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CAPITULQO PRIMERO

INTRODUCCION

El #ltimo ejercicio del Banco Central de la Repiiblica Argen-
tina ha concluido en circunstancias politicas y econémicas excep-
cionales. Por ello esta introduccién a la Memoria debe apartarse un
tanto de su cardcter tradicional; agregar a la habitual descripcién de
la evolucién econémica y monetaria del afio transcurrido algunas
consideraciones sobre aquellas circunstancias de excepcibn, y exten-
der el andlisis a un periodo mis largo.

Cuando a fines de setiembre de 1955 asumid el poder el Go-
bierno Provisional ‘de la Nacién, existian fundadas inquietudes
acerca de la evolucién de la economia argenting en los altimos afios
y parecia indispensable adoptar enérgicas medidas de saneamiento.

Las crisis econdmicas anteriores —exteriorizadas quizds mas
bruscamente— no afectaron la capacidad de recuperacién dela econo-
mia. La que hoy afronta el pais aparece como el resultado de dese-
quilibrios estructurales que vienen de afios atrds y que han retrasado
el desarrollo orginico de una economia que cueanta con recursos po-
tenciales considerables, capaces, bajo otras circunstancias, de determi-
nar una elevada tasa de crecimiento. No hay duda de que tales dese-
quilibrios en algnuna medida se originaron en factores externos desfa-
vorables, pero es evidente que en su mayor parte son el resultado de un
intervencionismo que, adem4s de haher sido agudo y alcanzado a tedas
las actividades, nose orientéa corregir la accién negativa deaquellos
factores sino que, por el contrario, acentué sus cfectos perniciosos.

Una de las manifestaciones mis importantes de las aludidas fal-
tas de equilibrio estd dada por la evolucién que experimentaron el
desarrollo industrial, las necesidades de importacién y la capacidad
del pais para pagar sus adquisiciones externas.

El desarrollo de la industria nacional conté con uma decidida
proteccién oficial y con el favor de las circunstancias engendradas
por la Gltima guerra mundial, y pudo mestrar, asi, anmentas sig-
nificativos. Pero el crecimiento de la industria, al mismo tiempo que
permite sustituir importaciones, motiva por otro lado —al menos
en los primeros tiempos— la necesidad de acrecentar la introduccién
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de combustibles, materias primas y bienes de capitai en medida
superior a las sustituciones alcanzadas.

La mayor demanda de importaciones no coincidié con un au-
mento correlativo de la capacidad del pais para pagarlas; a la persis-
tente declinacién de Ia superficie sembrada de los principales pro-
ductos agricolas exportables, se sumé en los dltimos afios la baja de
los precios mundiales.

En miles de Has.

GRAFICO N»° 1

AREA SEMBRADA CON LOS PRINGIPALES PRODUCTOS
AGRICOLAS EXPORTABLES
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GRAFICO N~ 2

NUMEROS INDICES DE LA PRODUCCION DE CARNES Y LANAS
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nas —dos de sus renglones més importantes— permiten apreciar con
suficiente aproximacion el alcance del fenémeno sefialado.

La menor actividad registrada en las producciones que constitu-
yen la casi totalidad de nuestra exportacién no chedecié sino par-
cialmente a factores climitices, no obstante el grave perjuicio que
ellos ocasionaron ep alguncs afics, como en 1952, La mayor grave-

GRAFICO N 3 _
SALDOS DEL BALANCE COMERCIAL
AL TIEQ ESTADRISTICC DE m§n 300 LOS 100 Dis,
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dad residié en el desaliento de los productores provocado por el
régimen de comercializacién oficial, que no les permitié beneficiarse
de las altas cotizaciones internacionales que rigieron en ciertos pe-
riodos y que, en cambio, hizo recaer sobre ellos casi todo el efecto
de la baja de precios que sobrevino después, particularmente por
obra del régimen cambiario que mantuvo al peso artificialmente
sobrevaluado. Por otra parte, el aumento de la poblacién ha acrecen-
tado la demanda para consvmo interno mermando las disponibili-
dades exportables.

Tales son, a grandes rasgos, los factores que han trocado en
desfavorable una balanza de comercio tradicionalmente positiva.

El deterioro de la capacidad exportadora del pais llevé a que los
abastecimientos externos se circunscribieran a cubrir las necesidades
anuales minimas de importacién de los articulos més esenciales, como
combustibles, materias primas o semielaboradas para la industria,
ciertos produnctos alimenticios de consumo popular, articulos termi-
nados de menor significacién, drogas y medicamentos y elementos
de sanidad animal y vegetal. En cambio, el valor de las importacio-
nes de bienes de capital, aunque limitadas a'la atencién de las necesi-
dades més estrictas y apremiantes, como fué forzoso en estos Gltimos
afios, ya no pude ser cubierto sino parcizlmente con el producto de

CUADRO_N. 1
IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES REALIZADAS DESDE 1947 A 1955 ()

(En millones de mfn. al tipo de m$n. 500 los 100 Dls.)

Rubros

1947 1948 1949 1850 1951 1952 1953 1955
Importaciones corrien-
BESn e 4.862,0| 537920 4.275,4| 4.363,0| 5.455,2| 4.728,7| 3.030,4 4.430,4
Maguinaiias  {inclui-
dos las agricolas),
motores, herramien-
tas, acceserivs y re- K
PUCSLOS . . .\ ... .. 862,5| 1.541,3| 12435 1.283,4| 10765 7093 880,1 832,0
Elementas para  los
transportes ... ... 86,4 1.031,4 451,3 286,8 675,8 541,1 473,5 440,2
Total Impor-
taciones| 6.710,9(7.951,9| 6.010,2| 5.933,2| 7.207,5| 5.979,1] 4.384,0| 4.855,8(5.702,6
Total Expor- .
taciones| 8.071,3|8.133,5}5.211,5| 6.805,0] 5.889,2| 3.546,9| 5.828,4 5.399,6(5.129,0

(1) El régimen de permisos previos de cambio se reimplantd a fines de 1946. Las cifras ineluyen importa-

ciones con pago diferido y, a partir de 1851, importacivnes autorizadas sin uso de divisas,
MNota: Cifras actunlmente en revisidn.
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las exportaciones y en parte debi6 atenderse con operaciones de
pago diferido que gravitarin sobre los balances de cuentas externas
de los afios préximos o bien, cuandosu provision se condiciond al pago
inmediato, afectando la posicién de divisas con el pafs proveedor.

En el curso de 1955, las existencias de oro y divisas del Banco
Central, que se habian recuperado en alguna medida en el bienio
1953/1954, experimentaron una nueva reduccion.

La relacién porcentual entre dichas existencias y el valor de las
importaciones del afio respectivo —que Se muestra en el grafico
N.° 4— revela con qué velocidad el pais fué perdiendo las reservas
monetarias, las que en el dltimo afio sélo llegaron a representar una
pequeila proporcién del valor minimo a que alcanzaron mnuestras
importaciones. El nivel critico a que Hegaron debilité notablemente
el papel que elfas desempeiian come elemento compensador de los
saldos megativos del balance de pagos.

Debe considerarse, ademds, la mayor frecuencia con que vienen
alternando ahora en la balanza comercial, segfin ya se sefialo, los
saldos negativos con los saldos positives, y el grado de rigidez que,
por otra parte, han adquirido nuestras necesidades corrientes de
importacidn.

También han de tenerse presentes los compromisos contraidos
por importaciones de pago diferido y las deudas acumuladas en
cuentas de convenio, Las obligaciones por éstos y otros conceptos
menores, exigibles en 1956, superarian los 200 millones de délares,
a menos que se logre redueir snbstancialmente, por via de consoli-
dacién, el importe de las transferencias que de otro modo deberian
atenderse en el transcurso del afio.

La pasicién de reservas monetarias internacionales resulta cier-
tamente critica ante la necesidad de proveer con regularidad a la
industria de los abastecimientos del exterior que requiere indefec-
tiblemente para mantener su Titmo de actividad, ya se trate de
materias primas y combustibles o de los equipes, maquinarias
y otros elementos durables que demanda la conservacion de sus
instalaciones, su modernizacién o su ampliacion.

Dada la solidaridad que en la estructura presente de nuestra
economfa liga al sector industrial con el campo, la seguridad y el
progreso de la industria dependen hoy, mis que en pingdn otro
momento, de una acelerada y vigorosa recuperacién de la produc-
cién agropecuaria, sobre todo si se considera que el ahorro de divi-
sas que puede esperarse —y S¢ espera—— del desarrollo industrial,
es un proceso relativamente lento dentro del panorama general.

—_f —




GRAFICQ N,» 4

PROMEDIO MOVIL DE LAS RESERVAS MONETARIAS SOBRE PMPORTACIONES
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Nota: Para las reservas excluido Espaiia,

La restanracién de las actividades agropecuarias y la persistencia
del crecimiento industrial encuentran hoy cbsticulos que, si bien
no son insuperables, impiden abreviar el proceso de recuperacion
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econdmica del pais. Cuentan entre ellos el estado de los transportes
ferroviarios y el déficit energético, dos factores bisicos cuyas defi-
ciencias obligan a postergar la ejecucién de proyectos de nuevas ex-
plotaciones de interés nacional, restan fluidez al abastecimiento de las
plantas industriales, retardan el ritmo de trabajo en los talleres
y afectan, en fin, a todo el mecanismo de produccién y distribucién.
Todo ello destaca el considerable esfuerzo financiero que seri menes-
ter efectuar y la medida en gue, por ahora, debe apoyarse en un
anmento snstancial de la produccién agropecuaria.

De acuerdo con el decreto-ley de 1946 que modificé su Carta
Orgénica, el Banco Central tenfa la misién de promover, orientar
y realizar la politica econémica adecnada para asegurar la expansién
ordenada de la economia y elevar el nivel de vida de los habitantes
de la Nacién, y regular la cantidad de crédito y de los medios de
pago adaptindolos al volumen real de los negocios a fin de mantener
el poder adquisitivo de Iz moneda. Sin embargo, y no obstante su
carfcter de institucién autirquica que debia gozar de la mis com-
pleta independencia, el Banco no pudo cumplir la misién que la ley
le habia confiado. Se lo impidié la intervencién del Estade que
le obligé a financiar, 2unque fuese indirectamente, operaciones co-
merciales oficiales, efectuar anticipos a reparticiones y organismos
piblicos deficitarios y sostener diversos regimenes de subsidios,
convirtiéndose asi en un mero instrumento técnico para la provisién
de fondos a un vasto y complicado mecanismo oficial instituido apa-
rentemente para impulsar el desarrollo econémico. De este modo,
" no solamente no pudo ejercer su accién reguladora tendiente a man-
tener el valor de la moneda, sino que se vié convertido en agente de
la inflacién. Sélo en la que atafie al sector privado, cuyas necesidades
de crédito se vieron acrecentadas como consecuencia del alza inin-
terrumpida de los costos internos, le fué posible desarrollar algnna
accién de contencifm, especialmente con regpecto a las operaciones
especulativas que el proceso inflacionario estimulaba.

En 1949 las reservas de oro y divisas del Banco Central con
relacion a los billetes y obligaciones a la vista descendieron hasta el
minimo establecido en el articulo 22 de la Carta Orgéanica. En
octubre de dicho afio se suspendi6 la vigencia de esa disposicién. La
utilizacion del crédito bancario por varios organismos del Estado
pudo asi proseguir mas alld de los limites que imponia aquella cléu-
sula de disciplina monetaria, sin que en ningfin momento se mani-
festara preocupacién gubermativa alguna por las consecuencias
economicas y sociales de la expansién desordenada de los medios de
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GRAFICO N.o 5
EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGO
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pago. Junto con el constante aumento de los costos internos, los
tipos de cambio establecidos pata la exportacion de nuestros pro-
ductos resultaron cada vez mds irreales y llevaron a cifras impresio-
nantes las pérdidas del instituto oficial de comercializacién, apenas
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atenuadas por los beneficios derivados de algunos monopolios de
importacién, Correlativamente, para 1as importaciones se mantuvie-
yon tasas cambiarias no menos irreales que, al mismo tiempo que
colocaban a los productos nacionales similares en desventajosas con-
diciones competitivas, daban ocasién a beneficios extraordinarios pa-
ra algunos sectores favorecidos en Ia distribucién de divisas.

No se dispone de indices realmente representativos del alza de
precios provocada por el aumento de los ingresos monetarios que la
expansién de los medios de pago trajo consigo. El indice del coste
de la construccién refleja lo ocurrido en un sector importante pero
parcial de la cconomia. El del costo de la vida, por su parte, com-
prende articulos que gozan de subsidios y otros sobre los que se
ejerci6 especialmente cl control de precios.

Por lo que hace a la evolucién de los precios mayoristas de
productes agropecuarios o industriales en nuestro mercado, si en
épocas normales sus mimeros tndices pudieron reflejar al mismo
tiempo la tendencia de los precios al consumidor en los filtimos afios
ello no ha sido asi sino en lo que respecta al indice mayorista de los
productos agropecnarios; en cuanto a los articulos no agropecnarios,
cuyas disponibilidades resultaron escasas frente a la demanda, con
frecuencia —a veces ya en el muelle o en el propio portén de dep6-
sito— se encanzaron hacia el consumidor por canales especulativos. .

Por las circunstancias cxpuestas, 1o es ficil determinar la medida
en que lIa redistribucién de ingresos derivada de la inflacion perju-
dicé a unos sectores y benefici6 a otros, Pero si puede afirmarse que
1a inflacién monetaria, desatada en nuestro pais por una vana ten-
tativa de movilizar riqueza con el ficil expediente de la inyeccién
incontrolada de medios de pago, ha colocado a Ia gran masa de la
poblacién argentinz, en todos sus sectores sin excepcion, en un
estado de permanente inestabilidad cconémica, demorando, al fin de
cuentas, el progreso general,

De acuerdo con las estimaciones sobre producto e ingreso de la
poblacién, cuyos resultadas analiticos fueron dados a conocer a me-
diados de 1955, en el curso del filtimo decenio la tasa de crecinuento
del producto medio por habitante fué muy pequefia y quedd por
debajo de las registradas en el mismo perfodo en otros paises.

Este resultado refleja la baja productividad del trabajo nacional
con telacién a épocas pasadas: cada unidad de capital y cada trabaja-
dor producen menos que antes. Serfa diffcil tratar de ponderar la
influencia de las varias causas que han determinado este fenémeno.
Algunas de ellas, ya se ha referido, hacen a las bases mismas del




GRAFICO N.° 6

INDICES DEL COSTO DE VIDA Y DE LA CONSTRUCCION
EN LA CAPITAL FEDERAL
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aparato productivo en su conjunto; tales el desmejoramiento de los
sistemas de transporte y el déficit de energia. Otras se vinculan al
desequilibrio en el crecimiento de los diversos sectores, como se
apuntd antes, al deficiente abastecimiento de materias primas para



la industria —ademds de combustibles— derivado de las dificulta-
des del balance de pagos, a la mala orientacién de los recursos pro-
ductivos y al desparejo proceso de capitalizacion que debe realizarse
con bienes de origen extranjero.

La presién de los medios de pago sobre una rezagada oferta de
bienes distorsioné la relacién normal de los valores y desvié los
vecursos materiales y humanos hacia aplicaciones menos producti-
vas. El régimen de distribucién de permisos de cambio, por su
parte, abolié en muchos sectores el juego de la libre competencia
y favorecié actividades que no fueron siempre las mds ventajosas
para el pafs.

Los aumentos generales de salarios resucltos periddicamente para
compensar el creciente costo de la vida, han debilitado la {e en el
esfuerzo productivo al operar unma progresiva mnivelacién de las
retribuciones entre las distintas categorias de tareas y crear, al
mismo tiempo, la ilusién de que es posible mejorar el nivel de vida
de la clase trabajadora mediante mayores remuneraciones nominales.

El desarrollo econémico de la Argentina en la dltima década,
que se ha descrito someramente, fué objeto de un anélisis mas minu-
cioso por ¢l Asesor Econdémico y Financiero de la Presidencia de la
Nacién doctor Raiil Prebisch, quien en complimiento de la misién
-encomendada elevé al Excmo. sefior Presidente Provisiomal su
“Informe Preliminar’ con fecha 24 de octubre. Dicho Asesor am-
pli6 su audlisis en otro estudio titulado “Moneda Sanz o Inflacion
Incontemible” y formulé un plan de restzblecimiento econémico.
Las recomendaciones incluidas en esos documentos y las opiniones
de la Junta Consultiva Nacional y de la Comisién Asesora Honeraria
de Economia y Finanzas, informan algunas de las medidas adoptadas
por el Gobierno.

Una de las principales, conforme al plan de emergencia, fué el
reajuste y unificacién de los tipos de cambio, adecuando el valor de
nuestro signo monetario a la realidad econdmica y llevindolos a ni-
veles que aproximadamente correspondiesen a la relacién de los
precios internacionales con los del mercado interno.

El nuevo tipo de cambio oficial permitié modificar los precios
para el productor agrario sobre bases remuneradoras.

El estimulo a Iz produccién y, con ello, el aumento de los saldos
exportables, fué objetive principal de esta politica, con la que se
procura proveer, a la vez que a la recuperacién econémica del
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campo, al incremento del peder de compra externo, requerido para
hacer frente a los elevados compromisas contraidos con el exterior
¥ a Ia necesidad de seguir importando elementos esenciales para
mantener en plena actividad a tedos los sectores de la economia.

Otra medida de excepcional trascendencia fué Ia creacién-de un
mercado libre de cambios que queda librado al juego de la ofertay la
demanda. A la vez que se tiende a la progresiva liberacién del régi-
men cambiario, se simplifican los procedimientos y se facilitan diver-
sas operaciones financieras, como igualmente el abastecimiento de
numerosos articulos de fmportacién capaces de soportar un mayor
tipo de cambio y que dejardn asf de pesar sobre las disponibilidades
de divisas del mercado oficial. Aguel mercado brinda también Ia
posibilidad de estimular la exportacién de productos naciomales,
habilitandolos para competir en el exterior.

Pero como Ja determinacién de los nuevos tipos de cambio, que
venian a sancionar una desvalorizacién en rigor ya provocada por la
propia situacibn econdmica, darfa origen a utilidades extraordina-
rias derivadas de una medida de gobierno dictada en el interés
general, no habria sido equitativo que ello pudiera traducirse en
beneticio exclusivo de algunos sectores, Se estimd, asf, de estricta
justicia absorber tales beneficios y se previé Ia forma por la que se
nivelarian estas diferencias, mediante un sistema transitorio de reten-
ciones en el caso de las divisas de exportacién, y en el de las de impor-
tacién a través de un gravamen extraordinario 2 abenar por aquellos
que dispusieran de permisos de cambio acordados antes del 28 de oc-
tabre de 1955. Se fijaron asimismo recargos para algunas importa-
ciones por el mercado libre, con el propésito de brindar protec-
cibn a la industria local hasta tanto se reajustaran las relaciones de
precios.

Con los recursos asi obtenidos se crea el “Fondo de Restahleci-
miento Economico Nacional”, cuyo manejo esti confiade a un
“Consejo de Administracién”, constituido por representantes de la
agricultura, la ganaderia, Ia industria, el comercio y el trabajo. Se
procura con ello que el empleo de los fondos se aplique a lograr el
propésito fundamental de reintegrarlos a Ia colectividad por lz via
de programas de fomento tecnolégico y econémico de la produccitn
agropecuaria, y de subsidios transitorios a los articulos de consumo
popular, a fin de impedir la elevacién de sus precios y su incidencia
en el costo de la vida.

Toda vez que la modificaciéu de los tipos de cambio se traduci-
ria en un 2lza de los precios en los bienes de consumo, el Gobierno



Nacional, paralelamente a la adopeién de las medidas cambiarias,
encard el estudio de otras conducentes d resguardar el nivel de vida
de la poblacién. Ademis de los subsidios mencionados, se eliminaron
algunos tributos indirectos que gravaban los articulos alimenticios;
asimismo, se inicié el anilisis de otras modificaciones impositivas
v un ajuste inmediato de los salarios.

La reforma cambiaria viene asi a estar integrada por un con-
junto de normas dirigidas a estimular las exportaciones, mantener
y agilizar el ritmo de las importaciones, habilitar la via normal
para Jas transferencias financieras y otros movimientos de fondos
con el exterior, aliviar el mercado oficial de cambios y eliminar los
déficit resultantes de subsidios inflacionarios.

Con respecto a las tramsacciones bursitiles, en octubre se dis-
puso el cese de la intervencién regnladora del Instituto Mixto de
Inversiones Mobiliarias en esas operaciones.

Dado ¢l corto tiempo transcurrido desde la adopcién de estas
disposiciones, no es posible en esta oportunidad presentar rendida
cuenta de sus resultados. No obstante, en atencién a los alcances de
las medidas dispuestas, cabe agnardar con optimismo sus efectos
sobre la actividad econémica general.

Fl estimulo a la produccién agropecuaria otorgado a través de
la politica cambiaria y de precios ha de acrecentar los saldos expor-
tables, y permitird mejorar el balance de pagos y aumentar las im-
portaciones de bienes de capital indispensables para el desarrollo
industrial. Hacia fines del afio se observaban ya algunos resnltados
positivos, por ejemplo la mayor superficie sembrada en aquellos
renglones donde, por razones estacionales, ello era posible. La poli-
tica monetaria y crediticia se orientard a moderar la creacién de
medios de pago y fremar la inflacién, pero procurari al mismo
tiempo no constituir un obsticulo a la expansién natural de las
actividades ni desatender los requerimientos normales de crédito.
Es decir, el justificado celo por combatir el proceso inflacionario no
se ha de extremar hasta el punto de provocar una depresién eco-

;.
némica.

Ese doble eqnilibrio —desarrollo arménico de la agricultura y la
industria y politica antiinflacionaria sin depresién— constituye una
base necesaria para sustentar la recuperacién del pais y, en princi-
pio, suficiente para superar las actuales dificultades.
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CAPITULO SEGUNDO

LA ECONOMIA ARGENTINA EN 1855

1. EL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION

Segtin las primeras estimaciones, el indice de la produccién bru-
ta total del pais, tomando como base el afio 1950, sefiala para 1955
un nuevo anmento que alcanza a 4,2 9, con respecto a 1954.

El incremento se verificod en casi todos los grandes sectores, co-
rrespondiendo el mAximo relativo a las industrias manufactureras.
Ta dnica excepcién se registra en el ramo de constrocciones, gue
desciende levemente.

Agriculiura.

La produceién agricola, para la campafia 1954/55, denota un
aumento de 3,3 %, comparada con la del periodo anterior. Este cre-
cimiento se debi6 a la importante cosecha de frutas que, favorecida
por excelentes factores climdticos, registré un alza de 46 ¥, prin-
eipalmente en las llamadas “‘de verano™ (duraznos, manzanas, peras,
uva de mesa), micntras que las demds especies y las hortalizas y
legumbres permanecieron pricticamente estacionarias. '

Las mayores producciones de olivo y uva para vinificar, elevan
en 7,5 Y el indice representativo de los cultivos industriales.

En cambio, en cl rubro de cereales y lino se operé wna dismi-
nucién de 6,9 9, no obstante la mejor cosecha de trigo. Ello se
ha debido al importante descenso registrado por la produccitn de
maiz, afectada por la sequia y por una menor 4rea sembrada.

Ganaderia.

El nivel del volumen fisico de la produccién ganadera y de
granja experimenté un aumento de 3,3 7, debido a ascensos que
se vinculan con el ganado y con los productes de granja. Correla-
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tivamente se destaca una fuerte suba, de mis de 25 7, en la faena
de ganado bovino llevada 2 cabo por los frigorificos.

En cambio, la produccién de lanas sufrié un descenso de 3,2 o
que llevé las cifras muy cerca de las obtenidas en 1950. La zafra
se vib perjudicada por la mortandad derivada de heladas prematu-
ras, y por ¢l desaliento creado a los productores con los anteriores
tipos de cambio, que hacian dificil la colocacién de ese articulo en
los mercados internacionales,

Pesca.

El total general para este sector marca un incremento del 3 9,
determinado por el aumento de la pesca maritima pues Ia restante
disminuyé. La merma de la lacustre se debi6 principalmente a la
veda de la pesca del pejerrey en laguna,

Mineria.

El volumen fisico de Ia produccién minera se elevé en 6,4 s
habiendo contribuido los diversos rubros en muy distintas propor-
ciones. El aumento en la produccién de petroleo fué de 3,2 %y
se produjo exclusivamente en las explotaciones fiscales (zonas Men-
doza y Caleta Qlivia); las particulares permanecieron constantes.

En el renglén de minerales, los metélicos experimentaron el
apreciable anmento del 23 9, habiéndose elevado la produccion de
tungsteno, zinc y principalmente plomo. En los no metilicos, que
comprenden los gque se destinan a ssos industriales y para la cons-
truccibn v los combustibles, excepto petréleo, crecieron en 10 o
Ia produccién de sal y en 40 7 las de azufre y carhon.

" Industrias manufactiaeras.

Fl fndice oficial del volumen fisicc de su produccion, sefiala
para 1955 un anmento de 10,5 9, con respecto a 1954.

El mayor ascenso se Tegistra en las que producen bienes de ca-
pital, ya que su actividad creci6 en 15 7. Entre ellas pueden des-
tacarse las de metales, con 19,1 %, vehiculos y maquinarias exclui-

- das las eléctricas 14,4 9 y maquinarias y aparatos eléctricos con
.26 %, siendo &te el sector de mis expansion relativa, siempre con
“relacién al afio anterior.
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CUAPRO N.» 2

INDICES DFL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION, POR SECTORES
ECONOMICOS, EN 1953, 1954 Y 1955 (%)

Aumento ()
o disminu-

Conceptos 1953 1954 1955 cién (—)
de 1955 con

respecto a 1954
(Base 1950 100) {En %)
Total: | 101,5 | 106,0 | 110,4 4 4,2
Produccidn agricola .. ....... . .00 1309 | 1342 | 1386 + 33
Cereales vy lino. ... ... ... il 196,6 180,4 167,89 — &9
Cultivos industriales. . ... ... ... ... 112,5 105,3 113,2 + 1,5
Frutas, legnmbres ¥ hertalizas. .. ... .... 1168 | 1192 | 133,4 -+ 11,9
Produccidn ganadera v de granja ........| 102,6 | 1031 | 1065 + 3,3
Gamade. .. ............ [P 97,0 96,1 97,1 + L0
Lamas. o oo vis it mme e 103,3 106,4-| 1009 — 5.2
Leche, aves ¥ hoevos. . ... ... ... .. 115,9 | 118,8 } 1182 -~ 0,5
Produceidn pesquera .. ... ..o 131,0 1270 1308 4+ 3,0
Marftma, . o o ovee oo 1405 | 1424) 1478 | + 38
Fluvial y lacostre, ... ... e, 65,0 72,0 68,5 — 4,9
Produccifn minera .......ocivvineinnann 109.8 1190 126,6 + 4.4
Petrdleo. . ..o on i 121,5 126,0 130,0 4= 3,2
Minerales. ... ... i, 100,8 113,6 124,0 + 82
Metalferos, ... ..o oot 101,6 | 158,2 | 194,6 -+ 23,0
Mo metaliferos. . . ... oo 100,6 106,1 | 12,1 + 5,7
Produccién industrial manufaclurera .. .. .. 03,0 | 100,1 1106 <+ 10,5
Alimentos ¥ bebidas. .............. .. .. 103,8.| 104,9 113,38 + 8,5
Tabhaeo. oo er e e e st s 109,1 104,3 110,0 + 5,5
Textiles. . oo e 80,7 86,0 80,9 -+ 57
Confecciones. .. ....oviiivnvnaearnan. 88,2 924 89,6 — 3,0
Madera. . ovv et ia e 90,1 92,1 86,7 — 59
Papel w cartdm. .o oo over v 83,6 |- 108,3 127,79 + 17,9
Imprenta v publicacfones.. ............ 65,2 73,9 82,4 + 11,5
Productos guimicos. . .. ....... . 0 o0 91,8 | 100,4 | 1159 + 15,4
Derivados del petréles. ... ... ... 112,98 | 119,8 127,7 + 66
Caucho........coovviiniiiiiiiinss 121,1 | 1502 | 173,8 [ -+ 157
CUETO. o v ettt BG,5 78,4 81,4 + 3,8
Picdras, vidrios y cerdmica. ... ......... 86,2 028 | 1019 + 9,8
Metales, excluida maquinaria............ 79,8 98,7 117,6 + 19,1
Vehiculos y maquinarias, excluido eléctricas. 119,3 1225 140,1 + 144
Maquinarias y aparatos eléctricos. . ... ... 1212 | 1286 [ 162,0 + 26,0
Varios. . .ovv i 97,3 1115 | 106,8 — 4,2
Construcciones ..., ....cooveeeiion.. e 784 89,6 89,2 — 04
Phblicas, ... ... i 69,3 84,6 81.7 — 34
Privadas. ........ e 88,2 94,0 95,7 + 18
Servicios en general ... .. .. . .. 025 | 1074 | 10946 + 20
Comercio, transporte ¥ comunicaciones. ... 95,5 100,9 | 103,7 + 28
Viviendas y fimanzas. . ................, 1086 | 1116 ¢ 1169 + 4,17
Otros servicios (3. veieenanane... 110,4 | 115,2] 1155 + 03

{1 Cifras provisionales.

¢} Incluye otros Servicions Pfiblicos, Servicioa Personales y Servicior del Gobierno.



En general, Ia produccién de bienes de consumo subib en 7 %
con respecto al afio anterior: entre ellas, la de alimentos 8,5 7; las
del papel 17,9 7; artes grificas 11,5 97; productes quimicos
15,4 %; derivados del petréleo 6,6 %, y las industrias del cancho
15,7 %. En cambio, las de maderas muestran una disminucién

de 5,9 %,.

Construcciones,

En su conjunto sélo registra una contraccién de 0,4 %, no obs-
tante haber disminuido en 3,4 9% las de carfcter pihlico,

El sector privado llegd casi a compensar esa diferencia relativa,
pues la edificacién en la Capital Federal y la Provincia de Buenos
Aires —exclusién hecha de los partidos suburbanos— crecié en
21 9, por el auge del régimen de propiedad horizontal; pero ac-
tuaron en sentido contrario el Gran Buenos Aires, con aportes me-
nores que en 1954, y el resto del pafs, con variantes de escasa sig-

nificacién.

Servicios en general.

Su crecimiento de 2 Y proviene principalmente de las fibricas
de electricidad y gas, que aumentaron su actividad en 8 7.

2. LAS EXPORTACIONES

El volumen fisico de las exportaciones argentinas sélo alcanzé
en 1955 a 6,9 millones de toneladas, cifra que contrasta sensible-
mente con las de 9,7 millones en 1954 y 7,3 millones en 1953. Ella
responde a menores ventas de granos y subproductos y de otros
productos agricolas, como se advierte en el cuadro N.° 3,

Subsiste de tal manera el bajo nivel de nuestras exportaciones,
cuyo volumen descendié a partiv de 1948 a niveles inferiores a los
de preguerra por los motivos mencionados en el capitulo anterior.

Ello no obstante los valores aumentaron, debido a mejores pre-
cios obtenidos aun en los rubros en que se produjo descenso en el
volumen.




CUADRQO N.» 3

EXPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Caontidades ! Valores ce plaza (1)
Rubros
1352 ‘ 1953 | 1954 } 1955 | 1952 | 1983 | 1854 | 1955
(En miles de toneladas) (£Zr millones de m$n.)
Granos y subproductns ... 1.174| 5,187} 7.810; 5.29% 6121 2.023; 2.212; 1.807
Otros productos agricolas. . 929| 1.070{ 946 468] 874] 1126 875 678
Animales vivos. . ........ 58 39 24 22 97 62 52 57
Carnes., « oo vecevneanannn 2136 269 284 392 884] 1.286| 1.354] 2.024
Subproductos ganaderos. . . 122 129 133 131 195 232 253 303
CUBIOS . v e vvver e enes 163 151 144 167 415 404 455 439
Lamas. o v v vmvvnnerannnen 106 155 98 109 719| 1,140 758{ 1.031
Productos lecheros. ... ... 25 60 54 56 110 292 303 339
Productos forestales, . . ... 167 174 133 120 316 396 306 208
Minerales. ..o ove i et 25 15 27 30 20 38 10 44
Otros. o v vvecnnrreenannn 33 36 37 114 150 190 177 277
Producins munatfactura-
dos .o 21 25 28 nr 122 134 150 253
Farios .. ..ovoana. .. 12 11 g 7 28 30 27 24
Total general: 3,038 7.285| 0.690i 6.908! 4.392| 7.189| 6.757| 7.298

7
(1) Cifras de la Direccifin Nacional de Estadisticn y Censas, sin los ajustes que se les in-
troducen para los cuadros del Balance de Pagos y del Comercio Exterior por grupos de paises.

La consideracién del destino de nuestras exportaciones, muestra,
para 1955, una disminucién cercana al 23 % en el valor de las ven-
tas a los pafses europeos exclujdo €l Reino Unido, que no legd
a ser compensada por los aumentos correspondientes al continente
americano —donde se destacan Brasil y Estados Unidos— y al rea

de la libra esterlina.

CUADRO Ny 4
VALOR DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS POR DESTINDS
Rei Continente Europeo Continente Americano
eino
Unido b
AR ¥ u‘trus Paia_ns Pn_iacn P_afs‘ns f:_l‘ﬂﬁs Total
T pateet) eS| suten | Ot Eatnden| g i | Otron | patven) T
de ln £| tales (O] )
(En millonzs de mén.) ()
1951 1.262 {2.018 93 72 943 534 343 85 239 [5.809
1952 575 | 1.213 92| 323 | BO7 | 146 | 288 44 59 [3.547
1953 374 11.535 114 289 808 839 354 70 325 [5.828
1954 1.080 [ 1.706 119 633 612 463 416 49 302 [5.400
1955 1.267 ) 1.210 79 612 7259 €48 357 65 102 |5.128

() Incluido: Albania, Austria, Bulgaria, Checoeslovaguia, Estonia, Finlandia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Rusia ¥ Yugoslavia.
{*) Incluido Pertt y exeluido Brasil.
(3} Al tipo de cambio de m3%n. 500 los 100 Dls. o su equivalente cn otras monedas.

Nota: Cifras actualmente en revisidn.
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3. LAS IMPORTACIONES

El valor de los permises de cambio para importaciones otorga-
gados en el afio fué inferior al de 1954, pero la propozcién de los
distintos grnpos de mercaderfas no ha sufrido variantes de conside-
raciém, alcanzando las autorizaciones para materias primas y produc-
tos semiclaborados con destino a las industrias el 50,6 % del importe
total, o sea 3,8 9 mis que el afio precedente.

Si a ello se suma el 17,5 % que correspondié a combustibles -
y lubricantes, se tiene que esos dos conceptos absorbieron las dos
terceras partes del valor de los permisos.

CUADRO N¢ 5

DISTRIBUCION DE LOS VALORES DE LOS PERMISOS PREVIOS DE CAMBIO
ACORDADQS EN EL ULTIMO TRIENIO PARA LA IMPORTACION
DE MERCADERIAS

Rubros
1953 1954 1955

(En millones de m@n.) (1

Materias primas y preductos semiclshorados para lns in-

QUSETIES .+ eeeve e eeee e e 2.359,4 | 3.387,2 | 3.10L,1
Maquinarias (mclmdns las ngncnlas) motores, herzamien-

tas, NCCCSOrinS ¥ FEPUESOS. - .. o vvnvrvr v vnnrenrs 9114 1.251,4 1.040,7
Elementos paia los teansportes. ., . .............. S 336,2 831,7 600,7
Combustibles y Iubricantes. ..., ... ... ... ...., .. L1951 | L1M10,8 | 1.072,6
Articulos para consumo y otros productos, .. ........ 458,0 674,8 3102

Total: {5.260,1 { 7.255,9 | 6.125,3

(% sobre el tolal)

Materias primas ¥ productos semielaborados para Ias in-

dustrias. .. ... e 449 46,8 50,6
Maquinarias (inclnidas las ngricolas), motores, herramien-

tas, accesOrios ¥ TCPHESLOS. o .o vr v et nnaaean, . 17,3 17,2 17,0
Elementos para los transportes. . ... ......... ... ... 6,3 11,5 9,8
Combustibles y Iubricantes....... e 22,8 15,3 11,5
Articulos para consumo y otros pruductns ........... 8,7 9,2 51

Total: 100,0 100,0 100,0

(1) Al tipo de cambio de m%n. 500 por cadn 100 Dls. o su cguivalente en otras monedas®

Los cnadros Nos. 6 y 7, que se refieren a las importaciones
realizadas en el afio, muestran, respectivamente, el volumen fisico
de los articulos esencizles para la actividad econémica y el peso y el
valor de conjunto de los abastecimientos externos.
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CUADRO N» 6

IMPORTACION DE ARTICULOS ESENCIALES PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Articulos nl‘:.l':gio 1048 1949 1930 1951 1952 1953 1954 1935
1937/
1239
(En miles de toneladas)
Alimentos, bebidas y ta-

BREOw o rsee s s06,8| 398,6| 252,00 188,5| 210,7| 422,6| 223,1] 248,4| 269,
Yute en rama. .o ooon... 1.1 won| s 117 2550 550 80 13,4 160
Arpillera. . ...ooennn.. 33| 69,7 73.6) 6Lo| 70,5 154 957| 1084 57,0
Anilings. . oo e s 11 19 16 1Lel 39 03] o8 24 31
Carbure de calcio. .. ... 8,4 14,4 7,1 19,6t 235 10,0 — —_ 1,4
Pez de resing (). ...... 145 23| 19 20 59 o8 47 1,7 20
Sodio, carbonato, bicarbo-

nato y bicromato. . ... 32,5 70,1 39,7 46,6) 99,6 52,1 48,91 55,0 93,5
Soda chustica. . ........ 213]  52.6| 143 s52.1| 405 4508 179 225 50,6
Papel para diarios...... 147,3( 121,3| 117,2] 101,3| 108,8) 92,1 29,4 43,3 89,4
Maderas. ..o rvnnrenen 4692| 8842| 7971 756.2| 9340| 638,6] 524,1| 794,7| L.045,0
Pastz de madera........ 43,6 48,81 71,7 73,2 130,7] 85,0 36,3 70,2] 205,8
Hierro para fundicién _..| 45,4 1182 85,3 96,7 B2,1] 59,1 93,8 32,7 1812
Acero en barras. . ......, 11,2 38,4 40,3| 14,9 43,0 24,2 1,8] 342 62,8
Cobre y bronce en lingotes

y planchas . . ........ s6| 96 52| 1120 182 140 125 132] 159
Hojalata sin trabajar.....| 68,5 71,4 350 587 834 682 518/ 654 1068
Tierra refractaria (2). ... 9,2 3,5 2,8 3,4 7,3 2,9 1,6 2,3 7,8
Arnfre, ..o 23| 288 275 231 11,3] 238 32,00 L4 0l
Amianto . « .- eooenn 21| 88| 62| o6 194 43 102] 40/ 119
Fuel, diesel v gas oil....|L299,1| 2.703.6(2.505,7/2.123.6[2.806,8]3.144,7 2.320,1[2.394,3] 3.116,0
Petrdleo matuzal. .. ... .. 637.8| 1.7417/1,590,6{2.953,7[2.817,6/3.013,3 3.599,3(3.644,0 3.713,7
Carbsn de piedra ¥ en bri-

QUEERE. st 2.029,0! 2.192,6(1.340,8(1.447,1[2.167,6(1.740,3 1.183,9|L.506,2 1.177,2
Ciaucho nateral y sintético 9,1 1,8 7,3 17,8] 25,7 13,2 22,31 2453 35,3

(En: unidades)
Miquinas cosechadoras. . . 2,332 569 74 |1.374 [1.294 [L.B74 558 3 —
Repuestos para arados |

miquinas agricolas (). .| . 6,7 3,2 2,2 5,4 3.8 2,1 1,8 3,1 2.8
Tractores en general.. .. .|3.137 [10.163 [2.622 {3,789 |6.620 |7.318 [10.0353 {3.903 10.132
Qunibus con carroceria o

completos. . ......... 25 957 4035 387 382 705 242 15 135
Camiones v cochzs de re-

parto con carroceriz ©

completos. . ......... 3.817 (19.464 |2.748 204 (2,201 |2.576 | 2,638 (1.633 | L.615
Chasis para dmnibus. . ..1 163 [ 1.167 1713 574 513 263 174 155 140
Locomotoras. .. ........ 56 152 119 89 14 27 53 43 85
Coches v vagones para fe-

rrocarriles. ... 345 832 765 334 a5 309 567 213 256
Clasis para camiones y co- -

ches de reparto.. ... .. 8,903 | 1.714 | 588 B3 |1.382 |L.663 638 | 404 | 2.613
Embarcaciones armadas y

desarmadas, ... ..., .. 17 121 88 15 43 23 18 3 4
Piezzs de repuestos para lo-|

comotaras (3)........ 5,9 9,8 3,4 2,4 4,6 EX: 7,3 14,0 25,2

() Incluye pez do resina clara y pez do resinn oscura,
{3) No incluye lodrillos, ni otras materiales.
(3} En miles de toneladas.

Fuenie: Cifras de la Direccidn Nocionnl da Estndistica ¥ Censoa.
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CUADRO N.° 7

IMPORTACIONES ARGENTINAS POR GRANDES RUBROS

Articulos 1951 | 1952 1953 1954 1955 1851 1952 1953 1954 1855
{(En miles de tencladas) (En millones de mén.)
Substancias alimenticias. 205 422 223 248 270 489 545 334 769 628
Tabuea, , .. ...t 3 — 1] — — 25 2 1 1 2
Bebidas .. .......... 3 1| — — — 28 5 4 [ +
Textiles ¥ sus manufac-

BUTES .o v e ians 124 35 112 135 93} 1.064 526 516 472 409
Arpillera . .......... 71 15 97 108 57 302 60 a1z 307 153
Tejidos de algodan (2) 1 — — —_ — 57 89| 1 — —
Hilados de algodén () 6 10 1 —_ 2 281 518 79 18 106
Otros textiles ....... 46 14 14 a7 34 4312 bch | 124 147 150:

Productos quimicas y
farmacéuticos . ... ... 336 202 124 207 291 857 445 381 673 702
Carbonato de sodio v
soda cAustica ,, ... 128 98 65 75 141 64 62| 6 31 56
Anilina negra y de
otros colores ..., . 3 —_ 1 2 3 a7 18 20 64 ™
Otros productos gui-
micos y farmacéu-
tices ............. 205 104 58 130 147 696 365 325 580 567
Papel, cartdn y sus arte-
factos ............. 196 162 34 58 127 425 480 60 106 236
Moadera ¥ sus artefactos} 1,063 639 524 795 L1.043 884 711 3099 673 1.028
Hierro v sus artefactos.| 1032 579 369{ 1.102] 1.479] 1.604( 1.127 408; 1.136] 1415
Hierro en chapas sin
trabajar. ... ..., .. 275 67 83 324 285 508 145 139 357 338
Otros articulos de hie-
L2 757 512 286 778 1.184 1.096 982 359 739 1.077
Maguinarias v vehiculos 181 157 170 133 173 1.922] 1.461] 1.479] 1.402| 2016
Maquinas ¥y motores
diversos ¥ sus re-
puestos de mis de|
1.000 Kgs., ........ 38 34 52 50 43 31 304 any 465 474
Otros articulos. .. ... 143 123 118 83 131 1.612 1.157 1.172 837 1.54Z
Metales (excluidos el
hierro) v sus artefactos 191 111 76 108 166 681 429 294 397 503
Hojalatn s/trobnjar,
cortadn o no s/pin-
tar . ... B5S &8 52 65 107 178 151 106 119 198
Otros articulos 106 43 24 43 59 503 278 188 278 395
Piedras, tierras, vidrio
yeerdmica. . ... ... 55 620 a3 305 290 302 311 92 144 169
Combustibles y lubri-
CANEES |, v v vvve v ns 7.945 8.061 7.274f 17.706| 8372 L1..095; 1.268 987 917} 1.028
Cauche y sus muanufac-
turas ..., ..o 27 17 23 23 36 242 169 106 94 219
Otros articulos ... ... 171 85 81 34 38 874 582 316 324 456
Total general: (12.052]11.095] 9.076/10.856'12.380{10.492 8.361; 5.667} 7.116] B.905

(4) Cifros de Ia Direccién Nacional de Estadistica y Censos, sin los ajustes que se les introducen para las
cuadros del Balence de Pagos ¥ del Comercio Exterior por grupos de paises,
{2} Incluye: pintados de mais de 80 ¥ hastn 160 Kgs. el m? y de colores de mis de 80 y hasta 130 grs. el m?.
{%) Incluye: hilados para el telar, crudo hasta el N.v 40 ¥ de titule superior al 40 y de colores de titulo su-

perior ol 40,




Surge de ellos un anmento en relacién con las cifras de 1954,
en ¢l que gravitaron las compras de maquinarias y vehiculos; hie-
rros y sus artefictos, y madera. Resalta asi el crecimiento de la
introduccién de articulos fundamentales para el desarrollo industrial.

En las importaciones argentinas por origen Se nota aumento
general en todas las zonas geogréficas, con excepcion de Brasil
y otros paises limitrofes. Se destaca el aumento del 36 97 en las
importaciones desde los paises europeos.

CUADRO N, 8

VALOR DE LAS IMPORTACIONES ARGENTINAS POR ORIGEN

Reino | Continente Europeo Continente Americano
Unido
— y otros| Paises Pailpes Paises Demaas
Afios paises | Ocei- Sui Orien- |Estados Brasil limi- | Otros | pafses Total
del freal den- 158 | pales |Unidos rastl | trofes | paises
de Ia £] tales M (O]

(En mitlones de min.) (%)
1951 1.263 |2.114 110 480 | 1.381 567 365 522 406 | 7.208

1852 615 (1.712 116 536 | 1.149 570 [ 451 670 160 | 5.879
1953 913 (1.109 63 166 620 | 446 | 380 595 92 | 4.384
1954 814 [1.110 54 476 | 702 600 | 376 501 223 | 4.856
1955 834 | 1.542 76 611 806 528 | 369 | 568 369 | 5.703

() Incluido: Albania, Austrin, Bulgaria, Checaeslovaquia, Estomia, Finlandia, Hungri e
Letonia, Polonia, Rumanin, Rusia y Yugoslavia,

(") Incluido Perfi y excluido Brasil,

{3} Al tipo de cambio de m$n. 500 los 100 Dis. e su equivalente en otras mornedns

Nota: Cifras actualmente en revisién.

4. EL BALANCE DE PAGOS

El balance de pagos del presente ejercicio arroja un saldo nega-
tivo de m$n. 153 millones, que contrasta sensiblemente con el saldo
positivo de m$n. 351 millones de 1954.

Como en afios anteriores, ¢l resultado final proviene casi exclu-
sivamente de las fluctuaciones del balance comercial. En lo que
a ello concierne, se observa que mientras las exportaciones han
sufrido una merma de m$n. 271 millones las importaciones aumen-
taron en m$n. 846 millones, lo cual determina la desfavorable
evolucién sefialada.
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En cuanto a los demés rubros, de mucho menor incidencia en
el balance, merece sin embargo destacarse el aumento relativo ano-
tado en el saldo neto de los servicios financieros de firmas privadas,
que casi duplica al del afio anterior.

El 70 9, del déficit del afio se radich en cuentas de compensa-
cién, correspondiendo el resto a las divisas de libre disponibilidad.

CUADRO N-& 9

EL BALANCE DE PAGOS EN 19534 Y 1955

Tatal 1935 en divisns {2}
Rubros | De come
1954 (1) 1855 (2} Libras ponsacién
(En millones de m$n. al tipe compracdor
eficial de m§n. soo0 los roo Dis)
ACtIVD. . o 5.852 5.538 1,192 4.346
Exportaciones (0. ......... ... 5.400 5.129 1,055 4.074
Fletes y gastos de puerto. .. .......... 256 225 40 185
Saldo neto del movimiento de capitales v
otros fondos del exterior {V)........... 196 157 97 60
Varios..... R R IR — 27 — 27
Pasivo. .. ..o 5.054 5.937 1,555 4.382
Importaciones (3)..................... 4.856 5.702 1.434 4.268
Gastoy pablicos. .. ................... 126 113 61 52
Saldo neto de los servicios financieros de
firmas privadas. . ... .. ... ..., .., 62 102 40 . 62
Varios. ...t e 10 20 20 —
Saldo, . ... 798 | —399 | —363 —36
Conversidn a ¥ de divisas libees. ... ... — — 121 —121
Amortizacidn correspondicnte a los fondos
facilitados o wn consorcio de hancos co-
mercizles locales por ¢l Baneo de Expor-
tacion de Washington. .. ............ —43 —48 —48 —
Diferencia entre las cifras del comercio ex-
terior ¥ sus respectivos movimientos de
fondos ¥ otros ajostes (3)........... —~-389 204 244 50
Saldo meto....................... 351 | —153 —46 | —107

(1) Cifras corregidos,
() Cifras provisionales.

(3) Cifras actualmznte en revisién. Parn las exportnciones se hon incluido loz gastos da
B

embarguz para llevarlas a volores F. O,

(4) Incluye el ingreao de capitales bojo In forma de moercader’ns.
(i} Diferancia gie proviene principalments de gue los cobros ¥ pagos no coinciden con
ios fechns do los exportaciones e importaciones en nuocatro pafs.
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GRAFICO N.» 7

RESOLTADO DEL BALANGE DE PAGOS POR DIVISAS

{En millones de mSn.)
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5. SITGACION MONETARIA

En 1955 el incremento neto de los medios de pago alcanzéd
a m$n. 10.600 millones, y fué de unevo determinado principal-
mente por la politica crediticia.

Siempre en tendencia creciente, las sumas con que son financia-
dos los préstamos hipotecarios ~—en lo sustancial para aumento de
las disponibilidades de viviendas— por primera vez desplazan este
afio a cualguier otro factor de creacién, de medios de pago, de cuyo
total les corresponde el 27,3 7. E126,4 9, lo generan los préstamos
al pablico e inversiones en papeles privados; el 25,8 77, las interven-
ciones del Estado motivadas por la comercializacién y defensa de Ia
produccion agropecunaria, y el 10,9 %, las necesidades fiscales.
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Los factores externos, con el 9,6 7 del total, aumentan aprecia-
blemente su gravitacién, aunque sin alcanzar a mucho mas de la
mitad de la que tuvieron en 1953.

Los factores de absorcién cancelaron uma proporcién algo menor
que en 1954 de los fondos creados —34,7 o7, frente a 35,2 %—,
y su incidencia fué también diversa: mientras en ese dltimo afio la
mayor intensidad correspondia a cuentas del ptiblico, en el afio 1955
aparece en cl capital, las reservas, Ias utilidades y otros conceptos
de los bancos.

De tal manera se llega al incremento neto mencionade al co-
mienzo, que es superior en m$n. 1.718 millones (19,3 %) al inme-
diato anterior. El 73,2 9, del total aumentd los medios de pago
del piiblico, bajo la forma de moneda o de depdsitos corrientes,
radicdndose el resto en cuentas oficiales.
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CUADRO N.= 10

SITUACION MONETARIA (7)

Variaciones en:

Conceptos
1953 1954 1955
(En millones de m8n.)
Medics de pago creados . ... .............. 12.667 | 13.714 | 16.237
Factores Tnfernos, .. .. .. . s 10.347 13412 I4.685
Préstamos al piiblico ¢ inversiones en papeles priva-

1 2.635 4,211 4,285
Operaciones hipotecarfas, ... ....... ... ....... 2,397 3.820 4,425
Regulacion del Mercade de Valores Piiblicos.. . .. 1.085 ~—400 528
Comercializacién v defensa de 1a produccidn agrope-

L . A 3.137 3.659 4,197
Operaciones del LAPL ... ... 0oL —176 836 372
MNucionalizacién y fimanciacién de scevicios pibli-

€os (3) . 79 130 167
Necesidades fiseales. .. ...t 1.080 1.145 1.767

Factores Externos ... . o o i i 2.320 302 1.552
Oro y divisas, resultado de las operaciones regula-

B T 2.297 280 1.755

Exportacioues efectuadas a erddito (2)........... 23 22 203
Medios de pago shsorbides .. ........... ... 3.897 | 4.832 | 5.637
Depdsitos de ahorro,n plazo ¥ otros de paca movili-

dad. o 2.402 2.843 2.436
Valores del Banco Central. ... ... ... ... .. ... 141 239 134
Capital, reservas y utilidades. . ................ 1.025 1.214 1.580
Cuentas varias de los bancos. . ................ 328 536 1.487

Incremento neto de los medios de pago .. .. ... 8.770 | 8.882 | 10.600
De particulares .. ..o o e 7.291 G.149 7.756
Moneda .00 v e e 3.797 4.680 5.087
Depdsitos corrientes. .. vuvevrvnvnnrnonennnnn. 3.494 1.469 2.669
De gobiernos y reparticiones oficiales ... ......... 1.479 2.733 2844

{*) Cifras aujetns & revizion.

{*} Operaciones del 1, A, P. 1.

{1} En el afic 1955 se ha modificado el procedimiento aoguide pora determinar el enui-~
valente en mifin. de las divisas registrados en los balances de las entidades autorizadns a ope-
rar en cambios, con el fin de computarles a los tipons mis aproximados a la realidad. Por su
reducida significacidn cn los afioan anteriores, no se ha realizodo el reajuste pertinente.
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CAPITULO TERCERO

EL REGIMEN DE CAMBIOS

I. LA REFORMA CAMBIARIA

1. NECESIDAD DE LA REFORMA

En la introduccién a esta memoria han quedado resefiados los
motivos fundamentales de la reforma cambiaria dispuesta el 28 de
octubre de 1955. A modo de complemento cabe formular aquf al-
gunas otras consideraciones.

Desde el 29 de agosto de 1950 venian rigiendo en el mercado
oficial de cambios, en relacién con los articulos que el Banco Cen-
tral determinaba, los tipos bisicos de m$n. 5,— y m$n. 7,50 por
délar ~~o sns equivalentes en otras monedas— para la compra y la
venta de divisas por los bancos en los casos de exportaciones e im-
portaciones, respectivamente. Coexistian en el mismo mercado
tipos preferenciales de m$n. 7,50 para las compras y m$n. 5,—
para las ventas, siempre en relacién con el délar. Ademis se ope-
raba en otro mercado que aungue se lo denominaba libre era tam-
bién oficialmente controlado, en el cual la cotizacibén del délar se
mantenia alrededor de m$n. 14,— por nnidad.

" Dos factores coneurrieron a impedir el equilibrio que era de
desear entre los equivalentes en moneda macional de las compras
y las ventas de divisas, en las cuales el Estado intervenia sea en
forma ostensible o velada. Por una parte, el constante crecimicnto
de los costos colocaba a diversos articulos fnera de competencia en
el mercado internacional, lo que motivd el otorgamiento de una
serie de tasas mds elevadas que las bsicas oficiales para la negoeiacién
del cambio proveniente de su venta al exterior. Por otra, precu-
rando evitar en lo interno aumentos adicionales a los que otras
causas originaban, el comercio de importacién se desarrollaba en
gran medida a m$n. 5,— el délar para los combustibles —cuya
gravitacibn es conocida— y a m$n. 7,50 para el resto de los abas-
tecimientos corrientes.
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En periodos en que las exportaciones tipicas disminuian pro-
gresivamente, ocurria, en fin de cuentas, que iban creciendo las
compras de divisas a tipos caros y las ventas a precio barate, con el
consiguniente perjuicio para las fimanzas nacionales.

2. EL REORDENAMIENTO CAMBIARIO

Por decreto N.° 2000/55 del 27 de octubre ¢l Gobierno Provi-
sional dej6 sin efecto los tipos de cambio vigentes en ¢l mercado
oficial, y fij6 como se ha dicho una tasa tinica basada en la cifra de
m$n. 18,— por délar que en €l se negociase.

Sucesivas disposiciones —-decretos Nos. 2001/55, 2002/55,
2003/55, 2004/55 y 2038/55, y resolucién N.° 986 del entonces
Ministerio de Finanzas— establecieron el gravamen extraordinario
para el despacho a plaza de mercaderfas amparadas por permisos
otorgados a los tipos anteriores; la retencién de una parte de las
sumas que se liquidasen a los exportadores en sus ventas de divisas;
la facultad del Banco Central de implantar recargos de cambio en
las importaciones que pudieran abonarse por el mercado libre; la
creacién del “Fondo de Restablecimiento Econémico Nacional”’; y
la creacién de un verdadero mexcado libre de cambios.

Ese conjunto de medidas, al cual ya se ha tenido oportunidad
de aludir, motivé como es 16gico nn completo reajuste del régimen
cambiario, traducide principalmente en las disposiciones del Banco
Central que en seguida se comentan.

Importaciones.

Mercado Oficial.

Fl 28 de octubre se dié a conocer la némina de articulos esen-
ciales cuya introduccién podifa efectuarse por este mercado, sujeta
a permiso de cambio. Se trata de combustibles, materias primas,
productos quimicos y medicinales y otros elementos indispensables
para Ia vida del pais. Ademds, se adoptd un régimen de otorga-
miento antomdtico de permisos para articulos de suma esencialidad,
cuya ndémina serd ampliada progresivamente.

Es ésta unamedida de repercusién benéficaen la economianacional,
pues ahora los importadores podzdn concretar sin dilaciones sus com-
pras, obtener las mejores condiciones de aprovisionamiento, aprove-




char las ofertas que sc les formulen desde el exterior y proporcionar el
volumen de sus abastecimientos a los planes de produccién que tracen.

Mercado Libre.
También ha resultado posible, desde el primer dia habil de

noviembre, la importacién sin restricciones de diversos articulos
a pagar con divisas adquiridas en el mercado libre de cambios.

Sin embargo, debido a que el costo de algunos bienes similares
prodncidos en el pafs se encuentra por encima del nivel de precios
que rige en el exterior, se le ha brindado a la industria argentina
una proteccifn transitoria hasta que se afiance y se reajusten
las relaciones de precios. Se trata del ya citado recargo que se
agrega al precio a que se adquieren las divisas, y que ingresa al
Fondo de Restablecimiento Econdmico Nacional.

En estas condiciones se introducen motores completos paraauto-
motores, sus repuestos, y los répuestos para maquinarias industria-
les y no industriales, motocicletas y tractores no agricolas.

En cuanto a la jmportacién de automéviles para el transporte
de pasajeros se ha adoptado wn sistema de recargos que guarda
relacién con el costo, el peso y la antigiiedad de las nnidades. El
destino de los fondos asi recandados es el mismo que se ha mencio-
nade precedentemente.

AdemAs, existe nma némina de articulos que pueden ingresar al
pais libremente ¢ incluso exceptuados de recargos. Se trata, entre
otros, de materias primas o productos no esenciales, grupos electré-
genos (con autorizacidn especial), chasis nuevos pata camiones de
més de 12 toneladas, motores diesel nuevos para los mismos tipos
de camién, motores diesel marinos dentro de ciertas caracteristicas,
¥ aviones y sus repuestos.

Exportaciones.

Como se recordard, la Comisién de Fomento de las Exportacio-
nes aconsejaba las medidas adecuadas para obtener el incremento de
nuestros envios al exterior, que se traducian en las tasas més favo-
rables de cambio ya citadas.

Ahora las divisas provenientes de ciertas exportaciones se ne-
gocian al tipo fnico de m$n. 18, por délar mediando en algunos
casos la retencién de determinados porcientos que se destinan tam-
bién al Fondo de Restablecimiento Econémico Nacional.
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En cuanto a los articulos no incluidos en las aludidas listas las
divisas provenientes de su venta en la moneda que se convenga
pueden negociarse libremente, siempre que no contengan materiales
importados cuyo valor superc el 20 95 del precio de venta al
exterior.

Operaciones financieras.

En materia de operaciones con el exterior vinculadas al movi-
miento de capitales y pago de servicios, se ha iniciado una politica
liberal que tiende a ir eliminande en forma paulatina todas las tra-
bas existentes. '

Se resolvid facilitar el desarrollo del mercado libre de cambios
y autorizar la compra y la venta al contado o a término de cualquier
divisa, En este mercado los tipos resultan, como se ha dicho, del
libre juego de la oferta y la demanda.

. REGIMEN DE LAS IMPORTACIONES

1. NUEVAS POSIBILIDADES PARA DETERMINADAS IMPORTACIQONES

a) Automotores.

Las importaciones de automotores se venfan realizando a través
de acnerdos aislados y operaciones de trueque autorizadas con cardc-
ter de excepeidn, la filtima de las cuales se efectud con intervencién
del JAPL, Ahora estin liberadas del requisito del permiso previo
del Banco Central y su pago al exterior debe efectuarse a través de
mercado libre de cambios, sujetas a las variantes que a continuacion
se determinan.

Chasis nnevos para camiones, con o sin cabina.

El 24 de noviembre guedaron incluidos entre lag importaciones
que pueden abonarse por ese mercado, siempre que el peso bruto
méximo permisible (chasis, cabina, carrocerfa y carga), segiin las
especificaciones de fibrica, sea superior a las doce toneladas. Antes
del despache de plaza, su documentacién es verificada por la Comi-
sion de Control de Precios, a fin de evitar que se introduzcan al
pais unidades automotoras de caracterfsticas menos esenciales en
€505 momentos.
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Automoviles de pasajeros.

En virtud de disposiciones contenidas en los Decretos niimeros
5153/55 y 5154/55, su importacién, pagadera a través del mercado
libre, se condiciond al previo abono de recargos variables segiin el
peso, el costo en divisas y la antigiiedad de las unidades. Su importe
oscila entre m$n. 68.000 y m$n. 275.000 por vehiculo, no estando
permitida la introduccién de los que daten de més de tres aflos.

b) Bienes de capital. Maquinarias, elementos y materias primas
para la instalacién o complemento de plantas industriales.

Pueden ser introducides bajo la forma deinversiones de capital,
S1empre que se trate de elementos nuevos, de moderna y eficiente
téenica, que tengan por objeto la elaboracién de mercaderfas que
sea mecesario importar o que podrfan exportarse. Es decir, que
siempre que ahorren divisas o den lugar a ingresos adicionalesen
moneda extranjera se facilitar4 la introduccién al pais de maquina-
rias, elementos y materias primas, para la instalacién o complemento
de plantas industriales.

Se encuentran excluidos de estas disposiciones los grupos elec-
trogenos, cuyo pago al exterior se efectita a través del mercado
libre de cambios.

c) Peliculas cinematograficas impresas.

Las peliculas cinematogrificas impresas, cuya importacion se
realizaba mediante operaciones de trueque cuando no se habian con-
certado convenios al respecto, estin incluidas en la lista de mercade-
1ias cuyo pago se realiza a través del mercado libre, sin el requisito
de permiso previo de cambio.

d) Repuestos para maquinaria agricola.

Desde el mes de febrero estaba prevista la posibilidad de su
importacién, cualguiera fuese el pais de origen y previo permiso de
cambio a liquidar por el mercado libre, siempre que los pedidos de
divisas fueran formulados por los representantes exclusivos de mar-
cas de tractores u otras mAquinas agricolas.

Posteriormente, en virtud de las modificaciones operadas en
octubre, tales elementos fueron incluidos en las listas de importa-
ciones a pagar con divisas del mercado oficial.



e) Introduccién de efectos correspondientes a viajeros.

Fl limite de Dls. 50 gue regia para la introduccion de esos
bienes —articulos del hogar, herramientas, instrumentos y aparatos
para el oficio, arte o profesién del viajeros—— ha sido elevado a
Dis. 150 por persona, con sujecién a las demds normas vigentes.

2. COMBUSTIBLES Y ELEMENTOS PARA PRODUCIR
ENERGIA ELECTRICA

La importacién de los combustibles necesarios para el desenvol-
vimiento de todos los sectores de la economia nacional, ha sido
encarada mediante la concesién de los respectivos permisos de
cambio.

Se halla en curso de ejecucién un plan de otorgamiento de auto-
rizaciones para importar grupos electrégenos y unidades integrales
de ripida instalacién, previa certificacién de su necesidad por la
Direccién Nacional de fa Energia.

3. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS ESENCIALES

Fn el curso del afio fueron dadas a publicidad diversas circula-
res, de acuerdo con un plan de distribucién de divisas. En su virtud
se otorgaron permisas de cambio que han posibilitado los abasteci-
mientos indispensables.

4. IMPORTACIONES DESDE PAISES LIMITROFES Y PERU

También el régimen especial que regia las importaciones —<on
o sin permiso de cambio—— para articulos originarios de Bolivia,
Brasil, Chile, Paragnay y Perti ha debido ser adaptado a la reforma
de octubre. Las nuevas normas mantienen, en general, la organiza-
cibn anterior, excepto en el caso de Perd.

5, STTUACION DE LOS PERMISOS PENDIENTES DE UTILIZACION
AL REORDENARSE EL REGIMEN DE CAMBIOS

Visto que su empleo quedaba sujeto al pago de gravimenes
y recargos de cambio, el Banco Central autorizd que esos permisos
fuesen devueltos, sin tener que abonar indemnizacién, por los titu-
lares que ast lo deseasen.




a) Excepciones al pago del gravamen.

Facultado luego por Decreto N.° 2240/55 para eximir del gra-
vamen en casos debidamente justificados, el Banco otorgb esa fran-
quicia a los embarques de algunas frutas originarias de paises limi-
trofes, amparados por créditos documentarios abiertos antes de la
aludida reforma, siempre que su despacho a plaza se efectuase en el
resto del afio.

b) Facilidades para abonar el gravamen y los recargos.

El Decreto-ley N.° 5152/55, y la Resolucién N.° 1001/55 de
los Ministerios de Finanzas y de Hacienda en conjunto, dictada en
consecuencia de aquél, establecieron un sistema mediante el cual se
admiti6 que esos pagos se realizasen hasta en veinte cuotas semestra-
les iguales, cnando se vincularan con bienes de capital a incorporarse
a plantas de los interesados, y en mueve cuotas mensuales como
maximo en los demds casos.

6. OTORGAMIENTO DE PERMISOS DE CAMBIO A LAS REPARTICIONES
OFICIALES Y LAS EMPRESAS DE SERVICIOS PUBLICOS

Las necesidades de elementos de importacién por parte de las
dependencias estatales originaron la concesién de permisos por un
total equivalente 2 m$n. 2,197 millones.

Poco mis de la mitad de esa suma fué absorbida por los Ministe-
rios de Industria y de Comercio (53,2 95), mientras que una ter-
cera parte (33,5 %), correspondié a los de Transportes y de Comu-
micaciones. Los de las fuerzas armadas absorbieron en conjunto el
9 U7 en tanto los gobiernos y reparticiomes provinciales fueron
beneficiarios del 1,9 9. .

Asimismo se han otorgado permisos a empresas privadas, para
importar elementos de reposicién con caracteristicas especiales, por
los montos en divisas que calculados al tipo estadistico de m$n. 500
cada 100 délares estadounidenses se detallan a continuacion:

E[': ?%]:5 “h s/total
Empresas petroleras. . ... oaan s 7.702 50,8
I de electricidad. . ....... ... ... 6.521 43,1
. frigorificas. . ................. 378 2,5
’ de telecomunicaciones, .. ....... 147 1,0
1 R 218 o L 400 1,6
Total: 15.148 100.0




7. REGISTRO DE COOPERATIVAS IMPORTADORAS

Este registro, creado en setiembre de 1954 con el fin de facilitar
la participacion de dichas sociedades en los pedidos de permisos de
cambio, ha inscripto hasta la fecha 11 cooperativas, sobre un total
de 57 solicitudes presentadas con ese ohjeto. _

Pendientes algunos aspectos del trimite en el caso de muchas de
ellas, mediante un régimen transitorio de excepcibn —a vencer el
29 de enero de 1956— han podido intervenir todas en las asigna-
ciones de divisas.

Se establecié como condicién el haber presentado la respectiva
solicitnd ante esta Institucién, acompafiada de la documentacion
correspondiente, antes de la emisién de las circulares de distribucién
de cambio,

I, REGIMEN DE LAS EXPORTACIONES
1. LOS TIFOS DE CAMBIO

Ya se explicé que desde el 28 de octubre rige el tipo inico
de m%n. 18 por délar estadounidense, o su equivalente en otras
monedas, para el cambio proveniente de articulos incluidos en las
Listas de productos de exportacién. Tambi¢n se ha informado sobre
las retenciones méviles que afectan al producido en moneda nacional
de las divisas originadas por la venta de determinados productos.

Acerca de los articulos que no figuran en las referidas listas, el
Banco Central ha establecido su absoluta prescindencia en las nego-
ciaciones a que den lugar los cobros respectivos. Sin embargo, exis-
ten algunas disposiciones simples, habituales en estos cases, que se
reseflan brevemente en los puntos siguientes. Tales condiciones no
modifican lo relativo a la negociacion de la moneda extranjera, y se
refieren esencialmente a los productos.

2, COBROS POR LA REPARACION DE MERCADERIAS IMPORTADAS
TEMFORALMENTE

A fin de facilitar esas operaciones, se resolvio que las divisas
que provengan de ellas se negocien en el mercado libre.

Esa norma ha quedado condicionada a que los referidos articu-
Ios hayan sido reparados con materiales de produccién nacional o, de
haberse utilizado productos importados, gue éstos no superen el
20 9% del costo de la reparacién.
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3. ELEMENTOS  IMPORTADOS QUE SE INCLUYAN EN LOS PRODUCTOS
bBE EXPORTACICON

Con el objeto de ampliar nna disposicién anterior, se establecio
que para determinar el porciento de materias primas o clementos
importados incluidos en la fabricacién de productos que se exporten,
podrd considerarse el valor F.O.B. en lugar del costo en fibrica
comeo se hacia con anterioridad.

4. AJUSTES DE VALOR DE EXPORTACIONES

Se dispuso que los importes que se reciban o transfieran en
concepto de ajustes, por anmento o disminucién de los valores
F.O.B. de mercaderias del mercado oficial vendidas al exterior
a partir del 28 de octubre, se cursen por el mercado libre de
cambios.

5. REEXPORTACIONES

Al modificarse los tipos de cambio se establecié que las divisas
provenientes de las reexportaciones se negociarfan en el mercado
oficial 2 m$n. 18 por dblar o su equivalente en otras monedas, con
una retencién del 25 9, destinada al Fondo de Restablecimiento
Econbémico Nacional

6. CUMPLIMIENTO DE ENTREGA DE CAMBIO

A fin de incrementar nuestras eXportaciones, se resolvid que
los requisitos correspondientes a la entrega de cambio quedaron
“cumplidos con la negociacién en el mercado oficial del valor en
divisas aceptado por los organismos estatales que intervienen en su
consideracién. Ese sistema de aforos permite a los exportadores
vender en el mercado libre las divisas adicionales que pudieran
obtener sobre los precios aprobados.

7. PRODUCTOS DEL MERCADO LIBRE QUE SE EXPORTAN
A PAISES LIMITROFES

Para posibilitar las ventas de articulos cuyo producto se negocia
en el mercado libre, y que tienen por destino a Bolivia, Chile, Para-



guay y Uruguay, sc establecid que las divisas podrian ser negociadas
en el mercado oficial al tipo de m$n. 18 por délar, a través de la
cuenta del respectivo convenio, siempre que esta forma de pago se
hubiera convenido entre comprador y vendedor.

8. MEJORA DE TIPO DE CAMBIO Y DISMINUCION DE RETENCIONES

Siempre con el objeto de propender a un mayor volumen de
ventas al exterior, con posterioridad al 28 de octubre se beneficié
con la franquicia de un mejor tipo de cambio (mercado libre) a los
siguientes productos: fruta fresca; minerales de hismuto, cobre,
cobre y plata, estafio, estao y plata, plata, plomo, tungsteno
(wolfram), zinc y otros; arcillas; cal; caolin; conchilla; cuarzo;
mérmoles; mica; 6nix; pedregullo; canto rodado; yeso; otras piedras
y tierras; horato de calcio y sodio; rafaelita (asfaltita); sal comiin
glicerina, y harina, aceite y gunano de pescado.

Ademas se resolvié rebajar al 20 95 el monto de la retencién
que se habia establecido para algunos subproductos animales cuyas
divisas se negocian en el mercado oficial, tales como huesos, astas
y pezudias, y eliminar la fijada para las exportaciones de cola y
gelatina.

IV. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. COTIZACIONES EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE DE CAMBIOS

a) Mercado Oficial.

Hasta el 27 de octubre se mantuvo sin variaate la situacion
que regia para la generalidad de las divisas. Constituyeron excep-
ciones la corona checoeslovaca, el franco belga y la corona danesa,
que dejaron de cotizarse en €l el 11 de febrero, el 1.° y el 7 de marzo,
respectivamente, con motivo de nuevos convenios que previeron
para los pagos en ambos sentidos los délares de cnenta. Ademis,
desde el 4 de abril el tipo comprador bisico y vendedor preferencial
para la libra esterlina fné llevado de m$n. 14 a m$n. 13,97, fijin-
dose en m$n. 20,95 el comprador preferencial y vendedor basico
para la misma moneda, que era de m$n. 21.

Dispuesta a partir de aquella fecha la aplicacion del tipo tfinico
para la compra y la venta de divisas extranjeras en dicho mercado,
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sobre la base del de m$n. 18 por délar, modificironse del siguiente
modo los importes a que se negociarian las monedas que a conti-
nuacién se detallan:

mn.

1 libra esterlina ... oo 50,28
100 francos franceses ... ..o e e 5,143
100 coromas MOFUEEAS .. .00 iin v nmnnc e 252,—
100 cOrOmas SUBLAS . . ..o vvn i vmner e iaian e e 347,83
100 escudns . ..ot e e 62,94

Simultineamente dejaton de cotizarse el franco suizo, la peseta
y el peso mejicano. Las operaciones con esos paiSes se cursaron en
délares estadounidenses.

Desde entonces los precios de las divisas cotizadas no experi-
mentaron modificaciones, excepto el de la libra esterlina que a partir
del 7 de diciembre pasé de m$n. 50,28 a m¥n. 50,40.

Los pagos y cobros con otros paises se realizaron en délares
de cuenta del cenvenio suscripto con cada umo de ellos, para los
cuales rigi6 el tipo de la divisa estadounidense.

b) Mercado Libre.

Las cotizaciones del délar estadounidense en este mercado, en
su anterior estructura, fueron comtinmente de m%n. 1.394,50 cada
100 unidades en las compras y m$n. 1.397,50 en las ventas.

Estos tipos registraron oscilaciones en varias oportamnidades
pero sin llegar a sobrepasar el de m$n. 1.400, con excepcion de los
dias 11, 12 y 13 de mayo, fechas en que los precios cierre vendedor
ascendieron respectivamente 2 m$n. 1.413, m$n. 1.408,50 (habién-
dose alcanzado durante el desarrollo del mercado el tope de m$n.
1.425) y m$n. 1.403; anotdndose para los dias 25, 26 y 27 de oc-
tubre el tipo de m$n. 1.401,50.

Al igual que en el mercado oficial, los délares de cuenta y las
demis divisas registraron tipos similares a los del délar estadouni-
dense.

En virtud de las disposiciones puestas er vigor el 28 de octubre
el mercado Iibre se ajustd a la realidad econémica, facilitindose su
desarrollo al suprimirse las restricciones que lo afectaban, con lo cual
quedd asimismo eliminado el mercado clandestino de divisas.
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Las instituciones y casas autorizadas realizan ahora sin trabas
en dicho mercado, y en cualquier divisa, las operaciones de compra
y venta, al contado o a término, a los tipos que resultan del libre
juego de la oferta y Ia demanda.

Las monedas de convenio han dejado de cotizarse en €1, debiendo
realizarse en divisas genminas las operaciones con los patses con los
cuales se han suscripto acuerdos de pago.

En el nuevo mercado libre se registré el 3 de noviembre —fecha
de iniciacién de sus operaciones— el tipo de m$n. 31 por délar, pre-
cio que tendid al alza. Al cierre de noviembre la cotizacién era de

mbn. 33,30, y de mSn. 36,10 al finalizar el afio.

2, APERTURAS, PRORROGAS Y AMPLIACIONES DE CREDITOS
DOCUMENTARIOS EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE
DE CAMBIOS EN DIVISAS DE CONVENIO

Mientras estnvieron en vigor las antiguas normas, las institu-
ciones autorizadas continuaron procediendo ala apertura, prérroga
y ampliacion de créditos documentarios de importacién en esas
divisas y en ambos mercados.

Las disposiciones puestas en vigencia en octubre sélo permiten
hacerlo en el oficial. Ademds, a partir del 30 de noviembre quedaron
sujetas a previa antorizacién las operaciones impntables a permisos
de cambio de dicho mercado que se cursen sobre Alemania y, desde
el 20 de diciembre, las que se realicen con Inglaterra, Francia, Sue-
cia, Holanda, Italiz, Japén y Unién Econémica Belgo-Luxembur-
guesa.

3. COBERTURA ANTICIPADA, EN EL MERCADO OFICIAL, DE CREDITQOS
DOCUMENTARIOS DE IMPORTACION EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

El Banco Central cederd esas divisas, en cobertura anticipada
en el mercado oficial, en el momento de utilizarse los créditos docu-
mentarios de importacion abiertos a partir del 29 de diciembre de
1955; es decir, a la recepcién del aviso del corresponsal de que ha
efectuado pagos contra presentacién de documentos de embarque.

Cuando las lineas de crédito que las Instituciones Autorizadas
posean en sus corresponsales en -Estados Unidos se encuentren
absorbidas por operaciones de esa mnaturaleza y no deseen, por otra




parte, utilizar sus propios excedentes en dicho mercado para finan-
ciar el periodo que media entre las fechas de apertura y utilizacién
_ de los créditos, el Banco Central les proveerd los délares mediante
operaciones de pase en el mercado libre, a 1a par, con interés del 4 77,
anual y al plazo miximo de 180 dias.

V. EL. CONTROL DE FONDQS

1. ELIMINACION DE LAS RESTRICCIONES EN LAS OPERACIONES
DEL. MERCADO LIBRE DE CAMBIQS

Dispuesto el 27 de octubre por la ya citada Resolucién N.° 986
del Ministerio de Finanzas que las transferencias financieras y demis
movimientos de fondos de y hacia el exterior se realizarian lLibre-
mente 2 los tipos de cambio convenidos entre compradores y vende-
dores, no requiriéndose autorizacion previa, se establecié que a partir
de ese momento las operaciones por el mercado libre podrian ser
realizadas en cualquier divisa gemuina y sin cumplirse requisito
alguno.

2, LEVANTAMIENTO DE LAS MEDIDAS DE CONTROL A LOS INGRESOS
Y EGRESOS DE ORQ Y BILLETES

Siguniendo el amplio y liberal criterio de la resolucién mencio-
nada, el Banco Central dispuso el Libre ingreso y egreso de oro amo-
nedado o en barras de buena entrega, asi como el de hilletes argen-
tinos y exXtranjeros.

3. ELIMINACION GRADUAL DEL CONTROL DE LOS FONDOS Y BIENES
DE TITULARES DEL EXTERIQOR

En la citada decisién ministerial se sefialé la conveniencia de la
eliminacién de las restricciones que las normas vigentes imponfan
a los capitales extranjeros y demds bienes de titulares del exterior
que existian en ese momento en el pafs, pero atendiendo a las pers-
pectivas del balance de pagos se considerd también que ese propésito
no podria alcanzarse inmediatamente.

Hasta que la situacién del mercado libre de cambios permitiera
la supresion gradual de dichas restricciones, esos bienes se mantu-



vieron sujetos al contralor del Banco Central, circunstancia que no
ha sido 6bice para resolver ya la libre disposicién de:

a) Los fondos, valores y demés hienes depositados 2 nombre
de titulares domiciliados en pafses limitrofes;

b) Los depésitos existentes en hilletes extranjeros, asi como los
que se constituyeran en el futuro;

c) Los fondos originados en operaciones posteriores al 27 de
octubre de 1955;

d) Las utilidades, beneficios, intereses, dividendos o rentas
de inversiones extranjeras, que se hubieran hecho exigibles
a partir del 30 de junio de 1955, y

e) El contravalor en pesos de los fondos ingresados por el mer-
cado libre de cambios después del 27 de octubre de 1955.

Se ha dado asi comienzo al firme propésito de las autoridades
de levantar en el mis breve término posible las restricciones que
afectan a fondos y otros bienes de titnlares del exterior.

Con el objeto de estudiar el mejor modo de Hegar a la liberacién
total, se dispuso la realizacién de una encuesta segiin cuyos resul-
tados hacia fines de 1955 el monto de los bienes de dichos titulares,
existentes en el pafs, ascendfa a m$n. 17.589 ‘millones. En vista
del interés general que tiene la informacién recogida, se ha creido
oportuno incluir una resefia en apéndice a esta Memoria.

4. PROBLEMAS DERIVADOS DEL TRANSPORTE DE MERCADERIAS
ENTRE NUESTRO PAIS Y LAS NACIONES LIMITROFES

Las operaciones comerciales con esos paises se continfian cur-
sando en las monedas de los respectivos convenios. Pero como estas
monedas no son negaciables en el mercado libre de cambios, para
no entorpecer el transporte internacional de mexcaderfas se dispuso
que los importaderes y exportadores argentinos podrian negociar
al tipo de m$n. 18 por délar las respectivas divisas, y abonar a las
empresas transportadoras que asi lo' aceptasen el contravalor en
pesos sobre Ia base del mismo tipo.'de: cambio. '

Por su parte, dichas empresas podian transferir al exterior, en la
misma moneda y al mismo tipo de cambio, los correspondientes
importes.
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CAPITULO CUARTO

LAS NEGOCIACIONES COMERCIALES
Y FINANCIERAS CON OTROS PAISES

1. POLITICA DESARROLLADA

La notoria disminucién de los saldos exportables durante 1955
'y la necesidad de mantener los aprovisiomamientos del exterior
trajeron como cousecuencia un marcado desnivel en el intercambio
y el crecimiento de los saldos dendores que se reflejaron en el ba-
lance de pagos del afio, especialmente con paises con los que la Argen-
tina mantiene mayor actividad comercial.

La situacién internacional actual ha superado el bilateralismo
del que tan intenso uso se hizo en los afios de posguerra. A poco
de haber finalizado la dltima conflagracién mundial algunos paises
de Europa Occidental iniciaron ensayos a fin de propender a Ia libre
convertibilidad de sus monedas, habiéndose llegado a un sistema
de comercializacibn multilateral, en el 4rea de los pafses partici-
pantes, donde se aceptan arbitrajes de sus respectivos signos mone-
tarios. A consecuencia de Ia mayor elasticidad en los cobros y los
pagos, liberados en parte de la rigidez bilateral, se ha observado
en todes ellos un pido desarrollo econémico.

Inglaterra y Alemania pueden sefialarse como las maciones que
har insistido persistentemente en alcanzar Ia libre convertibilidad -
de sus respectivas monedas, logrande en la actualidad extensas
areas de aceptacién, limitadas fimicamente por la zona del délar de
Libre disponibilidad.

También un pais sudamericano, el Brasil, ha dado un paso en el
mismo sentido subscribiendo sendos convewmios con Inglaterra,
Alemania, Holanda y otros estados por los que se crea un sistema
de convertibilidad limitada a los pafses intervinientes.

Los acontecimientos acaecidos en el mes de setiembre trajeron
como consecuencia un vuelco fundamental en la orientacién de la
politica argentina en materia de intercambio, acorde con la ténica
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internacional. Las medidas cambiarias adoptadas procuran fomentar
el acrecentamiento de los saldos de exportacién de los prodactos
tradicionales por su mas facil ubicacion en el mercado externo lo cual
constituird la base indispensable para afrontar los actuales compro-
misos del pafs. Ese hecho también hari posible encarar una nmeva
modalidad en los convenios internacionales, a fin de que la mayor
liberalidad en los pagos y cobros permita a su vez agilizar los mo-
vimientos de exportacién, con cuyo incremento se llegard a mantener
el habitial prestigio argentino como mercado abastecedor y como
puntual complidor de sus opligaciones.

En tal sentido, durante los @iltimos meses del afio bajo informe
se ha iniciado el estudio de un nuevo régimen para el comercio exte-
rior, tendiente a que los cobros y pagos correspondientes a nuestro
intercambio se realicen en monedas cuya transferibilidad sea acep-
tada en dreas amplias, eliminindose los convenios de pagos en mo-
nedas inconvertibles.

2. EJECUCION DE LOS CONVENIOS EN VIGENCIA Y .CARACTERISTICAS
DE LOS CONCERTADOS EN ElL ANQO

Alemania.

A mediados de 1955 se llevaron a cabo negociaciones con una
Misién Comercial alemana, con el objeto de renovar las listas de
mercaderias establecidas en el convenio suscripto el 2 de noviembre
de 1954 y considerar aspectos financieros relacionados especialmente
con la disminucion prevista en ese instrumento del monto del crédito
reciproco. En el mes de octubre ambas delegaciones acordaban inte-
rrumpir las tratativas, teniendo en cuenta el estudio general sobre
aspectos econdmicos a que se hallaban abocadas las autoridades
argentinas.

El intercambio comercial durante el perfodo que se informa
se vi6 algo disminuido con respecto al afic anterior, persistiendo
el predominio de nuestros pagosa través de la cuenta, que se tradujo
en un incremento de nuestro saldo deudor que alcanzé a m$n. 124,8

millones.




COBROS Y PAGOS CON ALEMANIA

e
Saldo ol 31/12/54. .. ... . ... ... . . ... .. —117,9
Cabros. . ............. 316,0
Por expartaciones. .....oo.oo i 245,0
Por otres conceproy. - ... L 71,0
Pagos. ... ..o 322,9
Por impottaciones. . ... o 305,98
Por otras conceptos. . . ... o 0 Ll 17,0
Saldo al 31/12/55. .« 0o —124,8

{*) Cifrns convertidas -——tants on este caso come en log domis— al tipo de m$n. 500 las 100 délares,

Ausiria.

En el intercambio comercial del afio, que fué desfavorable a
muestro pais en m$n. 8,2 millones, se advierte, relacionindolo con
el del ejercicio anterior, una disminucién de nuestras exportaciones
que alcanzé a m$n. 3,6 millones, mientras que las importaciones
de productes austriacos anmentaron en m$n. 2,0 millones.

Aquel saldo en contra fué sin embargo compensado en su mayor
parte por el movimiento nancicro, aunque no llegé a evitar que Ia
cuenta arrojara al finalizar el afio wn déficit de m$n. 300 mil.

COBROS Y PAGOS CON AUSTRIA

Millones

Conceptos de msn.

Saldo al 31/12/54. ..., ... .. . ... .. ... . ... ... 0,3
Cobros. . ... 66,3
Por exportaciomes. ... ... . L 5'1;,8
Por otrog conceptog. . ... 8,5
Pagos. ... ... ... . . ... 66,9
Por impostaciones. ... .. Lo 66,0
Par otros conceptts. . ... .. i 0,9
Saldo al 31/12/55. .. ... ... ... .. ............ —4,3



Bolivia.

E1 11 de febrero fué suscripto con ese pais el Protocolo'Adicional
sobre Vinculacién Carretera y Ferroviaria, por el gue se determina
el procedimiento para la consolidacién y liquidacién de la deuda
proveniente de los adelantos efectuados por la Argentina para la
construcciébn del Ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz y la carretera
Oran-Tarija.

Dicha deuda quedé establecida, a esa fecha, en Dls. 20,9 millones
que este Banco debitd en una cuenta especial abierta a nombre del
Gobierno Boliviano. En ella se registrarin también los equivalentes
en délares de los nuevos anticipes, para la prosecucién de las obras,
que han sido fijados en la suma de m$n. 255 millones.

La cancelacién de esta deuda se realizard en el plazo miximo
de veinte afios, mediante la entrega de petrdlec por parte del Go-
bierno de Bolivia.

Durante el ejercicio las exportaciones superaron netamente a las
importaciones. Ese desnivel, unido al que se verifico en los pagos

financieros, ha provocado el vuelco a nuestro favor del saldo de la

cuenta con Bolivia.

COBROS Y PAGOS CON BOLIVIA

Conceptos Milloges
Saldo al 31/12/54. .. \ooree —43
Cobros, . ... 23,0
Por exportaciones. ... ... .. i i 20,4
Por otros conceptos . . ... ... i 2,6
Pagos. ... ... 8,2
Por importaciones, ., .. ... o i 8,2
Por ofros coneeptas. . .. ... ... —
Saldo al 31/12/55. . ... . i 10,5
Brasil.

El desenvolvimiento del convenio suScripto el 25 de junio de
1954, ha dado durante 1955 un superdvit de m$n. 199,4 millones
a favor de nuestro pais.
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Ese resultado anulé el saldo acreedor de Brasil, que al finalizar
el afio 1954 alcanzaba a m%n. 187,1 millones, el cual nes es ahora
favorable en m$n. 12,3 miliones.

Durante ¢l afio se llegh a un compromiso reciproco de compra-
venta de trigo hasta 1957, sobre la base de 1.200.000 toneladas
anuales. Con respecto al comercio de frutas, que ests regido por un
acuerdo especial, cabe sefialar que se ha desarrollade sin inconve-
nientes,

Asimismo se han mantenido conversaciones tendientes a vigilar
la marcha de los negocios, habiéndose convenido que las listas de
intercambio serdn analizadas para ajustarlas en el préximo periodo
con el fin de posibilitar el mis amplic movimiento de productos.

En el dltimo trimestre se dispuso en nuestro pafs el otorga-
miento automético de permises de cambio para la importacién de
café, cacao y bananas. Si se considera que para la fruta en general
rige ya tal liberalidad puede decirse que pricticamente el 80 ¥
de nuestras compras a Brasil se beneficia con esta medida.

COBROS Y PAGOS CON BRASIL

Comeenton Mittones

Saldo al 31/12/54. .. ... .. ... ... ....... ... —187,1
Cobros. . ... ... 713,3
Por exportaciones. . ... ... ........ ... ... ... 585,1
Por otros conceptos. . ... ... ... ... 128,2
Pagos. ... ... . 513,9
Poyr importaciones. .. ............ O 482,4
Por otros conceptas. .. ... L 31,5
Saldo ol 31/12/55. ... ... . ... . ... ... ... 12,3

Colombia.

Los negocios no reflejaron la intensidad deseada al establecer el
acuerdo. En efecto, aunque las listas de intercambio estan integradas
por articulos de consumo en ambos paises, durante el afio ellos se
limitaron a exportaciones argentinas por m$n. 2,3 millones y
colombianas por m$n. 100 mil. Al finalizar el periodo las cuentas
arrojaban un saldo de m$n. 3,8 millones favorable a nuestro pais.



Checoslovaquia.

Con la firma de un nuevo Convenio Comercial y Financiero,
el 27 de enero finalizaron las negociaciones con Checoslovaguia
iniciadas en septiembre de 1954.

Por dicho instrumento, que comenzé a regir el 11 de febrero,
se establecid que en el futuro las operaciones se cursarfan en délares
estadonunidenses, motivo por el cual —como se dijo— dejé de coti-
zarse en nuestro mercado de cambios la corona checoslovaca.

Se fij6 un crédito reciproco de m$n. 32 millones y se convinieron
listas de intercambio, para el primer afio de vigencia del acuerdo, por
un valor total de m$n. 320 millones.

El 31 de enero quedd concertada una operacion de compensacién
complementaria del convenio, por m$n. 75 millones, sin que fuese
necesario, dadas sus caracteristicas, la creacién de mecanismos espe-
ciales de contraler y registro.

Flintercambio se desarrollé en forma activa casi exclusivamente
sobre la base de ese tipo de operaciones, habiéndose complido en su
totalidad la concertada el 6 de julio de 1954 a que hace referencia
Ia Memoria anterior.

Al haberse operado dentro de un mads alto nivel que durante
1954 y cumplido el plan de adquisiciones de maquinarias y materias
primas previsto en tales acuerdos de compensacién, los pagos por
importaciones argentinas superaron en m$n. 33 millones a los cobros
por exportaciones; sin embargo, en algiin momento Checoslovaquia
utilizé parte de las facilidades crediticias estipuladas.

COBROS Y PAGOS CON CHECOSLOVAQUIA

Conceptos o e

Saldo ol 31/12/54. ... ... ... 57,9
Cobros. . ... 94,4
Por exportaciones. . ... 89,4
Por OtTos cONCEPLOS . o o\ o ittt e e e 5,0
Pagos. . ... 123,4
Por Importaciones. ... ..ot 122,4
Por otros conceptos. ..........., I 1,0
Saldo al 31/12/55. . .. . e 28,9




Chile.

Al vencimiento del primer afio del convenio se realizaron ren-
niones en Santiago para analizar su desarrollo, llegindose a la con-
clusion de que el intercambio habia alcanzado los niveles previstos.
Simultineamente se confeccionaron las nuevas listas con ese objeto,
ajustindolas en los distintos rubros a la experiencia hasta entonces
recogida. .

Este ejercicio muestra una mayor suma que el anterior para
nuestras compras, situacion a la cual ha contribuido el aumento
en los precios de los productos chilenos, en especial el cobre v el

-hierro; como ademis nuestras ventas a ese pais —por distintos fac-
tores— no alcanzaron la intensidad de 1954, al finalizar el periodo
el saldo de la cuenta nos era desfavorable en m$n. 7,7 millones.

COBROS Y PAGOS CON CHILE

Conceptoo o Ban=

Saldo al 31/12/54. .. .. ... 60,3
Cobros. ......ooooiei i 199,2
Por exportaciones. ... ... . i 165,4
Por otros conceptos. . ..o 33,8
Pagos. ..o 267,2
Por {mportaciones. ..ot it e e 254,2
Por 0tros coMceptos, ... vvvrn i e 13,0
Suldo al 31/12/55. . . o\ o o —9,7

Dinamarca.

Las negociaciones mencionadas en la Memoria anterior culmi-
naron el 18 de febrero, con la firma de un nuevo convenio que tendré
cinco afios de duracibn.

Dicho instrumento dispone que los cobros y pagos se realicen
en ddlares de cuenta, estableciéndose un crédito reciproco por el
equivalente de m$n. 15 millones. .

Las listas de productos anexas al acuerdo prevén un intercamhio
por valor de m$n. 43,5 millones por cada parte, durante el primer
afio de vigencia.
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Nuestro pais exportard principalmente tortas y expellers, maixz
y granos forrajeros, cereales, lanas y alimento para ganado, eimpor-
tard materiales para electricidad, radio y televisién, repuestos y acce-
sorios para mAquinas, drogas y especificos, productos colorantes,
semillas y plantas vivas.

Asimismo se admite la posibilidad de realizar adquisiciones
de bienes de capital mediante un régimen especial de pago diferido.

Al iniciarse el periodo bajo comentario la cuenta con ese pafs
tenia un saldo de m$n. 56,2 millones 2 favor del nuestro, originado
en las fuertes compras realizadas por Dinamarca durante 1954. En
consecuencia, en el nueve acuerdo se establecié un procedimiento
que permitiera la rednccién gradual de aquél a fin de adecuarlo
a las facilidades de crédito previstas.

Como resultado de ello el intercampio realizado en 1955 fué
favorable a Dinamarca, por lo que al 31 de Diciembre su deuda

habia quedado reducida a m$n. 34,9 millones.

COBROS Y PAGOS CON DINAMARCA

Conceptos 2,1[:“:"'::1:?
i _

Saldo al 31/12/54. .. . ... .. .. ... ... ... ..... 56,2
Cobros. . ..o 7,9
Por exportaciones. .. ...... ... 4,7
Par atros eonceptos. ... ...l 32
Pagos. .. ... 29,2
Per importaciones. .. ............... .. ..., 183
Por otros comCeptos. . . ..o et 10,9
Saldo al 31/12/55 ........................... 34,9

Feouador.

En el afio transcurrido no han variado las caracteristicas del
comercio con este pais, ¥ es asi que se ha repetido el saldo desfavo-
rahble.

En una visita de funcionarios argentinos a Ecuador, se pudo
deternrinar que el factor precio incidia fundamentalmente en lo re-
ducido de las compras de nuestros productos. Cahe esperar que las
nuevas condiciones en materia de exportacién posibiliten su an-
mento.
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COBROS Y PAGOS CON ECUADOR

Conceptos g;l:ﬂ:?::
Salde al 31/12/54 (1) ... ... ... ............... —4,5
Cobros. . ..o 3,0
Por exportaciones. ............ ..o, 2,4
Por otros conceptos. . .. ... ... i, 0,6
Pagos. . ... 4,1
Por fmportaciones. . ... 4,1
Por otres conceptos. . .. ...l i —
Saldo al 31/12/55. .. ... ... ... ... .. ... —35,6

{1} Ajuatado.

Finlandia.

El 7 de febrero fué suscripto con ese pais nn nuevo convenio,
en reemplazo del que caducé el 31 de diciembre de 1954.

En €l se incluyen listas de mercaderias para el intercambio
de unos m$n. 84 millones por cada parte en el término de un afio,
compuesto entre otras cosas por exportaciones argentinas de cereales,
oleaginosos, cueros y lanas, e importaciones de celulosa y papel para
diarios en especial.

Durante el periodo bajo informe las operaciones comerciales
entre ambos paises experimentaron un acentuado incremento en su
volumen y casi legaron a duplicar las realizadas en el ejercicio
anterior; pero mantuvieron la misma tendencia, es decir un neto
predominio de nuestras exportaciones sobre las importaciones. Como
resultado de ello, el saldo a favor de la Argentina al 31 de diciembre
subi6 2 m$n. 25,9 millones.

COBROS Y PAGOS CON FINLANDIA

Conceptos 3:“.‘,:;2:?
Saldo al 31/12/54. ... .. .. ... .. ... ... ...... 12,1
Cobros. . ... 122,4
Por exportaciones. . ....... . ... .. o o 115,0
Por otros conceptos. . .. ... ... i 7,4
Pagos. .. ..o 108,6
Por importaciones. ... ... .. ... oo 108,2
Por otres coneeptos. . ... ..o Lo, 0,4
Saldo al 31/12/55. . . ... ... . ... 25,9



Francia.

Las operaciones realizadas este afio a través del Convenio Co-
mercial y Financiero Argentino-Francés, suscripto el 15 de octubre
de 1953, arrojaron un saldo netamente deficitario para nuestro pais.
Ello se debi6, por un lado, a que las ventas de productos argentinos
—-principalmente lanas y cueros lanares— no alcanzaron el nivel
de afios anteriores, determinando que nuestros cobros por exporta-
ciones acusasen la cifra més haja de los tiltimos cuatro afios y, por
otro, a que los pagos efectuados por adquisiciones de articulos fran-
ceses, en su mayor parte siderGrgicos, son los mis altos de los reali-
zados en igual lapso.

Esas circunstancias han hecho que el saldo deudor de m$n. 1,5
millenes existente a fines de 1954 aumentara a m$n. 161,5 millones
al cabo de un afio, cifra negativa sin precedente en el quinguenio.
Para hacer frente a los compromisos de pago contrafdos nuestyo pais
debié utilizar el crédito previsto en el convenio, recurso que al tér-
mino de 1955 quedd totalmente agotado.

COBROS Y PAGOS CON FRANCIA

Conceptas Niillages

Saldos al 31/12/54. ... .. ... .. ... ... ... .. ... —I1,5
Cobros...... ... ... .. 196,2
Por exportaciones ... ... ... 174,3
Por ovros conceptos . . ..o o L 21,5
Pagos. ... .. ..o 356,2
Por fmportaciones . ... ... ... ... 3325
Por otros eonceptos. .. .. ... 23,7
Saldo al 31/12/55........................... --161,5

Hungria.

La considerable disminucién de nuestras ventas a Hungria
mientras que, por el contrario, anmentaron nuestras importaciones
de ese origen, es la cansa principal del saldo negativo de m$n. 28,7
millones que muestra este ejercicio, circunstancia que ha originado
una sensible disminucién en nuestras disponibilidades con ese pafs.
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COBROS Y PAGOS CON HUNGRIA

Comeontos Mdlones

Saldo al 31/12/54, .. ... ... ... ... .. ... ..., 61,9
Cobros. . ... i 15,3
Por exportaciones . ... .. .. i e 11,3
Par otros comeeptos . . ... ...l 4,0
Pagos. ... ... i 44,0
Por importaciones . ... ... .. oL 43,6
Por otros cOnceptos . . . . ... ..u i e 0,4
Saldo al 31/12/55. .. .. . it 33,2

Israel.
El 29 de abril de 1955 fué suscripto con el Gobierno del Estado

de Israel un Protocolo Provisional Comercial y Financiero, que
comenzd a regir a los quince dias de su firma y tendrd un periodo
de validez de un afio a contar de su puesta en vigencia.

En listas anexas, que no revisten caricter limitativo, se consigna
la némina de articnlos de probable intercambio entre ambos paises,
cuyos montos han sido estimados en m$n. 7,5 millones por parte.

Las mercaderias se abonan a través de la cuenta abierta en este
Banco en virtud del convenio del afio 1950, con exclusién de las
exportaciones argentinas de carnes congeladas que en el 70 97 de sa
precio se continflan cobrando en délares de libre disponibilidad.

Se ha convenido un crédito reciproco y rotative de m$n.
3.750.000, siendo exigibles los excedentes en cuotas minimas de
m$n. 250.000 en délares libres o libras esterlinas transferibles.

El saldo de Ia cuenta en exceso de m$n. 500.000 devenga inte-
reses a razén del 3 9 anual, los que se liguidan y registran a fin
de cada semestre calendario.

A la expiracién del Protocolo, Ia cuenta permaneceri abierta
durante los seis meses subsiguientes a fin de computar las operaciones
concertadas con anterioridad y permitir la cancelacién del saldo con
mercaderfas; transcurrido dicho plazo, el importe resultante se
cancelard en dolares libres o libras esterlinas transferibles.

Contrariamente a lo ocurrido en ejercicios anteriores, en el flti-
mo afio se ha ohservado predominio de las ventas israclies respecto
al valor en “Dls. Israel” de nuestras exportaciones, lo que ha origi-
nado la disminucion del saldo acreedor argentino.



COBROS Y PAGOS CON ISRAEL

Conceptas il lones

Saldo al 31/12/54. . ... ... . ... ... 4,8
Cobros. . ........ .. ... 1,3
Por exportaciones , .. .. ... .. R 1,1
Por otros comceptos .. .. ... 0,2
Pagos.. ... ... i 5,0
Por importaciones . ... ........ ... ... 4,0
Por otros eonceptos . .. ..o - LD
Saldo al 31/12/55. .. ... ... .. ... 1,1

Ttalia.

Con montos de intercambio muy superiores 2 los del ejercicio
anterior, el desarrollo del comercio entre amhos pafses durante 1955
arrojo un saldo favorable de m$n. 39,5 millones, aun cuando el
desequilibrio entre los cobros y los pagos por otros conceptos deter-
mind que nuestra situacién final continuara desmejorando. El saldo
deudor al 31 de diciembre, m$n. 467,3 millones, superaba en m$n.
14 millones al de un afio antes.

La sitnacién finauciera comentada, que vino agravindose paula-
tinamente en el curso del dltimo quinguenio, hizo que al iniciarse
el ejercicio bajo estudio muestro pafs se encontrara con el crédito
de Ia ““Cuenta General DIs. C. A. I.” totalmente utilizado, a lo que
se unia, como factor negativo, Ia circunstancia de haberse también
agotado las facilidades que nos habia acordado Italia para la adquisi-
cién de bienes de capital.

Con el propésito de activar el intercambio comercial entre amhos
paises y eliminar las dificultades financieras observadas, se iniciaron
en los primeros meses de 1955 conversaciones tendientes a la concer-
tacién de un convenio que reemplazase al suscripto el 25 de jumio
de 1952.

Las mencionadas negociaciones fueron interrumpidas por los
* hechos que son de piiblico conocimiento, conviniéndose en diferirlas
hasta que nuestras autoridades, analizada la sitnacién general del
pais, concretasen la politica econbémica a seguir.
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COBROS Y PAGOS CON ITALIA

Conceptos do m3me

Saldo al 31/12/54 (%) ... ... ... .. —453,3
Cobros. ., ........ L 367,1
Por expertaciones . ., ... .. i 339,1
Por otros coneeptos . . ... ..o e 28,0
Pagos. ... oo 381,1
Por impertacionesd . . ... .. ...t e 299,6
POr OLIOS COMEEDLOS -« o o o veeee e oo ee e e e e 81,5
Saldo al 31/12/55. ... .. ... i —467,3

() Ajustada.

Japén.

A fin de obtener informacién sobre las caracterfsticas y funcio-
namiento del nuevo régimen cambiario argentino, y de analizar su
incidencia en el intercambio comercial y financiero entre ambos
paises, en las postrimerfas del afio arribd una misién nipona, inte-
grada por funcionarios de diversos organismos japomeses. '

El intercambio comercial del @ltimo ejercicio, que ha arrojado
finalmente wn saldo de m$n. 313 millones a favor de Japén, eviden-
ci6 en su transcurso un pronunciado desegnilibrio, originado por la
sensible reduccién de las exportaciones argentinas con respecto
al afio anterior y, especialmente, por el motable incremento de
nuestras compras.

Por ello, pese a resultar favorable el movimiento de los pagos
por operaciones financieras, la posicidn argentina que al finalizar
1954 era acreedora por m$n. 138,5 millones se trocd en deudora
por m$n. 163,4 millones, como puede advertirse a continuacién.
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COBROS Y PAGOS CON JAPON

Conceptos Hetones

Saldo al 31/12/54. .. .. ... ... ... .. ... . ... .. 138,5
Cobros. ... ... 108,9
Por exportaciones. . .............. ... ... . ... .. ... 85,9

Por otros comeeptos. ... ......... ... .o, 13,0

Pagos. ... ... . 410,8
Por importationes. .. ... ..o 408,89

Por otros conceptos. . . ..o ou e 1,9

Saldo al 31/12/55. ... ... ... ... ... ........ —163,4

Libano.

El 6 de abril fué suscripto nn Acuerdo de Comercio y de Coo-
peracién Econbmica con la Repiiblica del Libano, en el que se enun-
cian propositos de formalizar en el futuro disposiciones de cardcter
comercial y financiero relativas al intercambio entre ambos paises.

Noruega.

Por notas intercambiadas el 31 de diciembre el convenio suscrip”
to con el Reino de Noruepa fué prorrogado por tres meses, es decir,
hasta el 31 de marzo de 1956.

El movimiento comercial y financiero, que sélo alcanzé cifras
reducidas, fué favorable a nuestro pais en m$n. 1,5 millones.

COBROS Y PAGOS CON NORUEGA

Conceptas Nillonen

Salde al 31/12/54 (). .. ... ... ... ... ... ..., 3,4
Cobras. . ... ... 15,8
Por exportaciones. .. ... ... .o 13,7
Por etros conceptos., . ... .. 1,1
Pagos........... ... o 14,3
Por importaciones. . ... .......... ... .. ... . 13,1
Por otros conceptos. .. ............. P, 12
Saldo al 31/12/55............ ... ... ... . ... 4,9

(1} Ajuatado.




Paises Bajos.

Contrariamente a lo ocurrido el afio anterior, el intercambio
con Holanda nos fué en 1955 desfavorable, y por sumas de impor-
tancia.

El marcado incremento de nuestras compras, que superaron en
un 80 @ a las de 1954, y la disminucién operada en las exporta-
ciones, produjeron un déficit que afadido a los cobros y pagos por
otros conceptos alcanzéd 2 m$n. 147,2 millones.

Fsa diferencia absorbié totalmente el saldo a nuestro favor,
y motivé el uso de m$n. 43,1 millones del crédito reciproco con-
venido.

COBROS Y PAGOS CON LOS PAISES BAJOS

Conceptos Millones

Saldo al 31/12/54. . .. .. i 104,1
COBrOS. ottt e 178,4
Par eXpOTLACIONES . . o\ v oot B 155,4
Por Otr0s COMCEPLOS . o v o oo vt ar s e omnan s om s 230
Pagos. .« vvve e e 325,6
Por IMmpOrtaciones. . ... . oo 306,5
POr OUEOS COREEPIOS . + « -« e e e veeeeeeeeanane e ieeree 19,1
Saldo al 31/12/55. ... oo —43.1

Paraguay.

Dentro de un nivel considerablemente mis alto el intercambio
mostrd la misma tendencia que en el afio anterior, ya que nueva-
mente las importaciones argentinas superaron a las exportaciones.

Los ingresos por otros conceptos, que disminuyeron con relacion
a 1954, no lograron amortiguar aquella diferencia, por lo cual la
palanza de pagos con Paraguay arrojé un saldo negativo de m$n.
8 millones.

Polonia.

Mediante notas reversales cambiadas el 24 de enero se acordo
reemplazar las listas de mercaderias anexas al convenio de 1952,
previéndose asimismo la importacién de bienes de capital de origen
polaco dentro del régimen de financiacién a plazos.
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Las nuevas listas, que sin revestir cardcter limitativo constitu-
yeron las previsiones de intercambio comercial estimadas para el afio
1955 inclufan entre las exportaciones argentinas la venta de trigo
‘por m$a. 72,5 millones y cueros salados por m$n. 27,5 millones,
y de extracto de quebracho, accite y semilla de lino, tripas vacunas,
lanas sucias y desperdicios de lanas hasta alcanzar un valor total
de m$n. 123,2 millones aproximadamente. '

La némina de mercaderias de origen polaco a adquirir por nues-
tro pafs, por un monto equivalente, comprendié 650.000 toneladas
de carbén mineral, 50.000 metros ctihicos de madera de pino
“‘spruce”, accesorios para cafios, productos quimicos y colorantes,
peliculas radiogréficas, hierre y aceros, material ferroviario, cris-
tales y materiales para electricidad, habiéndose incluido asimismo
una cuota estimativa de los pagos a efectuar, en el periodo de un aflo,
por las eventuales jmportaciones argentinas de bienes de capital.

La evolucién del intercambio comercial y financiero entre
ambos paises durante el afio bajo informe determiné un aumento
de m$n. 37,9 millones en el saldo deudor polaco, especialmente
porque las ventas de mercaderfas argentinas a Polonia, superaron
notoriamente los envios de esa procedencia. :

‘ B COBROS Y PAGOS CON POLONIA
Conceptos illones
Saldo al 3L/12/54. oo 28,2
COBEOS . s v se e et e 152,9
Por exportaciofies. . . . .. F U 145,3 -
Por otros cOnCeptoS. . ...ovvsveeennsrnn e, 7,6
PABOS. « o o e i e 115,0
 Por IMPOLEICIONES. « « v v et e e e e e et 11,1
* Por OITOS CORCEPLOS. o o oo vuv s vnvn s oaartar s esoconsss 39
Saldo &l 31/12/55 + v vnenee e 66,1

Reino Unido.

Fl 31 de marzo se suscribié un nuevo convenio Comercial y de
Pagos con el Reino Unido, con efecto retroactivo al 1.° de julio
de 1954, que mantiene las lineas generales de los acuerdos concer-
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tados en los iiltimos afios con ese pafs, salvo ligeras variantes orien-
tadas a posibilitar el futuro intercambio dentro de un marco multi-
lateral en el caso de Hegarse 2 la total convertibilidad de la libra
esterlina.

Se estipularon listas de mercaderfas para el primer afio, no
limitativas, por un valor aproximado de m$n. 2.380 millones, que
fueron removadas el 11 de julio dltimo para el segundo afic de su
vigencia. En lo bisico comprenden los productos objeto de tradi-
cional intercambio emtre ambos’ paises: carnes, cereales, aceite de
lino y frutas, por una parte, y combustibles, hierros, aceros, materias
primas, caucho y arpﬂlera, por la otra.

Por primera vez!desde que se suscribié ¢l Primer Protocolo
Adicional al convenio firmado con Gran Bretafia en 1949, se han
establecido con ese pais clausulas que dentro de ciertas limitaciones
permiten la transferencia de servicios financieros, jubilaciones y
pensiones durante la vigencia del nuevo acuerdo. :

Ademis, se previb el rescate y pago de cupones de tftulos del

Empréstito Exterior 414 9, 1910 — Capital Banco Provincia,
que atin se hallaban en poder de residentes en el 4rea de la libra. Los
fondos para esa finalidad quedaron radicados en el exterior en el
curso del ejercicio. :
"~ Han vuelto a convenirse facﬂldades crediticias reciprocas por
-m$n. 280 millones,. las cunales nuestro pafs usd casi totalmente en
1955 para afrontar los compromisos en libras esterlinas derivados
‘del desequilibrio que en los {ltimos afios ha. venide  observandose
en las transacciones con Gran Bretafa y que se acentué dutante el
ejercicio bajo .informe.

En efecto, ante la aprer:lable chferem:la dt: m$n. 144 1 millones
que se advierten entre los pagos y los cobros ajenos a las importa-
ciones y exportaciones, cabe expresar que durante 1954 y en enero
de 1955 el pais tuvo necesidad de concertar con el gobierno brita-
nico operaciones escalonadas de pase de libras contra ddlares de libre
dispomibilidad, a plazos de 90 dias con opcidn de prérroga por otro
lapso igual, a raiz de que entre el 30 de junio de 1954 —fecha de
vencimiento del Convenio 1949 y de la prorroga del I Protocolo
Adicional— y el 31 de marzo de 1955 continué operindose nor-
malmente y no pndo hacerse uso de las facilidades de crédito estipu-
ladas en un acuerdo que habia caducado.

Eso obligd a destinar gran parte del crédito previsto en el nuevo
convenio para ir cancelando a su vencimiento las alndidas operacio-
nes de pase, lo cual insumid en 1955 la suma de m$n. 134,2 millones.



La circunstancia que se acaba de resefiar ha concurrido funda-
mentalmente a que la situacién con el Reino Unido arrojase por
primera vez saldo deficitario para la Argentina.

CO3IR0OS Y PAGOS CON EL REINO UNIDO

Conceptan llones

Saldo al 31/12/54. .. ... 41,1
Cobros. . ... i 1.0833
Por exportaciones. . ... 0.0 1.009,9
Por otros comceptos. ... ":'3,4=
Pagos, .. ... 1.328,2
Por importasiones. . ... ... .. Lo e 1.110,7
Por otros colteptos. . ... .ovit o 217,5
Saldo al 31/12/55. . oo —203,8

Las nuevas disposiciones cambiarias establecidas a partir de
octubre permitieron contener en cierta medida la expansion del
saldo negativo, restindole algo de su magnitud, al permitir que se
produjese durante el 1ltimo trimestre del afio un vuelco favorable
en el intercambio, pues posibilitaron la compra por parte de Gran
Bretana, a precios de competencia, de articulos que hasta ese mo-
mento se habfa abstenido de adquirir en nuestro mercado.

Rumania,

El monto del intercambio comercial argentino-rumano experi-
menté durante el afio 1955 uma reduoccion de m$n. 40,1 millones
con respecto al ejercicio anterior.

Dentro de una tendencia al equnilibrio, el movimiento comercial
ha permitido disminuir el saldo negativo para nuestro pafs.
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COBROS Y PAGOS CON RUMANIA

Conceptos Mo Hanes
Saldo al 31/12/54....... ... . ... .. ciiieiin. —2,0
Cobras. . ... 13,4
Por exportaciones. . ... ..ot it e e 13,1
Por otvyos conceptos. . . .o v ittt e 0,3
Pagos. .. ... 12,5
Por fmportaciones. .. ..., e 12,5
Por otres comeeptos, . ..., ... .. .o e —
Saldo al 31/12/55. . ... . .. . i —1,1
Suecia.

Por notas intercambiadas el 28 de febrero se prorrogé por el
término de tres meses la vigencia del convenio que vencia en esa
fecha, a fin de facilitar las negociaciones que se venian realizando
para suscribir un nuevo acuerdo.

Dichas tratativas no dieron sin embargo resultado positivo;
en consecuencia el 31 de mayo se produjo el vencimiento del acuerdo
y comenzaron a regir las cldusulas contenidas en €l tendientes a su
liquidacién. Como puede notarse en el cuadro que a continuacion
se inserta, el intercambio comercial realizado durante el afio no
asumib gran significacién observindose cierto paralelismo entre los
valores de exportacién e importacion. :

El saldo a favor de Ja Argentina que arrojaba la cuenta al ini-
ciarse el ejercicio, se convirtié en negativo por m$n. 8 millones al

31 de diciembre.

COBROS Y PAGOS CON SUECIA

Conceptos Millomes

Saldo al 31/12/54. .., ... ... .. ... ... .. ... 1,1
Cobros. . ... 24,9
Por exportaciones. . ... ...t e 20,1
Por oftros comeeptos. ..., ... 4,8
Pagos. ..o e 34,0
Por importaciones. . ... e e 258
Por otros conceptos ... i 82
Saldo al 31/12/55. . oo —8,0



Unién de las Reptiblicas Socialistas Soviéticas.

Durante el presente ejercicio las cifras del intercambio comereial
fueron inferiores en un 28 97 a las anotadas en 1954; y aunque no
se mantuvo el predominio de nuestras exportaciones sobre las im-
portaciones de productos soviéticos, el saldo positivo de los cobros
¥ pagos por otros conceptos origind un superdvit de m$n. 12,4 millo-
nes en nuestra balanza de pagos con ese pafs.

Ello determind que al finalizar el afio el saldo a nuestro favor
anmentara a m$n. 80,5 millones, tendencia que se viene observando
desde la firma del convenio en 1953.

El 19 de mayo fué suscripto con la U. R. S. S. un Protocolo
Adicional de Acuerdo, por el que se convinieron las listas de produc-
tos que se intexcambiarfan ambos paises durante 1955, er reemplazo
de las que figuraban anexas al citado instrumento.

COBROS Y PAGOS CON LA UNION DE LAS
REPUBLICAS  SOCIALISTAS SOVIETICAS

Conceptos g},ﬂ:;g:?
Saldo al 31/12/54. .. ... ...ttt 68,1
Cobros. . .o e e e 146,0
Por exportaciones. c oo vttt e 126,90 -
Por otros cOMCepLoS. . o o o ooviit v anr e erennaaananns ig,1
Pagos. .. ... 133,6
Por importaciones. .. ... i i 132,4
Por otroy comceptos. . ... i e 1,2
Saldo al 31/12/35. ... ... i rninns 80,5

Union Econémica Belgo-Luxemburguesa.

El 1.° de febreto fué suscripto un Convenio Comercial y Finan-
ciero con la Unién Econbmica Belgo-Luxemburguesa, que comenzéd
a regir el 1.° de marzo y tendrf una duracién de dos afios, siendo
renovable anualmente por ticita reconduccién de no mediar denun-
cia por escrito de una de las partes con tres meses de anticipacion
al vencimiento de cada periodo.
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En &l se dispone que los cobros y pagos se realizardn en délares
de cuenta, estableciéndose un crédito reciproco por el equivalente

de m$n. 70 millones.

En las listas de intercambio para el primer afio se prevé que los
pagos por exportaciones e importaciones alcanzarin a m$n. 225 mi-
llones por cada parte.

Nuestro pafs exportard principalmente cereales, aceites y sub-
productos oleaginosos, carnes, cueros y lanas, y adquirird, entre
los rubros esenciales, carbdn de piedra y coke, materiales para elec-
tricidad, radio y telefoniz, materias primas para la industria, hierros
y aceros, productos gufmicos, instrumental y otros elementos
industriales. :

Asimismo, se ha previsto la importacién de materiales para el
transporte, equipos para la explotacion minera y petrolifera,” de
energia eléctrica, de comunicaciones y para la industria en general,
mediante un régimen especial de pagos diferidos.

Fam

F1 saldo positivo que mantenfa la Argentina al comenzar a Tegir
el convenio fué absorbido durante el presente ejercicio hasta conver-
tirse en negativo por m$n. 24,7 millones, debido a las fuertes impor-
taciones realizadas de ese origen —principal proveedor de articulos
esenciales para nuestra industria— que superaron a nuestras expor-
taciones en m$n. 78,3 millones. Agregado a ello el movimiento
por otros conceptos, que resultd desfavorable en m$n. 34,0 millones,
el déficit total aleanzé a m$n. 112,3 millones.

COBROS Y PAGOS CON LA UNION
ECONOMICO BELGO-LUXEMBURGUESA

Comceptos | mimonea

Saldo al 31/12/54. . ... ... .. i 87,6
COBEDS « - o o e 111,8
Por exportaciones. ..ot 107,3
Por otros COMCEPIOS. . v v iv i ve it iae e ine e anes 4,5
Pagos. ... 224,1
Por importaciones, . . ..ot 185,6
Por otros conceptos, . ... ... ... i 38,5
Saldo al 31/12/55. ... .. .. i —24,7



Yugoslavia.

El Convenjo Comercial y Financiero suscripto con ese pafs
el 13 de agosto de 1953, que vencia el 31 de diciembre de 1955,
quedd renovado por técita recondnccién por un afio mAs,

El 4 de febrero se concerté una operacién de compensacitn,
principalmente de cuercs, extracto de quebracho y lanas, contra
celulosa, pasta de madera y palanquilla, por un monto total de Dls.
8,7 millones, la cnal se ha cumplido en parte.

La evolucién del intercambio fué similar a la de 1954, es decir,
predominaron sobre las wuestras las exportacicnes yugoslavas,
observandose, ademas, que estas Gltimas superaron a las del afio
anterior en 34,2 9 mientras que las argentinas sblo acrecieron
en 22,7 % |

Como consecuencia, el saldo a nuestro faver de m$n. 21,4 millo-
nes que arrajaba al 31 de diciembre de 1954 el movimiento comer-
cial y financiere con Yugoslavia, se redujo un afio después a mSn,
13,9 millones.

COBROS Y PAGOS CON YUGOSLAVIA

Conceptos . o g

Salde al 31/12/34........................... 21,4
(o N 15,7
Por exporfaciones. ... ............. ... i 13,3

Por otros conceptos. ... ... ..., e 2,4
Pagos. . ... ... 23,2
Por fmportaciones. .. ... .............. oo 23,0

Por otros comeeptos. .. ... .. 0,2

S Saldo al 31/12/55. ..o 13,9

— 64 —




CAPITULO QUINTO

EL CREDITO Y LAS OPERACIONES BANCARIAS

[. LA POLITICA DE CREDPITO

1. ORIENTACION GENERAL SEGUIDA EN MATERIA CREDITICIA

La demanda crediticia de los diversos sectores econmicos fué
atendida de acuerdo con los principios de control selectivo que ins-
pirados en propésites antiinflacionistas, apuntan al logro de una
mayor produccion de bienes y servicios. :

Asi, dentro de los referidos objetivos antiinflacionistas condu-
centes a posibilitar la consolidacién del eqmilibrio de la economia
nacional, han tenido principio de ejecucién en algunos casos —y en
otros se continfian los estudios tendientes a procurar su eficaz apli-
cacién y desarrollo— las siguientes normas generales de politica
crediticio-bancaria:

— Acentuar la seleccibn crediticia, en forma de apoyar la produc-
cién de bienes requeridos para satisfacer las necesidades bésicas de
Ia poblacién, moderando simultineamente el ritmo de aumento de los
limites de redescuento.

—— Acentuar la politica de fomento y expansién de la produccién
agropecuaria, de manera especial con relacién a los productos tradi-
cionales de nuestro comercio de exportacion.

— Desalentar el crédito que favorezca la financiacién de existencias
excesivas o la retencién de inventarios,

~— Procurar que las inversiones en activos fijos se lleven a cabo
mediante la incorporacién de nuevos capitales.

— Adecuar el estimulo crediticio en favor del desarrollo industrial
a condiciones racionales de expansién, difiriendo para mis adelante
el apoyo encaminado a facilitar el establecimiento de nuevas indus-
trias o la ampliacion de las ex15tcntes, cuando no produzcan elemen-
tos esenciales para la economia del pais y graviten negativamente
sobre esta filtima al significar un consumo adicional de energia y de



materias primas de importacién, mayor demanda de crédito bancario
con la correlativa incidencia sobre los medios de pago y sobre el
proceso inflacionista 0 un mayor recargo sobre el sistema de trans-
portes.

— Por el contrario, encanzar todos los esfuerzos hacia aquellas
producciones bisicas que no han alcanzado afin un desarrollo equi-
librado con el de Ia industria de transformacién, tales como las
industrias extractivas en general, el combustible y la energia, Iz
produccién siderdrgica bésica y la renovacién del material de
transporte.

— Alentar la capitalizacién de las utilidades, denegando el apoyo
a las empresas que en medida no razonable retiren o distribuyan los
beneficios obtenidos.

— Reemplazar el régimen de financiacién de los créditos hipoteca-
rios, mediante la colocacidn por el Banco Central de un titulo
o hono.

T e ——

No obstante los lineamientos expuestos, frente a la exlstencm
de una demanda de crédito legitima e insatisfecha comprobada a'tra-
vés de encaestas realizadas, consecnencia légica del encarecimiento
de materias primas y otros costos de produccién, fué necesario otor-
gar nuevas ampliaciones de los limites de redescuento para présta-
mos commnnes. A ese Tespecto se siguib la norma de concederlas en
forma simultinea para todos los bancos y teniendo en cuenta, a los
fines de la distribucién de los nuevos fondos, la capacidad de desarro-
llo y la magnitud de los depdsitos y de los recursos propios de cada
institucion bancaria, asi como la més racional y adecuada radicacién
del crédito en las distintas zonas y sectores econémicos del pais.

~.Por otra parte, las actividades esenciales de nuestra economfa,
en cuanto respecta a sus requerimientos transitorios provocados por
Ia culininacion de los pertinentes procesos de produccibn, contaron
con el apoyo financiero del Banco Central, mediante el otorgamiento
de recursos especiales bajo lz forma de limites estacionales.

Asimismo, se continuaron concediendo limites especiales para
operaciones de interés nacional y merece destacarse -que se incre-
mentaron considerablemente los recursos adicionales destinados a la
adquisicién de maquinarias e implementos agricolas.

Finalmente se sefiala que, con el objeto de posibilitar la financia-
cién a los importadores de las mayores erogaciones a afrontar por
estos a raiz de las modificaciones del régimen cambiario, se proveyd
a los bancos de fondos adicionales afectados a ese destino,
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2. EL CREDITO AGRARIO

El apoyo crediticio que se brinda a este sector de la produceién.
fné adecuéndose, durante el afio fenecido, al momento econémico.
Con ese fin, las instituciones bancarias que tienen implantados cré--
ditos de carficter especial —principalmente el Banco de la Nacién
Argentina— procedieron al reajuste de las condiciones vigentes,
entre ellas las relacionadas con las proporciones y miximos por
firma que se otorgan. _ 3

Adem4s, en el caso del Banco ya citado, se destaca que la ayuda:
que presta a los productores ha sido ampliada con la concesién de
nuevas facilidades, entre otras, los préstamos para promover el
aumento de Ia productividad de los suelos y su conservacién.

En cuanto a las instituciones bancarias provinciales, cabe expre--
sar —por su trascendencia— que durante el afio los Bancos de la
Provincia de Santiago del Estero, de Mendoza y de la Provincia de .
Tucumén dictaron condiciones ~—que merecieron la aprobacion del
Banco Central-— destinadas a regir los préstamos para constrnccién
o ampliacién de la vivienda rural.

3. LA ACCION INDUSTRIAL

Para concretar la recomendacién- general a que se alude en el
punto 1 sobre financiacién de inversiones en activos fijos, el Banco
Industrial de la Repfiblica Argentina, entidad especializada en el
apoyo crediticio a la industria, resolvi ajustar su accidn operatoria’
a las signientes normas de aplicacién prictica:

— Extremar el estudio de las solicitudes de préstamos destinados
a esas inversiones, procurando obtener que la mayor proporcién
posible de fondos que exija el complimiento de los planes de las
firmas provenga de la incorporacién de nuevos capitales.

— Y cuando se trate de pedidos para creacién o ampliacién indus-
trial que cuenten con la aprobacién de los organismos oficiales com-
petentes, estudiar el tratamiento a segunir dentro de 1a oriemtacién
general de las normas actuales.

— Mantener excluidas de las previsiones precedentes las operacio-
nes encuadradas en reglamentaciones o regimenes especiales, y las
de fomento minero, : .

— Dejar establecido que los pedidos de apertura de créditos docn-
mentados para la importacién de bienes de activo fijo, se considerarin
teniendo en cuenta muy especialmente que los solicitantes cuenten
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con medios financieros para afrontar los pagos correspondientes en
el momento en que deban efectuarse en el exterior.

— Coordinar con los organismos oficiales especializados la accién
a desarrollar por el Banco, a fin de obtener que las sociedades ané-
nimas que estén en condiciones coticen habitualmente sus acciones
en las bolsas de comercio del pafs.

Por su parte, el Banco Central procedi6 a la asignacién de limi-
tes de redescuento al Banco Industrial para permitir la atencién de
las necesidades de evolucion de empresas industriales extranjeras
que se han establecido en el pafs, mientras sugiri6 que para la
financiacién de inversiones se recurriera a la suscripcién de capital
privadoe.

En cuanto a la ayuda especial que se presta a las distintas acti-
vidades, cabe expresar que durante 1955 ese iltimo Banco Iz ha
ampliado a otros sectores, mereciendo especial mencién por su im-
portancia, ya que tienden a solucionar uno de los problemas que
afectan a la actividad vitivinicola, las condiciones que establecié para
el otorgamiento de préstamos destinados al aumento de la capacidad
de vasija vinaria en las provincias de San Juan y Mendoza.

Por tiltimo, cabe expresar que el Banco de la Nacién Argentina,
mediante el establecimiento de mormas especiales, concurrié en
apoyo de las firmas bodegueras y de los ingenios azucareros. Fn el
primer caso dispuso financiar no sélo la proporcién que las firmas
deben abonar al contado per la materia prima que adquieren, sino
tambi¢n el primer pagaré que suscriben por la parte que compran
a plazo. En cuanto a los ingenios azucareros, con el ohjeto de aliviar
los problemas financieros por que atraviesan —en especial modo por
el escaso rendimiento de la Gltima zafra— dicté condiciones para
otorgarles también préstamos con prenda de aziicar de uso princi-
palmente industrial.

4. EL CREDITO HIPOTECARIC

Durante 1955 continud aplicindose el sistema de financiacién
de las operaciones de crédito hipotecario a través del redescuento
bancario.

Las ampliaciones autorizadas a invertir en estos préstamos tota-
lizaron m$n. 5.100 millones, de los cuales m$n. 4.000 millones
fueron absorbidos por el Banco Hipotecario Nacional.

En la distribucién del 4ltimo aumento efectuado en diciembre,
que alcanzé 2 m$n. 1.250 millones, se asigné una mayor participa-
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cién relativa a las entidades que actian exclusivamente en el inte-
rior del pafs.

Esta ltima ampliacién tuvo por finalidad mantener el actual
ritmo de las actividades de la construccion, mientras se prosigue
el estudio integral del problema de la vivienda y su financiacién.

Acerca de este aspecto, resulta evidente que los efectos inflato-
rios del sistema actual continuardn mientras se siga incrementando
los adelantas del Banco Central.

Una medida encaminada a obviar ese tipo de dificultades ha
tenido principio de concrecion, mediante la inversion de los recur-
sos de las Cajas Nacionales de Previsidn creadas con posterioridad
al 1. de enero de 1955 en valores hipotecarios a emitir por el
Banco Central.

No obstante la magnitud de los recursos destinados al crédito
hipotecario bancario, a fin de compensar el déficit financiero que
afecta la atencion de estas operaciones, se introdujeron medidas
limitativas a las normas regulatorias del apoyo que tiene reglamen-
tado el Banco Hipotecario Nacional.

En consonancia con ellas, y dentro del principio de que ningiin
banco debe conceder préstamos en condiciones més ventajosas que
el organismo oficial especializado, las restantes entidades han ini-
ciado la readaptacion de sus propios regimenes.

Por dltimo, se destaca que dentro del proposito de procurar la
descentralizacion ejecutiva de este servicio, y de hacer con ello mis
4gil su gestién, se antorizé la inclusién de tres nuevos bancos en el
nicleo de entidades que operan en el otorgamiento de créditos hipo-
tecarios con recursos del Banco Central. Son ellos los Bancos de la
Provineia de Santiago del Estero, de Galicia y Buenos Aires y de
Avellaneda. F] primero atendera los requerimientos vinculados con
la casa-habitacién urbana y rural; los restantes circunscriben su
acciém a la vivienda urbana.

3. TASAS DZ INTERES BANCARIO

El sistema de tasas de interés que los bancos perciben sobre las
operaciones de préstamo, fué modificado a fin de adaptarlo a los
lineamientos econdmico-financieros que regirin en el pais.

El nuevo régimen de tasas minimas y maximas, que suplanta
al anterior de tipos congelados, permitird a los bancos —sin por ello
encarecer en exceso el crédito— competir libremente dentro de los
margenes fijados en cada tipo de operacion.
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Merece significarse la autorizacion que han recibido los bancos
para percibir una comisién del 14 9 anual en los adelantos en
cuenta corriente, medida que, junto con lo resuelto en el sentido de
limitar el monto méximo de estos préstamos al 30 95 del total de
adelantos y documentos descontados, tiende a que las instituciones
bancarias realicen aquellas operaciones finicamente en los casos debi-
damente justificados.

[M.7LAS OPERACIONES BANCARIAS

1.¥EVOLUCION} DEJLOS! PRESTAMOSE INVERSIONES ¥

La expansién de las colocaciones de los bancos fué algo superior
a la de 1954 debido exclusivamente al mayor impulso adquirido
por las operaciones de crédito, ya que las inversiones en valores
mobiliarios ~—que sblo representaron el 5 77 del total —registran
una declinacién apreciable en su ritmo de crecimiento..

Entre las primeras, los préstamos hipotecarios ocuparon el lugar
de preferencia en los anticipos.de fondos, beneficiando a la industria
de la constrnceibn con la mayor parte de los m$u. 4.425 millones
facilitados por su conducto. Los demas sectores de la actividad pri-
vada del pafs, por el contrario, muestran una sensible retraccién

.en la atencién de sus necesidades crediticias, segn surge de los
guatrismos incluidos en el cnadro N.° 11,

Los préstamos oficiales,. por su parte, acentuaron en forma leve
su ya fuerte tendencia creciente de ailos anteriores.

‘También esta vez correspondié al LA.P.L un papel preponde’

_rante en este proceso, al financiar con fondos bancarios las compras
de cosechas y la defensa de 1a produccién ganadera mediante el pago
de subsidios y diferencias de precios de carne, que exigieron la in-
versién de m$n. 2.021 y 1.437 millones respectivamente. Con mo-
tivo de la disolucién del mencionado Instituto esas operaciones
fueron puestas luego a cargo del Instituto Nacional de Granos
y Elevadores y del Instituto Nacional de Carnes.
- A inversiones en valores mobiliarios se destiné una minima
parte de las colocacienes totales de los bancos (m$n. 672 millones),
mereciendo destacarse las adquisiciones de papeles privados realiza-
das por el LMLLM. con fines de regulacién bursatil y las compras
de titulos piiblicos de la Caja Nacional de Ahorro Postal con parte
‘de los fondos recibidos por la entidad de los titulares de esa clase
de depositos.




El Banco Central procedid a cancelar parte de los Bonos emiti-
dos por el Tesoro Nacional, abonindose a las entidades inversoras
m$a. 256 millones. : :

CUADRQO N.o 11

PRESTAMOS E INVERSIONES DE LOS BANCOS (v)

| Variaciones en:
Saldes al
Conceptos | 1953 1954 ’ 1955 31/12/58
(En millones de m#n.)

Totales .. .....vcirieiiiiiian 8.593 | 13.175 | 13.515 | 84.938
1. Préstamos ... ..o e aneana. & 470 12.302 12,843 78214
Al poblica. .. ... ..ol 5.039 8.029 8.239 54.000
Generalen ... .ooveeeeine i 2,662 4.200 3.814 33.350
Hipoteearios ........ccveeurvveninsns 2,397 © 3.820 4.4258 20.650
Oficiales. .. ... ... i 3.411 4,273 4,604 24,214
Especiales de fomento y financiacién 3.163 4.668 4.533 21.464
OtroB ... ii it 248 —385 ) 71 2.750
3. Tnwersiones ... ..o i i 123 573 672 6.724
Letras de Tesorerfa. .. ...t —55 e 8 — 1 291
Bonos del Tesoro. . ............. e 3n8 --20 —256 1.187
Titulos piblicas. ................. . --98 911 438 | 4313

Oblipaciones Ley N2 12.817........ — 6 — — —
Otros valores. . ............. ..., —26 - —Io 411 | 1 923

(!} Cifros sujetan a revisién.

2.7 PRESTAMOS FOR~ ACTIVIDADES B

El saldo al 31 de diciembre del conjunto de préstamos a que se
refiere el cuadro N.° 12 alcanzaba a2 m$n. 32.535 millones, suma
superior 2 m$n. 3.277 millones (11,2 9;) a la de un afio antes.

Dicho incremento se distribuyd entre los signientes sectores de
actividades: produccién industrial m$n. 1.508 millones (11,5 97);
comercio m$n. 880 millones (22,9 Y7); produccién primaria
m$n. 583 millones (6,9 %7); servicios m$n. 164 millones (5,3 %);
construcciones m$n. 105 millones (10,9 %); v diversos m$n. 42
millones (4,1 %7,). El sector produccion de electricidad y gas expe-
rimentd, en cambio, una disminucién de m$n. 5 millones (1,0 %),
no habiéndose operado variante algnna en el saldo de los préstamos
a entidades oficiales.



CUADRO N, 12

SALDOS DE PRESTAMOS BANCARIOS POR ACTIVIDADES (V)

Total de préstamaes al Diferencins entre el Relac'dn con
31 de diciembre de: 31/12/55 y 31/12/564| respecio al total
Actividades N
1952 | 1953 | 184 | wmss | ABse- b Relam g5 | a1/15s
(En millones de m$n.) (%)

Produceion Primaria .. .. .. 5524 7013 §400y 0.082 383 .9 20,0 27 .o

Apricola. ... ... .. ... 2.381 2.8939 3.376 3.613 137 1,0 11,5 15,1

Peevaria. . .............. 1.703 1,312 2.958 3.076 118 4,0 10,1 9,5

Agroperuaria. . ... .. ... .. 1.251 1.607 1.894 2.019 125 6,6 6,5 6,2

Caza y Pesca. ..o ovev s 8 17 3 4 1 33,3 —=(% —(*)

Forestal."................ 108 118 147 170 13 15,6 0,5 0,3

Minerfa. ..........ccovvu- 73 100 121 200 75 65,3 0,4 0,6

Produccién Industrial ... ... 7.0181 8413 07061 11214 1.308 115 332 3.3

Alimentagiz. .. .......... 2.020] 2.574] 2.395] 2.589 194 81 8.2 7.9

Bebidas ¥ Tabaco........ 560 584 613 154 141 23,0 2,1 2,3

Textil ¢ Industrizs Anexas 1.776 1.823 1.928{ 2.200 272 14,1 6,5 6,8

Cueros v sus manufacturas 176 192 225 257 32 14,2 0,8 0,8

Maderera. ... .ovvunnen.. 400 413 445 514 a9 15,5 1,6 1,6
Papel, Cartdn ¥ Artes

Graficas. . ............. 370 262 300 373 73 24,3 1,0 1,1

Metales y sus Manufacturas 924 9791 12467 1.424 178 14,3 4,3 4,4

Magquinarias, Motores v sus
Repucstos, Vehicules, As-
tilleros. . .............. 448 743 1.154 1.425 271 13,5 3,9

Articules ¥ Aparatos para
Electricidad, Telefon{a,
Radiotelefonia v Televi-
S L 113 111 144 190 46| 319 0,5 0,6

Piedras y otras Preparaciones
Minerales, Vidrio y Ceri-

e
e

Petrdleo, Substancias v Pro-
ductas Quimicos y Farma-
céuticos, Aceites ¥ Pintn-

B35 e 499 563 583 740 157 269 2,0 2,3
Otras industrfas, ......... 337 326 311 327 16 5,1 1,1 1,0
Produccién de Electricidad v
L2 135 494 477 472 ] —1,0 1.6 1.5
Usinas Eléctricas. .. .. . .. 435 494 476 470 —6| —1,3 1,5 1,4
GaS, vt —( 2 1 2 1| 100,0 0,1 0.1
Construccidn .. .._......... | - 1.190 090 a7 | 1072 1037 109 3.3 3.3
Empresas Constructaras y O-
bras Complementarias. . . . 1.150 90 967| 1.072 1035 10,9 3,3 i3
Comercio ................. 1.195 3.303 J.847 4727 &80 224 13,1 14,5
Productos  Agropecnarios
(Compra, Venta, Acoplo
y Exportacidn) ....... 600 498 552 715 163 29,5 1,9 2,2
Substancins Alimenticias, Be- '
hidas y Tabacos........ 299 358 420 470 50 11,9 1,4 1,4




Total da préstamos al
31 de diciembra de:

Diferencias entre el
31/12/55 v 31/!2/54

Relacién con
_respecto al total

Actividades -
1952 1952 1954 1955 "]“_'l’t“:; ﬁ‘f:; 31/12/54 I 31/12/85
Tejidos, Prendas de Vestir,

Zapatos, Muebles y Ane-

XOS. v uvr i 724 817 380 1.027, 147 16,7 3,0 3,1
Ramos Generales de Campafia 129 137 146 153 9 6,1 0,5 0,5
Materiales para Iz construe- )

G o e 210  282| 308 383 75| 24,4 1,1 12
Metales, Maguinarins, Ve-

hiculos y Accesorios. . . .. 610 626 44| 1.030 286 38,4 2,5 3,2
Productos Quimicos, Farma-

cfuticos y de Tocador. . . . 95 143 161 165 4 2,3 G,5 0,5
Articulos para Electricidad,

Comunicaciones, Fotogra-

fia, Cin=matograffa, Me-

dicina vy Optiea.,...... 123 161 205 268 63 30,7 0,7 0,8
Otras  Actividades Comer-

ciales. ................ 405 373 431 514 82 19,3 1,5 1,6

Servicios ... ... ... ... 2755 2.950 3110 3274 164 33 (107 10,1
Transportes. . .00 1977 2176 2286| 2.409| 213 9.3 7.8 7.7
Bancos, Finanzas y Seguros. . 37 48 47 a3 —19| —40,4 0,2 0,1
Comisionistas, Consignata-

rins ¥ Rematadores. . . ... 293 247 234 180 —d44| —19,6 0,8 0,6
Otros servicios. . ........ 448 479 553 567 14 2,5 1,9 1,7

Entidadves Oficiales (1) .. ... 1.396 1,571 1.626 1,626 — — ] 5.0
Gohierno  y  Reparticioncs :

del Gobierno Nacional . . . . 352 336 334 32 —13 3,9 1,1 1,0
Gobicrnos v Reparticiones

Provineiales. ., ,....... 1.141 1.131 1.188 1.204 16 1,3 4,1 3,7
Gobiernos ¥ Reparticiones

Municipales. ., . ....... 103 104 104 101 —3 3,0 0,4 0,3

Diversos .. ................ 700 814 1.026 1068 42 4.1 3.3 3.3
Propietarios  y  Rentistas 236 266 324 355 31 9,6 1,k 1,1
Empleados, Obreros v Otros. 483 476 608 590 —5 1,5 2,1 1,8
Otros.................. 71 72 94 114 20 12,1 0,3 0,3

Total: [23.423|26.242 {29.258{32.535] 3.277 11,2| 100,0) 100,0

(1} Estn ostadisticn comprende los préstomas banenrios ordinarios en moneda nacional atorgados al Estado
{excluidae [, A. P. L), a los bancos ¥ a 1oz particulares bajo Iz forma de adelantos en cuyenta corriente ¥/o des-
cuentos {exeluidos los pignoraticios). No a2 hallan inzluidos los préstamos hipoteearics, como tampoco los de

goatibn y morn con arreglos.

(*} El guién (—) sefinla que la magnitud no aleanza o la mitad del Gltimo digito usada.
{2) Los préstamos acordados a las empresas u organismos comercinles, industrinles o de servicios pGblicos
que pertenczean total o parcialmente a lo: Gobiernos Nacional, Provincinles ¥y Municipales, figuran en las di-
visiones partinentes aeziin sea [o noturaleza de su3 actividades.

No obstante que las colocaciones de los bancos durante el ejer-
cicio reseflado superaron los valores de afios anteriores, el creci-
miento de los depésitos resulté pricticamente igual al de 1954

y bastante inferior al de 1953.

3. DESARROLLO DE LOS DEPOSITOS



Ello es atribuible al fuerte impulso adquirido en los @ltimos
afios por las disponibilidades del piiblico en billetes y moneda, que
ahsorhieron buena parte de los mayores volimenes volcados al cir-
cuito interno.

La similitud observada en el aumento total de los depositos de
los dos Altimos afios desaparece al efectuar el anélisis de los distintos
conceptos. Entre los fondos del piblico se destaca el repunte regis-
trado por las cuentas corrientes —que lograron una expansion de
m$n. 2.581 millones contra m$n. 1.415 millones del afio ante-
rior—, como también el verificado en los depbsitos varios
(m$n. 616 millones) integrado en buena parte por las sumas que
los bancos teciben transitoriamente para aplicar a operaciomes de
cambio pendientes de liquidacién.

' Por el contrario, la propensién al ahorro resultd seriamente
afectada durante el ditimo ejercicio, como consecuencia de la acen-
tnacién del proceso inflacionista a que ya se hize referencia. Las
reservas efectuadas a través de esas cuentas en todo el pais apenas
han llegado asi a m$n. 1.645 millones, mientras que en 1954 se
elevaron a m$n. 2.286 millones.

Por tiltimo, las cnentas oficiales han atenuado su ritmo de cre-
cimiento con relacibn al perfodo precedente, si bien mantienen la
tendencia general de aflos anteriores.

CUADRO N.»° 13

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS (1)

Variaciones en:

Sald 1
Coneeptos 1953 1954 1955 31/ 1?’5;

. (En millones de m$n.)
Totales. . . .0 o v i 1.478 6.853 6.819 | 48.859
Del piblico ... ... ... . 5.859 3.914 4.784 37383
Cuentas corrfentes. . .........o..ue.. 3.486 1.415 2,581 19.382
Caja de ahorros. . ... 2,309 2.286 1.645 15.844
Plazo fijo. . ........o i 18 4 —58 16
L8 1T 46 208 616 2.143
Oficiales .. ..oove i 1511 2.782 1.839 9814
Judiciales .. ... ... o o 108 157 196 1.660

(1) Cifras sujctas a revisién.

Nota: !%l saldo de los depésitos no coincide con el que figura en el balance del Banco Cen-
t‘l.'l‘ll en razén de que las informaciones periGdicas de log bancos, utilizadas para contnbiliza-
cién, sdlo se completan posteriorments. ’
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CAPITULO SEXTO .

LAS RELACIONES DEL BANCO CENTRAL
CON LOS BANCOS

1. FISCALIZACION BANCARIA

Las actividades de fiscalizacion siguen orientindose preferente-

mente hacia el andlisis de los préstamos bancarios; con el objeto de
lograr una adecuada liquidez de las carteras al par que cuidar que
ellas concnrran al proceso de produccién de bienes fitiles y necesarios
desde el punto de vista del interés general.
"~ Con igual intensidad se han realizado los estudios habituales
relacionados con lassituaciones patrimoniales y de resultados de los
bancos, y con costo administrativo de los depésitos que reciben por
cuenta y orden del Banco Central. Asimismo se consideraron las
opetaciones de cambio practicindose las correcciones interpretativas
de las disposiciones pertinentes y el ajuste de intereses cnando corres-
pondié. También se examind la organizacién que presentan las enti-
dades, para conocer en qué medida el péblico se beneficia con sus
servicios. '

La buena disposicitn demostrada por los hancos favorecid la
tarea de colaboracién y asesoramiento que el Banco Central lleva
a cabo simultineamente con Ias funciones de fiscalizacién que realiza,
si bien es cierto que durante el ejercicio que comentamos tuvieron
que disponerse, felizmente como caso aislado, enérgicas sanciones
contrd una entidad que habia excedido deliberada y sistematica-
mente los limites de redescuento otorgados por el Banco Central.

Con motivo de los acontecimientos de septiembre, el Ministro
de Finanzas del Gobierno de la Revolucién encomendé a funciona-
rios caracterizados del Banco la direccién provisional de las enti-
dades del Sistema Bancario Oficial, hasta tanto pudieron constitnirse
los respectivos directorios.

Asimismo fué preciso mantener contacto permanente con los
bancos, sobre tode de la Capital, a fin de adoptar algunas medidas
de emergencia que aquellos sucesos originaron.



Fueron completadas esas tareas extraordinarias con visitas a los
- ancos oficiales y mixtos de provincias, a fin de conocer la repexcu-
sibn que esos acontecimientos habian tenido en el funcionamiento
de las entidades y en las economias locales.

2, COORDINACION Y PRESTACION DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

El Banco Central concedi6 en el aflo antorizacién a distintas
entidades bancarias para la apertura de tres delegaciones y una ofici-
na. Ademds, emitié opinién favorable respecto de nueve proyectos
de creacion de filizles de bancos provinciales, pues analizados desde
el punto de vista de lo dispuesto por el articulo 26 de la Carta
Orginica de esta Institncion tales casas no irdn a superponer en
forma inconveniente su accion a la de los demas bancos en funciona-
miento. También autorizdse la transformacibén en sucursales de siete
delegaciones, que con un costo operativo reducido cumplieron su
foncién exploratoria del grado de las necesidades bancarias de la
zona.

Como norma general, se ha continnado accediendo a la expan-
sibn de la actividad bancaria cuando tiende a servir a centros de
produccién que carecen de bancos, o a reforzar los servicios ban-
carios existentes en plazas donde éstos resultan manifiestamente
insuficientes,

Por otra parte, la red bancaria argentina continué prestando
su colaboracién para Ia atencidn de diversos servicios especiales,
entre ellos el pago de jubilaciones y pensiones y la liquidacién de
6rdenes a favor de agricultores por la compra estatal de cosechas. En
el curso del afio quedd incorporada a esos servicios la recandacion
de aportes y contribuciones para nuevas cajas nacionales de previ-
sion.

En lo que respecta al sistema de liquidacion de drdenes de pago
a favor de agricnltores, fué menester modificarle a fin de ajustar
su procedimiento al nuevo régimen dispuesto por el Poder Ejecu-
tivo Nacional (Decreto N.° 2.430/53), cuya principal variante
consiste en la constitncién en los bancos de un depdsito especial de
ahorro a favor del productor por una parte —I12 95— del importe
de la mercaderia vendida.




3, REGLAMENTACIONES

Represion del libramiento de cheques sin provisién de fondos.

Se continud obsexvando los efectos de la nueva resolucién sobre
cheques’sin fondos, implantada en mayo de 1954. La mayor obje-
tividad y la sencillez de aplicacién de estas normas proveyeron a los
bancos y a esta Institocién del medio adecuado para proseguir en
forma enérgica y efectiva, dentro de la érbita bancaria, la labor de
saneamiento emprendida hace algumos afios.

El resultado de las medidas en vigencia lo revelan los nfimeros-
indices de cheques rechazados por los bancos, cursados por la Cima-
1a Compensadora de Buenos Aires: asf, con relacién a la hase
1949 = 100, el indice descendi6 en 1954 y 1955 a'las cifras de 81
y 15 (!}, respectivamente, habiéndose inhabilitado durante este
@ltimo afio un total de 10.700 titulares de cuentas corrientes. Por
otra parte, las inspecciones que se efectuaron a los bancos del interior
del pais en 1955 informaron que las medidas represivas del libra-
miento de cheques sin suficiente provisién de fondos estin cam-
pliendo sus fines con toda eficacia. '

Cdmaras Compensadoras.

Especial atencién se presté durante el ejercicio a las diversas
normas que rigen ¢l funcionamiento de las cdmaras compensadoras
del pais.” Asi, en recemplazo de los procedimientos que desde hace
muchas afios se vienen aplicando en las del interior, se ha establecido
para ellas, sobre la base de las simplificaciones de que esti dotada
la de la Capital Federal, un sistema moderno, 4gil y racional, que
serd puesto en prictica dentro de breve plazo.

Ademds, se complementaron Ias disposiciones vigentes con otras
sobre suspensién imprevista de canjes y, para aliviar a los bancos
de la pesada tarez de endosar cada uno de los papeles compensables;
se considera implicito el endoso mediante In impresion del sello
de entrada al frente del documento.

Con ello se cuenta, por primera vez, con un conjunto de dispo-
siciones arménicas que reglan todo cuanto concierne a Ia compensa-
cion de valores.

{1} A partir d= marzo de 1954 también incidis en la reduccién de la enntidad de chegques
rechazados 1a nueva reglamentacién general de las cimoras compeznundoras, comentada &n
In Memoria de cse afo. :



Durante 1955 las operacioneé realizadas en las Cimaras Com-
pensadoras que funcionan en el pais comprendieron 36.686.276
documentos, por un importe de m$n. 480.658,3 millones.

CAMARAS COMPENSADORAS DEL PAIS. VALORES COMPENSADOS
DURANTE LOS ULTIMOS CINCO ANOS

_ Documentas Empaorta )

Afio pagados en millones
dq mgn.

1851 36,477.627 308.744,9
1852 34,386.289 326.862,9
1953 34,626,604 363.045,3
1954 35.873.111 401.934,9
1855 36.686.276 480,658,3

(1) Cobrados y pagoados.

Comparadas con las de 1954, las cifras del afio actual sefialan
n aumento de 713.165 documentos por un valor de m$n. 78.723,4

millones,

Comisiones por servicios de depdsito bancario.

TAnte los excesos que se observaban en ciertos requerimientos
formulados a los bancos por titulares de cuentas de depdsite, se
dispuso autorizar una modica tarifa de comisiones. Tales pedidos
esthn determinados por propia conveniencia de los clientes y prin-
cipalmente corresponden a datos y detalles de sus operaciones por
largos periodos retrospectivos, lo cual ocasiona gastos adicionales
y recarge de tareas para las entidades.

La tarifa autorizada por la provisién de dichos datos y otros
servicios especiales rige desde el 1.° de fcbrero, y su aplicacién se

realiza sin inconvenientes. :
Cabe aclarar que los servicios ordinarios se contindian prestando

sin cargo.
Compensaciones del Banco Central por la administracion de los

depésitos.

Se ampliaron y perfeccionaron las normas que rigen la materia,
en especial en lo concerniente a gastos de traslados del personal.
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Otorgamiento de garantias {fianzas y otras responsabilidades
eventuales).

Con el objeto de agilizar la tramitacién de las operaciones vincu-
lIadas con la asuncién de riesgos eventuales por los bancos, hacia
fines del ejercicio y en concordancia con lo dispuesto por el articulo
12, inciso c), de la Ley de Bancos (T.Q.), se establecieron nuevas
normas en reemplazo del procedimiento provisiomal aplicado

desde 1949,

Registro contable de operaciones entre filiales de un mismo banco.

Con el objeto de sistematizar las anotaciones a que dan lugar
las diversas operaciones entre casas de una misma institucion, a los
fines de una conveniente depuracion de sus cuentas de relacion y para
el cdmputo correcto de los fondos en trinsito que configuran depo-
sitos bancarios, se han establecido cuatro métodos contables por uno
de los cuales deben optar los bancos segéin mejor convenga a su
organizacibn interna. ' ”

4, LIQUIDACIONES

Banco Iterman Litdo. (Santa Fe).

La liguidacién de esta entidad fué dispuesta el 7 de junio, por
los motivos expuestos en el punto 1 del presente capfitulo. De acuer-
do-con lo resnelto, los depdsitos fueron transferidos a la sucursal
Tocal del Banco Nacibn, quien tomé a su cargo asimismo el cobro
de la cartera de préstamos de la entidad. De estos @ltimos, durante
el ejercicio se han recobrado las dos terceras partes, ya sea por pago
directo de la clientela 0 por absorcién de la operacién por otro
banco. ' '

Las gestiones tendientes a reemplear al personal han permitido
reducir, al finalizar el afio, 2 menos de la mitad 1a dotacidén existente
en la fecha de toma de posesién, con la consiguiente economia de
gastos. ' '

Sociedades de Abhorro pcua la Vivienda Familiar (Creduo Re-
cipioco).

En la Memoria de 1954 se informé que se habmn iniciado las
cesiones de créditos hipotecarios de las ex-sociedades de ahorro al



Banco Hipotecario Nacional, concretindose en ese periodo Ia trans-
ferencia de 3.000 préstamos por un monto de m$n. 80 millones. La
;ntensidad de la tarea desarrollada durante este afio permiti6 efectuar
fa cesién de otros 4.000 créditos por un importe total que supera
fos m$n. 100 millones, con lo cual quedé pricticamente finalizada
la medida de liquidacién més importante del decreto que dispuso
el cese de actividades de estas sociedades. '

Los fondas obtenidos al efectuar las transferencias fueron desti-
nados, al miximo posible, a satisfacer obligaciones de las entidades
y a efectuar distribuciones de fondes entre los acreedores de las que
se liquidan judicialmente. El mimero de estas iltimas se ha elevado
a acho, como consecuencia de haberse solicitado la liquidacién judicial
sin quiebra de “C. O. F. R. E.”, por insuficiencia de su activo.

En el periodo se logré la exencién de impuestos y tasas provin-
ciales a la inscripcifn de las transferencias de préstamos hipotecarios
de estas sociedades en Ias Provincias de Santa Fe y Entre Rios. Como
en el ejercicio anterior se habia obtenido igual franquicia legal en
Buenos Ajres, Cérdoba v Mendoza, quedaron completadas con
éxito las gestiones realizadas ante las provincias en que se encuentran
radicados los mayores importes de préstamos hipotecarios de las
ex-saciedades.

Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias (I. M. 1. B.).

Se ha continuado la liquidacién de los bienes del Instituto
Movilizador, en los términos de la Eey N.° 12.157 y decretos
correlativos.

_ Sigmiendo las directivas precisas del Decreto N.° 5.115/46, en
la forma més répida posible han sido concluidas diversas operaciones
con las entidades vinculadas al Instituto, obteniéndose con ello llevar
a su verdadera medida la organizacién administrativa de su liqui-
dacién, disminuyendo en forma mmy apreciable su presupuesto
anual de gastos y permitiéndole prescindir de cierta cantidad de
empleados que el Banco podrd destinar a otras de sus dependencias.

Durante 1955 se efectuaron entregas al Ministerio de Hacienda
de la Nacién por mSn. 19,2 millones para atender servicios de las
obligaciones de la Ley 12.817, reduciéndose asi a m$n. 200,2 millo-
nes el importe de m$n. 447,5 millones invertido en el Instituto
por el Estado Nacional, en virtud de su ley de creacibn,
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Otras liguidaciones.

La liquidacién del Banco Hispano Italo Libanés, de San Juan,
Iuego del considerable impulso inicial del que ya se informé, se ha
hecho més lenta por la naturaleza misma de las operaciomes re-
manentes.

En cuanto a la de los bancos alemanes, su terminacién contintta
dependiendo de problemas de caricter internacional gue escapan
a la jurisdiccién de este Banco.

Las restantes liquidaciones prosiguen normalmente su curso.

5. NORMAS BANCARIAS DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Tal como se anuncié en la Memoria anterior, ante el ripide
agotamiento de la existencia del libro Normas Bancarias de Ia
Repfiblica Argentina se encar en seguida su reimpresién. Fué asi
que a mediados de noviembre se pudo cfrecer en venta una nueva
edicién, puesta al dfa, de un elemento de suma utilidad para el
personal bancario que debe ejecntar sus prescripciones, asi como
para quienes por otros motivos se interesan en interpretarlas.

6, GUIA BANCARIA DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Micntras se adoptan medidas para proceder a una nueva edicién
de dicha Gufa, con caricter de emergencia se dard a publicidad una
" mbmina actualizada de las entidades bancarias en funcionamiento,
con la distribucién geogréifica de sus casas.

7. REPRESENTACIONES EN LA ARGENTINA DE BANCOS EXTRAN]JEROS
NO AUTORIZADQS A FUNCIONAR EN EL PAIS

De acuerdo con las disposiciones del Decreto N.° 75.642, del 28
de octubre de 1940, en el curso del afio fueron inscriptos en el regis-
tro que lleva el Banco Central dos personas que actfian como repre-
sentantes de bancos extranjeros no auntorizados a desarrollar activi-
dades bancarias en el pafs, que formularon la correspondiente
solicitud de inscripcién y presentaron la documentacion requerida.
Segfin se recordard, entre otras medidas el decreto mencionado

e B -



establece la forma de hacer uso del nombre de la entidad representada
y prohibe a tales representaciones la recepcmn de depbsitos ban-
carios.

En la actualidad existen inscriptos en aquel registro represen-
tantes de bancos de Alemania (Repiiblica Federal), Estados Unidos,
Francia, Italia y Japbn, cuyas actividades en la Argentina tienen
por finalidad principal estimular las operaciones que realizan las
firmas importadoras y exportadoras, con el objeto de incrementar
el intercambio con los paises respectivos.
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CAPITULO SEPTIMO

FL MERCADO DE VALORES

1. LAS ACTIVIDADES BURSATILES

El monto de las operaciones realizadas en el conjuato de los
mercados de valores del pais alcanzé en el fltimo afio una cifra no
igualada antes, pese a cierta retraccién observada en el tltimo bi-
mestre. Desde el comienzo del afio influyeron en el desarrollo de las
sctividades bursétiles los hechos acaecidos en el pais, lo que deter-
mind que la accién reguladora del LM.LM. fuese intensificandose
gradualmente en apoyo del mercado hasta el dia 13 de octubre, en
que fué suspendida su intervencitn en Bolsa.

CUADRO N.° 14
TRANSACCIONES REALIZADAS EN 1.AS BOLSAS DE COMERCIO DEL PA1S

Merendos ¥y Valores ‘ Afios
l 1951 | 152 | 198 | 1884 | 1085
o _ . {En millones de vgn.) .
Buenos Aires......... ...11.759,8 |1.608,0 |2.176,0 3.841,0 |3 917,8
- Valores péblicos (. .veoevvns 7526 | 632 | 5399 |  TiG4 | 6922

. hipotecatios. .. ...-.es 1500 | 1071 | 2464 |- 3953 | 2825

" privados. ..o nenn 85,1 807,7 1.389,7 2.726,3 2.943,1
Rosario. . ..o verees e 49,6 38,0 38,1 61,0 68,6
Valares piblicas ()....: e 35,0 24,1 17,8 ., 22,6 15,6

,,  hipotecarios.....o..en- 3,1 1,53 2,9 0,3 1,2

,  privades. . .o..oaee 11,5 12,4 17,4 37,9 51,8
Cérdoba. .. . oo vvvnanns 12,3 16,4 15,4 16,0 17,9
Valores piblicos (). ..ovenns 12,3 16,4 15,4 16,0 14,5

" hipotecarios. . ... .. ..o o —— — — —

s DHvVades. . ... — — — — 3,4
Totales. . . . . I 1.821,7 | 1.662,4 2.229,5 13.918,0 [ 4.004,3
Valores piblicos. .. ... U 2080 | 7337 | 5131 | 580 | 71223

., hipateeatios. .. .....--- 1532 | 1086 | 2493 | 39581 2837

. privadog. .. ...l 868,6 320,1 1.407,1 2.764,2 2.098,3 -

(s} Titules Nocionales, Provincinles y Municipales.
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En general, la tendencia fué decididamente bajista, y se agndizé
en los dos ¢ltimos meses al aumentarse la expectativa ante la anun-
ciada modificacion del régimen ecendmico-financiero.

Fl total de las transacciones en las bolsas de Buenos Aires,
Rosario y Cérdoba ascendié a v$n. 4.004,3 millones, superando en
vhn. 86,3 millones al registrado en 1954. Tal incremento se pro-
dujo en el sector de valores privados, cuyos gnarismos exceden en
v$n. 234,1 millones los del afio anterior, mientras que los titulos
piiblicos e hipotecarios —en especial estos Gltimos— arrojan dismi-
nucion, tal como surge del cuadro anterior, en que se detallan las
operaciones realizadas y su evolucién.

En los valores C.A.L 3 %, se mantuvo en general 12 demanda,
al ignal que los titulos provinciales y municipales, aunque estos
ultimos dentro de una plaza més reducida.

Los Bonos Hipotecarios del Banco Central 214 %, cuyo venci-
miente estd fijado para el 1.° de julio de 1956, contaron con consi-
derable demanda en los nueve primeros meses del afio; pero luego
Ia plaza se tornd vendedora, debido posiblemente a que ante la libe-
ralizacién de las disposiciones cambiarias y sobre transferencias con
el exterior, los tenedores de esos papeles —que se han utilizado ge-
neralmente para inversiones tramsitorias— los han liquidade para
disponer de los fondos.

Pese a ello, su circulacién al 31 de diciembre alcanzaba a
v$n. 839,3 millones, o sea v¥n. 93,2 millones mis que a igual
fecha del anio anterior. :

Las operaciones en Bonos del Tesoro 214 97, mermaron sensible-
mente, dado que el Gobierno Nacional no lanzé nuevas emisiones
de estos valores en los iltimos afios,

En papeles privados, los acontecimientos politicos desde el
comienzo del aiio, el posterior conocimiento del informe sobre la
posicién econbmico-financiera nacional y el anuncio de los proyec-
tos de reformas econbmicas y financieras, provocaron una sensible
baja del nivel general de precios. La relacién porcentual entre los
valores nominales y efectivos operades, de 269,6 % que sefialaba
en diciembre de 1954, bajé a 246,6 77 en igual mes de 1955.
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En el cuadro que se agrega a continmacibn, se consignan los
montos negociados en acciones ordinarias a partir de 1948, en que
las cotizaciones alcanzaron su punto miximo, y la relacién entre
valores efectivos y nominales, que pueden tomarse como un indice
aproximado de la tendencia de las cotizaciones.

CUADRO N»o 15
MONTOS NEGOCIADOS EN ACCIONES ORDINARTAS

f Valares Valores Efectivos
Periodo
! | Nominales Efcetivos Valares nominales
(En millenes de m$n.) (En %)
1948, .. .. it 1.284 3.075 395,3
1949, ... ....... e 864 2.751 318,4
1950, ... . e 580 1.211 208,8
1951, ... 795 1.574 ’ 198,0
1952, ... .. 746 1.6001 134,2
1953, ... .o 1.312 1.795 136,8
1854, ... .. ..ot . 2,599 5,298 203,9
1955, ... o 2.807 . 7.365 2624
Enero. ..o 253 691 273,1
Febrero. ... ............ 222 559 251,8
Marza, ... ... oo 237 672 283,5
Abrtl. . ... ..o 192 547 84,9
Mayo. .. ...t 268 752 280,6
Juoio, . ......... ... . ... 231 674 293.,9
Julio, .. ........... .. .. 152 637 232.8
Apgosto, ... ... oL 195 490 246,2
Setiemhre, .. ... ... ... 243 364 232,1
Octubre. . ............ .. 273 681 249,5
Noviembre. . ... ..... ... 129 580 253,3
Diciembre....... e 08 513 246,6

En acciones preferidas se negocié por vén. 127,8 millones, ci-
fra que supera en v3n. 8,1 millones a la del afio anterior y es la més
- elevada que registra la estadistica.

2. LA ABSORCION DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

La absorcién meta de valores péblicos e hipotecarios alcanzo
a m$n. 7.378,8 millones, o sea m$n. 654,6 millones menos que el
afio anterior, distribufda en los distintos sectores de inversién en la
siguiente forma:
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CUADRO N.»° 16

ABSORCION NETA TOTAL DE VALORES PUBLICOS E HEPO'ICECARIOS

EN 1955°
Sectores de inversibn
Clage de Valares Total .
Paklico Cajas (9 | Reparti- | monens )
ciones
: (En millories de m$n.)

Nacignales . ............. 7.001,7 | 218,8 [5.771,6 | 222,8]| 88,5
THUNS .+ e e e 74789 | 2384 | 57706 [ 3104 | L1495
Bones.................... —363,2 — 3,7 — - | —359,5
Letras, .. .| —112,0 —13,9 o —96,6 | — 1,5

Prov:nmalf:s v M‘ummpa]cs 259,1 | —I5,9| 169,5 14,5 91,0
THUIOS e+ e e ese s 259,1 | —150 | 1695 145 91,0

Hipotecarios . ........... 118,0 78,3 40,5 0,6 —1,4
Bonmos...............c..... 77,5 78,3 — 0,6 —IL,4
Obligaciones. .. ............ 40,5 e 40,5 — —

Total: | 7.378,8 281,2 [ 5.981,6 237,9 878,1

(1) Excluides los aportes del gobierno efectundes en titules.
{%) Incluye el Sistema Bancario Oficical.

Los montos més importantes de titulos colocados continfian co-
rrespondiendo a las Obligaciones de Previsin Social y al Crédite
Argentino Interno.

Siguen siendo los principales inversores Ias Cajas de Previsién,
que absorbleron m$n. 5.981,6 millones, mientras que los Bancos,
siempre'en segundo Ingar, tomaron m$n. 878,1 millones.

La absorcitn por el piiblico, que fué de m$n. 281,2 millones,
disminuyé en m$n. 103,4 millones con respecto a 1954,

A continuacién se consigna la distribucién de los fondos prove-

nientes de la colocacién de valores piiblicos e hipotecarios en Ia

altima decada.
" CUADRO Ne° 17 .
DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE VALORES
PUBLICQS E HIPOTECARIOS EN 1L0S DIEZ ULTIMOS ANOS

_ ‘T'esoro Provinei &
Asios Nacional ¥ Mnicionies | Hinaemmoe, Tatal
{En millones de m$n.)
1946 L.096 30 —1.099 27
1947 734 448 —34 1.148
1948 1.497 216 —8&3 1.630
1949 3,627 302 33 2.982
1950 3,139 ~-—39 - 80 3.180
1951 3.696 184 —50 3,830
1952 5.301 39 —25 3,315
1853 6,930 19 116 7.065
1954 7.685 114 234 8.033
1955 7.002 239 118 1.379
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3.iLATACTUACION DEL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
- DELTGOBIERNO NACIONAL

El Banco Central ha intervenido, como Agente Financiero del
Gobierno, en todo lo atinente a la emisién y atencibén de servicios
de amortizacién y renta de la deuda piblica nacional.

De esa gestién cabe sefialar las operaciones que signen:

Emisiones.

En 1955 las emisiones de valores de la deuda piblica consolidada
se han limitado a Obligaciones de Previsién Social y titulos de Cré-
dito Argentino Interno. ‘

Obligaciones de Previsién Social.

Por Decreto N.° 22.676, del 31 de diciembre de 1954, el Poder
Ejecutivo dispuso que se emitiera hasta la suma de m$n. 5.000
millones en Obligaciones de Previsién Social 5 7 1955 y m$n. 300
millones en Obligaciones de Previsién Social 4 7 1935 para aten-
der las inversiones de las Cajas de Jubilaciones y los aportes que les
efectfia el Estado, cantidades que fueron ampliadas por el Decreto
N.° 14.382, del 9 de setiembre de 1955, en m$n. 2.800 y m$n. 200
millones, respectivamente.

Las caracterfsticas de estas emisiones son las signientes:

Obligaciones de Previsién Social 5 % 1955

Del 5 ¥, de interés anual y 0,375 % de amortizacion amual
acymulativa; destinadas a ser vendidas exclusivamente a las Cajas
Nacionales de Previsién Social comprendidas en el régimen del Ins-
tituto Nacional de Prevision Social.

Obligaciones de Previsién Social 4 % 1955

Del 4 9 de interés anual y 0,525 % de amortizacion anual
acumulativa; destinadas a atender las inversiones del Instituto de
Aynda Financiera para Pago de Retiros y Pensiones Militares y de
la Caja de Retiros, Jubilaciones y Pensiones de la Policfa Federal,
asi como el aporte que les efectfia el Estado,
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El Poder Ejecutivo fijé el monto definitivo de estas emisiones
en las sigunientes cifras:

En m$n.
Obligaciones de Previsin Secial 5 95 1955........... 5.819.099.300

Obligaviones de Previsidn Social 4 9 1955........... 465.757.600

Crédito Argentino Interno 3 9, 1955.

De acuerdo con lo dispuesto por el articnlo 33 de Ia Ley 11.672
(Edicién 1943), Complementaria Permanente del Presupuesto, &l
Poder Ejecutivo por Decreto IN.° 2258 del 18 de febrero de 1955,
dispuso la emisién de v$n. 2.500 millones en titulos denominados
Crédito Argentino Interno 3 %, 1955, del 3 9, de interés anunal
¥ 0,75 % de amortizacién anual acumulativa.

Amortizaciones.

Durante el ejercicio que se comenta los servicios cumplidos por
este Banco, para la amortizacién de valores de la deuda piéblica,
ascendieron a v$n. 913,6 millones, segfin el signiente detalle:

Millones

Emisiones de vin.

Crédito Argentine Interno. ... ..., ... ... . ... ....... 145,3
Obligaciones de Previsidn Soefal. .. .................... 179,3
Bonos del Tesoro. ... ... iunn i 510,0
Titalo Nacional de Aboreo, ... L. 71,2
Bangs Consolidades del Tesoro Nacional. .. .............. 1,8

Las amortizaciones realizadas por licitacién significaron para
el Gobierno Nacional una economia de m$n. 4,4 millones por me-
nor inversion.

Servicios de renta.

De acuerdo con lo determinado por los respectivos decretos de
emisién, este Banco abond durante 1955 v$n. 1.787,1 millones por
ese contepto.

Cancelacién de empréstilos nacionales.

En el transcurso del afio se produjo la cancelacién de dos emi-
siones: el Crédito Argentino Interno 3 9, 1945/55, cuyo dltimo

— 88 —




servicio de amortizacién tuvo lugar el 1.° de agosto, y el Titulo
Nacional de Ahorro 1955, que vencid ¢l 1.° de setiembre.

Movimiento de la Deuda Ptiblica Nacional.

A continuacibn se comparan los montos globales de la denda
piblica nacional al cierre del ejercicio 1955 y del precedente, inclui-
dos los valores en poder del Gobierno Nacional.

CUADRO N 18

CIRCULACION DE VALORES PUBLICOS NACIONALES

Circulacién . Amortiza- | Circulacion s
Valores al 31/12/54 | Emisiones ciones al 31/12/55 | Variocién

(En millones de vin.)

A largo plazo .. ... 40.358,9 | 8.784,9 403,6 | 48,741,2 ( 8381,3
Crédito Argentino In-
erne. .., ., ..... 8.581,2 2.500,0 145,3 11.935,9 2,354,7
‘Obligaciones de Previ-
sicn Socfal. ... ... 30.316,6 6.284,9 178,3 36.422,2 6.105,6
Otros............. 462,1 — 79,0 383,1 — 79,0
Aplazointermedio.. | 2.1C0,0 — 510,0| 1.590,0| —510,0
Bonos del Tesora. . .. 2.100,0 — 510,0 1.584,0 —3510,0

Total: | 42.459,9! 8.784,9' 013,6 | 5033121 7.871,3

Letras de Tesoreria de la Nacién.

La circulacién de Letras de Tesorerfa, que se mantuvo con poco
cambio durante algo més del primer semestre de 1955, registré un
marcado descenso en los @ltimos meses y al 31 de diciembre llegaba
a v¥n. 875,9 millones, cifra inferior en v$n. 112,0 millones a Ia de
igual fecha del afio anterior. La contraccién aludida se produjo en
las tenencias de las Reparticiones Nacionales y en las del piblico,
pues los bancos mantuvieron las suyas sin mayores variaciones.

Las tasas de interés se hallan pricticamente al mismo nivel del
cierre de 1954,

Operaciones realizadas por cuenta de Reparticiones Nacionales.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 38 de su Carta
Organica, el Banco Central intervine en las operaciones de valores
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piiblicos que realizaron las Reparticicues Nacionales, cuyo monto
ascendi6 2 v$u. 981,1 millones, de los cuales vSn. 968,3 millones
correspondieron a compras y v$n, 12,8 millones a ventas. Fstas
cifras son inferiores en v$n. 54,1 millones y v$n. 41,6 millones,

respectivamente, a las registradas en el afio anterior.

Obligaciones Flipotecarias del Banco Central de la Reptiblica
Argentina 5 9.

De conformidad con lo previsto por el articulo 17, inciso b),
del estatuto legal del Banco, el 16 de agosto se resolvio la emision
de m$n. 2.000 millones en ‘'‘Obligaciones Hipotecarias del Bance
Central de Ia Repiiblica Argentina 5 97, asignandose a este papel
un interés del 5 % anmal pagadero semestralmente y siendo reem-
bolsable a la vista. La emisién se efectdia para absorber exclusiva-
mente {ondos provenientes de los organismos, entidades e institn-
ciones determinadas en el Decreto N.° 12.473 del Poder Ejecutive
Nacional, del 8 de agosto de 1855.

- 4. LA COMISION DE VALORES

Ha continuado su funcién coordinadora de las emisicnes de
valores mobiliarios, procurando cnidar su sanidad y que se imcor-
poraran al Mercado, prestigidndolo, empresas de cierta magnitud.

Emisiones consideradas.

En el afio fueron aprobadas solicitudes de cotizacién de empre-
sas industriales, comerciales y financieras por v$un. 1.784 millones,
o sea v$n. 1.174 millones més gue en 1954. Este aumento se debit
en especial a la incorporacién de capitales de treinta y ocho nuevas
empresas, que sumaron en total vén. 941 millones. En el afio ante-
rior las incorporaciones fueron sélo siete, por v$n. 51 millenes en
conjunto.




CUADRO N.° 19

AUTORIZACIONES ACORDADAS A EMPRESAS INDUSTRIALES,
COMERCIALES Y FINANCIERAS

Valores 1853 1954 1955

(En milloenes de vinl)

De empresas que cotizaban en Bolsa .. .. ... ..., .. i34 559 43
Colocados privadamente. ............ . ueunnnn.. 144 231 302
Colocados pAblicamente. . .................... ... 22 7 84
Entregados en pago de dividendo, .. ............. 358 307 434
Entregados por capitalizacidn de reservas.......... —_ — 17

Entregades por gratificaciones al personal y hoenorarios

al Dizectorio. . ........ ... ... .. 6 10 2
Colocados. . ... 4 - 4 4
De empresas que no colizabanen Bolsa ... ... .. ... .. 7 31 941
Ya suseriptos. ... oo 7 43 © 757
Colacados privadamente. .. ........ e e 5 17
Colocados priblicamente. . ... ... ... ... — — 165
Entregado en pago de dividendos. ... . ........... — 1 2

La Comisién aprobd ademés la colocacién de v$n. 336 millones
en valores provinciales, de los que se destinaron v$n. 116 millones
para cubrir aportes a los organismos provincizles de previsién
social y el resto a la financiacién de obras piiblicas.

Los v$n. 2.120 millones en valores privados y piiblicos cuya
colocacién antorizé la Comisién de Valores, superan en v$n. 1.050
millones Ja cifra de 1954, segiin puede verse seguidamente:

CUADRO N.» 20
MONTO DE LAS AUTORIZACIONES ACORDADAS

Valores Cedulas Papeles de
Afios Pravineciales v Bonos Entidndes Mixtns Total ()
¥ Municipaleg Hipotecarion ¥ Privadas
] (En millonies de vgn.)

1946 137 2,062 {=) 487 () 2.686
1947 667 (%) — 687 1.354
1948 152 - 744 096
1949 279 -— 543 822
1950 171 _— 536 707
1951 36 — 674 710
1952 275 e 543 818
1953 268 e 541 809
1954 460 e 610 1070
18535 336 — 1.784 2,120

('} Excluidos loz volores destinndos a conversién de titulos internos.

(*} Incluye v$n. 2.000 milloner de Bonos Hipotecarios del Banco Central.

¢ Incluye v$n. 250 millones de acciones ordinarias de los empresas mixtas “EMTA’’
¥ "FAMA?", :
- (*) Incluye v§n. 401 millones de titules cuyo producido se aplicd a financiar ¢l rescate
de deudas externas provincioles. :
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Superiniendencia sobre las Bolsas o Mercados de Valores y Co-
misionistas de Bolsa.

En el Registro de Comisionistas de Bolsa se inscribieron quince
accionistas del Mercado de Valores de Buenos Aires S. A., nueve
contratos y veintifin poderes para actuar como mandatarios, Se can-
celé la inscripcibn de once comisionistas, cinco sociedades y diez
mandatarios. '

De acuerdo con las funciones de control asignadas en junio
de 1949 al Banco Central —Decreto 12.793/49, referente a Bolsas
o Mercados de Valores— se continud inspeccionando a los Comi-
siomistas de Bolsa para establecer si ajustan su actnacién a las normas
vigentes.

Ademis, v en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 33
del decreto citado, durante el afio en curso este Banco —previa con-
sulta al Mercado de Valores de Buenos Aires S. A.— ha prescripto
libros bsicos de contabilidad para los Comisionistas de Bolsa, como
paso previo a lograr en la registracién de sus operaciones la unifor-
midad que permita simplificar el control y proporcione cifras esta-
disticas homogéneas.
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CAPITULO OCTAVOD

CUENTAS PATRIMONIALES Y RESULTADO
DEL EJERCICIO | e

1. EMISION MONETARIA
El crecimiento neto de li emisién monetaria durante 1955, gue

fué de m$n. 5.877,9 millones, superé en m$n. 784,9 millones al
registrado el afio anterior.

La distribuci6n del saldo al finalizar los tres iltimos afios, es la
siguiente:

CUADRO N.= 21

DISTRIBUCION DE LA EMISION MONET ARIA

31 de diciembre de:
Monedn
1953 1954 1455
(En millones de mfn.}
Enelpdblico. ...........co.. 22,102,5 26.837,9 31.858,3
Enloshancos. ... ..oovvvrvenn. 43931 4,750,7 5.607,2
Total: |  26.495,6 31.588,6 | 37.466,5

Composicién de la Emisién Monetaria.

Fn esas mismas fechas la moneda emitida se distribuia asi:
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CUADRO N 22

COMPOSICION DE LA EMISION MONETARIA

31 de diciembre de:
Moneda ;
19537 1954 1955

Billetes (En millones de unidades)
De mé$n. 050, e 50,9 64,9 66,8
b m LO0. e 253,6 270,9 278,71
N S.00. . unurseeees 57,2 61,4 63,3
wo o 1000...........-- 1122 115,5 1198,0
won 30,00, ..., .0nennn 26,0 26,0 25,8
o 10000, ............ 65,2 69,6 72,5
- 500,00, .. ... innnn. 13,0 15,6 18,1
w o 100000, ... ...... 10,2 : 13,4 17,7

(En millones de r;13:_1.)

Billetes. ... 0 v veee i 26.227,5 31.231,0 37.053,2
Moneda divisionaria. .. ....... .. 268,1 357,6 413,3
Total: 26.495,6 31.588,6 37.466,5

Canje de billeies de emisiones anteriores a las del Banco Central.

En el afio se canjeé m$n. 1 millén en valores de m$n 500 y
m$n, 1.000 de la Ley 3505, por billetes de este Banco.

La suma atin no reemplazada de estos finicos billetes sin curso
legal, cuya desmonetizacién se operard ent diciembre de 1959, as- -
ciende ahora a m$n. 8,7 millones.

Emisién de monedas divisionarias.

Fn el curso de 1655 disminuyé la demanda de signos divisio-
narios. Al parecer, la adecuada politica de distribucién de monedas
en el interior y las grandes cantidades de todas las denominaciones
inyectadas a la circulacién en los filtimos afios, han determinado
que se encuentran satisfechas las necesidades del piblico en este
aspecto. -

Las cifras de emision de 1953/1955 fueron las siguientes:




CUADRO N.» 23

MONEDAS DIVISIONARIAS EMITIDAS (1)

Monedns 1952 1954 1955
(En millones de unidades)

De mSm. 0,05 ... oerneinnn 58,8 48,7 44,9
o 00 106,6 117,2 98,4
020 47,4 51,0 431
S 00 s 75,1 130,8 69,2
: (En millones de m§n.)

60,6 | 89,8 | 56,3

(%) Incluye las existzncias del Banes Central.

2, QRO Y DIVISAS

No se registrd variacién alguna en las E‘CIStCnCIES de oro, que
continfian 51e11d0 de 10,6 millones de onzas “‘troy” y figuran asen-
tzdas en los libros con un cquwalente de m$n. 1,623 millones.

En cambio, continué en forma incesante el descenso .de la posi-
cién neta de divisas. Al finalizar el ejercicio los saldos pasivos supe-
raron a los activos, como se advierte en el cuadro signiente: .

CUADRO N.° 24

EXISTENCIAS DE ORO Y DIVISAS (¥)

31 de diciembre de:

Composicién Variaciin
) 1954 l 1955
(En millones de min)

0T APPSR 1.623 1.623 —
Divisas (saldo neto) ......... PR 1.390 —250 —1.640
Dipisas a nuestro favor .. ..o 2,345 1.786 —350
Con garantia 050 .. ... oo 413 287 126
[T P 1.832 1.499 433
Divisas adeudadas .......... ... .. 255 2034 | 1.081
Posicidn neta: 3.013 1.373 ] -—1.640

() Cifras de los balances del Banco Central, a lea tipos de contabilidad.



3. RECURSOS PARA LAS OPERA CIONES BANCARIAS

El total neto facilitado en el afio por cl Banco Central fué de
m$n. 15.634 millones, como se puede apreciar enseguida:

CUADRO N.» 23
RECURSOS PROPORCIONADOS

31 de diciembre de:

Conceptos Varincién
1054 | 1955

(Enr millonzs de m$n.)
Redescuentos y Adelantos sohre Cuentas Deu-

doras. .ot e e 44,341 51.512 7171
Adelantes con Gamantias Hipotecarias, . ... .. 14,227 18.586 4,359
Préstamos con Cauwcidn.................. 5.376 6.018 642
Préstamos con Garantias Diversas. .. ...... 233 911 638
Cuentas Banearias - Operaciones. . .. ..... .. 5.336 8.140 2.804

Fotal: 69.333 §5.167 -15.634

El 45,8 7, asumi6 la forma de vedescuentos y de adelantos
comunes, y el 27,8 9, la de adelantos con garantia hipotecaria.

El crecimiento de “Cuentas bancarias - Operaciones”, rubro
que segiin se sabe registra los fondos que el Banco Central facilita
sin cargo a los bancos para que atiendan el movimiento de los depé-
sitos y las inversiones de cambio en el mercado oficial, respondié en
su mayor parte al sensible aumento de dichas inversiones.

4. CARTERA DE VALORES PUBLICOS

Los valores piiblicos de pertenencia-del Banco experimentaron
un ascenso neto de sélo m$n. 42 millones, cifra de muy escasa im-
portancia si se le compara con el volumen total de las existencias.

CUADRO N.° 26
EXISTENCIA DE VALORES PUBLICOS

31 do diciembre de: l
Titulos Variacién

1954 I 1955 t

(En millones de mgn.)
Bonos de Garantfa. . .................... 350,8 350,8 _

Bonos Consolidados. .. .................. 374,9 373,1 —L,8
Crédito Argentino Interno, , .. ........... 2.392,7 2.677,2 284,35
Otros titwlos, .. o.oo o, 885,3 644,6 —240,7
Total: 4.003,7 4.045,7 420
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5, OBLIGACIONES A LA VISTA

Fn el transcurso del afio el saldo de este rubro se elevo de
m$n. 379 millones a m$n. 2.117 millones.

La diferencia se debe casi totalmente a la acumulacién de mir-
genes favorables por operaciones de cambio en el mercado oficial,
y al incremento de nuestra deuda con Francia, que ademés tuvo que
ser revaluada, al modificarse en octubre nuestras tasas cambiarias,
por imperio de las cliusulas estipuladas con dicho pais.

6. RESULTADO DEL EJERCICIO

Estado demostrativo de Pérdidas y Ganancias.
Durante el ejercicio se obtuvo un beneficio bruto de m$n. 994,8
millones, que luego de destinarse m$n. 511,7 millones a reservas,

contribuciones y amortizaciones dejé un saldo de utilidades ligui-

das distribuibles de m$n. 483,1 millones.

CUADRO N, 27

UTILIDAD BRUTA Y DISTRIBUIELE

31 de diciembre de:
Conceptos | Variacifn

1954 1955

(En millones de m$n.)

Ingresos. .o ocvveveneann e 1.736,5 2.031,9 205,4
Emresos. . oo cnie i 929,2 r 1.037,1 107,9
Utilidad bruta ........ ... ... 807,3 994,8 187,5
Reservas, contribneiones y amortizaciones pre-

Vias (1) e e i 443,3 511,7 68,4
- Utilidad distribuible ... ........... | 364,0 483,1 119,1

(% Incluye contribuciones legnles a los nervicios sociales para bancaries por mn. 34,4 mi~
Hones en 1951 y m3n. 40,4 millones en 1935,
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Reservas Especiales v Fondos de Amortizacidn.

Después de la distribucién de utilidades aprobada por el H. Di-
rectorio en uso de la facultad conferida por el articulo 45 de la
Carta Orginica (T. O.), las reservas especiales y los fondos de
amortizacién experimentaron las siguientes variaciones luego del
cierre del ejercicio:

CUADRO N.» 28

RESERVAS Y FONDOS DE AMORTIZACION

Saldos Saldos
pocteriores Adjudica- posteriores
Conceptos nl cierre, ciones 1855 al cierre,
ejercicio 1954 ejercicio 1955
(En millones de m$n.)
Reserva Especial para los Bonos Consolidadas 82,1 — 82,1
Reserva para Fluctuaciones en el Valor de los
Timlos. . ... i 240,0 — 240,0
Reserva para Consolidacidn de Bancos. . .. ... 1.390,0 420,0 1.810,0
Reserva Especial para el Bono de Garantia. . . . 350,8 — 350,8
Reserva para Quebrantos por Operaciones de
Fomento............................ 360,0 50,0 410,0
Fando para Amortizacién de Inmuebles. . . . .. 18,1 — 18,1
Fondo para Amortizacién de Mobiliario y Mi-
QUIMAS . o 4ttt e e e 8,5 1,3 9,8
Fondo para Amortizacidn Quebrantos Entida-
des en Ligoidacién. . .................. 9,7 — 5,7
Total: 2.459,2 471,3 2.930,5

Distribucién de la utilidad neia.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45 de la Carta Orgé-
nica, la ntilidad liquida de m$n. 483,1 millones fué distribuida por
partes ignales entre el Fondo de Reserva General y el Gobierno de
la Naci6n.




Evolucién del patrimonio.

Como resultado de tales distribuciones, Ia suma del capital,
Teservas y fondos de amortizacién aleanzé a m$n. 3.878,1 millones,
1o que representa un aumento de m$n. 712,9 millones con respecto
al ejercicio precedente.,

En el cuadro siguiente pueden observarse las variaciones ope-
radas en el patrimonio de la Institucion.

CUADRO N.» 29

EVOLUCION DEL PATRIMONIO .

31 de diciembre de:

Aumento
| aess

Patrimonio
1954

(En millones de m$n.)

Capital ... ... 100,0 100,0 —
Foudo de Reserva General . ... ... ....... 606,0 847,6 241,6
Reservas Especiales. .. .................. 2.422.9 2.892,9 £70,0
Fondos de Amortizacién. . ............... 36,3 3,6 1,3
Total: 3.165,2 3.878,1 712,9




ACTIVO
L. Oro y.Divizas ‘
140 1.623.416.290,44
Divisas
Con garantia oro. . ... 2187.409.547,25
Otras, . ..o vennn 1.458.438.308,50 1.785.847.855,75  3.409,264.146,19
1.  Valores Piiblicos
Bono de Garantia.,................... 350.794.893,68
Bonos Consolidados del Tesoro Macianal. .. 373.129.625,52
C.ALyOwos, ..oonieiiiieaa... 3.321.831.643,53  4.045.756.162,73
M. Adeclantos Transitorios al Geobierno Nacional. , .. .. ........ 1.099.111.444,27
IV. Movilizaciones de Fondes en QOtrzs Entidades
Adelantos con Garantfas Hipotecarfas.. .. ., 18.585.720.260,16
Préstamos con Caucidn, . ... ............ 6.017.934.363,83
Préstamos con Garantias Diversas. . ... ... 911,501.364,32
Redescuentos ¥y Adelantos sobre Cuentas Den-
(o) 51.512,189.158,36
Cuentas Dancarias - Operaciones - Ley de
Bancos (T, .} nnvnrseeannsnneinss 8.140.135.306,07 85.167.480.542,74
V. Otres Valores del Active. . ..o vnr it i necaanoeen 126.695.218,65
PASIVO
I Circolacion Monetaria. . . ..o it e 31.859,336.975,49
1. Moneda para Circulacién en atros Bancos. ... ............ 5.607.146.890,11.
1. Corresponsales en el Exterior - Divisas. .. ................ 2.035.878.785,58
IV. Obligaciones z la Vista
Depdsitos. covvvn it 2,110.305.614,41
Otras Obligacioes a la Vista. .......... 6.608.211,53  2.116,913.825,94
V. . Obligaciones y. Bonos Hipotecarios B. C. R. A.
Bonos Hipatecarios B. C. R A .. ..., 838.979.600,00
Obligaciones Hipotecarias B C. R AL .. .. 40.500.000,00 878.479.600,00
VI. Depésitos a Cargo del B, C, R, A, ent otras Entidades. ... .. .., 46,714.111.702,47
VI Otros Valores del Pasivo. .. ... .ovnrnrennnirniinnnnens 553.374.455,47
PATRIMONIO NETO
(073 | P 100.000.000,00
Reservas
Reserva General. ... ... oiaiiol . 606,014,298,71
Otras Reservas. .. ... ooty 2.892.925.406,95  3.498.939.705,66
Pérdidas y Ganancias. .. .. oott ittt e e 483.125.573,86

BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1855

EUSEBIO CAMPOS
Gerente General
JOSE BD

03,848.307.514,58

80.766.242.235,06

4.082.065.279,52

JULIO ALIZON GARCIA
Presidente

Gerente-Contador General
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ESTADO DEMOSTRATIVO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

DEBE HABER
I. Intereses L Interesey
1. s/Bonos Hipotecarios B.C.R.A..  20.773.813,36 1. s/Inversioncs en Oro y Divisas 12.670.945,62
2. 3/Obligaciones Hipatecarias B.C. 2. s/Bonus Cansolidedas del Te-
R i 518.194,45 soro Nacional............. 11.215.807,58
3, 5 VATIOS. o v ener e 180,85 21.292.188,66 3. §/C.AL y Otros. ....v.... 107.763.224,50
T 4, s/Adelantos Transitorios al Go-
1. Comisiones bierna Nacional, . ......... 407.033,87
1. s/Colocacién de Bonos Hipatecarios. .. ..... .. 187.397,93 SosfVarios. .o ____4}_@ 132.061.151,13
. Diferenciz de Negociacidn de Valores 1. Comisiones
1. 5/Operaciones de Cambio. .. 3.445.669,27
, i 2 1
LGALy Omos...ooeieee 4.422,30 7. §/Operaciones de Tiedos....  198.650,17
IV. Custos Generales 3, 5/Custodia de Ore........ 1,219,37 3.645.538,81
1. Gastos en Personal, . ........ 75.106.031,80 1Mt Difcrencia de Negociacidn de Va-
2. Otros Gastas. . ......ovvuns- 11.169,749,67| B6.275.781,47 lores
. x 1. CAL vy Otros. ... ....... 6.183.349,38
V. Eropaciones para Atencidn de De- Y . !
pésitos o Cargo del B.C.R.A. en 3, Nonos Hipotecarios B.C.R.A. 406.677,23 6.580.026,61
Osras Enndn(:s D 430,14 4 IV. Descargo de Gastos Generales
1. Intereses sobre Depdsitos. ... .. 39.145.087,49
2) Caja de Ahoro. ......... 438,944.404,89 b g::;s o tg';—m““l ------- %g;gigg:;g 4.003.997.02
b) Plazo Fijo. . oooeennn.. 200.682,60 2. SE05. L _1.355.423,32, .003.997,
2. Contribucidn por Gastos Admi- .
DSETRtIVOS. . sr e 420.887.103,51| 860.032.101,00 || V- Intereses por Movilizaciones de
e — Fundos de Otras Entidades
V%L Efﬂgﬁdﬂﬂﬂ por Operaciones con z) s/Dacumentos y Guentas Dew-
Divisas OFAS. o v ovia s 1.271.644.721,86
1, Tntereses. ... .ooooo.enn - 33.659.924,60 b) Gon Cauciones. . . - . . - oo 140.243.607,62
2. GaSLOS e 170.935,56]  33.830.860,16 ¢) Con Garantfas Mipotecarias. . 455.413.315,92
e d) Con S-Iamntms Diversss. . . .. 16.780.707,45
VIL Gastos de Emisidn Monctari ¢) s/Fondos para Cuberturas An-
astos de Enusion Yinhetrd ECipadas. - v e 75.386,40| 1.884,157.829,25
1. Materfales. . . ........ ... .. 10.730.113,39 o
1. Acufiacién e Impresidn. .. .... 20.264.040,85 VL DEVEESOS - « <« vv e e eme e e e 1.453,538,20
3. Otros Gastas, .. ........... 1.674.265,27 32.668.419,31
T - ™.,
VI, Contribucién Ley 13.987 (Art. 12, Inc. h)..... 40.397.290,38 N
I3 DHVErSOS. oo oo ee e oo et mae e 2.750.024,14 \\
X. Dotaciones para Rescrvas \V\_\
1. Reserva para Consolidacidn de "
Bamcos. ... ... . il 420.000.000,00 ™.
2. Reserva para Quebtantos per ..
Operacicnes de Fomento.. .. .. 50.000.000,00 "
3, Fondo para Amortizacidn de In- ™. ¢
muebles, ... iei e 25.791,26 .
4. Fondo para Amorti=acidn de Mo~ .
biliarios y Miquinas. ........ 1.322.134,35| 471.347.931,61 S
UTIHLIDAD NETA. .. ... .. ... 483.125,573,86 N
2.031,912.081,04 2,031.912.081,04
EUSEBIO CAMPOS JULIO ALIZON GARCIA
Gerente General Presidente
JOSE BO
Gerente-Contador General
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INFORMES DEL SENOR ASESOR ECONOMICO
Y FINANCIERO DE LA PRESIDENCIA DE LA
NACION, DOCTOR RAUL PREBISCH

. 1. INFORME PRELIMINAR ACERCA DE LA SITUACION
ECONOMICA : .

I
PLANTEAMIENTO GENERAI DEL PROBLEMA

1.— La Argentina atraviesa por la crisis mds agnda de su desarrollo econé-
mico; mis que aquella que el Presidente Avellaneda hubo de conjurar “ahorrando
sobre el hambre y la sed”” y mds que la del 90 y que la de hace un cuarto de siglo,
en plena depresién mundial. El pafs se encontraba en aquellos tiempos con sus
fuerzas productivas intactas. No es este el caso de hoy: estin seriamente compro-
metidos los factores dindmicos de su economfa y serd mecesario un esfuerzo
intenso y persistente para restablecer su vigoroso ritmo de desarrollo. ’

Ese esfuerzo puede y debe cumplirse. Pero hay antes que disipar perturba-

doras ilusiones. El pafs aspira a seguir anmentando intensamente sus consumos.

sin haber acrecentado su produccién en la medida suficiente para lograrlo. El
producto por habitante (%) en lo que va del presente afio es apenas superior en
3,5 9, al de hace di¢z afios y para lograr un consumo superior al\preducte, la
Argentina estd contrayendo imprudentes deudas exteriores y prosiguiendo un
serio proceso de descapitalizacién.

y

2. — El pafs tiene una bien probada potencialidad econémica que tendrd que
aprovechar eficazmente a fin de acelerar el ritmo de su produccién y satisfacer
asi sus crecientes necesidades de consumo popular, imprimiendo asi a su desarro-
Ilo econémico un fnerte sentido social. Poderosos obsticulos se oponen momen-
tineamente a ello. Primerc, no es posible acrecentar las importaciones de las
materias primas y combustibles requeridos por un ritmo més activo de produc- -
cién. Segundo, este mayor ritmo requiere importaciones de maquinarias y equi-
pos: la precaria situacién de cambios no permite acordar permisos para la impor-
tacién de estos biemes de capital. Tercero, atin cuando estos bienes pudieran
importarse en cifras cuantiosas, no habrfa fuerza motriz suficiente para accionar
las maquinarias y equipos, debido a la grave crisis de energia. Y cuarto, la
produccién acrecentada no podria moverse por la notoria descapitalizacién del
sistema de transportes: el consumo excesivo se ha hecho también a expensas de
inversiones bdsicas de capital. ‘ '

(1) En este informe se usa la expresién ‘‘producto por habijtante’’ cémo equivalente a sw
ingreso, para no entrar en distinciones técnicas que no serian aqui pertinentes.

Ly




- 3. — La precaria situacién de divisas se manifiesta este afio en un déficit de
balance de pagos estimado en unos 186 millones de ddlares, Agregando este
déficit a compromisos de afios anteriores, se llega a una deuda exterior de unos
757 millones de délares a fines del afio en curso, formada Por compromisos peren-
torios y de plazo relativamente corto. Frente a estos compromiscs, las reservas
monetarias de oro y délares sélo llegan a 450 millones de délares, con la posibi-
lidad de reconstituir gradualmente unos 150 millones de délares que el Banco
Central ha debido facilitar a los bancos privados después del cierre del erédito
exterior, provocado por la cesacién de pagos externos en que incurrié la Argen-

tina en 1949,

4. — ¢Por qué se ha llegado a esa delicada situacién de desequilibrio exterior
que no permite al pais acelerar el ritmo de su produccién? :Por qué las expor-
taciones son insuficientes para cubrir las necesidades primordiales de importacién?

Hay tres razones que lo explican: primero, en la etapa presente de su des-
arrollo econémico la Argentina necesita proseguir vigorosamente el esfuerzo de
su industrializacién; pero al hacerlo comprometi¢ innecesariamente la eficiencia
de su produccién agropecuaria y arrastr§ las exportaciones al nivel sumamente
critico en gue ahora se encuentran, agravando asf las consecuencias de la evolu-
cién desfavorable de Ia reduccién de precios del intercambio exterior,

Segundo, no se ha segnido una politica acertada y previsora de substitucién
de importaciones, mi se han creado las industrias bisicas indispensables para
fortalecer la economia del pais. Y tercero, no se ha dado a la explotacién del
petréleo nacional el faerte estimulo que necesitaba ineludiblemente ¥ la impor-
tacién de petréleo extranjero absorbe uma proporcién muy exagerada de la
capacidad de importacién. '

5. — La politica econémica que se ha seguido en los éltimos diez afios ha
provocado muy serias fallas estructurales. El Estado ha tomado una influencia
considerable en las inversiones de capital y no las ha sabido orientar o realizar
en la forma més conveniente para acelerar el ritmo dedesarrollo del pais y ate-
nuar la vulnerabilidad exterior, que ha llegado ahora a su punto extremo; ade-
mis, parte de los ingentes recursos que ha tenido la Argentina después de la
guerra se han malogrado en inversiones frustradas o improductivas y parte se
han dedicado a repatriaciones de deuda y capital extranjero ya existente en el
pais, cuando era apremiante realizar nuevas inversiones, principalmente en agri-
cultura, transportes, energfa y vivienda, :

6. — Ademds de esta equivocada politica de inversiones, se han implantado
progresivamente ciertas férmulas de intervencionismo estatal que han pervertido
burocréticamente el funcionamiento del sistema econémico; y la inflacidu, asi
como el régimen de permisos de cambio y algunas medidas regulatorias, han
creado fuentes espurias de beneficios que conspiran contra el desenvolvimiento
regular de este sistema econémico, con grave menoscabo de su eficiencia.

7. — La inflacién argentina tiene un doble origen. Por un lads, los aumentos
masivos de sueldos y salarios, no acompafiados de”aumentos de productividad,
Por otro lado, la expansién del crédito bancario para cubrir el déficit en las ope-
raciones de productos agropecuarios (4.000 millones de pesos), el déficit de

 transportes (2.000 millones de pesos) y las operaciones hipotecarias (4.500 mi-

Ilones).
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8. —El pafs tiene grandes posibilidades para aumentar la productividad,
que ha descendido sensiblemente y evitar los trastornos de la inflacién de costos.
Sin embargo, aumento de productividad significa tener que desplazar trabajado-
Tes a otras ocupaclones que se expanden.

Mientras el pais no recupere vigorosamente su impulso dindmico, disponiendo
de més maquinarias y. equipos y de fuerza motriz para moverlas, no podrd apro-
vechar plenamente esas posibilidades de anmentar su productividad.

I

OBSTACULOS PRESENTES EN EL DESARROLLO
ECONOMICO ARGENTINO

DEBILITAMIENTO DEL RITMO DE DESARROLLO

Fl ingreso 'por habitante en 1955, segtin cdlculos preliminares basados en
las cifras del primer semestre de este afio, es apenas superior en 3,5 9, al de hace
10 afios, como se desprende del siguiente cuadro, cuyas cifras estdn expresadas ;
en pesos de valor constante, segfin los precios de 1950. Estas cifras han sido to- f
madas de un informe que la delegacién argentina, enviada por el anterior gobier-
no, presentd a la 6a. Reunién de la CEPAL efectuada recientemente en Bogots.

En el afio 1948 el pais alcanza la cifra mdxima de ingreso por habitante,
ayudado por factores externos éxtraordinariamente favorables. En seguida, el
ingreso descendié hasta 1952 y volvié a crecer lentamente en los filtimos afios, |
pero dista mucho atin de aquella cifra mdxima y sélo representa el insignificante
crecimiento que se ha indicado, en todo un decenio.

El problema fundamental que tiene la Argentina en su economia, es alcanzar
el vigoroso ritmo de crecimiento que le permiten sus grandes posibilidades y Ia
aptitud productiva de su poblacién. Para ello tiene que vencer poderoses obsticu-
los. Estos obstdculos conciernen principalmente a la precaria posicién de divisas
en que el pais se encuentza, a la crisis de energia y a la descapitalizacién de los
transportes. Comnsideraremos brevemente estos aspectos del problema.

VALORES DEL INGRESO

_ Ingreso bruto Ingreso por

Afios ‘ nacional < habitante
Millones m$n. i
) ( de 1950)$ (m3n. de 1950)

1943 44.497 2.991
1944 - 49,532 3.274
1945 48.028 3,121
1946 ¥ 54,106 ] . 3.456
1947 62.654 | 3.930
1948 65.890 4.041
1949 62.757 : 3.750
1950 62.249 B 3.621
1951 64.046 C o 3.832 7 .
1952 ' 59.715 3.310 i
1953 ) ' 62.971 - 3.423
1954 .65.914 - 3,516
1955 68.550 ) 3.588
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CRITICA. SITUACION DE DIVISAS

El balance de pagos tiene un fuerte déficit: se estima que al cerrar este afio
este déficit llegue a la cifra de 186 millones de délares, segtin se desprende de-

este cuadro.

BALANCE DE PAGOS EN DOLARES

19:53 1954 1955
Exportaciones. . . .............. ... ..., 1.166 1.062 906
QOtros renglones del activo............... 114 91 114
Total del activo. . ........... 1.280 1.153 1.020
Importaciones. ... .....c................ 877 955 1.104
Otros renglones del PasiVO. .. 48 128 102
Total del pasivo............. 925 1.083 1.206

Saldo. ...... ... ... .. .. ... 354 : 70 —186

Con este déficit, 16s compromisos pendientes a fines del afio en curso Hegardn
aproximadamente a 757 millones de délares. No podria decirse que este monto
de compromisos exteriores sea en si mismo exagerado, dada la potencialidad
econémica del pais; no es ello lo que ha de preocupar, sino el cardcter perentorio.
v a plazo relativamente corto de estos compromsisos, en circunstancias en que el
balance de pagos estd en déficit. He aquf las cifras pertinentes: :

" COMPROMISOS PENDIENTES CON EL EXTERIOR

Millones
de délares

- Uso de créditos en 1os convenios bilaterales. . . . . e e | . 233

Deuda por importacién de pagos diferidos.................. 409

Deuda al Banco de Exportacwn e Importacién. . ...... ... ... 57

Varios. . ..o i 58
Total: , 757 .

Los vencimientos de estas obligaciones se escalonan del modo siguiente:

VENCIMIENTOS

1956. .. oo 260 4
1957 . 173
L 145
1959, L 104
1960 y sigwientes................ ... .. ... ... 15
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Ademis de estas obligaciones, hay servicios financieros atrasados cuya trans-
ferencia el Estado se comprometié a realizar y que ascienden, aproximadamente,
a unos 2.000 millones de pesos, de los cuales una parte han de estar reinvertidos.

Frente a estas obligaciones exteriores de pago perentorio o a plazo relativa-
mente corto, las reservas monetarias del pafs, en oro y divisas, alcanzan solamente
a 450 millones de délares, de los cuales 360 estdn en metdlico y el resto en divisas.
Se trata, sin duda, de una cantidad relativamente pequefia para las necesidades
del pais y habria que retroceder muchos afios para encontrar una reserva mone-
taria de similar magnitud, salvo la minima de 1952. :

Al terminar la guerra, la reserva monetaria del pais llegé a un equivalente
de 1.682 millones de délares (afio 1946). La fuerte disminucién que registran
las cifras actuales no sélo se debe al déficit en el balance de pagos y a las repatria-
ciones de capital extranjero, sino también a que las reservas se han visto privadas
de una masa aproximada de 150 millones de délares, de los cuales el Banco Central
ha debido desprenderse para hacer frente a las consecuencias de la cesacién de pagos
exteriores en que incurrié el pais en 1949, Después de la moratoria de la deuda

. exterior provocada por la crisis de 1890, el pais habia cumplido con toda puntua-

lidad y regularidad sus compromisos exteriores. El crédito argentino figuraba
entre los primeros del mundo, asi en las operaciones péiblicas como en las nego-
ciaciones financieras privadas. Todo este prestigio, sostenido con grandes sacrifiz
cios durante la depresién mundial, se destruyé sibitamente cuando se dejé de
cumplir, en forma inesperada, los compromisos emexgentes de los créditos docu-
mentarios que los bancos del exterior abrfan a los de este pais para facilitar las
operaciones de. importacién,

Desde aquél entonces, la Argentina vi6 cerrarse esta fuente de crédito y el
Banco Central tuvo necesidad de facilitar cuantiosas sumas a los bancos del pais,
que se calculan en esos 150 millones de délares, a fin de que tales bancos pudieran
suministrar a sus clientes recursos para el pago anticipado de sus importaciones.
Llégase en esta forma a una situacién singular: por un lado se realizan ‘costosas
operaciones de importacién con pago diferido y por otro, el pais ha debido antici-
par el pago de otras importaciones en perjuicio de sus menguadas réservas
monetarias, , .

'Las importaciones de pago diferido, aparte de haber contribuido pesadamente
a Ia acumulacién inconveniente de obligaciones exteriores, han representado un
apreciable recargo en los precios que tiene que pagar el pais por los suministros
que obtiene en el exterior. A ello también han contribuido los convenios bila-
terales. Estos convenios, al fraccionar el comercio exterior en compartimientos
estancos, han llevado en muchos casos a los precios a perder relacién estrecha con
los vigentes en el mercado internacional. Esto cuenta menos ¢n los productos
de exportacién, ahora que han desaparecido las condiciones de escasez de hace
algunos afios, pero parece ser de significacién en el precio de las importaciones. Se
calcula que estos dos factores de recargo en los precios de estas importaciones,
han traido consigo un encarecimiento de por lo menos 20 %. De manera que la
relacién de precios del intercambio exterior argentino que ha empeorado por
factores internacionales ajenos a la determinacién del pais, experimenta nuevos
perjuicios a consecuencia de una serie de précticas que han menoscabado seria--
mente la capacidad de negociacidn exterior de la Argentina,




FACTORES QUE PROVOCARON LA CRISIS DE DIVISAS

Son tres los factores principales que han llevado a la precaria situacién de
divisas en que el pais se encuentra actualmente: 1.°) la considerable disminucién
de las exportaciones y el empeoramiento de sus precios relativos; 2.°) la orienta-
cién de la politica de industrializacién, y 3.°) el aumento intenso de las importa-
ciones de petréleo por no haber el pais aprovechado eficazmente sus recursos.

En materia de exportaciones, se estd sufriendo las consecuencias de una poli-
tica econémica que ha desalentado a la produccién agraria y no ha promovido
¢l desenvolvimiento de las exportaciones industriales. :

Como es sabido, la politica de cambios y precios ha privado al campo argentino
de los incentivos y recursos indispensables para su tecnificacién, tanto en materia
de maquinarias y equipos que aumentan la productividad por hombre, como por
procedimientos que acrecientan el rendimiento por hectirea. Ello ha acentuado
el atraso técnico de la produccién agropecuaria del pafs, que llama la atencién a los
expertos extranjeros que lo visitan, al comparar el estado que aqui impera con los
adelantos registrados en otros paises comparables a la Argentina.

En realidad, en la orientacién de la politica econémica del pafs, desde Ia termi-
nacién de la guerra, no se ha tenido en cuenta este hecho de primordial significado:
que habfa ya pasado la etapa de desenvolvimiento en que la produccién podia
expandirse répidamente por la ficil ocupacién de nuevas tierras. Al terminar
esta etapa, se hacfa necesario iniciar un esfuerzo sistemético para afrontar una
nueva etapa més compleja que la anterior, a fin de aumentar intensa y persisten-
temente la productividad. Ello requeria la conjuncién de tres factores: la accién
técnica del Estado, el incentivo a los productores, y los recursos que éstos necesi-
taban para acrecentar fuertemente las inversiones exigidas por la tecnificacién, -

Bastan estas cifras para tener una idea de las consecuencias de esta politica. La
explotacién argentina, en el Gltimo quinguenio 1950-1954, ha tenide apenas un
volumen fisico equivalente al 64 9, de lo que fué en el quinquenio anterior a la
segunda guerra mundial. Si las cifras se calculan por habitante, compruébase que
en estos afios recientes, a cada uno de ellos sélo corresponde la mitad de lo que
habfa exportado en aquél entonces. _

Es un principio bien establecido en materia de desarrollo econémico, que la
tecnificacién de la agricultura es la base esencial de la industrializacién en los
paises latinoamericanos en dos aspectos primordiales. En primer lugar, la"tecnifi-
cacién, al aumentar la productividad, permite un mejor empleo de la mano de
obra, haciendo posible que una parte creciente del incremento anual de la pobla-
cién activa pueda dirigirse a la industria y otras actividades; en segundo lugar,
al aumentar el ingreso de las actividades rurales se amplian los mercados nacio-
nales para la produccién industrial. Uno de los mds graves errores de la politica
econémica argentina ha sido el desconocer esta estrecha conexién entre el creci-
miento industrial que es una exigencia ineludible del desarrollo econémico y Ia
tecnificacién de la agricultura. No se ha dado a ésta ni los incentivos ni los recursos
necesarios para proseguir su tecnificacién y se le ha privado de los brazos que
solamente pudieron haberse liberado con el aumento de productividad. En esta
forma se ha pretendido acentuar el ritmo vigoroso que ya venia teniendo la indus-
trializacién desde la crisis mundial, sin ampliar sus bases ni adecuar su estructura
a las necesidades del desarrollo, descuidando al mismo tiempo el apoyo indispen-
sable de este proceso de la produccién rural. :
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12 de decirse, en justicia, que mds tarde se procurd rectificar este rumbo,
aunque no en la medida ni com la determinacién exigidas por las dimensiones
del mal ocasionado al instrumento productor. Es, pues, necesario restablecer la
compatibilidad y complementacién de la agricultura con la industria, a fin de que
ambas puedan contribuir con el médximo de eficacia al restablecimiento de la
economia argentina y a la aceleracién de su ritmo de desarrollo.

EQUIVOCADA ORIENTACION DEL DESENVOLVIMIENTO
INDUSTRIAL

Pero no es sélo esto Io que ha dado bases precarias a la industrializacién
argentina. Este proceso requeria orientarse hacia formas que atenfien la tradicional
vulnerabilidad exterior de la economfa del pafs. En la Argentina ya se habia
avanzado anteriormente en una primera fase de la industrializacién, que consistia
en substituir en forma relativamente simple las importaciones de bienes de con-
sumo inmediato. Habfa, pues, que afrontar el problema de la substitucién de
ciertas importaciones bdsicas y de la produccién econémica de materias primas
esenciales, ’

Un eminente argentino, ¢l general Savio, habia proyectado antes de la segunda
guerra mundial el establecimiento de la industria sidertrgica. Desgraciadamente
se ha dilatado hasta tiempo reciente la iniciacién de este proyecto y ha tenido que
gestionarse, para su realizacién, un empréstito exterior. Disto mucho de creer
que este empréstito es inconveniente, pero no puedo dejar de anotar que si hace
algunos afios se hubiera empleado en este financiamiento una parte de los recursos
que sirvieron para realizar ciertas repatriaciones, el pais se encontraria hoy con ina
industria siderfirgica y sus derivados que le permitiria sobrellevar en mejores
condiciones los factores de inestabilidad econémica exterior.

Lo mismo podsia decirse en lo que atafie a ciertas industrias quimicas bésicas,
de papel y celulosa y otros renglones primordiales, en que la accién ha sido tardia,
lenta o insuficiente. - :

La forma en que se ha orientado, en consecuencia, el proceso de industrializa-

cién, ha contribuido a agravar las dificultades de pagos exteriores gue aquejan
en estos momentos a la economia argentina.

EL PETROLEO

'Fl tercer factor que ha contribuido a esta sitnacién, es la lentitud con que ha
crecido la produccién de petréleo frente al acentuado crecimiento del consumo
nacional. Las importaciones de este combustible y del carbén han llegado a formar
casi la quinta parte del valor de las importaciones totales en el Gltimo quiriquenio,
cuando en el anterior a la guerra sélo representaban la décima parte. La partici-
pacién de las importaciones en el consumo total de energfa, que fué de 39 % en
aquel entonces, ha pasado a 49 % en el tltimo quinquenio.

La deficiente produccién de petréleo ha contribuido en esta forma a acentuar
el grado de vulnerabilidad exterior de la economifa argentina,
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EL PROBLEMA DE LA ENERGIA

A esta creciente dependencia exterior del abastecimiento de petréleo, se agrega
la crisis de energia eléctrica que sufre el pais, y que ha ido agravindose de afio
en afio. Estos dos problemas estdn intimamente interconectados, por cuanto una
elevada proporcién de la energfa eléctrica se genera con derivados del petréleo,
y una propoclon muy alta de las centrales que asi operan se concentra en el litoral.
El problema mds agudo se presenta en el Gran Buenos Aires que consume alre-
dedor del 70 por ciento de la electricidad de todo el pals y donde la deficiencia
en la oferta de energfa ha ocasionado, entre otras cosas, rémoras significativas en el '
desarrollo y la eficiencia de la produccién. La capacidad péiblica instalada asciende
a unos 840.000 kw. y se estima que serfan necesarios unos 300.000 mds para
atender todos los pedidos insatisfechos y dar un servicio eficiente. De estos
300.000 kw. de demanda insatisfecha en el Gran Buenos Adires, se necesitarian
inmediatamente alrededor de 150.000 para atender las necesidades de la produc-
<ién, manteniendo las restricciones en los otros sectores. Estos aumentos no
cubren, contra toda norma técnica, reserva alguna.

Desgtauadamente, la Central de San Nicolds no podra representar un alivio-
inmediato, pues si bien se calcula que en abril del afio préximo se completard -
1a instalacién, el no haberse resuelto a tiempo las interconexiones, no permite
esperar que los 200.000 kw. que se destinardn al consumo del Gran Buenos Aires
puedan entrar en servicio antes de mediados de 1957, en el mejor de los casos.

Sin embargo, mientras tanto, habrdn crecido las neceSIdades del consumo,
razén por la cual no es dable esperar un alivio aprccmble en las restnccmnes
actuales que estin frenando a las actividades econémicas.

En distintas cindades del resto del pais también existen dificultades de abaste-
cimiento eléctrico, cuya solucién es, en general, menos dificil de afrontar en vir-
tud de las obras en marcha, ello permitird la instalacién de algunas de las nuevas
industrias que el pais deberd establecer a fin de mejorar su situacién de pagos
exteriores. :

En sintesis, ni el Estado ha hecho las inversiones indispensahles para proveer
al pais del abastecimiento energético requerido por su crecimiento econémico,
ni ha creado las condiciones favorables para que lc haga la iniciativa privada ni se -
ha abocado siquiera —en muchos casos de critica importancia— al estidio técnico
completo de esos problemas, con lo que se atrasa considerablemente la formulacién
de las soluciomes pertinentes.

DESCAPITALIZACION DEL SISTEMA DE TRANSPORTE

Son de todos conocidas las grandes dificultades que el pais viene afrontando
en materia de transportes. Los ferrocarriles estdn descapitalizados. Hay 25 afios
de atraso en la renovacién del material de traccién y mds afin en el material de
‘vias. Para dar una idea de esta descapitalizacién, baste consignar que los técnicos .
en la materia sefialan la necesidad apremiante de un plan de renovacién, a des-'
arrollar en 15 afios, de un costo total de 22 mil millones de pesos (') de los cuales
1.400 millones de délares correspenden a la importacién de material. »

() Calculados al anterior cambio de $ 7,50 por délar.
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El mal de los transportes argentinos viene desde mucho tiempo atrds y no
se circunscribe al equipo, segéin es notorio. A la anacrénica administracién de las
empresas britdnicas, ha sucedido la ineficiencia impresionante de la gestién oficial,
pero esto deberd ser objeto de estudio. Sélo cabe recordar aqui que la f6rmaula
de nacionalizacién adoptada no era la nica. Han de quedar en los archivos del
Banco Central documentos con otras soluciones que hubieran permitido al pafs
adquirir el control inmediato de los ferrocarriles pagando al contado solamente
una parte de su costo; el resto de los recursos provenientes de la acumulacién
de libras bloqueadas durante la gnerra, se hubiera destinado a renovar equipos.
De haberse seguido un camino semejante, los ferrocarriles argentinos estarian,
indudablemente, en mejores condiciones para prestar sus servicios a la economia
del pais. ' , '

Si a todo ello agregamos la insuficiencia y vejez de los equipos de camiones
se verd por qué han venido creciendo las dificultades de transporte de los produc-
tos del suelo hacia los puertos y centros de consumo.

Agparte del problema de renovacién del material, existe en la explotacién de
los transportes del pais —asi en los ferrocarriles como en el transporte urbano
en la cindad de Buenos Aires— un considerable déficit que se calcula en el pre-
sente afio en la cantidad de $ 3.500 millones, de los cuales $ 2.000 millones corres-
ponden al déficit financiero y $ 1.500 millones al recargo que este déficit
experimentaria al computarse las amortizaciones segfin el valor de renovacién
y no el valor de origen.

Los técnicos consultados consideran que si se mantienen las tarifas y la organi-
zacién actuales de los transportes y se cumple todo el plan de renovacién de que se
ha hablado més arriba, se tardarfan 15 aiios en eliminar el déficit anual con el solo
‘rendimiento del sistema.

DEFICIENTE ORIENTACION DE LOS RECURSOS PRODUCTIVOS

Fl cuadro que acaba de trazarse con respecto a la produccién agricola, el
proceso de industrializacién, el petréleo, la energia y los transportes y el déficit
bien conocido en materia de vivienda; nos demuestra que el pais no ha sabido
emplear juiciosamente sus propios recursos y ni usar el crédito externo con fines
productivos, a fin de atenuar su vulnerabilidad exterior y lograr las condiciones
s favorables a Ia elevacién de su ritmo de crecimiento econémico y de progreso -
social, Mifs atin, en la medida en que la aplicacién de esos recursos ha servido para
aumentar el capital por hombre ocupado, la disminucién de la productividad
ha neutralizado apreciablemente los efectes favorables que podian haberse esper
rado de ese aumento de capital por hombre. L et

Al terminar la guerra, el pais tenia ingentes necesidades de capital, pues ala
muy escasa importacién de maquinaria y equipos durante el conflicto, se agregaba
atin ¢l arrastre de necesidades insatisfechas durante Ia crisis mundial. Todo este
conjunto de necesidades no supo cubrirse en la medida y la forma exigidas por
el crecimiento argentino. En efecto, una parte considerable de los recursos de ero
y divisas acumulados durante la guerra y de los que afluyeron tan abundante-
mente después de ella, con el gran mejoramiento de la relacién de precios del
intercambio exterior, se dedicé a repatriar inversiones extranjeras de capital
ya existente en el pais, en vez de emplearla en su acrecentamiento. . )
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Si se exceptfia el caso de los ferrocarsiles, en que la acumulacién de libras
bloqueadas permitié realizar una vieja aspiracién nacional, las operaciones de
repatriacién fueron prematuras. Pareceria que en ciertos sectores de la opinién
piblica el sentimiento ha prevalecido sobre la razén, lo cual suele ser peligroso
en la conduccién de la economia. Se emplearon, pues, recursos exteriores en ad-
quirir capital que ya estaba en el pais, mientras la agricultura, los transportes
y la energia carecian de las maquinarias y equipes indispensables para su normal
desenvolvimiento. : ;

La repatriacién de inversiones extranjeras se ha conjugado con una actitud
adversa-al empréstito exterior. Los hechos, sin embargo, han llevado al pais a
modalidades muy inconvenientes de endendamiento externo, como se ha visto
mds arriba. El monto de las repatriaciones, incluidos los ferrocarriles, ha llegado
a 764 millones de délares. Tratdbase, en general, de compromisos exteriores
de lenta amortizacién e interés relativamente bajo; en cambio, aquellos 757 millo-
nes de délares de compromisos exteriores que el pais ha acumulado en sus conve-
nios bilaterales y por conceptos de importaciones de pago diferido, son de reem-
bolso perentorio y a plazo relativamente corto, como ya se ha visto, y sus intereses. |
no suelen ser moderados, aparte de los precics exageradamente altos que el pais
ha tenido que pagar por las mercaderias cuya importacién se ha cubierto con
estos créditos. ‘

LA INTERVENCION DEL ESTADOC Y LA INFLACION

LA’ INTERVENCION DEL ESTADO EN LAS ACTIVIDADES
ECONOMICAS :

La intervencién excesiva y desordenada del Estado ha perturbado seriamente
el sistema econdmico argentino en detrimento de su eficiencia y, juntamente con
la inflacién, ha generado fuentes de beneficios extraordinarios que contrastan
con la orientacién que quiso darse a la politica social. La intervencién del Estado
es ciertamente indispensable para acelerar el ritmo del desarrollo y promover
su sentido social, pero hay dos tipos de intervencién: el que pretende regular
la conducta de los individuos en el proceso econémico, como ha sido en este pais
en el periodo que se considera, y aquella intervencién del Estado favorable al
desarrollo econémico que consiste en manejar eficazmente los resortes superiores -
del sistema mediante la politica fiscal, la politica monetaria, de cambios y de cré-
ditos, la tarifa aduanera, la politica de inversiones y la accién técnica del Estado,
todo ello a fin de crear las condiciones bsicas, los estimulos y los incentivos que
requiere la actividad econémica privada para su mdxima eficacia, orienténdola
hacia el logro de ciertos objetivos fundamentales de desarrollo econémico.

Sucede con frecuencia que cuando el Estado se empefia en el primer tipo de
intervencién termina por perder el dominio de aquellos resortes superiores y en
vez de orientar y estimular la economfa, ésta queda a la deriva, perturbada por la
incoherencia, las contradiccicnes y la imprevisién de este intervencionismo
contraproducente. A '

El control de las importaciones mediante permisos de cambio, el control de los
precios para reprimir las consecuencias de la inflacién, la regulacién de los movi-
mientos financieros internos y externos, una serie de disposiciones que dificultan -
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{a fluidez de los factores productivos, tanto en las actividades econémicas de la
ciudad como en las del campo, y otras formas de intervencién que han llevado
innecesariamente al Estado a realizar operaciones comerciales e industriales, han
pervertido burocrdticamente la actividad econémica privada y alentado ciertas
proclividades que perturban sobremanera el sano desenvolvimiento de la econo-
mia y la administracién. No es ¢l Estado incorpéreo, infalible y omnisciente elque
actfia en la realidad econdémica, sino funciomarios concretos que al intervenir
en el juego de las actividades privadas adquieren un considerable poder discre-
cional que trasciende de la rbita puramente econémica. -

El otorgamiento de permisos de cambio a tipos muy distintos de la realidad
en el mercado oficial y las autorizaciones para importar sin pago de divisas, han
gznerado una masa considerable de beneficios en los favorecidos por dichos permi-
505 0 autorizaciones. Aparte de lo que este hecho significa en si mismo, los efectos
sobre el funcionamiento del sistema econémico resultan muy graves, pues tienden
2 desviar el esfuerzo hacia este tipo de negociaciones ficiles, distrayéndolo de las
ocupaciones productivas y de las mejoras de 1a eficiencia de éstas y de'su aumento’
de productividad, que son los j ustificatives esenciales del beneficio en la actividad
econémica. Estos males se han visto acrecentados por las consecuencias de la infla-
cién que tantas arbitrariedades introducen en la distribucién del ingreso.

Con frecuencia se atribuye la disminucién de la productividad que se ha
operado en la economia argentina 2 la sola responsabilidad de los trabajadores; se -
¢rata sin duda de una explicacién unilateral, pues la ganancia fécil que 1a inflacién.
ha traido en afios anteriores para vastas categorias de empresarios y 1a que ciertos:
grupos han obtenido mediante aquellas regulaciones oficiales hasta tiempos recien-
tes, han privado de incentivos al mejoramiento de la productividad y a la rebaja
de los costos. '

A la responsabilidad indirecta que este descenso de la productividad corres-
ponde al Estado se agrega la responsabilidad directa que le toca en su propia
gestién administrativa. Es notorio que el crecimiento de los gastos del Estado .
ha sido considerable; mientras se realiza un estudio detenido de este aspecto basta

consignar que en 1954 los gastos pablicos en todo el pais llegaban 2 la clevada

proporcién del 22 %, del ingreso bruto nacional, sin tener en cuenta los déficit
de las reparticiones comerciales y de servicios ptiblicos, que se incrementarfan
sensiblemente si se elevaran los sueldos y salarios en los grupos de personal reza-
gado en la Administracién Péblica. Se sabe que hay apreciable cantidad de per-
sonal superfluo en la administracién y ello es uno de los factores,precisamente,
que ha impedido realizar ese ajuste de los sueldos y salarios de los empleados.
y obreros piéiblicos.

En los transportes de la cindad de Buenos Aires es estima que de las 48.000
personas que aili trabajan habria por lo menos un 15 %, de las cuales podria pres-
cindizse. En los ferrocarriles trabajan aproximadamente 200.000 personas, de las
cuales caiciilase que el 10 9 incorporado en afios de actividad mdxima, ha conser-
vado su puesto no obstante no ser indispensables sus servicios. Del mismo modo,
parece que habria exceso de personal en los frigorificos, y éste es uno de los fac-
tores que motiva el subsidio del Estado, cuya cuantfa es aproximadamente de
470 millones de pesos por afio. . :

En el campo estricto de la actividad privada podrian citarse numerosos casos,
pero baste, en este informe, mencionar ¢l ejemplo notorio de la construccidn;
mientras la escasez de viviendas ha venido haciéndose cada vez mds aguda, la
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cantidad de horas de trabajo necesarias por metro cuadrado de construccién parece
ser casi el doble de antes. De tal suerte que al volver al anterior nivel de produc-
tividad, permitirfa aumentar sensiblemente la construccién de viviendas, si bicn
surgirfan algunas dificultades de abastécimiento de materiales que podrfan com-
plicar, aunque no impedir, la solucién de este problema.

No significa esto que el problema de la productividad podrfa resclverse,
tanto en la Administracién Piblica como en la actividad privada, con el simple
expediente de las cesantias en masa; se explicardn en su lugar, las razones por las
cuales dista mucho de ser ésta la solucién, tanto del punto de vista econdmico
como por sus consecuencias sociales.

¥ LA INFLACION

i

La inflacién argentina es también en realidad la consecuencia de la intervencién
desacertada del Estado en la vida econdmica. En efecto, los dos factores que la han
provocado provienen de las formas de intervencién del Estado. ,

Uno de estos factores es de caricter monetario y el otro atafie a la politica
de sueldos y salarios.

En materia monetaria la creacién excesiva de medios de pago proviene prin-
cipalmente del déficit en que el Estado incurre en sus operaciones con productos
agropecuarios y en el manejo de los transportes, asi como de la forma en que finan-
cia las operaciones hipotecarias. El conjunto de estos tres elementos significars
en 1955 un incremento de medios de pago de 9.700 millones de pesos aproxima-
damente segfin las siguientes cifras:

1854 | 1955
| .
Déicit en las operaciones de granos . . ................. 4.500 3.500
Déficit en los transportes () ...........o.ooi ... | 1.600 2.000
Financiacién de operaciones hipotecarias ... ............. 3.800 4.200
Total: | 9.900 9.700

(') Sin incluir 1.500 millones de déficit, correspondientes a las amortizaciones segiin
precios de renovacién, como se explica en el texto.

Como se sabe, el déficit en las operaciones de granos proviene del hecho de
que el Estado pagé a los productores precios aparentemente superiores a los que
se obtienen por la venta de los productos en el mercado internacional, pero esto
se debe exclusivamente al tipo de cambio sobrevaluado que se aplica a las expor-
taciones; el promedio de estos tipos es de alrededor de $ 7,45 por délar, lo cual
evidentemente estd muy lejos de la realidad, sin que esto signifique creer que

“esta realidad estd representada por la cétizacién de cerca de $ 30 por délar vigente
en el mercado clandestino. :

Pareceria ser que la resistencia a desplazar los tipos de cambio hacia un nivel
adecuado se ha inspirado en el loable propésito de no influir adversamente sobre
los precios. Pero, si bien se reflexiona, esto no ha evitado su alza, puesto que a]
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emitirse dinero por el Banco Central para cubrir el déficit en las operaciones de
granos, este incremento de dinero tiene necesariamente que elevar el nivel de
aquéllos. De esta manera el aumento de precios ha sido inevitable. .
El déficit de transportes tiene los mismos efectos monetarios e igual resul-
tado trae la financiacién de las operaciones hipotecarias que ahora tienen que
hacerse con emisiones del Banco Central, después de haberse destruido el régi-
men de la cédula hipotecaria, que tan benéficos resultados tuvo para el pais en
mds de cincuenta afios de existencia. Aparte de estos elementos inflacionarios se
ha expandido también el crédito para realizar inversiones privadas; en todo el
afioc 1954 la creacién de medios de pago ha llegado a 13.714 millones de pesos,
de los cuzales 4.832 millones fueron reabsorbidos, quedando una creacién neta
de 8.882 millones. :

Es de observar que el presupuesto de la administracién no ha actuado direc-
tamente como factor inflacionario, pues se acudié a la colocacién de titulos en las
cajas de jubilaciones a fin de conseguir el equilibrio desde el punto de vista
monetario. Esto no significa que este tipo de financiacién deje de representar un
serio problema, pues destinar tan cuantiose ahorro como el que hacen las cajas de
jubilaciones a gastos fiscales que sélo en parte corresponden a capitalizacién y, en
otra parte, a cubrir el déficit que ellos arrojan, significa malograr este ahorro.

Como en este informe no consideramos detenidamente aspectos financieros
y monetarios, que serin estudiados en otro documento, béstenos consignar que
los titulos asi emitidos forman una parte considerable de los 47.000 millones a -
que asciende la deuda péblica consolidada de la Nacién, a lo cual habrd que agre-
gar otros 28.000 millones de denda de la Nacién al sistema bancario por distin-
tos conceptos, entre los cuales se destaca la deuda del LAP.L Asi el total de Ia
deuda pablica consolidada y flotante se eleva, en una primera aproximacién, a
un minimo de 70.000 millones de pesos, contra 9.000 millones a fin de 1945.

El otro factor de inflacién, como ya se dijo, corresponde a los aumentos ma-
sivos de sueldos y salarios. Si estos aumentos no van acompafiados de un incre-
mento de productividad o no pueden absorberse por los beneficios de los empre-
sarios, tales mejoras se traducen inmediatamente en alzas de precio. Asi ha ocu-
rrido Gltimamente con los aumentos realizados en marzo del afio pasado, aumentos

~ que fueron en término medio, del 20 9, para los trabajadores de la industria
y del 16 9, para los del comercio. Después de haberse operado, se reanudé el
alza de los precios, de tal suerte que desde el tiempo transcurrido desde entonces
subieron el 20 9, alza en la que también influyeron, sin duda, los otros fac-
tores inflacionarios. ‘ :

Esto no quiere decir que todos los grupos sociales hayan vuelto al punto de
partida anterior a dichos aumentos masivos. Las cifras del Servicio Estadistico -
Nacional revelan, en efecto, que para el término medio de los obreros de la in-
dustria se mantiene el salario real no obstante el aumento de precios; segfin los
mismos datos del Servicio Estadistico esto parece deberse en parte al anmento
de productividad y en parte al de horas trabajadas, que anteriormente habia des-
cendido en forma anormal.

Sin embargo, no es dable suponer que el mismo fenémeno haya ocurrido en -
otros grapos de trabajadores; en los empleados piblicos, por ejemplo, el ingreso
real tiene que haberse reducido a medida que subfan los precios pues sélo ha
habido aumentos parciales de sueldos y salarios. El caso de los obreros de la in-
dustria tiene en realidad caracterfsticas especiales: mientras el ingreso real del
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conjunto del pafs, por habitante, s6lo auments en 3,5 %, en los #ltimos diez
aiios, el ingreso real de los obreros industriales ha subido en €l mismo lapso en
47 Y0, cifra que disminuye a 37 9 si se eliminan los aportes jubilatorios. Si un
grupo apreciable de la poblacién ha podido aumentar sus ingresos reales en esa
forma frente a un insignificante crecimiento en el ingreso medio por habitante,
es evidente que otros grupos sociales tienen que haber disminuido relativamente
sus ingresos medios. Estos son los grupos de rezagados en el proceso de inflacién,
especialmente los productores rurales y extensos grupos de trabajadores de la
clase media. v

De todos modos, para formarse una idea clara de las consecuencias sociales de
este proceso y los cambios redistributivos que ha traido consigo, serfa necesario
un andlisis prolijo que no se ha realizado atin en el pais y que se requiere para
orientar la politica antiinflacionaria y los reajustes que habr4 que hacer para
que ella se asiente sobre bases firmes.

Creo conveniente dilucidar mi punto de vista en esa materia: la proporcién
de los sueldos y salarios en el ingreso total argentino era antes relativamente
baja. Asien 1945 fué apenas de 46,7 9, y en 1954 ha pasado a 59,6 9, inclu-
yendo los aportes jubilatorios, con lo cual se ha ido acercando a la de paises avan-
zados como los Estados Unidos en donde los sueldos y salarios constituyen el
69 9, del ingreso total. »

Ha habido pues un mejoramiento neto de la proporcién correspondiente al
sector de obreros y empleados, que también ha ocurrido en otros paises en vir-
tud del desarrollo econdmico. ,

Es conocida la indole de este proceso: al aumentar la productividad, una parte
creciente del incremento pasa a las masas trabajadoras, tanto por fuerzas que
actfian espontineamente como por el instrumento impositivo y la accién sindi-
cal, que es de importancia decisiva en la correccién de las fallas distributivas
del capitalismo, cuando se ejerce con pleno sentido de su responsabilidad colectiva.

Desgraciadamente, la forma en que este fenémeno se ha cumplido en la Ar-
gentina ha traido serios problemas. Primero, el aumento de la proporcién de los
sueldos y salarios en el ingreso total, no se ha visto acompafiado por el aumento
de la productividad media por habitante, pues segfin se ha visto el ingreso medio
apenas subié en 3,5 9 en diez afios; por tanto, para que este aumento se com-
pliera ha sido necesario, entre otras cosas, afectai desfavorablemente el ingreso
de los productores rurales, con las graves consecuencias que ello trajo consigo,
0 incurrir en un serio proceso de descapitalizacién, especialmente en los trans-
portes y la misma agricultura. Segundo, si bien el conjunto de sueldos y salarios
aument$ su proporcién en el ingreso, entre los distintos grupos de este conjunto
han ocurrido grandes desigualdades. '

Es de esperar que este proceso social continfie realizdndose y que en vez de
perturbar las fuerzas dindmicas de la economfa argentina, contribuya a hacer
mis eficaz su juego a fin de lograr un mayor incremento de productividad e in-
greso real. Esta es la condicién esencial para resolver el problema de la justicia
distributiva.
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v
LAS SOLUCIONES INMEDIATAS

PLANTEAMIENTO PRELIMINAR

1. — Los graves problemas que ha de afrontar el pais en materia econémica -
exigen dos érdenes de medidas: las medidas de cardcter inmediato, para aliviar
la precaria situacién actual y estimular prontamente las fuerzas de la economia,
y las medidas de més largo aliento, que deberin seguir a las primeras a fin de
corregir las fallas estructurales de aquélla y restablecer el pleno juego de sus
fuerzas dindmicas. '

En este informe se recomiendan las medidas inmediatas mds urgentes y se
mencionan otras que estin prepardndose. En cuanto al segundo orden de medi-
das, constituye el objeto de un programa de restablecimiento que deberd elabo-
rarse sin tardanza.

2. —TLas medidas inmediatas son apremiantes. En primer lugar, hay que
dar fuerte incentivo a la produccién agropecuaria, clevando apreciablemente los
precios mediante el desplazamiento de los tipos de cambio artificialmente sobre-
valuados y permitiéndole asi acrecentar su débil fuerza capitalizadora; hay que
facilitarle, ademds, la importacién sin trabas de los bienes productivos que requiere
y que no produzca convenientemente la industria nacional.

No basta acrecentar en esta forma las posibilidades de exportacién de produc-
tos tradicionales. Es indispensable alentar exportaciones nuevas, especialmente
de articulos industriales. Este es unc de los fines con que se propone el restable-
cimiento del mercado libre de cambios, en donde los exportadores de tales pro-
ductos podrén vender sin trabas las correspondientes divisas. El otro propésito es
iniciar en esta forma la progresiva liberalizacién del mercado de cambios.

3. — Fl mercado libre servird, por otro lado, para realizar importaciones
urgentes de bienes de capital y sus repuestos. Ademés de los bienes productivos
para las actividades agropecuarias, hay necesidades impostergables de importa-
cién para aliviar momentineamente las otras ramas de la actividad econémica,
especialmente en los transportes y la energfa. Las importaciones de automéviles
se han venido realizando a través del mercado clandestino, que se transformaria
en libre. Serd indispensable restringir intensamente y en forma temporal estas
importaciones, para que puedan realizarse las de bienes productivos.

4. — No cabe esperar, sin embargo, que el mercado libre pueda permitir la
importacién de todos los bienes de capital que se requieren con urgencia. Serd,
pues, indispensable acudir al crédito exterior.

5. — Fn este sentido, el petréleo plantea un caso muy especial de necesidad
impostergable de bienes de capital. Segin los técnicos, la produccién del pais,
que serfa en 1955 de 5,3 millones de metros cébicos, incluido el gas natural, -
podria elevarse hacia 1958/59, si se toman oportunamente todas las medidas ne-
cesarias, a una cifra que se estima pruderitemente en alrededor de 10 millones -
de metros chibicos, con las reservas ya comprobadas y con ¢l programa normal
de perforacién de pozos.
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La solucién del serio problema actual de abastecimiento no serfa tanto de
produccién como de transporte. Para resolverlo habria que construir oleoductos
y gasoductos y realizar otras inversiones. Al mismo tiempo, habria que planear
el incremento de la produccién futura con nuevas exploraciones y perforaciones.
Ello exigird una inversién extraordinaria, ademds, de los gastos normales que
requiere la produccién actual, del orden de los 200 millones de délares en impor-
taciones y m$n. 3.000 millones en gastos locales. El aumento de la produccién
nacional significard un ahorro en divisas que puede superar los 100 millones de
délares anuales. En la medida en que la inversién en délares no pueda cubrirse
con créditos holgados, satisfactorios y que no tengan especiales implicaciones,
se justificaria acudir a las reservas monetarias para realizar las adquisiciones en
el exterior, siempre que se ratifiquen plenamente la validez técnica y econémica
de aquellos proyectos y las estimaciones en que se apoyan./

6. — Todo ello requerird tomar decisiones sin demoras. Por otra parte, po-
dria comenzarse a desarticular progresivamente el aparato de medidas interven-
cionistas. ' o

Ademis de iniciar la liberacién del mercado de cambios, cabria tomar en
seguida ciertas medidas en igual sentido en materia de precios y otras tendientes
a dar fluidez a los factores productivos, especialmente en la produccién
agricola.

7. — Ademds de Ia expansién del crédito hay otro factor de inflacién, come. .
ya se dijo: el alza de sueldos y salarios. Es indudable que el desplazamiento de
los tipos de cambio hard subir los precios, pero todo indica que esta alza serd
moderada. Si para hacerle frente se hicieran ajustes masivos de sueldos y sala-
rios, se alentaria nuevamente la espiral de costos y precios. Desapareceria asf el
estimulo a la produccién rural y no podrfan evitarse nuevas devaluaciones mo-~
netarias. Hay que evitar a toda costa estos efectos perturbadores, pero no podria
cerrarse los ojos a la situacién de ciertos grupos de obreros y empleados cuyos
ingresos no han tenido ajustes satisfactorios y compatibles con la situacién actaal.
. En esos casos es necesario y conveniente reajustar prudentemente sus remunera-
ciones. Por otra parte, la eliminacién de trabas a la produccién y distribucién
y el aumento de productividad podrén contribuir a absorber parte del impacto
de los aumentos de precios, evitando que todo ¢l incida sobre los ingresos reales.

8. — También habria que tomar medidas inmediatas para aliviar la presién
inflacionaria hasta hacerla desaparecer. Por el lado monetario, el desplazamiento
de los tipos de cambio, ademds de permitir la elevacién de los precios, extirpard
el déficit de las operaciones de productos agropecuarios; en cuanto a la expansién
del crédito para operaciones hipotecarias, podria cubrirse en gran parte con los
titulos que absorberédn los nuevos regimenes jubilatorios, si bien es cierto que
éstos podrian traer algén avmento inicial de la presién inflacionaria. Quedarfa
siempre el déficit del transporte y la expansién que van a provocar inversiones
indispensables. Pero ello podria neutralizarse con factores normales de absorcién,
principalmente el incremento de los depésitos de ahorro, y por el aumento de las
necesidades circulatorias del piiblico. En consecuencia, desde el punto de vista
monetario, el proceso inflacionario podria detenerse con una politica firme que no
debiera ser deflacionaria en forma alguna; con una serie de medidas juiciosas es
posible terminar con la inflacién monetaria sin contraer la actividad econdémica
ni provocar desocupacién. ‘
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No seri posible evitar el alza de precios provocada por el desplazamiento de
tipos de cambio, puesto que es forzoso alentar la produccién rural transfiriéndole
una parte del ingreso real del resto del pais. Pero si habrd que procurat que esta
carga se distribnya equitativamente. Y sobre todo serfa indispensable que los
grupos de altos ingresos contribuyan al sacrificio que requiere el programa de
restablecimiento de la economia argentina.

9. — Tomadas las medidas inmediatas, serfa indispensable iniciar la prepara-
cién de ese programa. Habrd que hacer un célculo de las inversiones que se requie-
ren para llevar la produccién agropecuaria a un alto nivel de eficiencia, sin lo cual
guedarfa frustrado todo empefio de recuperacién. Para renovar el material de
tzansporte y conjurar el déficit de su explotacién; para superar la crisis de energia
y abastecer normalmente el consumo del pais; para aliviar el balance de pagos
de importaciones que podrian substituirse razonablemente, y, en fin, para aumen~
tar la productividad y crear los estimulos y condiciones propicias a la aceleracién.
del desarrollo econdmico del pafs y a la correccién progresiva de su valnerabilidad
exterior. A medida que esto vaya dando sus resultados, se podrd desenvolver un
vasto plan de construcciones populares, a fin de afrontar la grave crisisa que se ha
llegado en la vivienda argentina. v

No cabe suponer que la Argentina pueda realizar todas estas inversiones con
sus propios recursos. La posibilidad que pudo entreverse hace més de un decenio.
de que el pafs llzgase a un grado de madurez econémica que redujera a insignifi-
cante cuantia la necesidad de capital extranjero, se ha vuelto a alejar por un buen
nfimero de afios.

El capital extranjero ha sido objeto de controversias en el pais y conviene que:
su papel se esclarezca ante la opinién phblica. Si se ha de superar rdpidamente la.
crisis actual de desarrollo, se requieren empréstitos e inversiones privadas del
extranjero. Si no se desea admitirlos, el pais tendrd que resignarse a continuar,
indefinidamente, su precaria situacién actual. Tales son los términos del problema
y no es posible modificarlos. .

Si el pais elige el primer camino tendrd que crear las condiciones favorables:
al acceso de ese capital, comenzando por contener la inflacién y tomando severas
medidas para equilibrar el balance de pagos.

En esta forma estard el pais en condiciones de negociar empréstitos con honor
v dignidad y de evitar inversiones privadas onerosds o incompatibles con el pres-
tigio nacional, atrayendo espontineamente aquellas que no necesitan privilegios
especiales. Surge nuevamente la confianza internacional en la potencialidad argen-
tina, y un sano programa de restablecimiento, aplicado con firmeza, contribuird
a consolidarla.

X EL REAJUSTE DELOS CAMBIOS Y EL ESTIMULO

A LAS EXPORTACIONES

Es urgente salir de la sobrevaluacién ficticia y perturbadora de la moneda.
argentina. La inflacién ya le ha hecho perder buena parte de su poder de compra:
interno, y es necesario ajustar correlativamente su valor exterior desplazando
los tipos de cambio de exportacién. En este sentido ya se ha hecho el andlisis
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necesario a fin de determinar el nivel a que estos tipos deberdn Hevarse. No sexia
prudente elevar todos los precios agropecnarios en forma relativa a la elevacién
de los tipos de cambio, sin dejar un margen para que estos precios puedan subirse
progresivamente en la medida que aumentan los costos internos. Mientras tanto
este margen podria dar recursos para un Fondo, destinado a cubrir parte de los
gastos del programa de restablecimiento.

Este reajuste de los tipos de cambio tendrd un doble propésito: por un lado,
‘extirpar el déficit en las operaciones de granos, y por otro, elevar los precios
pagados al productor agropecuario a fin de dar a éste el estimulo indispensable
para acrecentar rdpidamente la produccién y ofrecerle los recursos mecesarios
para promover la tecnificacién de las faenas productivas. Es indudable gue este
desplazamiento tendrd cierta repercusién sobre los precios internos, y de ello
se hablard en lugar pertinente. ' '

La medida que se preconiza deberd acompafiarse de otras que tiendan a evitar
la evasién de las divisas provenientes de las exportaciones que parece haber to-
mado apreciable alcance. Esto podrd corregirse fijando la cantidad de divisas a en-
tregar al Estado por unidad de producto y dejando negociar el resto en un mercade
libre a los exportadores, todos los cuales quedarén asi en igualdad de condiciones
para cumplir las disposiciones relativas a la entrega de moneda extranjera.

Ello supone, desde luego, la implantacién de un mercado libre de cambios para
la libertad de movimientos financieros con el ‘exterior y eliminar operaciones
clandestinas que es absolutamente imposible evitar y que no hay tampoco ventaja
alguna en hacerlo. En esta forma, junto al mercado oficial de cambios, que deberd
mantenerse bajo control mientras no se logre un positivo mejoramiento en el balan-
ce de pagos, funcionard un mercado libre en el que aparte de las transacciones
financieras podrin realizarse algunas operaciones de exportacién o importacién.

En cuanto a las transacciones financieras, el pais, como ya se ha visto en otro
lugar, ha acumulado servicios financieros privados de afios anteriores que la
aflictiva situacién del balance de pagos no ha permitido transferir; el mercado
libre permitiria hacerlo pero en forma gradual, puesto que la stibita transferencia
de estas obligaciones podria traer trastornos que conviene evitar. Mientras tanto,
las transacciones financieras corrientes, asi como las transferencias de fondos ya
existentes entre cuentas de titulares extranjeros, podrdn realizarse sin permiso
y sin limitacién alguna.

Se ha expuesto més arriba que en el mercado libre podria venderse una parte
relativamente pequefia de las divisas provenientes de las exportaciones, a fin
de evitar la evasién. Esto concierne a las exportaciones de productos tradicionales
pero, aparte de ellas, hay muchas otras exportaciones que el pais estd en condicio-
nes de realizar o acrecentar, especialmente en materia de articulos industriales,

No siempre se trata de exportaciones nuevas; hay algunas que se vienen ha-
ciendo de tiempo atrds y que podrian estimularse con el incentivo de mds altos
tipos de cambio. El control de las divisas de estas exportaciones en el mercado
oficial serfa dificil y engorroso, lo cual podria evitarse si se permitiera a los expor-
tadores negociar, sin restricciones, sus divisas en el mercado libre. El mayor |
precio que alli tienen las monedas extranjeras podr4 estimular notablemente la
produccién y las exportaciones; pero, en tanto hubiese escasez-de divisas para la
importacién de materias primas, convendria eliminar de este nuevo régimen los
productos en que éstas representan una parte apreciable del valor.

— XVII —




EL EQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS

Aparte del estimulo a las exportaciones que estas medidas traerdn consigo,
es indudable que también alentardn la inversién de capital privado del exterior
y el retorno de fondos argentinos invertidos en paises extr.anjeros, sobre todo
cuando se demuestre con los hechos que el Gobierno estd decidido a aplicar con
firmeza las medidas que aconseja la sitnacién actual, lo cual contribuird al afianza-
miento de la confianza financiera del pais en el exterior.

Pero ello no bastaria para equilibrar el balance de pagos. Serd también indis-
pensable contener firmemente las importaciones realizadas con recursos corrientes
toda vez que ello no afecte el desenvolvimiento de actividades esenciales, y mien-
tras el pafs no recupere un nivel satisfactorio de exportaciones, Desgraciadamente,
la situacién del balance de pagos es tal, que, salvo mejoras imprevistas, no podrd

“en 1956 destinarse parte alguna de esos recursos corrientes en el mercado oficial

a la importacién de bienes de capital. Esos recursos tendrdn que aplicarse exclu-
sivamente a las importaciones de materias primas y combustibles, las cuales debe-
r4n ser objeto de riguroso anilisis para eliminar todo aquello que no sea estricta-
mente indispensable, sin perjuicio de enérgicas medidas para contener la evasién.

Finalmente, hay otro aspecto de gran importancia: el del encarecimiento
artificial de las importaciones a raiz del régimen especial en que se realiza. Segfin
se ha visto en otro lugax, son dos los factores de encarecimiento: los convenios
bilaterales y las importaciones de pagos diferidos. Hay actualmente un movimien-
to de revisién de este tipo de convenios. El Brasil ha concertado con el Reino
Unido y Holanda una serie de arreglos por los cuales se pasa del régimen bilateral
a un régimen multilateral, con lo cual comienzan a extenderse a América Latina
ciertas ventajas de la Unién Europea de Pagos. Este precedente es oportuno y
podré facilitar las negociaciones de la Argentina en esta materia.

En cuaiito a las importaciones de pago diferido, no son recomendables, en
general, si continfian en la forma en que se han venido realizando. Serfa preferible
hacer uso del crédito independientemente de la operacién comercial y, si-ello no
fuera posible en la medida necesaria, podria acudirse a estas operaciones siempre
que se realicen en condiciones favorables de precio y la forma de pago consulte
prudentemente la capacidad para afrontarlo sin' provocar trastornos ulteriores.

Una vez que se conozcan las necesidades mds urgentes de 1mportac1on de bienes
de capital que no podrin realizarse con los recursos ordinarios del pais, como se
verd més adelante, serd posible tener idea de los créditos exteriores que se necesi-
tarfan y de la forma en que éstos podrén atenderse teniendo en cuenta la probable
evolucién del balance de pagos. Esto tendrd que ser objeto de nuevos estudios con
mayores informaciones de las que ha podido disponerse en este informe preliminar.

LOS .COMPROMISOS PENDIENTES

P

Se dijo en otro lugar, que los 757 millones de délares de compromisos que
el pais ha acumulado en los fiitimos afios no significan una cifra exagerada en sf
misma, pero si plantean un problema delicado por el cardcter perentorio y a plazo
relativamente corto de estos compromisos. Esta materia también deberd ser objeto .
de cuidadoso anilisis con vistas a encontrar férmulas que permitan escalonarlos
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para dar lugar a que pueda restablecerse el funcionamiento normal de la balanza
de pagos y lograr el sobrante de recursos que permita afrontar holgadamente la
amortizacién de esas obligaciones y afianzar el buen crédito exterior del pais.

Esto, por otro lado, permitird reanudar las operaciones normales de la banca
del pais con los bancos del exterior y especialmente la apertura de créditos docu-
mentarios en condiciones normales, lo cual permitird que aquellos 150 millones
de délares que el Banco Central ha debido facilitar a los bancos para el pago anti-
cipado de importaciones, puedan recuperarse gradualmente y contribuir a la
reconstitucién de las reservas monetarias del pafs.

IMPORTACIONES DE BIENES PRODUCTIVGS

La necesidad de lograr el equilibrio de 1a balanza de pagos en el afio 1956 no
permitird, como ya se dijo, utilizar los recursos corrientes del mercado oficial
de cambios en la realizacién de importaciones de bienes de iapital, no obstante
las enormes necesidades insatisfechas que tiene el pais, ni permitird tampoco
realizar con dichos recursos las importaciones de repuestos y otros bienes produc-
tivos que el pais necesita. Sin embargo, como el alivio inmediato dela economia
del pafs exige la pronta realizacién de ciertas importaciones, se ha pensado en dos
medios para afrontar este problema: 1.° autorizar operaciones por el mercado
libre, y 2.° contratar empréstitos extranjeros.

Después de tantos afios de supresién de las operaciones libres es imposible
determinar por ahora la capacidad que tendrd ¢l mercado, pero el hecho de que
en los Gltimos afios la importacién de antoméviles se haya pagado a través del
mercado clandestino —porque no era otro, en general, el significado de las impor-
taciones sin uso de divisas— lleva a creer que la oferta del mercado libre podria
perinitir importaciones de bienes productivos, sobre todo si se tiene en cuenta

 que alli se negociard una parte de las divisas delas export’aciones’tradicionales y las

divisas de aquellas exportaciones cuyo cambio podrd negociarse completamente
en tal mercado, como se sugiere més arriba.

Por otro lado, al evitarse la evasién de divisas que actualmente ocurre, tanto
en las exportaciones como en las importaciones, tenderd a disminuir la oferta que
hoy se realiza en el mercado clandestino, lo cual neutralizard parte del efecto dela
venta de divisas de exportacién que se preconiza en este informe.

A pesar de todo serfa prudente disminuir, al menos en forma momentdnea, el
volumen de permisos para la importacién de automéviles, a fin de realizar la de
dichos bienes productivos y hasta que se sepa cudl es la capacidad de pago del
mercado libre. v '

La forma de limitacién de estas importaciones de automéviles podria ser el
establecimiento de un gravamen de monto similar a la indebida plusvalia que hoy
se opera en el mercado. Este gravamen, sin embargo, podria ser de cardcter pro-
gresivo, de tal modo que recaiga fuertemente sobre los coches de alto valor, con
To cual se gravarfa ademés el consumo suntuario de los grupos de altos ingresos.
Sin duda que el monto del imouesto tendrd que ser muy alto, pero no se olvide
que es alto el beneficio que obtenfan todos aquellos que lograban dispone de
permisos de importacién. La diferencia estd en que en lugar de ir esta plusvalia
2 manos privadas, ird, como corresponde, 2 manos de la colectividad.
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Entre las importaciones de bienes productivos que se recomienda hacer por el
mercado libre, habrd que dar prelacién a las que requiere la produccién agrope-
cuaria. La importacidn, sin restricciones, de repuestos para maquinaria agricola,
podria regularizar prontamente el abastecimiento actual sin que sus precics
sufran en la mayor parte de los casos, pues ya suelen estar recargados por el inter-
mediario, a pesar del tipo preferencial de cambio de que gozan actualmente,

Lo mismo podria hacerse en materia de repuestos para camiones, asi como en
la importacién de motores para ellos a fin de facilitar principalmente el transporte
de las préximas cosechas. Del mismo modo, podrian facilitarse las importaciones
de otros elementos que ayudan al progreso técnico de la agricultura, sin perjuicio
de medidas de mds largo aliento. Esto concierne, en especial, a las semillas forra-
jeras y las hibridas, asi como herbicidas y plaguicidas, cuya importacién estd
sujeta actnalmente a limitaciones, no obstante que no se trata de sumas cuantiosas
y la conveniencia de importar estos elementos productivos.

En efecto, la Argentina estd muy a la zaga de los paises ganaderos més avan-
zados, en los cuales los forrajes artificiales han aumentado considerablemente la
produccién ganadera por hectdrea. Asimismo, los campos argentinos figuran
ahora entre los mds sucios del mundo y la difusién de adecuados herbicidas podria
eliminar prontamente la pérdida de productividad que ello significa; pero esto se~
ria tan sélo la modesta iniciacién de la serie de importantes decisiones que en favor
de la produccién agropecuaria deberd contener el programa de restablecimiento..

La liberacién de algunas de estas importaciones podria afectar la produccién
interna de articulos similares. El hecho de que aquéllas se realicen por el mercado.
libre representari indudablemente un grado suficiente de proteccién a éstas, que:
podria reforzarse con un gravamen adicional que en ningfin caso haga sobrepasar
los precios de su nivel actnal. Este gravamen se establecerfa en forma transitoria,
hasta que el estudio de las posibilidades de la industria nacional aconsejara los:
derechos aduaneros definitivos que deberdn proteger estas actividades.

Ademis de estas importaciones que interesan a la produccién agropecuaria
cabria liberalizar las importaciones para repuestos de toda clase de maquinaria,
- permitiéndoles realizarse sin trabas por este mercado. Esta misma medida podria
aplicarse, una vez que se conozca la capacidad del mercado, a ciertas maquinarias
¥ equipos, sin perjuicio de facilitar la importacién, desde ahora, en los casos de
radicacién efectiva de capital extranjero en el pafs, toda vez que estas operaciones
respondieran a las apremiantes necesidades actuales. Asimismo podria estudiarse
la posibilidad de extender estas medida de liberacién a ciertas materias primas
indispensables y al papel de diario, segfin se nos ha sugerido, fuera de las cuotas
del mercado oficial. . o

Estas medidas son las de cardcter inmediato; el problema de las importaciones
y su vinculacién con el desarrollo econémico y especialmente con las medidas
de estimulo industrial serdn considerados en el programa de restablecimiento..

NECESIDADES URGENTES DE BIENES DE CAPITAL

De lo que acaba de decirse se desprende que no serfa muy prudente contai-

con la posibilidad inmediata de realizar, por el mercado libre, todas las importa-
ciones de bienes de capital que el pais necesitar4 hacer en el futuro inmediatc, para:
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evitar el agravamiento de los males presentes y restablecer el juego normal de sus
actividades econémicas. Habr4, pues, que pensar en operaciones de crédito exterior
que no signifiquen aumentar desmesuradamente la masa de obligaciones que el
pais deberd afrontar en los préximos afios. '

En este sentido habrd que considerar la necesidad inmediata de realizar impor-
taciones de bienes de capital para el petréleo, la produccién de energia eléctrica
y los transportes, sin perjuicio de las recomendaciones que en estas materias se
formulen en el programa de restablecimiento. ~

Véase primeramente el caso del petréleo. En materia de capital extranjero
es necesario hacer una clara distincién entre el que viene a invertirse en condicio-
nes de libre concurrencia y aquel otro que responde a combinaciones internacio-
nales, que suelen ejercer influencias inconvenientes en el seno de los paises en que
desenvuelven sus actividades. La politica.més abierta en cuanto al primer tipo
de inversiones-es compatible con una actitud de extrema cautela en cuando al
segundo. La Argentina ha seguido siempre esta actividad de cautela en materia de
petrbleo hasta tiempos muy recientes, y, afortunadamente, no se advierten las ra-
zones que induzcan a abandonarla. En efecto, las perspectivas de la produccién
petrolifera parecen muy favorables, segiin las opiniones de los técnicos de los yaci-
mientos fiscales. Nuestros yacimientos producen apenas unos 5.300.000 metros
chibicos de petréleo, incluyendo el gas reducido a su equivalente en petréleo, (de
los cuales corresponden 700.000 a las empresas privadas) en un consumo total de
13.000.000 de metros ciibicos, pero seghin esos técnicos podria aumentarse pronta-
mente la produccién en alrededor de 5.000.000 de metros céibicos mds, incluyendo
el gas de Campo Durén. Segiin las estimaciones realizadas, el pais podria disponer
de esta cantidad adicional de petréleo en 1958/59 con una economia de divisas
del orden de 100 millones de délares anuales. No se trata, en consecuencia, de difi-
cultades de produccién, sino de transporte del petréleo mediante la construccién
de oleoductos y gasoductos. Hay més afin: las reservas establecidas podrian permi-
tir que alrededor de fines del presente decenio el pais produzca todo el petréleo
que ahora consume. Pero, como mientras tanto este consumo habrd aumentado,
serd necesario desde ahora dar impulso a la tarea de perforacién y explotacién.

El programa de aceleracién en la produccién de petréleo requiere cuantiosas
inversiones, que se estiman en unos 200 millones de délares para laimportacién
de material y 3.000 millones de pesos de gastos locales, a los precios actuales.

En cuanto a las posibilidades de financiacién de las inversiones, habrd que
explorar primero las de crédito exterior; pero si no fuera posible conseguirlo en
formas holgadas de amortizacién e intereses razonables, o si los precios del material
se recargasen indebidamente a raiz del crédito, o si éste presentara inconvenientes
de otra indole, no vacilaria en recomendar que en el uso prudente de las reservas
de oro del pais se diera prelacién a la necesidad de cubrir las inversiones referidas.

En lo que atafic a los recursos en moneda nacional que requerirdn estas inver-
siones petroleras, podrian cubrirse parcialmente con la venta de ciertas empresas
comerciales e industriales que el Estado ha creado o tomado en sus manos y que
podrian pasar a manos privadas, pues no hay ningéin interés colectivo que aconseje
mantenerlas en explotacién oficial. Pero si lo hay en el caso del petréleo por razones
obvias. Todo ello, sin embargo, requeriria, siguiendo cdnones habituales y. pru- B
dentes de seguridad, tener la plena ratificacién de calificados expertos antes de* .
tomar las decisiones finales. No veo inconveniente alguno en que en la construccién
de los oleoductos y gasoductos participen, ademds de empresas nacionales, firmas
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extranjeras, pues ello cae dentro del primer tipo de inversiones a que se ha hecho
referencia més arriba. :

Aparte de estas inversiones que es urgente realizar para acrecentar pronta-
mente la produccién de petréleo, serd necesario analizar las posibilidades de econo-
mizar el consumo de combustible, que parece ser exagerado en algunos casos, a
causa de la obsolescencia de los equipos productores de electricidad;. asimismo,
deber4 considerarse el problema de otros combustibles, especialmente el del car-
bén. Todo esto serd encarado en el programa de restablecimiento. o

Fn materia de abastecimiento eléctrico, se ha explicado en otro lugar que la
critica situacién actual sélo podria aliviarse, y no en forma muy marcada, en el
invierno de 1957, cuando se disponga en el Gran Buenos Aires de la produccién
eléctrica de San Nicolds.

En vista de esta demora, se ha encarado la posibilidad de importar grupos
clectrégenos para remediar los casos mds urgentes, principalmente en la actividad
industrial. En circunstancias normales esta solucién no es la mds conveniente,
pero, frente a la gravedad de la crisis presente, hay que admitir la posibilidad
de hacerlo, si bien con un criterio selectivo y de méximo aprovechamiento.

Todo esto significard un alivio en la situacién presente, pero no se habrd
resuelto el problema de abastecimiento adecuado de energia en el Gran Buenos
Aires. (Para lograrlo habrd que ampliar la capacidad de las usinas térmicas, lo
cual demorar4 algunos afios en entrar en produccién). En efecto, en caso de pro-
veerse rdpidamente los proyectos de ampliacién en 310.000 kw. de las usinas
existentes —una vez resueltos los problemas legales y financieros—, calcdlase
que s6lo hacia 1959/1960 se llegard a un relativo equilibrio de la produccién y del
consumo. Para evitar la repeticién, en el futuro, de crisis en el abastecimiento
eléctrico, serfa conveniente desde ahora pensar en la solucién del problema de
abastecimiento después de 1960. En este sentido caben tres alternativas: la amplia-
cién de la capacidad térmica; el aprovechamiento de Salto Grande y la utilizacién
de la energia nuclear. Estas alternativas se discutirdn en el informe. relativo al
programa. v

En cuanto a la necesidad urgente de material de transporte, también se han
visto en otro lugar las cifras cuantiosas que requieren las correspondientes inver-
siones. Se ha calculado una importacién de 1.370 millones de délares. Es claro
que, en la situacién actual, esta cifra parece considerable y habrd que estudiarla
cuidadosamente dentro del programa a preparar. Mientras tanto, hay algunas
importaciones urgentes de material ferroviario que deberdn resolverse sin pérdida
de tiempo. _

Todo esto requerird imiciar gestiones de empréstitos exteriores para cubrir
estas inversiones. Conviene hacer aqui una aclaracién oportuna: en el seno de
la Junta Asesora, que ha colaborado en las tareas previas a este informe, se me ha
preguntado si emplearfa en su texto la palabra ‘“‘empréstito”. :

No tengo inconveniente alguno en hacerlo. Empréstitos, créditos, préstamos
y obligaciones exteriores significan esencialmente lo mismo y sélo se distinguen:
entre si por sus modalidades técnicas. Agrego ahora que hacer uso del crédito
exterior no tiene por qué afectar la dignidad o la soberania de un pafs, cuando
quienes intervienen en las gestiones saben defenderlas si estdn en peligro de ser
vulneradas. : .

El pafs ya ha contratado empréstitos con el Banco de Exportacién e Importa-
cién de los Estados Unidos en 1950, pero no para importar bienes de capital,
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sino para emjugar operaciones atrasadas. En cuanto al Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento, la Argentina es el finico pafs latinoamericano que no

forma parte de él. Este Banco, junto con aquella otra institucién, podria desem-
peilar un papel importante en el funcionamiento del programa de restableci-

miento. El ingreso al Banco Internacional significa necesariamente formar parte

del Fondo Monetario. He criticado a su tiempo la rigidez de algunas de sus dis-

posiciones y la carencia de perspectiva real que el Fondo ha tenido en sus prime-

ras épocas. Pero la experiencia de diez afios ha hecho de €l una institucién

valiosa desde el punto de vista técnico, si bien sus atribuciones crediticias han

probado ser un tanto limitadas. Creo conveniente que el pais discuta franca-

mente las razones favorables y contrarias que podrian aducirse con respecto al
ingreso a ambas entidades. '

Es posible que la urgencia de realizar algunas importaciones de bienes de
capital induzca a hacer operaciones aisladas de crédito exterior, pero, en lo posi-
ble, serf conveniente esperar a que se tengan por lo menos los puntos principa-
les del programa de restablecimiento, a fin de evitar la dispersién de esfuerzos.

Ademis, el plan de¢ financiamiento exterior requerird un cuidadoso anlisis
de la capacidad de pagos exteriores, del pais y de la evolucién posible, a la luz
de las medidas que se tomezn para alentar las exportaciones y el ingreso de ca-
pital privado extranjero y ordenar las importaciones. :

Este serd sin duda uno de los puntos esenciales. en la negociacién de estos
créditos exteriores. Y puede también descontarse como seguro, que la eficacia
de las gestiones dependerd en alto grado de la firmeza con que se apliquen las
medidas para detener el curso de la inflacién.

LAS MEDIDAS DE LIBERACION

Entre las medidas inmediatas, conviene dar en seguida al pais la clara no-
<ién de que el Gobierno se propone ir desbaratando el complicado sistema de
disposiciones restrictivas e intervenciones burocriticas que afectan tan desfavo-
rablemente el mecanismo’de las actividades econdmicas. En esta forma el Estado
podrd tomar firmemente en sus manos los resortes superiores de intervencién
a que nos hemos referido en otro lugar, a fin de llevar a la préctica una acertada
politica econémica. i

Aate todo, hay que restablecer la fluidez de los factores productivos en el
«campo argentino. La Ley de Arrendamientos tiene benéficas disposiciones, tanto
desde el punto de vista econdmico como del social, pero la experiencia ha de-
mostrado que adolece de algunas rigideces que, sin proteger al arrendatario, en
realidad impiden el empleo eficaz de la tierra y han contribuido al descuido de
los campos en desmedro de la produccién. Es esencial, en estos momentos, queel
pais utilice toda su tierra en la forma mis eficaz posible, por lo cual se justifica-
ria un rfgimen especial para que puedan efectuarse rotaciones en los campos
habitualm:nte dedicados a la ganaderfa.

Aparte de esto se mencionan disposiciones y pricticas que impiden el buen * -

aprovechamiento de la mano de obra y los equipos, especialmente en el transporte
de productos agropecuarios. En todo ello no hay razones para suponer que la
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mayor eficacia productiva sea incompatible con los intereses fundamentales de
los trabajadores. Convendria, pues, estudiar cuidadosamente este aspecto.

No me referiré en esta parte al régimen de negociacién de las cosechas, pues
ello deberd ser objeto de consideracién en el programa que se prepara. Cabe sin
embargo emprender ciertas formas de accién inmediata. Si bien dicha negocia-
cién ha sido transferida al Instituto Nacional de Granos y Elevadores, subsiste
el LA.P.L. como organismo intermediario de financiamiento e instrumento para
la realizacién de ciertas importaciones. Estas podtian devolverse a la actividad
privada y el financiamiento en la escasa medida en que fuere necesario después
de la modificacién de los tipos de cambio (que resolverd el problema principal)
podria realizarse directamente con las entidades bancarias. Al tomar esta deci-
sién habria que considerar la pérdida de 7.600 millones de pesos que registra
aparentemente el LAPL, pérdida que no resulta definitiva por no haberse
examinado todavia el inventario de esta entidad.

Por otro lado, el establecimiento de un muevo mercado libre de cambios,
aparte de las ventajas directas que representa, serd otra medida de liberalizacién
de indudables efectos psicoldgicos. Desgraciadamente, mientras no se corrija el
déficit estructural del balance de pagos —distinto de los déficit transitorios
en un pais sujeto a continuas fluctuaciones de origen exterior— y 1o s€ extir-
pen los factores principales de la inflacién, no podré pensarse en la liberalizacién
del mercado oficial de cambios y suprimir el régimen de permisos. Pero sin
duda que la elevacién de los tipos constituird una medida importante en el
comienzo de este proceso de normalizacién del comercio importador.

En cambio, en cuanto al control de precios, es factible y deseable iniciar
inmediatamente la politica de liberalizacién en una serie de articulos hasta
que la ejecucién de medidas antiinflacionarias permita’ desarticular todo este
aparato. ’

Si en materia de precios de mercaderias la Argentina ha seguido el camino
de otros paises que han tratado de reprimir mediante el control las consecuen-
cias de la inflacién, con todos los trastornos y dislocamientos que ello trajo
consigo, nadie podria disputar la originalidad de la creacién de un sistema de
regulacién burstil del precio de las acciones y obligaciones de las empresas
privadas. El Estado asume una grave responsabilidad que no estd en condiciones
de cumplir y que no tiene por qué asumir. Hay otras formas de aliento a la
iniciativa privada que no estin sujetas a maniobras o combinaciones especulati-
vas. El sefior ministro de Finanzas acaba de tomar la plausible iniciativa de dejar
que los valores bursitiles tomen su propio curso. No hay, pues, razén para que
ol LM.LM. subsista como organismo regulador del mercado de valores, lo cual
no significa que aquella parte de sus funciones relativas al aliento del ahorro
y a su inversién tenga que abandonarse, ni que la cartera de estos valores deba
liquidarse en desmedro de la estabilidad del mercado. Aqui habrd que proceder
con prudencia y con un cuidadoso andlisis de la situacién.

Estas son las primeras medidas de liberalizacién que podrian considerarse
dentro del conjunto de disposiciones inmediatas que preconizamos. Pero ello
sélo significa un comienzo de liquidacién de este tipo de intervencionismo..
Corresponders al programa de restablecimiento proponer féimulas que vayan
consiguiendo la progresiva realizacién de este propbsito, a medida que se nox-
maliza el juego de las actividades econémicas. :
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LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA.

Al discutir mds arriba la necesidad de llevar los tipos de cambio a un nivel
mds compatible con la realidad, no se examinaron los efectos de este reajuste
sobre los' precios internos. Por supuesto que tendrén que subir los precios de
los articulos importados, aunque con menor amplitud que la del alza de las
divisas. Es sabido que en una proporcién apreciable de las importaciones los pre-
cios son mucho mds altos de lo que justificarfa el tipo preferencial de cambio al
cual se realizaron. Fn consecuencia, la elevacién del tipo sélo tendrd el efecto,
en tales casos, de reducir o disminuir las ganancias extraordinarias de los impor-
tadores favorecidos y de los intermediarios, lo cual es a todas luces conveniente.

En cuanto a los otros articulos de importacién, no cabe duda que la elevacién
de los tipos de cambio hard subir los precios. Este hecho es inevitable. Como
se expres6 en otro lugar, creer que la sobrevaluacién artificial de los tipos es el
medio de mantener estable el nivel de precios para el consumidor es una ilusidn.
Ya se ha visto que esa sobrevaluacién es el factor responsable del déficit en las
operaciones en productos agropecuarios. Este déficit tiene que cubrirse con
creacién de medios de pago por la expansién del crédito, y esta forma inflacio-
naria de financiacién hace subir los precios. El alza de éstos sélo podria evitarse
si dicho déficit pudiera cubrirse con impuestos, pero no podria pensarse en este
arbitrio en la presente situacién argentina. 7 »

El alza de los precios internos tiene, pues, que ocurrir en una forma o en
otra. Pero para ello es sin duda preferible el reajuste de los tipos de cambio.
Este reajuste permitird elevar los precios de la preduccién agropecuaria y dar
al campo argentino el firme estimulo que le induzca a utilizar al méximo su con-
siderable potencial productivo. Por el contrario, el alza provocada por la crea-
cién inflacionaria de medios de pago no favorece a los productores rurales y, en
cambio, encarece todos los otros precios, y por tanto, los que ellos deben pagar
por sus abastecimientos. La modificacién, lamentablemente, no permitird dete-
ner por el momento la incidencia interna del alza de los precios en varios articn-
los relacionados con la exportacién, incluso alguno de consumo popular.

Al considerar este problema tengo presente aspectos sociales y politicos que
no podrian desconocerse. Pero el valor de este informe, si es que lo tiene, estd
en presentar con objetividad el lado puramente econémico del problema, sin
que ello signifique que éste ha de prevalecer necesariamente sobre aquellos ctros
en las decisiones de los hombres de gobierno. Sélo deseo subrayar con insisten-
cia que el propésito de evitar el alza directa en los precios, a causa del desplaza-
miento de los tipos de cambio, se verfa prontamente defraudado por el alza
indirecta que sobrevendria irremisiblemente por las consecuencias inflacionarias
del déficit provocado por Ia sobrevaluacién artificial de estos tipos. ‘

Este es uno de los problemas mis erfticos a que ha conducido una errénea
orientacién de la politica econémica. Se ha sacrificado la produccién rural para
favorecer el consumo y los resultados han sido contraproducentes, pues al traer
esta politica una severa contraccién de la capacidad de importar y privar al
pais de los medios suficientes para adquirir maquinarias y equipos, no hay
produccién interna que baste a satisfacer las crecientes exigencias del consumo.
Lo mis grave de todo esto es que a fin de alentar Ia produccién rural es indis-
pensable admitir cierta reduccién momenténea y moderada del consumo urbano,
por lamentable que ello sea. Este es el precio inevitable que el pais tendrd que
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pagar ahora para poder tener en el futuro una masa creciente de productos
a disposicién de sus consumidores.

Para aumentar la produccién hay que disponer prevmmente de bienes de
capital y estos bienes tienen que importarse o hay que importar aquellos que
servirdn para fabricarlos internamente. Y no se podrd hacerlo en el futuro; ni
tampoco_tener el crédito necesario para conseguir esos bienes en el presente, si
no se estimula poderosamente Ia produccién rural a fin de restablecer la gran
capacidad importadora del pais.

" Dicho de otra manera, el alza moderada de los precios internos, resultante
de las medidas que se preconizan, es la finica forma de transferir a los produc-
tores rurales el incremento de ingreso real que necesitan para acrecentar la pro-
duccién, Para que este estimulo tenga los efectos que con &l se buscan, tiene
que ser persistente. Si dlsmmuyese o llegase a perderse al poco tiempo de ha-
berse otorgado, se malograria el éxito de esta politica con graves consecuencias
para el pais. No es esto una - posibilidad remota. Hay un cierto nesgo en que
ello suceda y es aconsejable conjurarlo con firme decisién. '

En efecto, en la Argentma se ha reanudado el proceso de inflacién de costos
y precios que pareceria haberse detenido antes de decretarse el aumento general’
de sueldos y salarios en marzo de 1954; ya se ha visto que la elevacién de pre-
cios no parece haber perjudicado el ingreso real de los obreros en su conjunto,
aunque si el de otros grupos dela colectividad, especialmente en los grupos
de empleados de Ia clase media y los productores rurales. Si para compensar los
efectos de esta alza de precios y de la que sobrevendri a raiz del desplazamiento
de los tipos. de camblo, se hicieran aumentos masivos de sueldos y salarios, no
tardarian en ocurrir nuevas elevaciones de precios, con lo cual se alentaria sen-
siblemente la espiral inflacionaria. Tal es la forma tipica de la inflacién de costos,
que tiende a amplificarse progresivamente cuando es mds frecuente el anmento
de sueldos y salarios y son més extensos los grupos que con ellos se benefician
momentineamente. La expenencm de la inflacién chilena constltuye un ejemplo
bien aleccionador.

Lo mids grave de todo esto seria que, al subir nuevamente los precios inter-
nos por el alza de sueldos y salarios, se volverfa a desalentar a la produccién
agropecuaria al disminuir en esta forma el estimulo que se le habia otorgado..

_Esta es la situacién, en extremo deplorable, a que ha llegado la Argentina
desde el punto de vista social. Amplios sectores de su poblacién reclaman mejo-
ras inmediatas que no es posible satisfacer por haber crecido apenas el ingreso
real por habitante, seglin ya se ha demostrado. No todos los grupos sociales,
sin embargo, estin en la misma situacién frente al fenémeno inflacionario. Es
necesario efectuar reajustes parciales de sueldos y salarios para corregir, en lo
posible, las situaciones de los grupos rezagados en cuanto a los que estin mds
avanzados en el proceso de inflacién. A los grupos que se encuentran en situa-
ciones satisfactorias, los aumentos de sueldos y salarios solamente podrdn ha-

\cerse sin consecuencias inflacionarias en la medida en que puedan absorberse

por'los beneficios de los empresarios o por los aumentos en lIa productividad.
Esto deberd ser objeto de estudio inmediato sobre la base del andlisis que se
menciona en la tercera parte.

El ajuste de los grupos rezagados traerd también elevacién de precios, aun-
que 1o en la misma intensidad que la provocada por los aumentos masivos. Asi-
mismo, algunos de estos anmentos podrdn compensarse, pero otres no. Como se
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trata de transferencias de ingresos del mismo tipo que las que requerirén los
productores agiopecuarios, tendrdn que hacerse nécesariamente a expensas de
los grupos mis favorecidos por la inflacién. '

Por otro lado, como se ha propuesto anteriormente, el margen de recursos
que habrd de acumularse por el momento con el desplazamiento de los tipos de
cambio, podri dedicarse a aliviar algunas de las situaciones més agudas que
puedan derivarse del alza de precios, hasta que el aumento de productividad
permita hacer frente definitivamente a ellas.

La conclusién que de todo esto se deriva es clara: para reactivar la produccién
agraria, sin lo cual no podrd restablecerse la economia del pais y para corregir
la situacién de los grupos rezagados, serin necesarios ciertos sacrificios de orden
colectivo que irin disminuyendo a medida que aumente la productividad.
En este sacrificio tienen que participar precisa y activamente los grupos de
altos ingresos.

En primer lugar, las medidas que se preconizan en materia de cambio van
a extirpar rpidamente todas las fuentes de beneficios espurios a que ha dado
origen alsistema vigente y que han beneficiado a grupos poco numerosos. El
£xito de las medidas antiinflacionarias también hard desaparecer los beneficios
excesivos que la inflacién ha provocado, aunque nc en la cuantia de afios ante-
riores, en ciertas ramas de la actividad econdmica.

Ademds, el fuerte gravamen a la importacién de automéviles recacrd tam-
bién sobre los grupos de altos ingresos. Pero esto, por si sélo, no resuelve el
problema, puesto que se circunscribe el alcance de estas medidas a sectores espe-
ciales. Es necesario también, en esta emergencia, que contribuya el resto de
las categorfas de altos ingresos que derivan sus entradas de actividades econémi-
cas normales. Esto cae, desde Inego, dentro de la 6rbita del sistema impositivo
¥ en este sentido se proponen dos 6rdenes de medidas: el gravamen de los auto-
méviles y la elevacién del impuesto sobre aquella parte del rédito que se dedica
al consumo por encima de ciertos niveles. ' _

Se concibe a este respecto la posibilidad de hacer una distincién muy con-
veniente en la aplicacién del impuesto a los réditos, de tal modo que se eleve
el impuesto y su progresién en la parte del rédito que se dedique al consumo
y se disminuya, en cambio, el impuesto a la parte que se invierta, en la medida
mecesaria para alentar las inversiones. '

Todo esto requerird reorganizar previamente el instrumento de percepcién
de este impuesto, que parece haberse dislocado seriamente. _

'No creo, sin embargo, que el pais deba aumentar en términos absolutos su
carga tributaria, que es ya excesiva. Se trata simplemente de percibir mejor el
impuesto y de reajustar esta carga.

Se estima que la evasién tributaria alcanza a sumas cuantiosas y habrd que
tomar enérgicas medidas para atacar este mal,

Ademds, ha de preocupar la regresién que se ha operado en el sistema tribu-
tario argentino, por la elevada cuantia que representa el producto del impuesto
a las ventas en desmedro del consumo popular. En efecto, la proporcién de
los impuestos al consumo que hace diez afios represent6 el 39 %, de la percep-
cién total ha pasado a ser ahora del 46 9); en consecuencia, se ha retrocedido en
la evolucién que se habfa iniciado en el pais con el impuesto a los réditos. Otra
prucha de esta regresién tributaria estd en las medidas que se han tomado en
materia de acciones, pues los ingresos correspondientes quedan sustraidos a las
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tasas progresivas del impuesto a los réditos, mientras que los de los pequefios
rentistas son recargados en proporcién que excede a la que corresponderfa a su
nivel de ingresos.

-Si no sz juzga conveniente aumentar la carga tributaria, tampoco ha llegado
el momento de disminuirla. Mientras no se logre extinguir el proceso de infla-
ci6n serfa imprudente cualquier disminucién absoluta de esta carga. Es cierto
que la inflacién en su aspecto monetario no proviene del déficit fiscal, puesto
que, como ya se ha visto, el déficit se cubre con los titulos péiblicos que absor-
ben las Cajas de Jubilaciones, pero también se ha dicho que el Estado tiene
afin que enjugar el déficit considerable que ha traido consigo su intervencién
en la actividad econémica.

En otro lugar ya se ha mencionado la magnitud y composicién de este défi-
cit. Como se recordard, unos 4.000 millones de pesos provienen de las opera-
ciones en productos agropecuarios financiadas por el LA.P.L; este déficit quedard
eliminado al desplazarse los tipos de cambio. En cuanto al déficit de 2.000 mi-
llones de pesos del sistema de transporte, mo serd posible encararlo inmediata-
mente, ya que habrd que esperar un estudio del problema para recomendar
soluciones. Queda finalmente el financiamiento de las operaciones hipotecarias;
mientras no puedan restablecerse las cédulas, estas operaciones podrin atenderse
con los titulos del Estado para las nuevas Cajas de Jubilaciones, cuyos aportes,
calculados en unos 2.500 millones de pesos, podrd cubrir buena parte de estos
gastos.

Para el resto del financiamiento hipotecario, podrd acudirse a titulos que se
coloquen en las otras Cajas a medida que se logre introducir economias en los
gastos fiscales, pues no serfa aconsejable disminuir las operaciones hipotecarias
por la notoria carencia de viviendas y por los desfavorables efectos econémicos
y sociales que traerfa esa disminucién.

En esta forma podria reducirse considerablemente la amplitud de la expan-
sién del crédito de cardcter inflacionario, si bien quedaria el problema mucho
mis dificil del déficit de transportes. Este déficit aumentari por el alza de los
combustibles en virtud de la elevacién de los tipos de cambio, y para com-
pensarlo, podria destinarse el producto del gravamen sobre la importacién de
automéviles al que se hace referencia en otro lugar. Ademds, ciertas apremiantes
necesidades de capitalizacién, como el transporte de petréleo y algunas inven-
siones de la actividad privada, necesitan empleo de crédito bancario. Por otro
lado, hay factores de absorcién de medios de pago que pueden contrarrestar las
consecuencias de este incremento; y si el ingreso total del pafs sigue creciendo,
por lo menos con el ritmo de la poblacién, cierta proporcién del incremento
de dinero seria absorbida por los requerimientos monetarios del pfiblico, sin efec-
tos inflacionarios. Todo esto permite esperar que si se toman las medidas anti-
inflacionarias a que se hizo referencia y se evita una expansién crediticia de
origen presupuestario, el problema de inflacién resulta controlable desde el
punto de vista monetario. Existirfa, pues, la posibilidad de frenar con éxito
este proceso, todd vez que mo surjan nuevas presiones inflacionarias por el -
lado de los costos, esto es, que se siga una politica de cautelosa prudencia en
materia de sueldos y salarios.

En cuanto a los gastos del Estado, el problema no es de cardcter inflaciona-
rio, sino de distinta naturaleza, como se ha explicado en otro lugar.
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Hay sin duda posibilidades de economia en los gastos fiscales, y es seguro -
que un prolijo andlisis podria determinar la posibilidad de cortes apreciables
especialmente en lo que corresponde a adquisicién de bienes. En cuanto concierne -
a personal, por mds que éste sea excesivo, no se conciben despidos en escala
que pudieran traer perturbaciones, pues el pais no tiene fuerza de absorcién
para masas de desocupados,

El remedio tendria que ser gradual y el solo hecho de no proveer vacantes
significard una economia apreciable. Esta economia, mds la que se obtendrd gra-
dualmente por la disminucién del personal y de otros gastos, podria destinarse,
en primer lugar, a mejorar los sueldos y salarios de aquellos grupos de personal
en la Administracién que mds hubieran sido castigados por el proceso infla-
cionario.

Las medidas antiinflacionarias que en este informe se preconizan, consisten
en evitar firmemente la tipica espiral de la inflacién de costos por un lado,
y por otro, ir disminuyendo progresivamente la creacién de dinero en las opera-
ciones del Estado. Se habrd, pues, observado que entre las recomendaciones no
figura medida alguna que pueda traer comsigo una contraccién general de la
actividad econémica ni un debilitamiento contraproducente de la actividad in-
dustrial, con la consiguiente desocupacién. No creo que sea esto ni necesario ni
conveniente para contener el proceso inflacionario. Mds atin, la experiencia de
otros paises latinoamericanos ha demostrado que medidas de esta naturaleza ter-
minan fatalmente por conducir a2 un nuevo impulso inflaciente, por las conse-
cuencias econémicas y sociales que ellas acarrean.

EL PROBLEMA'DE LA PRODUCTIVIDAD

Estas consideraciones me llevan a formular algunas anotaciones acerca del
problema de la productividad. Este problema dista mucho de ser simple. No basta
que por mejores procedimientos de trabajo aumente el producto por hombre en las
fibzicas, el campo y los transportes. Fl aumento de productividad dejard gente
sobrante; en algunos casos esa gente podr4 aumentar la produccién en las ramas en

" que ya se encuentra trabajando, pero en otras tendrd que desplazarse hacia diferen-
tes ocupaciones. En una economia dindmica este desplazamiento se opera sin
mayores dificultades, pués surgen de continuo nuevas ocupaciones y se ampllan
las ya existentes.

Pero tal no es el caso presente de la economia argentina, tanto por el grado
deficiente de energia como por la falta de divisas para importar bienes de capital.
Mientras esos dos obsticulos no se eliminen, las posibilidades pricticas de aumen-
tar la productividad cuando ello signifique dejar gente cesante serdn limitadas.
Esto no quiere ‘decir que no vayan a presentarse. La construccién de oleoductos
y gasoductos a que se ha hecho referencia; la implantacién de nuevas industrias
sustitutivas de importaciones; la realizacién de trabajos pfiblicos que no requie-
ran cuantiz apreciable de materiales importados; la construccién de viviendas en
la medida que no traigan aumento en la presién inflacionaria y, finalmente,
ciertos tipos de demanda de brazos en las actividades rurales, presentardn opor-
tunidades de absorcién de la mano de obra redundante. Pero para la solucién




de este problema en la escala exigida por el restablecimiento de la economia-
argentina, el pais tendrd que salir previamente de la grave situacién en que
se encuentra en materia de energfa y de capacidad de pagos exteriores.

Conforme ello vaya ocurriendo se presentard la oportunidad de acometer
resueltamente el problema de la productividad. Hay, por esto, que precaverse
contra las soluciones simples. El despido en masa, aparte de sus derivaciones de
otro orden, no es una solucién aconsejable atin desde el punto de vista estricta-
mente econémico, por las consecuencias desfavorables que tendria en una econo-
mfa seriamente afectada en sus fuerzas de crecimiento, como lo es la argentina.
Solamente el pleno restablecimiento de sus factores dindmicos permitird afron-
tar en sus vastas proyecciones el problema primordial de la productividad,
y ello’ serd objeto del estudio ulterior, donde se integraré con todos los aspectos
del programa de restablecimiento.

A
EL PROGRAMA DE RESTABLECIMIENTO

En el preseate informe se han propuesto algunmas medidas inmediatas para
conjurar la delicada situacién actual y se ha mencionado en varias oportunidades
la necesidad de un programa de restablecimiento. Esto no significa que habrd
que esperar la elaboracién completa de este programa para que a esas medidas
inmediatas puedan seguir otras que se requieran con apremio. Entre ellas, serd
necesario tomar decisiones a la brevedad posible, con respecto a proyectos gue
estin muy avanzados u otros que han sido ya aprobados y cuya ejecucién signifi-
caria un gasto elevado de divisas. :

§Después de las consideraciones formuladas en otro lugar, estd de més decir
que el proyecto de industria siderfirgica merece especial consideracién, sobre
todo si se tiene en cuenta la posibilidad concreta de un crédito apreciable para su .
realizacién, que otorgaria el Banco de Exportacién e Importacién del gobierno

de los Estados Unidos.

"En cuanto a otros proyectos, deberdn seér cuidadosamente analizados a la bre-
vedad posible, a la luz de las condiciones presentes de la economia argentina y te-
niendo en cuenta su incidencia, presente y futura, en el balance de pagos. En todo
caso, en ésos, asi como en otros proyectos, deberd procurarse crear condiciones
accesibles a todos quienes quisieran concurrir a ellos y al mismo tiempo ha de
evitarse la ficcién segfin la cual la plusvalia obtenida dentro del pais, por la conce-
sién de permisos de cambio, puede considerarse como inversién de capital ex-
tranjero.

P 'Si menciono aqui estos proyectos es porque ellos tienen estrecha relacién con
el programa de restablecimiento. Este programa deberd tener en cuenta las nece-
sidades de toda la economia del pais y considerar tanto la accién del Estado como
las medidas que éste ha de tomar para estimular la iniciativa privada y crear las -
condiciones favorables para orientarla hacia la consecucién de ciertos objetives
fundamentales; pero el esfuerzo deberd concentrarse en la produccién agropecua-
ria, la energfa, los transportes, la sustitucién de ciertas importaciones y la cons-
“truccién de viviendas populares. Todo ello requerird un gran esfuerzo técnico
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¥y cuantiosas inversiones. El pais deberd emplear sus mejores técnicos en esta
tarea, y si no los tiene, habrd que formarlos y, mientras tanto, aprovechar el aporte
de la experiencia extranjera. .

Tendrd también que reorganizar los servicios del Estado concernientes 2 esta
materia, y si ello significa mayores gastos, éstos deberdn realizarse sin vacilaciones,
siempre que se hagan con prudencia y se encaminen a la consecucién de objetivos
claramente determinados, :

En cuanto a las inversiones que serd necesario realizar y a las grandes impor-
taciones de maquinarias y equipos que ello requerird, no creo que en el momento
presente pueda pensarse en realizarlas solamente con los recursos del pais. Hace
diez afios, cuando la Argentina habfa salido de la guerra mundial con recursos
considerables y con una muy aleccionadora experiencia industrial, pudo pensarse
que en breves afios el pafs, con una politica acertada de industrializacién y tecnifi-
cacién de su agricultura, podria llegar a una capacidad de ahorro interno y de
pagos exteriores que le permitieran tener un alto ritmo de crecimiento sin nece-
sidad de un gran aporte de capital extranjero.

Esta posibilidad se ha alejado nuevamente del panorama econémico argentino
y serd necesario un perfodo apreciable de afios antes que la economia argentina
pueda pensar en afrontar sus problemas de desarrollo econdmico con su Ppropio
capital.

El problema del capital extranjero se plantea, pues, en términos que deben ser
clatamente dilucidados ante la opinién pablica. Cabe considerar tres aspectos: el
primero concierne a la necesidad ineludible que se tiene en estos momentos de
acudir al capital extranjero para cubrir las importaciones mds apremiantes de bie-
nes de capital; aqui no hay otra alternativa si el pais ha de salir de su grave crisis.
Elsegundo aspecto se refiere al programa de restablecimiento econdmico y consiste
en determinar si se hard o no uso del capital extranjero; el pais tiene dos caminos
a este respecto: el de limitarse a un programa de cortos alcances ¥ escasa cuantia
que pueda realizarse sflo con sus recursos y sin resolver sus problemas fundamen-
tales de crecimiento o afrontar con vigor Ia correccién de las grandes fallas estruc-
turales de su economia. ) . . \

El tercer aspecto atafie a la etapa subsiguiente, una vez logrado el restableci-
miento econémico. Después de algunos afios de continencia y juiciosas medidas,
el pais —para acelerar el ritmo de su crecimiento— podzd volver a tener la alter-
nativa de aumentar su capitalizacién, acrecentando para ello su propio ahorro o,
en vez de este esfuerzo adicional de orden interno, seguir acudiendo al capital
extranjero. Llegarfa asf a la posicién a la que casi habia llegado al terminar la
guerra. Pero no son éstos los términos en que se plantea el problema al
presente. ,

Este es el cuadro de los graves problemas que aquejan la economia argentina
y entorpecen seriamente su impulso de crecimiento. El pafs dispone de enormes
fuerzas vitales para superarlo, pero antes tiene que disipar Ia perturbadora ilusién -
de orden redistributivo. No es tanto modificando el reparto de lo poco que se pro-
duce cémo podrd elevarse persistentemente el nivel de vida de las masas argenti-
nas, sino realizando un esfuerzo enérgico y sostenido para acrecentarlo. »

Ese esfuerzo no podria omitirse. Si no se legara a cumplirlo no podsé darse
plena realidad ni dilatar el 4mbito de conquistas sociales irreversibles,

Si el pais asi lo comprende, podrd confiar con profunda conviccién en sus
fuerzas de restablecimiento. ’
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Durante prolongados afios he esperado volver dignamente a servir al pais con
mis limitados medios. V. E. me ha dado Ia oportunidad de hacerlo. Ello agrega un
motivo mAs de muy sincero reconocimiento al insigne honor que me ha dispensado
al requerir mi colaboracién. :

Renuévole, Excelentisimo sefior, las expresiones de mi respetuosa considera-
cién.

Fdo.: RAUL PREBISCH

2. MONEDA SANA O INFLACION INCONTENIBLE.
PLAN DE RESTABLECIMIENTO ECONOMICO

I
LA ESTABILIDAD MONETARIA

La moneda sana, de poder de compra estable, es esencial para la recuperacién
econémica argentina. Contribuird a dar incentivo para producir mds y mejor,
aprovechando la considerable potencialidad del pafs, promoverd el crecimiento
del ahorro nacional y estimulard la inversién de capitales extranjeros que tanto
necesitamos para alentar la industria existente, implantar otras nuevas y proveer
a la actividad econémica dé las maquinarias y equipos que con tanto apremio
requiere. :

Pero hay fuerzas muy intensas que conspiran comtra la “estabilidad de la
moneda argentina. El pais puede vencerlas y este es el momento oportuno. Los
hombres que gobiernan carecen de aspiraciones politicas y se encuentran en condi-
ciones de aplicar medidas que contribuirin a dar prestigio al gobierno, si éste se
empefia en sanear al pais con firme decisién para llevarlo a un alto grado de pros-
peridad econémica. . .

El Gobierno Revolucionario ha tenido el coraje de llevar la moneda a un valor
compatible con la realidad y tenemos la mas absoluta conviccién de que constituye
¢l punto de partida de un vigoroso restablecimiento de la economfa. Ha renacido
la confianza en el campo: se estd produciendo mds y se producird también mejor,
gracias a una mis activa capitalizacién. ’ .

Eisto tiene un costo: ¢l alza de los precios. Los bajos precios de las carnes y gra-
nos eran, sin duda, favorables al consumider, pero desalentaron al productor
agropecuario en desmedro de las exportaciones. Mis atin, obligaron a importar
hasta aceite comestible, pagéndolo con recursos de-crédito exterior.

El alza de los precios internos no puede evitarse. Pero hay que tomar medidas-
para atenuar, en lo posible, sus efectos sobre los grupos de bajos ingresos de la
colectividad y, en general, los grupos rezagados en el proceso de inflacién. De ahi
la necesidad imperiosa de efectuar ciertos aumentos de sueldos y salarios, Para que
ello no tenga consecuencias inflacionarias, es esencial que los aumentos se reabsor-
ban dentro de la misma economfa, sin trasladarse a los consumidores en forma de
nuevas alzas de precios. Dicho de otro modo, el alza del costo de la vida tiene que
compensarse, en lo posible, por el aumento de sueldos y salarios, pero sin provocar
una nueva elevacién de precios. El alza actual de precios tiene que sex la 6ltima
y no seguirse por una sucesién de alzas caracteristicas de la espixal inflacionaria.
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La mejor forma de lograrlo es realizar los aumentos de sueldos y salarios de
modo que sean absorbidos por el beneficio de los empresarios y el incremento
de productividad. No se trata, ciertamente, de un problema simple, pero, sin
duda, que puede resolverse si se tiene la determinacién de hacerlo, consultando
la incidencia de los diversos factores en juego.

Es, pues, necesario evitar soluciones que acentfien la intensidad del fenémeno
inflacionario que viene desenvolviéndose enel pais. A fines del afio que acaba de
terminar, los medios de pago en circulacién alcanzaban a la cifra de 60 mil millones
de pesos, (billetes en manos del pablico y depdsitos corrientes) como consecuencia
de sucesivos aumentos de la masa circulatoria, segfin puede verse en estas cifras:

% con respecto
- Circulacién a | Incrementos | a Ia circula~
Afios fines de afio " anuales cién del afio
precedente
(Millones de mgn.)
1945 7.389 — —
1946 9.808 2419 | 32,7
1947 12.917 3.109 31,7
1948 16.337 3.420 26,5
1949 20.104 3.767 23,1
1950 24.748 4.644 231
1951 30.345 5.597 22,6
1952 34.220 3.875 12,8
1953 42.990 8.770 25,6
1954 51.872 8.882 20,7
(v) 1955 © 60.000 8.128 15,6

(1) Provisional.

El objetivo fundamental de la politica monetaria y financiera del Gobierno es
contener este proceso, limitando el crecimiento de los medios de pago a lo que
exige el incremento de los bienes y servicios que constituyen el ingreso nacional.

Este propésito puede y debe cumplirse. Exigird severas medidas de conti-
nencia, pero no de deflacién. La deflacién contrae la produccién y lo que el pais
necesita es aumentarla rdpidamente. No podremos hacerlo sin restablecer la mo-
neda sana, sin dar estabilidad al instrumento en que se miden los sueldos y salarios
y evitar asi la perniciosa ilusién de sus aumentos inflacionarios. :

El presente informe se propone explicar la politica que debiera seguir el Go-
bierno Provisional para conseguir este objetivo. Pero antes habrd que examinar
las necesidades de financiacién que tienen que afrontarse.

i}
NECESIDADES DE FINANCIACION

Las necesidades de financiacién, ademds de los gastos corrientes del Estado,
cubiertos con los respectivos recursos, son de considerable magmtud Se estiman
en unos 22.700 millones de pesos para el afio que comienza, segfin estos cdlculos
preliminares:
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En millones
de m$n.
Obras piiblicas sin recursos especiales. .................. 4.500
Aumento de sueldos y salarios de empleados piblicos. . ... 1.000
Déficit de transportes. . . .vv o cr v ertnereanneiaeens 3.400
Operaciones del Banco Hipotecario...................... 5.000
Inversiones imprescindibles del Estado............... e 3.800
a) Construccién de oleoductos y gasoductos .. . .. 1.200
b) Industria siderdrgic. . ... ... vcoviunee.. 300
¢) Electricidad, gas, carbén e inversiones ordina-
riasde petrfleo .. ... ... i 1.800
d) Viviendas populares ...................... 500
Incremento de préstamos al piblico.................. e 5.000
Total: | 22.700

Sin perjuicio de responder a estas necesidades con un estricto criterio de
economia, no es ficil encontrar la posibilidad prictica de una reduccién apreciable,
pues la mayor parte de ellas estdn destinadas a mantener el limitado nivel de la
actividad econémica del pais.

En efecto, las obras pfiblicas de cardcter productivo, indispensables para satis-
facer requerimientos bisicos del pais, han sufrido un atraso considerable. Su dismi-
nucién inmediata podria traer efectos contraproducentes. La mayor parte de la
inversién presupuesta para 1956 se refiere a obras en ejecucién, que no podrian
disminuir dristicamente sin serios trastornos. Por 4ltimo, hay un problema de
ocupacién de mano de obra que no podria desconocerse. Todo esto es objeto de
prolijo examen.

Cabria argiiir, mientzas tanto, que los gastos corrientes del Estado admiten
grandes reducciones y que la economia realizable en.ellos podria dedicarse a obras
pablicas. Desgracmdamente, el 80 9 de esos gastos estd formado por sueldos.y
salarios y aqui aparece nuevamente el problema de las cesantias en masa. El Go-
bierno, con justa razén, se ha pronunciado en contra. Esto no significa que no deba
aligerarse gradualmente la administracién péblica del personal incompetente. Es
indispensable hacerlo, tanto para mejorar la administracién, como para efectuar
un progresivo reajuste de los sueldos y salarios de su personal.

Este es un punto importante que no podrd omitirse. El personal de la admi-
mistracién phblica estd entre los mds rezagados en el proceso de inflacién. De los
518.000 empleados y obreros, la mitad tiene ingresos inferiores a 1.000 pesos
mensuales. Esto basta para dar una idea de la gravedad del problema, que no
concierne solamente a las categorias inferiores. Las superiores han sido también
severamente castigadas. Han quedado pocos técnicos de reconocida capacidad en la
administracién pablica y la situacién de los altos funcionarios es muy estrecha. La
justificada opinién corriente de que hay exceso de burocracia y de que ésta es
generalmente mala, no significa que no haya que iniciar, cuanto antes, la correc-
cién de esta injusticia. Con tal propdsito, se ha previsto un gasto adicional de
1.000 millones de pesos, que fignra también entre las necesidades de financiacién.
Como se verd mds adelante, las economias que vayan realizdndose en el curso del
afio por las vacantes que ocurran naturalmente y por la reorganizacién de los
servicios, permitirdn reabsorber esa cantidad en forma gradual.
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En cuanto al déficit de los transportes, se ha calculado en 3.400 millones para
el presente afio. Si bien se estdn realizando serios esfuerzos para reducitlo, el
aumento de sueldos y salarios serd un factor adverso. Por esta razén creemos
prudente mantener esta cifra por el momento. :

Destruida la cédula, las operaciones hipotecarias tienen que atenderse con la
expansién del crédito del Banco Central. Es posible que en el segundo semestre
del afio pueda considerarse el resurgimiento de este instrumento del ahorro nacio-
nal, tan eficaz en otros tiempos. Como se sabe, las operaciones hipotecarias se
dedican en su mayor parte a la construccién de viviendas y es evidente que no
podrian admitir ninguna restriccién. A »

En cuanto a las inversiones imprescindibles, tampoco admiten reduccién.
Trétase, en primer lugar, de los gastos internos destinados a la construccién
de oleoductos y gasoductos, aparte de las importaciones de materiales; es urgente
realizarlas para reducir prontamente las importaciones de petréleo. Son de andloga
indole las inversiones para la industria siderfirgica. También tiemen cardcter
inaplazable las inversiones en energfa eléctrica y las que requiere ordinariamente
el petréleo. Finalmente, se ha incluido entre las inversicnes una cifra moderada
para iniciar un plan de viviendas populares, segin lo recomiende la Comisién
Nacional que acaba de establecerse. ‘ '

En el 4ltimo lugar, entre las necesidades de financiacién, figura una cantidad
de 5.000 millones en que se calcula la expansién corriente de las mecesidades
de crédito. Sobre esto se volverd mds adelante.

I .
FORMAS DE FINANCIACION |

Para cubrir los 22.700 millones de necesidades de financiacién que acaban
de verse, se dispondrd de los siguientes recursos 1):

En millones
de m$n.
. 1. Colocacién de titulos: .
a) En las cajas de jubilaciones. ... ............. 6.000) -
b) Enlos bancos, por aumentos de capital y reservas 1.100 7.100
2. Aumento extraordinario de impuestos........... e : 1.100
" 3. Fondo de Emergla...................... R 1.700
4. Excedente de los recursos sobre los gastos corzientes del .
 PEESHPUESIO. ¢« o v i i e 500 -
5. Recursos Varios........... e s .. 1.300
Total: | 11.700 .

La colocacién de titulos serd de cardcter no inflacionario, pues se calcula que
las cajas anteriores de jubilaciones absorberdn 4.500 millones y las nuevas 1.500-
millones. Lo 1.100 millones que se asignan a los bancos, corresponden a la in-
versién que normalmente se hace del incremento de sus capitales y reservas y de
las utilidades de los bancos oficiales. . ' ‘

(1) En anexo se presentan estas mismas cifras en forma concordante con las del presu- "’
puesto para 1956.

— XXXVI —




En el presupuestco de 1956 ya se cuenta con un anmento de impuesto de 1.500
millones, especialmente por la elevacién de la escala del impuesto a los réditos
anmento que en cuadro anterior se refleja en el rubro 4.

Independientemente de ello y dado el monto de las necesidades de financiacién,
se ha creido conveniente establecer por una sola vez un recargo de emergencia
sobre el impuesto a los réditos y beneficios extraordinarios de 1955. Ademds,
debieran absorberse por el Estado las utilidades circunstanciales derivadas del

desplazamiento de los tipos de cambio. Estos recursos podrlan produc1r otra can-
tidad adicional de 1.100 millones de pesos.

'Se ha hablado también de tomar por un impuesto especial la pIuSvaHa que los
propietarios de 1a tierra obtengan en los arrendamientos en especie por el alza de
los precios agricolas. Consideramos conveniente estudiar esta posibilidad.

Los recursos del Fondo de Energla ascienden a 1.700 millones y cubren casi
todas las inversiones en energia y las de caricter ordinario en petréleo. Estos
recursos provienen de un gravamen especial sobre los combustibles, del cual no.
se ha podido prescindir, en virtud de la urgencia evidente de estas obras. De lo
contzario, se habrfa podido evitar, en parte, el alza del precio de los combustibles.
Por Gltimo, se calcula en unos 1,300 millones de pesos el producto de varias
operaciones, que podria destinarse a cubrir los gastos locales de la construccién
de oleoductos y gasoductos; tritase de la venta de decomisos de aduanas, la liqui-
dacién de empresas del Estado y la liquidacién de bienes mal habidos. Hay que
tener en cuenta, sin embargo, que estas operaciones exigirdn financiacién transi-
toria de crédito bancario. :

v

DIFERENCIA ENTRE NECESIDADES
Y RECURSOS DE FINANCIACION

Esta diferencia llega a m$n. 11.000 millones segfin los cuadros de las dos
secciones precedentes. Determinar una expansién crediticia equivalente, pero la
emisién de medios de pago serd menor. En efecto, en el sistema bancario se realiza
normalmente una absorcién de medios de pago en virtud del crecimiento de los
depésitos de ahorro. Si nos atenemos a la experiencia de afios antericres, esta
absorcién podria llegar a unos m$n. 2.000 millenes. De manera que el incremento
de medios de pago serfa, aproximadamente, de m$n. 9.000 millones, segiin este
resumen: : :

Conceptos l En millones .

de m$n.
Necesidades de financiaciém. . . . . A P .. ‘ 22.;‘700A
Recursos. .. co.ovveeenn.. e e .| . 1L700 _
Diferencia .. ...................... L - 11.000
Menos absorcién de medios de Vpago. U L 2.000 .
Incremento neto de medios de pago........ 9.000 »




Este hecho nos plantea un problema de la mayor importancia. Un incremento
de m$n. 9.000 millones en los medios de pago significa el 15 %, del monto de éstos
a fines del afio que acaba de terminar y si bien es inferior en intensidad al de los
afios inmediatamente precedentes, da motivo a fundadas preocupaciones. En
consecuencia, para que tal sensible aumento de la masa circulatoria no tenga
gtaves efectos inflacionarios, es indispensable que vaya unido a un apreciable
aumento de la cuantia de bienes y servicios. Si este aumento llegara al 10 % como
serfa posible si se aplicaran medidas decisivas para acrecentar la productividad,
una parte apreciable de los m$n. 9.000 millones mencionados podria ser absorbida
sin consecuencias de cardcter inflacionario y otra parte tampoco tendria
consecuencias inflacionarias —esto es, no provocaria nuevas alzas de Pprecios—,
pues serd necesaric un aumento de medios de pago para hacer frente a Ia elevacién
de los precios provocada por el desplazamiento de los tipos de cambio.

Todo ello nos demuestra que el pafs tiene en sus manos los medios de ir fre-
nando progresivamente el proceso de inflacién hasta suprimirlo por completo en
un tiempo prudencial, si es que procede con energfa. Todo estd en que, por un
lado, aumente la produccién y, por otro lado, se abstenga de tomar medidas que
traigan consigo nuevos factores inflacionarios. En este #iltimo sentido, es esencial
que se siga una politica de anmentos de sueldos y salarios que no implique, en una
u otra forma, nuevas emisiones de dinero, segfin se verd en la Seccién pertinente,
¥ que se evite firmemente cualquier aumento en las necesidades de financiacién
que ya son muy considerables. Al mismo tiempo, deberdn vigilarse cnidadosa-
mente los recursos destinados a cubrir esas necesidades, en tal forma que, si se
produjera una eventual disminucién de importancia en alguno de ellos, se haga
un esfuerzo empefioso en buscar el aumento de los otros, a fin de mantener dentro
de los limites arriba expuestos el incremento de la circulacién de medios de pago.

Logrado este propdsito, se habria despejado el terreno para el restablecimiento
de crédito péblico. Desde luego, la colocacién de cédulas y titulos es una posibi-
lidad, pero no inmediata. Antes hay que lograr la moneda sana. Habria que explo-
rar esa posibilidad en la segunda mitad del afio. ' :

Una vez que el pablico pueda absorber nuevamente cédulas hipotecarias
y titulos, habrd llegado el momento de dejar de lado algunas de las formas de emer-
gencia a que ha debido acudirse para cubrir las necesidades del Estado, a fin de
conjurar la inflacién. ‘

v
LAS CAJAS DE PREVISION Y EL APORTE ]UBILATORIO

De lo que se ha expresado mds arriba se desprende que no podr4 pensarse en
la disminucién del aporte jubilatorio para realizar aumentos de sueldos y salarios.
Esta operacién, muy deseable en si misma, en la medida en que los aportes sean
excesivos en relacién con los beneficios, debiera postergarse hasta que el pafs
pueda realizarla. Podrd hacerlo cuando, al aumentar la produccién, el acrecenta-
miento de la recaudacién tributaria permita cumplir este loable propésito sin
consecuencias inflacionarias. Pero, afin en ese caso,. convendria dejar sentado el
buen principio segéin el cual los beneficios jubilatorios tienen que cubrirse con
aportes de empresarios y trabajadores. Todo consiste en que estos aportes sean
proporcionados a aquellos beneficios sin exageracién ni insuficiencia.
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Esto es de importancia trascendental. Si el pafs se abstuviera de hacer el
esfuerzo impositivo a que nos referimos en otro lugar y si, al mismo tiempo,
disminuyera el aporte jubilatorio sin ser reemplazado por otro ingreso que ne
tenga cardcter inflacionario, provocariamos una elevacién muy seria de los precios,
que harfa desaparecer en muy poco tiempo las ventajas del aumento de remune-
raciones. Recuérdese que el abandono del tipo ficticio de cambio permitié subir
los precios para el productor rural y ala vez extirpar el déficit de 4.000 millones
en las operaciones de productos agropecuarios. Este déficit originaba un aumento
equivalente de dinero. La disminucién del aporte provocaria un incremento
semejante. Pues bien, este aumento de dinero haria subir todos los. precios que
entran en el costo de Ia vida popular, como sucedia con aquel otro déficit. De
manera que si para compensar parcialmente al obrero y empleado del aumento
del costo de la vida se acude a esta férmula inflacionaria, volverfa a aumentar
nuevamente el costo de Ia vida llevando a las clases trabajadoras a wna nueva
desilusién.

Una vez que mejoren las condiciones financieras del pais habr4 llegado el
momento de considerar la posibilidad de disminuir el aporte, tanto en la parte
de empleados y obreros como en la de los empresanos.

Desde otro punto de vista, el problema de las cajas de previsién tiene aspectos
muy importantes. En todo esto se ha improvisado sin arreglo a plan alguno y es
necesario, por tanto, poner orden en el régimen jubilatoric. Con este propésito
se han designado dos Comisiones para realizar un estudio completo de las Cajas.

T VI
FL AUMENTO DE LOS SUELDOS Y SALARIOS

Hay que buscar otra solucién al problema del aumento indispensable en los
sueldos y salarios. No existe otra solucién sana que la de que este anmento se
cumpla a expensas del beneficio de los empresarios y mediante el 1ncremento de
la productividad.

Para ello es necesario un coraje que no se tuvo anteriormente. Lo han tenido
los hombres de armas al levantar sus espadas para destruir la dictadura. Tenemos
ahora que demostrarlo también los hombres civiles, para restablecer la economia
del pais y sacarla del caos y la postracién a que la ha conducido esa dictadura,

Hzy posibilidades inmediatas de anmentar la productividad. No es necesario
que el obrero y el empleado aumenten su fatiga. Pero deberdn trabajar mejox.”
Todos estin persuadidos de la necesidad de hacerlo. En este complejo de pusilani-
midad en que se encuentra desgraciadamente nuestro pafs, muy pocos se atreven
a decirlo phblicamente. El sefior Presidente acaba de hacerlo. Hay que seguir
diciéndolo sin temor de herir al pueblo. E1 pueblo es mucho més sensato de lo que
suele creerse. Tiene la aptitud para comprender la verdad, si esa verdad se le expli-

ca con honda simpatia humana, no para recriminarle sino para alentarle a producir .

mds, finica forma de mejorar su ingreso y de sacar al pais de la encrucqada enque.
se halla.

* Nos resistimos a creer que los trabajadores argentinos, que han visto disiparse
sucesivos aumentos de salarios por el alza de precios, no lo comprendan asi.
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Se ha dicho anteriormente que para terminar con la inflacién es indispensable
que el aumento de precios provocado por la devaluacién monetaria sea absorbido
definitivamente por la economia del pafs, sin que vuelva a trasladarse sobre los
consumidores. En consecuencia, los precios no deberdn subir a raiz de los aumentos
de salarios, lo cual significa que éstos sélo deberdn hacerse a costa de los beneficios
y mediante el ‘incremento de la productividad. Hay amplio margen para ello
y deberd aprovecharse.

La estabilizacién de precios no es una tarea sencilla. El gobierno anterior quiso
hacerlo, pero tenfa que fracasar al seguir un camino completamente distinto del
que preconizamos,

Por un lado, realizé sucesivos aumentos de remuneraciones en masa que tenfan
forzosamente que trasladarse sobre los consumidores. Los empresarios no sélo
no fueron obligados a absorberlos con sus ganancias sino que fomentaron muchas
veces estos aumentos inflacionarios, para escapar airosamente a’ la presién del
Gobierno y sindicatos sin disminuir los beneficios, antes bien, aumentindolos
con frecuencia, o :

Por otro lado, el Gobierno segufa realizando incesantes emisiones de dinero
para cubrir el def1c1t o sus necesidades financieras, con lo cual tenfan que subir
los precios.

No es, pues, de extrafiar la inoperancia del sistema de precios miximos y su
burla sistemdtica en operaciones de bolsa negra. Y en los pocos casos en que el sis-
tema se aplicé realmente, disminuyé la produccidén al desviarse los factores pro-
ductivos a otras ramas de la actividad.

La politica de estahilizacién de precios que ahora se recomienda es de otra
naturaleza, Los empresarios deberdn asumir la obligacién de abserber los anmen-
tos de remuneraciones en la forma que se dijo. Para ello, habri que formar
Juntas gremiales para los distintos articulos y suscribir convenios de estabilizacién
de precios. Las Juntas tendrdn que ser responsables de su aplicacién y vigilan-
cia, y sélo acudirin al Estado en los casos indispensables. Tendrén que ser ellas
quienes propongan las medidas punitivas a aplicarse.

Entre otras ventajas, este procedlmlento tiene la de asegurar la necesaria
flexibilidad de los precios a rafz de la variacién del costo de las materias primas.
Desde luego, los aumentos originados por la devaluacién, tanto en las materias
prnnas como et los combustibles, deberdn tenerse en cuenta al establecer los
Pprecios iniciales. ‘

Por lo demds, el Ministerio de Comercio ya ha comenzado a aphcar este
procedimiento en algunos casos y es de esperar que los empresarios demostrardn
en ello su sentido de responsabilidad. Por otro lado, la Direccién General Impo-
sitiva podrd colaborar en la aplicacién de esta politica. :

Pero hay otra consideracién de cardcter decisivo.

Por mucho que se esfuercen los empresarios, no podri escaparse al alza de
los precios, aun cuando el aumento de salarios sea absorbido en la forma que se
dijo, si el Estado continfia emitiendo dinero como lo hacia el Gobierno anterior,
sin que sea absorbido por:el aumento de.la produccién. De ahi la necesidad
imprescindible de la politica econémica y de continencia financiera a que antes
nos hemos referido. Si esta politica se sigue con firmeza y se eliminan los fac-
tores inflacioparios, llegard el momento de restablecer la libertad en el sistema
de precios,
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Para el éxito de una politica de sueldos y salarios habrd que abandonar en
el trabajo algunas prdcticas regresivas. No es ciertamente una conquista social
que en los talleres de los ferrocarriles, por ejemplo, se tarde un tiempo exage-
rado en la reparacmn de locomotoras, infligiendo un serio dafio a la economia
de todo el pais.

Es una prictica antisocial no saber aprovechar eficazmente las maquinarias
y los equipos industriales, impidiendo el aumento de la produccién en perjui-
cio de toda la colectividad. El sefior Interventor en la C.G.T. ha sido inequivoco
a este respecto. En los diarios del éltimo dia del afio ha expresado sin embages
conceptos que concuexdan con la tesis de este informe: ““Creo que una solucién
es que los patrones organicen mejor el trabajo de los establecimientos y que
los obreros trabajen mejor. Lamentablemente, los convenios de trabajo han
conspirado en los dltimos afios contra la productividad porque en muchos de
ellos se multiplican, a medida que se van haciendo nuevos convenios, las cldun-
sulas restrictivas con respecto a las condiciones de trabajo. Todes los convenios
de trabajo tienen problemas similares pero no de gravedad. Contra lo finico que
conspiran es contra el standard de vida de ellos, porque el costo de la mano
de obra eleva los costos y ese costo eleva los precios y los que salen perjudica-
dos son, al fin y al cabo, los obreros”.

Y agrega més adelante: ‘“Deseamos que los trabajadores no estén contra
nosotros. Deben comprender que en este periodo revolucionario el Gobierno
necesita imprescindiblemente el aumento de la produccién para detener la infla-
cién, impidiendo todas las pequefias huelgas inconsultas' que se producen y que
se han producido en el @ltimo tiempo y que no llevan a nada”.

Hay que restablecer el sentido de autoridad, ]erarqula y responsa]:uhdad
y asegurar amplia justicia para todas las partes actnantes.

Los trabajadores suelen temer que el aumento de productividad Ios perjudi-
que en distintas formas; que anmente su fatiga, que los empresarios tomen
para si el fruto de la ‘mayor Productlwdad, y que haya desocupacmn. Hay que
asegurarles que nada de esto ocurrird.

El incremento de productlvuiad s1gmf1ca mejor aprovcchanuento de los
equipos existentes; mejor trabajo y no mds trabajo, salvo cuando se haya tra-
bajado menos que lo que normalmente corresponda, lo cual es inadmisible.

Por otro lado, el incremento de productividad deberd traducirse en mayo-
res salarios, que es lo que se busca, y el empresario tendr4 el incentivo de redu-
cir sus gastos generales por unidad de producto, con lo que contribuird a res-
taurar sus utilidades.

No tiene por qué haber desocupaclon, pues aparte de la demanda insatisfe-
cha que existe actualmente en varias ramas de la economia, habrd un incremento
de ella. En efecto, al aumentar ¢l salario, en virtud de este hecho, en una detex-
minada actividad, crecerd la demanda de productos en todas las actividades,

‘tanto en forma directa como por sus consecuencias indirectas. Y sila mejora de

productividad es general, tambien serd gemeral el crecimiento de la demanda.
Pero este crecimiento no serd esta vez de tipo inflacionario, como en estos {lti-

mos tiempos, pues ird acompafiado de una elevacién real en la cantidad de

bienes. No se trata de una abstraccién tedrica, sino de un hecho muchas veces
comprobado, y.que ha suio la clave de 1a reconstruccién de la posguerra en los
paises europeos. :
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No serfa exagerado afirmar que el esfuerzo bien concertado de empresarios

¥ trabajadores para aumentar la productividad, juntamente con medidas estimu-
" lantes del Estado, podrian darnos un incremento de cerca de diez por ciento
en el término de un afio en el ingreso nacional.

Esto significaria alrededor de 15.000 millones de pesos calculados sobre el
ingreso de 1955 y ajustados al nuevo nivel de precios. De cumplirse este obje-
tivo, se habria dado con todo éxito el paso inicial, que siempre es mas dificil,
en la reconstruccién econémica argentina.

De ahi nuestra insistencia en evitar la continuacién de la inflaciée. Fl acudir
a medidas inflacionistas para conceder aumentos de sueldos y salarics equival-
dria a privar a la actividad econémica de los incentivos que requiere para acre-
centar su productividad. Frente al beneficio inflacionario, el empresario no se
esfuerza generalmente en mejorarla y tampoco se inclinan a hacerlo los traba-
jadores, si se les brinda un medio fécil, aunque engafioso, para elevar sus remu-
neraciones.

Pero no es esto solamente. Si se imprime un nuevo impulso a la espiral
inflacionaria se habrd vuelto a debilitar peligrosamente el incentivo que se le
ha dado a la produccién agropecuaria y sus inversiones de capital. FEsto ya
sucedi6 a raiz de los anmentos de remuneracién de hace dos afios, que siguieron
al propésito, asi frustrado, de rectificar la desacertada politica agropecuaria que
se habfa seguido anteriormente.

Seria muy grave que esto volviera a ocurrir. El desaliento cundiria nueva-
mente en el campo y aflojarfan las actividades productivas. No habxfa, enton-
ces, otra forma de conjurar el mal que caer en una nueva devaluacién mone-
taria de graves repercusiones. ‘

Hay que decirlo con toda franqueza. El pais no debe seguir la linea de menor
resistencia, a fin de evitar una nueva devaluacién de la moneda. Fn ‘consecuencia,
hay que tomar con toda decisién las medidas para conjurarla. No hay pais alguno

“ que haya escapado a la inflacién sin sacrificio. Pero los frutos de este sacrificio
han sido cuantiosos y lo serdn en el pais argentino.

El procedimiento que se recomienda para aumentar sueldos y salarios sin
consecuencias inflacionarias ha de ir unido a wn cambio total de la forma de
actuar que en esta materia ha seguido el Gobierno precedente. La remuneracién
de los trabajadores mo debiera ser objeto de decisiones gubernativas sino de
negociaciones- entre las partes interesadas, con la intervencidn arbitral del
Estado cuando ellos no logren entenderse.

En las circunstancias actuales, sin embargo, en que es urgente corregir la
situacién de los grupos rezagados en el proceso inflacionario, el Gobierno debiera
hacer gravitar toda su influencia para que las empresas negocien con los sindi-
catos un salario minimo vital y los aumentos consiguientes al mayor costo de
la vida traido por las medidas de emergencia.

Resuelta en esta forma dicha situacién, la remuneracién de los trabajadores
deberd ser mejorada entre las partes mediante convenios que establezcan, para
cada industria o rama productiva, férmulas adecuadas de aumentar el rendi-
miento y las remuneraciones por un equitativo régimen de incentivos. Sola-
mente con este sistema serd posible aumentar la produccién y los sueldos y sa-
larios reales, y conseguir asi el bienestar de toda la colectividad. SR
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El procedimiento de djustes de sueldos y salarios que aqui se preconiza
podrii traer algunes dificultades. Fn la Argentina y en otros paises ha habido
siempre ¥ hay desniveles de sucldos y salarios. No existe para esto otro correc-
tivo gradmal gue el de aumentar la eficiencia o faciliter ¢l desplazamiento de
mano de obra a otras actividades de mayor productividad.

viL
EL PERSONAL DEL ESTADO

Fl Estado se encuentra en condiciones precarias para resolver ea forma inme-
diata la gravisima situacién de la mitad de sus empleados y obreros, que tienen
menos de m%n. 1.000 de saeldo. Es indispensable aliviarla cuanto antes, como
se vord en seguida, e impedir a toda costa que estas victimas hasta ahora inde-
fensas de nuestro desastre monetario vuelvan 2 ver desaparecer en carto tiempo
fos aumentos que se les concediera,

Ya se ha sefizlado 1z forma en que podrd corregirse gradualmente, Desde
ahora convendria estzblecer una escala de aumentos a Io largo de todas Tas ca-
tegorfas e irla cumpliendo a medida que las economias de las vacantes ordinarias
y de las provocadas por nn programa gradual de eliminacién del personal incom-
petente lo permitan. La escala debiera estudiarse por una comisién cspecinl

Pero dada In aﬂtgentc situacién de uma gran parte del personal, podrian
realizarse los ajustes mds urgentes en el perfodo dec enero 2 mayo como se ha
previsto en Iz Ley de Presupuesto. Esto significaria un aumento de gastos de
unos 1.000 millones de pesos, que ya hemos computado entre las necesidades
mids urgentes de financiacién,

Por otre lado, en el presupuesto de gastos se han previsto economias por
m$n. 750 millones; y asimismo han quedado eliminadas 25.000 vacantes exds-
tentes al 31 de diciembre de 1955, A esto habrd que agregar economias adicio-
nales por nuevas vacantes; a pesar de que Ia Ley de Presupuesto dispone. que
de cada dos vacantes sélo. pueda cubrirse una, consideramos que todzs las nucvas
vyacantes tienen que cancelarse, excepto las que por ser de cardcter técnico especial
no pueda prcscmdu-s:: de ellas,

Ademds serd mecesario examinar todo el aparato adm:mstrauvo a fin de
establecer el personal estrictamente indispensable; en esta forma se podrd tras-
ladar a donde fuere necesario el que estuviere de mds y eliminar grndualmeute
a los que no cumplieran requisitos minimos de idoneidad.

Esto ticne que practicarse con espivitu de justicia y dando al pcrsonal tada
suerte de garantias. Por ello, y por otras razones de larga data, creemos que
ha llegado 1z oportunidad de establecer el servicio civil, con comisiones califica-
doras que, propongan al Gaobierno Provisional el reajuste de todo el personal
de la administracién. En estas comisiones deberd estar adecnadamente represen-
tado el personal de todas las categorias.

Dentro de la administracién piiblica queda el caso especial de los transportes
del Estado. El déficit se calcula en”3.400 millones para 1956, sin contar con
otros -1.500. millones reprcscntac]os por. montos . de compromsus 1mpagos de
afios anteriores. B
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En ¢l gahinete econdmico se han -cambiado ideas con el sefior, Ministro de
Transportes, sobre las formas de afrontar este grave problema. Las principales
soluciones son las siguientes:

a) Traspase a la actividad privada de los transportes automotores y del

transporte aéreo, ¥ ‘ : o :

b) Reajustes en la administracién de los ferrocarriles y del transporte ur-

»

bano que quede en manos del Estado, a2

Fl caso mis critico es de los ferrocarriles. Su cuantioso déficit resulta de
tres factores: exceso de personal, deficiencizs del equipo y de las vias y tarifas
inadecuadas. El exceso de personal, de acuerdo con un examen mis detenido,
es por lo menos el doble de aquellas 20.000 personas mencionadas en el informe
preliminar, dentro de un total de 200.000 personas.

Hay gue ir eliminando gradualmente este exceso, comenzando por los incom-
petentes y todos aquellos que, sin serlo, demuestren que no son capaces de tra-
bajar con el minimo de disciplina que requiere el buen servicio ferroviarios.
Se calenla que las vacantes ocurren a razén de 7 % por afio, lo cual, unido al
personal que se transfiera a los trabajos de renovacién de vias y a las elimina-
ciones prudentes por razones de mejor servicio, podifa eliminar el exceso en
tiempo razomable. Por otra parte, hay una demanda insatisfecha de transporte
ferroviario v al mejorar el tiempo de reparacién y el rendimiento del material
de traccién, se poded intensificar el aprovechamiento de todo el equipo, aumentar
apteciablemente la carga transportada y absorber asi una- parte del personal
excesivo. Todo ello tendrd, ademds, Ia virtud de aumentar los ingresos y dis-
minnir el déficie, '

Finalmente, es necesario considerar el ajuste de los fletes, En la determina-
cién de los nuevos precios agropecnarios se ha tenido en cuenta esta necesidad
y habrd que hacer los aumeéntos que resulten inevitables en un régimen eficiente
de explotacién. ' ' C

Ademds, la adquisicién de locomotoras Diesel signilicard ‘otro importante
factor de mejora de rendimiento y econoimnfa de combustible, toda vez que se
trabaje con eficiencia. o ' ' " -

Séla frente a tal perspectiva cabria considerar la realizacién de modestos
aumentos en los sueldos y salarios del personal ferroviarie, que constituyan el
comicnzo de una politica de graduales ajustes. En esta politica, parte de las
economias de explotacién y los mayores ingresos poi acrecentamiento de trd-
fico y aumento de tarifas, podrian dedicarse a cumplir progresivamente los
objetivos de una escala de aumentos de sucldos similar a la gue se recomienda
para Iz administracién péablica. ' ' '

viu

LA MONEDA SANA: TAREA ESPECIFICA DE ESTE
GOBIERNO

Las piginas anteriores han sido escritas con honda conviceién. No son resul-
tado de sdibitas reacciones frente al grave estado de.cosas argentino, No quisié-
ramos ver continuar ¢l desastre y presenciar la amplificacién de una cspiral in-
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flacionista de inquietantes proporciones. No quisiéramos ver a nucstro pais en
la sitnacién de otros, en que no sc ha podido salir de esa espiral de costos y de
precios que trastorna peligrosamente su economia y corroe su convivencia social.

Mids tarde, el Gobierno del pafs se veria en la imperiosa necesidad de tomar
medidas mds severas que las que hoy bastaran. Y por mucho que fuera el espiritu
de renunciamiente de sus hombres, tendrian que enfrentarse con nna oposicién
que, ansiosa de capitalizar politicamente la repercusién impopular de aguéllas,
haria por demds diffcil Ia aplicacién de una firme politica antiinflacionaria,

Este ¢y el momento de conjurar el mal. Si no se hace .ahora podrd resultar
despufs demasiado tarde, La intlacidn de costos y de precios es muy distinta
de las inflaciones tradicionales. Frenar a ¢éstas era tarea rclativamente sencilla,
Paor el contrario, Ia inflacién de costos y de precios plautca complicaciones gre
miales, politicas y psicolégicas, que se vuelven tanto mds serias cuando mds
avanza la espiral. Lo que hoy se advierte.entre nosotros, cuando aén no se ha
extinguido el fervor revolucionario, es apenas el primer sintoma deé lo que podrd
orurrir mds adelante,

El restaurar Ia moneda sana cs, pues, tarea espcmﬁca de este Gobierno. Si
logra hacerle se fortalecerd su presngm ¥ al entregar el pais a [a normalidad cons-
titucional, podrd exhibir entre sus mds grandes titulos el haberle dado una me-
dida justa y estable del valor de los sueldos v salarios y el medio mds eficaz de
contribuir a su acrecentamiento efectivo.

No se sirve al puchlo con la ilusién de que aleanzard su prospcndad con fd-
ciles aumentos de sucldos y salarios, El precario estado en que cI pais se encuen-
tra es prm:ba de ello.

Serfzmos insensibles a Ias exigencias del blenest;n' nacianal si alentdramos esa
funesta ilusién, por temor de contrariarlo. Y Io seriamos también si, abando-
nando includibles responsabilidades, no hiciéramos un esfuerzo supremo para di-
sipar el error. Habrd que combatirlo con enérgica franqueza. Franqueza no exen-
ta ciertamente de aquella abnegacidn de condncta que, en momentos dificiles,
debe ser clara muestra de ferviente y patridtica devocién al interés perdurable

de In Repablica.
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NECESIDADES DE FINANCIACION

(Millones da m$n.)

Gastos presupuestarios a atender con titulos:

a} Obras Pablicas sin recursos espeeinles. .. ............. b 4500
b)) Déficit de tramsporte., .. ... e 3.400
Menas: - 7.900
¢} Colaocacién de titulos en los Bancos por mumento de eapital y re-
1 i1 S R LR T T T .. 1.100
d} Excedente de los recursos sobre los gastos corrientes del pre-| =
BRPIESEO. Lo ottt iias s ant it et e 500
1.600 6.300
Aumento de sucldos y salarios de empleados pidblicos, . ......... 1.000
Operaciones del Banco Hipotecario. .. .......... et 5.000
Inversiones imprescindibles del Estade
a) Construccién de oleoductos v gasoductos. . ............... 1.200
b) Industria siderfrafea. . ... 300
¢) Electricidad, gas, carbén e inversiones ordinarias del petréles, .| 1800
d) Viviendas populares. ...l 500 3.800
Incrementes de préstamos al pablico . ... .. ................. - 5.000
Total 21,100 -
FORMAS DE FINANCIACION
{(Millones
de m$n.)
Colocacidn de titulos en las cajas de jubilaciones. . .. 6.000
Aumento extraordinario de impuestos del afio 1955, 1.100
Fondo de energla. .. ovovneonee o i, 1,700
1.300

Recursos vardos. .. ...,

10,100

PLAN DE RESTABLECIMIENTO ECONOMICO

OBJETIVOS DEL PLAN

1. — La Argentina pasa por una aguda crisis dc desarzollo, Su producto por
habitante apenas ha crecido en los 4ltimos diez afios, Es indispensable acrecentar
rdpidamente la produccién: hay gue hacerlo en un 10 % en el término de un
aifio y preparar las condiciones favorables para lograr otra 20 9 de aumento

del producto total en dos o tres afios mds.

La crisis ccondmica del peis ha planteado nn serio problema social. El Go-
bierno hard todo lo posible para mitigar sus consecuencias sobre los grupos de
ingresos inferiores de la colectividad, haciendo que los de ingresos holgados y

—XLVI —




superiores aporten la mayor parte de los sacrificios. Pero Ia solucién funidamental
de este problema es el aumento de la produccién,

Aumentar la produccién y, mientras tanto; repartir equitativamente esos sa-
crificios, constitnyen los ohjetivos de este plan econémico.

2. — Hay que dar incentivos para que la actividad privada produzca més y
mejor. La inflacién ha contribuido poderosamente a destruir esos incentivos. El
funesto propésito de reprimir sus consecnencias mediante un tipo de cambio ar-
tificialmente bajo, ha privado de estimulo a la produccién agropecuaria, levin-
dola a grave postracidn, Para elevar los precios rurales, ha sido inevitable reco-
nocer la devalaacitn operada en la moneda, dando a ésta un valor compatible con la
realidad, E] campo argenting estd ya sintiendo los efectos benébicos de esta medida.

La inflacién también ha dislocado el sistema de incentivos en la produccidn
industrial. EI anmentar con la emisidn de dinero los heneficios de los industria-
les, no les ha impulsado a producir a costos mds bajos, Y, al traducirse en aumen-
tos masivos de sneldos y salarios, la inflacién ha debilitado, asimismao, el incen-
tivo de los trabajadores a consegnir mejores remuneraciones mediante el aumento
de la productividad.

Por tanto, el restablecimiento de una moneda sanz, de un instrumento esta-
ble para medir los valores, es, pues, de decisiva importancia para acrecentar la
produccién, juntamente con otras medidas que restablezcan la fluidez y eficien-
cia del mecanismo econdmico.

" 3. — Fl ajuste de la moneda argentina a la realidad y el consiguiente estimulo
a In produccién agropecuariz, tiene un costo inevitable: la elevacién de los pre-
cios' de los articulos importados y sa incidencia sobre el costo de Iz vida. El Go-
bierno pracurard atenuar en lo posible los efectos desfavorables de-este hecho
mediante incrementos de sueldos y salarins, :

Para que estos reajustes no tengan cardcter inflacionario, para que no se re-
pita Ia experiencia desastrosa de los iiltimos diez afios, es esencial que tales in-
crementos de sucldos y salarios se reabsorban en parte por 12 compresién razo-
nable de los beneficios de los empresarios vy, en parte también, por el aumento
de la productividad.

Log beneficios de los empresarios se recuperardn, naturalmente, con el creci-
miento de la produccidn: es legitimo que asi sea para no desalentar la iniciativa
privada, que ¢s esencial en In reconstruccién del pais. Mientras tanto, Ia contri-
bucién de aquéllos 2l restablecimiento econdmico debera realizarse paralelamente
al empefio de los téenicos, obreros y empleados para lograr el franco mejora-
micato de sus rendimientos,

4. — El avmento de Iz produccidn agropecuaria tenderd, como consecuencia
inmediata, a acrecentar las exportaciones de granos y carnes; asimismo el esti-
mulo del cambio libre dard impulso a las exportaciones industriales y mineras.

Con mayores exportaciones, tendremos mis divisas para adquirir materias
primas, aliviando progresivamente la escasez que ahora oprime a Ia industria;
¥ también habrd divisas para traer bienes de capital.

5. — Esto toma algiin tiempo y, mientras tanto, es indispensable satisfacer
necesidades apremiantes de macuinarias y equipos; para los préximos tres afios,
éstas Hegan a un total de 1.200 millones de délares que, unidos a los compre-
misos de pago perentorio ¥ a corto plazo que gravitan sobre ¢l pais, clevan las
necesidades a 2,000 millones de délares. Como las exportaciones anuales en la



actualidad stman’ élo alredédor-de L OOOImﬂldnes‘ de ddlares, no es pfﬁdénte'
pensar cn otra pnsnblhdad de financiacién que el crédito exferior; lo contrario,
significa condenar al p;ns a ana fuerte rcducmon en’'sn mvel dé vida.’

6. —Junto con los cmprcst(tos cxtcnures, cI pnu podra tener cI concurso
de la inveisidn privada cktranjera y del retorne de cuantiosos ‘fondos argenti-
nos en el exterior. La atraccién de estos cap1ta1es serd tanto mds efectiva cumnto.
mis prontamente se ‘restablezca la moneda sana, No lay mejor indice de con-
fianza intérna ¢ internacional que la aptitud de unt pais para manejar Jmmosamentt:_
este instrumento de medicidn de los valores. )

'Conviene establecer ciridadosamente’ los campos donde ha dt: venir preﬁ:rcn—
ténente la inversién cxtranjr:ra, a fin de no dcsalcntnr la iniciativa nacional;
por el contrario, habré que dar'a csta fcil acceso a las fuentes internacionales
del crédito y In tccmca.

7. —-_]untamente can el acrecentamiento de lﬂS cvcportacmnes, de}:cr:l seguarse
una activa politica de substitucién de importaciones en todo aquello que sea
cconémicamente factible, especialmente en el plano industrial; lograremos asi
un pronto mejoramiento del balance de pagos y reduciremos la vulnerabilidad
ceondmica exterior del pais, que ha llegado 2 wn punto mdximo > por Ia dcsaccrtada
politica econémica- del dltime decenio.

8. — Con moneda sana, mayor produccidn y mds alto ingreso pnr habltantc,
habrd mejores posibilidades de ahorro nacional y con el crecimiento del ahorra
conseguiremos un doble objetivo; por uin Iadu, recuperar aquél magnifico instru-
mento que era la cédula hipotecaria y dar asi fuerte impulso a la vivienda popular,
sin perjuicio dé otras medidas inmediatas; y, por otro lzdo, ese mayor ahorro
nacional, unido al mejoramiento del balance de pagos, nos permitird comprar en el
exterior los bienes de capital que no es dable todavia fabricar en el pais y que
ahora no se pueden importar por falta de divisas. Cuanto mis ahorremos y cuante
méy mejore el balance de pagos, tanto menor serd nuestra necesidad de empréstitos
e inversiones extranjeras. '

9. — Pero cl pais ticne que tomar medidas para lograr nuevamente el vigor,
la fuerza de crecimiento compatible con su reconocida potcncialidad Sus males
son graves fallas funcionales de un organismo robuste. El pais ha abusado peligro-
samente de su vitalidad y estd sufriendo ahora las consecnencias, Es indispensable
que lo reconozca francamente y admita la necesidad includible de severos remedios.

Todos los grupos sociales dehen ser solidarios en el-esfuerzo, Tienen por cuin-
plir wna misién de gren importancia para el pais: los productores agropecunarios,
aumentar los saldos l:xportables paza obtener las divisas necesarias a fin de adquirir
en el exterior las matcnas primas, comhbustibles, medicamentos y equipos indus-
triales que se rcqulcrc, Tos industriales y empresarios, aceptar una reduccion de sus
beneficios y ajustar la organizacidn de las empresas para obtener mayor producti-
vidad, mientras llega el momento de poder mejorar sus equipos; los obreros y em-
pleados, poner todo su empefio por lograr un incremento productivo, base eseneial
de las mejoras econdimicas a que legitimamente aspiran. ‘

A este Gobierno le ha tocado la ingrata y dura tarea de decir la verdad sin
reticencias y aplicar esos remedios, Espere <l pntrlotlcn apoyo de toda I Nacidn
para conjurar el desastre. Si lo hace con clara conciencia y firme determinacién,
podremos encarar con resuclto optimismo la recuperacidn de la economia argentina.
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I
- PRODUCCION -AGROPECUARIA

Fl incentivo .de mejores prccws ha sido sélo una medida de primeros auxilios
a la produccién agropecuaria argentina, Deberd segun'se de otras que aumenten
rapldamcnte ¢l rendimiento de Ia tierra y economicen mano de obra, Todo ello,
siit pt:r_]mclo de un programa de desarrollo agropccuarlu de largo alcance que se
presentard mis adelante. A dichas medidas de primeros auxilios se agregan por
ahora lns signientes, a fin de consolidar lo realizado y seguir estimulando la pro-
duccidn:

1. — Mantener el inéentivo a los productores mediante un nueve reajuste
de precios (dentro del actual tipo de cambio) que permita hacer frente al aumento
de costos provocado por el ajuste de la moneda a su valor Teal.

2. — Constrnir silos y elevadores de campafia y dotar a los ferrocnrnles de
elementos para el transporte a granel, a fin de reducir la siccesidad de importar
arpillera y de rehajar Jos costos de produccién,

3. — Mejorar 12 vialidad rural, especialmente los accesos a_los caminos tron-
cales y 2 las estaciones de ferrocarril,

4, — Mejorar la técnica agricola y ganadera, Con tal propésito, se formard
un Instituto que difunda rdpidamente las buenas prdcticas ya probadas en el pais
¥ las vigentes en paises cxtranj::ros de similares condiciones. El Instituto empren-
derd, astmismo, la investigacién tecnoldgica en materia agropecuaria y la dlfusmu
Practlczl de sus resultados.

Deherd manejarse por los propios productores baju la supervisidn del Estado,
que aprobard sus planes de investigacion y difusién. Los gastos iniciales serdn
cubiertos por el Fondo de Restablecimiento Econdmico, y los de sn ulterior
funcionamiento por una parte del actual gravamen de cambios, transformado en
recurso impositiva.

5. — Eliminar las pricticas que impiden el mejor aprovechamiento de ]a mano
de obra y dc los equipos de produccién y movilizacién de las cosechas ¥ productos
pecuarios.

6. — Estimular el desarrollo y pt:rféccinn:imientu de la magquinaria agricola
prodncida en cl p:u's y facilitar 1a importacidn de maquinarias y equipos que no
sc produzcan econdmicamente.

7. -~ Estimular [a producr_mn de abonos, hcrblcldas, plagu]mdas y semillas

de granes y forrajeras mds productivas y resistentes y facilitar su importacidn
en caso mecesario,

8. — Reestructurar ¢l mercado interno ‘de hacienda tendiendo a que los
beneficios ganaderos se distribuyan equitativamente entre la totalidad de los
productores.

9, — Alentar la exportacién de carnes y subpreductos a mercados tradicio-
nales y estimular Ia formacidn de muevos mercados.

10. — Estudiar Ia tipificacién de las haciendas, en vista de las necesidedes de
lIos mercados internos y exteriores,
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i
PRODUCCION INDUSTRIAL Y MINERA

En materia de produccién industrial hay dos problemas. Iniciar vigorosa-
mente prdcticas que awmenten la productividad, y alentar nuevas actividades
que brinden mds sélidas bases al desenvolvimiento industrial, permitan el mejor
aprovechamiento de los recursos y la capacidad del mercado y traigan consigo,

ademis, apreciables economias de divisas, Este es cl sentido de las sigmientes
medidas: :

1, — Estahlecimiento de la industria siderdrgica,
2. — Establecimiento y expansién de las industrias metaliirgicas y mecdnicas
que sc sustentan sobre la sidernrgia:
" a) Aceros especiales.
b) Fabricacién de locomotoras Diesel.
c) Fabricacién de vagones de ferrocarril.
d) Fabricacién de tractores y automotores econdmicas.

¢) Otras industrias mecdnicas y metalfrgicas.

3. — Desenvolvimiento de otras industrias substitutivas de la importacion:

a) Papel y celulosa, promoviendo la plantacién de especies forestales adecna-

das.
b} Industrias quimicas hdsicas.
¢) La industria petroguimica, que utilizando una pequefia fraccién del gas

de petrélen, puede producir plaguicidas, plastlcus, dlsnlvcntcs v antideto-
nantes,

d) Otras indnstrias que permitan teducit econémicamente el empléo de
divisas extramjeras.

4. — Aumento de la productividad:

a) Por medidas de inmediata aplicacién.

b) Mediante la divulgacién de métodos mds eficaces de trabajo y empleo de
la maquinaria existente; para ello se estimulard y se dard mayor impulso
a Ios esfoerzos tendientes a capacitar técnicos en productividad y brindat
ayuda tfcnica a las empresas,.

¢) Mediante la importacién y fabricaclon de maquinaria y equipos de mayor
productividad.

5. — Promocién de la produccién minera por la venta del cambio de expor-
tacidn en cl mercado libre y la ayuda téenica y crediticia del Estado,




I
TRANSPORTES

El problema del transporte es de vastos alcances. No es exagerado decir que
los ferrocarriles tendrdn que hacerse casi de nuevo por la renovacidn de las lo-
comotoras, buena parte de los vagones y las vias. Serd obra de afios que habed que
facilitar con la produccién interna de una elevada proporcidn del material, segfin
cl cnunciado de la scccidn precedente.

Es un hecho notorio que la administracién directa del Estado ha sido ruinosa
para las empresas y sumamente perjudicial a la economia del pafs. Habrd que
estudiar la forma de resolver este problema. No se trata, por cierto, de volver los
ferrocarriles a la propiedad privada; pero ello no significa que haya de excluirse
la posibilidad de confiar a la administracién privada el manejo de los ferrocarriles.
No se puede improvisar en asuntos tan complejos ni anticipar una opinién acerca
de si esta idea es factible o no en Ia prictica; pero conviene examinarla con todo
interés. Mieatras tanto, habrd que tomar medidas inmediatas para mejorar el fun-
cionzmiento de los ferrocarriles y los otros medios de transporte terrestre, aéreo,
maritimo y fluvial. Las principales inedidas inmediatas son las siguientes:

1. — Transporte ferroviario; aumentar In cficiencia y mejorar los equipos,
a fin de atender la demanda insatisfecha de transporte, reducir el tiempo v ex-
tirpar progresivamente el desequilibrio entre gastos e ingresos.. Con tal propésito
deberdn considerarse las siguientes medidas: ’ -
a) Adquirir locomotoras Diesel y material ferroviaric moderno.
b) Reorganizar los talleres para disminuir el tiempo de reparacién de las
. locomatoras y mejorar apreciablemente el aprovechamiento del material
dé movimiento, o . ' ' i
c) Meiorar los procedimientos de trabajo y eliminar gradualmente el personal
_incompetente. . . .
d) Absorher el personil excesivo mediante el aumento del trdfico, Tespon-
diendo @ Ia demanda insatisfecha de transporte.
e) Revisar y aumentar adecnadamente las tarifas.

2. -— Subterrdneos y tranvias: medidas siinilares a las anteriores, para mejorar
su cficiencia.

3. — Transporte antomotor: traspasar el material a la explotacién privada
mediante la arganizacién cooperativa de empresarios individuales u otras formas
de explotacién. - ' :

+ 4. — Transporte aéreo: aqui también es posible mejorar rdpidamente 1z
cficiencia con mejor administracién. Se estima que con el material presente,
convenientemente reacondicionado, se podrd aumentar en alrededor de tres veces
los servicios actuales. Con este objeto se corsidera conveniente el traspaso de
Aerolineas a [a actividad privada, conforme con las signientes bases:

a} El Estado tramsformard parte de su capital en obligaciones de' interés
moderado y venderd el resto del capital en acciones de subscripcién exclu-
sivamente nacional entre usuarios del servicio aéreo, el personal de la em-
presa actnal del Estado, y el pablico. :
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b) La nueva entidad privada funcionard deacuerdo con los reglamentos y la
supervision del Estado.

¢) ElEstado facilitard a la nueva empresa la contratacién de créditos exteriores
para renovar el material de transporte adreo,

d) Con el nueva material y el reacondicionamiento del existente v su mejor
wtilizacidn, asi como con el otorgamiento de un subsidio por unidad trans-
portada, similar al de otros paises, Ia nueva empresa podrd extirpar el
apreciable déficit actual de Aerolineas Argentinas, permitiéndole reabsor-
ber el personal excesivo con el aumento de tréfico.

5. — Transporte maritimo y fluvial: :

2) Intensificacién del empleo de las vias navegables y del trifica de cabotaje, a
fin d= aliviar 12 demanda de transporte terrestre, especialmente ferroviario.

b) Mayor y mejor utilizacién de los puertos del pais.

v
PETROLEO

Las crecientes importaciones de petréleo constituyen uno de los factores mds
agudos del desequilibrio del halance de pagos. Llegaron a 8,7 millones de tone-
ladas en 1955 con un valor aproximada de 180 millones de délares. E1 Gobierno
anterior no ha sahido explotar el petréleo argentino: ha privado de recursos a la
empresa oficial, desbaratade su eficiente organizacién y prescindido de sus
mejores técnicos. Se impone urgentemente la tarea de reconstruccién. Caleulan
los técnicos que la produccida actual de 5,1 millones de toneladas en todo el pais,
podria llevarse a 10 millones en 1959. Pero hay que transportar este petrdleo:
antes de constroir para ello los gasoductas y oleoductos, se ha solicitade la opinién
de un experto internacional acerca de la capacidad de produccién de los pozos. Este
experto, contratado por las Naciones Unidas a solicitud del Gobierno argentino,
s encuentra actualmente en el pafs. El programa en esta materia es el siguiente:

1. — Firme continuacién de lz politica tradicional contraria a las concesiones
privadas, a fin de resguardar el pais de Ia accidn de combinaciones monopaolistas
internacionales.

2. — Exploracién y explotacién directa por el Estado, 6 mediante contratos
de prestacién de servicios en gue se aposte capitales y cooperacidn técnica, a fin
de promover un més intenso aprovechamiento de los recursos petroliferos del pais.

3, — Construccién de oleoductos y gasoductos. La financiacién de estas

obras serd cubierta ea la siguiente forma:

a) La parte concerniente a la importacién de material extranjero, mediante
el empleo de reservas manetarias en la medida en que no sea dable conse-
guir créditos exteriores compatibles con la politica tradicional del petrdleo.
Hiy varias proposiciones actualmente en estudio.

b) La parte de inversiones dentro del pais, con la mitad del prodaocto de la
liquidacién de los hienes mal habidos; mientras esta liguidacién no se
realice, y para cubrir lo que faltare, se hard uso del crédito interno.
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vV

ENERGIA

La crisis de la energia es muy aguda. En'el Gran Buenos Aires, que abarca
el 70 % del consume del pafs, se necesitaria contar en Ia actualidad con una po-
tencia instalada en centrales para servieio pitblico de 1.150.000 kilovatios, ¥ hay
solamente 840.000 kw. En el interior hacen falta 900.000 kw. y se dispone
de 600.000 kw. El crecimiento econémico del pais estd seriamente frenado por la
falta de energia; serd mnecesario duplicar Ia potencia instalada hacia 1960, Para
remediar esta situacidn, se ha elaborado el siguniente programa: :

1. — Medidas de pronto efecto:

a)

€)

Acelerar la construccién de las Iineas de trasmisién de la usina de San
Nicolés y de las obras de interconexién, que permitirin al Gran Buenos
Aires disponer de 190.000 k. adicionales entre mediados y fines de 1957.
Importar grupos electrgenas y unidades integrales de répida instalacidn.
Acelerar la terminacién de obras en construccién en ¢l interior del pais
y la iniciacién de otras nuevas. :

Tomar medidas para racionalizar y economizar el uso de la corriente
eléctrica,

Transformar la empresa de Rosario en Ia forma sugerida en cl punto2,a) y
solucida del problema inmediato mediante la interconexién con San Nicol4s.

2. — Medidas de efectos posteriores:

a)

b)
c)

Ampliar las actuales instalaciones en Puerto Nuevo que podrén aumentar
el potencial en 310.000 kw. hacia fines de 1959, para Io cual las obras
deberdn licitarse sin dilacién. Se ha designado una comisién para estudiar
las concesiones actuales; sin perjuicio de las conclusiones a que se llegue
es indispensable transformar radicalmente las estructuras de las empresas
actuales. Una de ellas, la C.A.D.E. adeuda al estado alrededor de 530 mi-
Hones, aparte de otras sumas importantes que estdn en discusidn, 2 lo cual
habri eventualmente que agregar la financincién de cuantiosas inversiones
adicionales en la ampliacién que se proyecta, por un valor aproximado de
3.000 2 3.500 millones de pesos. Todo ecllo podria transformarse en
acciones que el Estado ofrecerfa en suscripcidn a ser cubierta en plazos, a
los industriales, al péiblico y 2 las organizacienes obreras, a fin de que
entre todos ellos constituyan la mayoria del capital accionario.

Ejecucidn del proyecto de nueva usina térmica en Dock Sud parz 300.000
kew. adicionales.

Estudio de otros proyectos en el interior del pais.

3. — Medidas de efectos posteriores a 1960:

a)

Estudic del proyecto del Salte Grande.

b) Estudio de las posibilidades del desarrallo de Ia encrgia en la cuenca

c)

del Parang.

Examen de las posibilidades de utilizacién de la fuerza atémica en la
produccién de energia; ¢l cstudio pertinente ya sc ha iniciado por Ja

Comisién de Energia Atdmica. -



VI
OBRAS PUBLICAS

La misma falta de previsién y juicioso planeamiento del futuro que ha llevado
.a la crisis de encrgia se presenta.en todo el campo de las obras pablicas. El desa-
rrollo de Iz red de caminos se ha estancado y buena parte de ellos estd seriamente
deteriorada; serd necesario un esfuerzo ingente para reconstruir los que quedan
y ampliar la red existente. En. obras sanitarias las necesidades insatisfechas son
‘considerables; también se impone el mejoramiento de los puertos, que estin en
muy precaria situscidn. . . : o

Es necesario realizar un minucioso andlisis de todas las obras en cjecucidn,
de las necesidades que justifican las que estin en proyecto y las que deben proyec-
‘tazse; establecer on riguroso orden de prelacidn entre ellas y relacionar las inver-
"sinnes que se requieren para realizarlas con el resto de las inversiones del pais y los
Tecursos con que se cuenta para cubrirlas. En todo ello Iz intervencién del Minis-
terio de Finanzas tiene «que-ser decisiva. Mientras se realizan las tareas mencio-
nadas, la politica de obras piiblicas dehiera ajustarse a los siguientes lineamientos:

1. — Vialidad:
a) Reconstruccién v extensién de‘la red de caminos rirales con’ recursos
aportados por el Fondo de Restablecimiento Nacional.
- b) Reconstruccion del resto del sistema de caminos con los recursod ordinarios
wir ve o de Vialidad. ' -
¢) Construccidn de nuevos caminos mediante el sistema de peaje y la-inter-
vencidn de la iniciativa privada, .

.

d) Elaboracién de un programa de largo alcance de desarrollo en la vialidad
C nacional. ‘ : .

*

2, — QObras Sanitarias:
" a) Prosecucién de las obras comenzadas e iniciacién de otras nuevas con
el concurso financiero de los interesados.

l  b) Elaboracién de un programa de largo alcance para suplir graves deficiencias

.y prever las exigencias del futuro desenvolvimiento del pais.

3. — Puertos:

a) "Modernizacién y mejoramiento de los puertos con la instalacién de nuevos
equipos y la realizacién de obms que faciliten el movimiento portuario.

b) Reerganizacién de la administracién de los puestos, especialmente el de

Buénos Aires, para darle unidad de accién y corregir las serias fallas que
presenta actualmente.

VIL
VIVIENDA
Es notorio ¢l déficit nacional de la vivienda, como son considerables los recux-
sos que se necesitan para afrontar sus aspectos mis apremiantes en una serie de

afios. Se requerird invertir en ello capitales considerables que sélo podréin salix
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de un ripido crecimiento del ahorro nacionial, En consecuencia, la solucién gradual
del problema de la vivienda depende fundamentalmente del #itmo con que s¢
acelere la produccién del pais, pues habiendo mis bienes y moneda * sana pod4
kaber mds ahorro: Mientras tanto sc encara: SR

1. —El estudio completo. del problema y sus soluciones més urgentes,
mediante [a creacién de una Comisién Nacional de Vivienda.

2. — La iniciacién inmediata de un plan de vivienda popular que se finan-
ciard con la mitad del producto de los bienes mal hahidos, sin perjuicio de las
operaciones de crédito interno que sea aconsejable realizar mientras se proceda
a dicha liqtidu'cién, o o R

3. — Tomar medidas pura sumentar la productividad .en Ja. constiuceidn
de viviendas, mediante: . . . T e e e

a} La jmplantacién de nuevos procedimientos. fo

b) La creacién de un régimen de incentivos que incremente -la"ﬁmduéﬁvidﬁﬂq
del trabajo. - Co S o

4. — La revisién de la ley de alquileres para:

a) Eliminar lns restricciones que desalienten Ia construccidn de viviendas,
al trabar Ia Libertad de locacidn., - ‘ S

b) Atenuar gradualmente siss disposiciones para estimular la oferta de ' vi-
viendas en locacidn, S e !

.

Vi1
COMERCIO- EXTERIOR Y BALANCE DE PAGOS

El scrio desequilibria del balance de pagos, que limita fa importacién de ma-
terias primas e impide realizar la de bienes de capital, es consecuencia, d'la vez,
de factores inmediatos y de lenta evolucidn. Entre los primeros se déstacan el
desaliento en Ia produccién agropecuariz y el consiguiente descenso en Jas'expor-
taciones, el crecimiento de las importaciones de petrdlea y la deficiente orientacién
del esfuerzo industrial. Pero hay también factores fundamentales que se ohservan
generalmente en los paises en desarrollo y se manifiestan en Iz tendencia de las
exportaciones primarias a crecer mds lentamente que las importaciones industria-
les. El programa pracura corregir los factores inmediatos de. desequilibrio.y esho-
zar al mismo ticmpo las medidas que corrijan gradualmente [a tendencia al
desequilibrio crénico, Los lineamientos son los siguientes: ‘

L. *—Medidas de aliento a Ia exportacién de productos agropecuarios e
industriales- segfin lo expresado en otras secciones, : : SO

2. — Estimulo de la substitucidn de importaciones de acuerdo con un orden
de prelacioncs basado en s economicidad de las distintas industrias y su contri-
bucién al fortalecimiente de la economfa. : ’
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3. — Promocién del intercambio con los paises latinoamericanos, especial-
mente con los paises vecinos, procurando abrir nuevas lincas de complementacién
industrial. Materias primas y productos industriales que no sea dable adguirir
en los mercados tradicionales, por no permitirlo-la eapacidad de pagos exteriores
del pais, podrian procurarse cn los pafses vecinos a cambio de exportaciones argen-
tinas de otras materias primas y productos industrizles, o

X
NEGOCIACIONES FINANCIERAS CON EL EXTFRIOR

Se ha expresado en la Introdiiccién que el pais requiere momeéntineamente
una cantidad considerable de capital extranjero que deberd procurarse mediante
negociaciones de cardcter plblico y en el campo de Ia actividad privada. Con este
propésito se presenta ¢l signiente prograraa:

1, — Envio de una misidn financiera a Estados Unidos a fin de realizar las
siguientes gestiones:

a) Empréstitos para cubrir en los préximos tres afios una parte de las nece-
sidades mids apremiantes de bienes. de capital y en Ia medida en que sea
prudente hacerlo teniendo en cuenta nuestra capacidad de pagos en délares,

b) :Obtencifn de recursos adicionales-en délares a fin de facilitarlos a Ia ini-
ciativa privada argentina para [a modernizacidn de sus equipos, por inter~
medio del nnevo Banco de Desarrollo Econdmico a que se refiere el punto

4 de la scccién XIV.

2. —Envio de una misién financiera a Europa, que tendrd a su cargo estas
gestiones: )
a) Arreglodeladends de pago perentorio y a corto plazo emergente de los
convenios comerciales y las importaciones de pago diferido.
b) Concertacién de nuevos empréstitos para cubrir el resto de las necesidades

mas apremiantes de intportacién de bienes de capital en los préximos tres
anos,

¢) Revisién de los convenios bilaterales, en los sectores del comercio europeo
. en que ello fuere posible, a fin de facilitar las transacciones multilaterales
¥ la progresiva dilatacién del dmbito en que éstas se operan.

3. — Estimulo de las inversiones privadas de capital extranjero a través del
mercado libre de cambies, y determinacién de los campos de accidn en que se veria
con agrado su realizacidn.

4, — Ingreso al Fondo Monetario y al Banco Internacional de Reconstruceidn
y Fomento. La Argentina es el dnico pais de In América Latina que no participa
en estas institnciones pithlicas, creadas dentro de la Carta de las Naciones Unidas
a la que estd adherida nuestro pafs. Con cllo se ve privada de dos foentes muy
samas de crédito internacional destinadas a promover el desarrollo econémico y I
estabilidad monetaria. La incorporacién a ambas entidades deberd hacerse expre-
sando claramente las normas a que sc ajustard nuestra politica monetaria y finan-
ciera en sus aspectos internacionales. '




X

POLITICA DE ESTABILIDAD MONETARIA

El graive problema de la inflacién tiene que atacarse en dos frentes: en el de los
sueldos y salarios y en el del financiamiento de las necesidades del Estado y la acti-
vidad privada. Es indispensable proceder firmemente en ambos frentes para res-
tablecer cnanto antes una moneda sana y estable en la Argentina, Las medidas
que se llevardn a la prictica son las siguicntes:

1. — Aumento de sueldos y salarios en la actividad econdmica privada, Este
aumento es ineludible a fin de atenuar en lo posible e los grupos de ingresos
inferiores, asi como en los otros grupos rezagados en el proceso de inflacidn, las
consecuencias de la devaluacién monetaria sobre el costo de la vida popular. El
Estado deberd ejercitar toda su gravitacién en este reajuste de las remuneraciones:

a)

b)

c)

d)

Se tenderd al establecimiento de remuneraciones minimas de acuerdo con
las zonas econdmicas del pais y se promoverdn aumentos en las cateporfas
superiores al minimo.

El minimo y los aumentos deberdn ser absorbidoes por los beneficios de los
empresarios ¥ el incremento de la productividad del trabajo.

Los aumentos deberdn negociarse en cad fibrica entre el empresario y el
sindicato, sin perjuicio de las normas generales que establezea ki organi-
zacion sindical.

La remuneracidn minima y el aumento de sueldos y salarios no podrin
transferirse al consumidor en forma de alza de precios.

Del cumplimiento del propésito anterior serin directamente responsables
los empresarios, que concertardn entre sf arreglos de precios estabilizados
por ramis de actividad, sc encargardn de su aplicacién y propondrin al
gobierna las medidas correctivas indispensables para mantener la politica
dc estabilizacién, sin perjuicio de la flexibilidad que las circunstancias

dispongan,

2. — El aumento de sueldos y salarios en la administracién” piiblica deberd
también vincularse al aumento de productividad, en Ia siguiente forma:

a)

b)

¢)

Establecimiento de una escala de anmentos gue parte de un minimo y suba
hasta las categorias superiores del personzl que han sido foertemente
castigadas por la inflacién.

El cumplimiento inicial de-esta escala se realizard con un aumento medio
del 10 9% en los sueldos y salazios,

Conforme se produzcan vacantes ordinarias o por eliminacién del personal
incompetente, ln mitad de Ia cconomia se dedicard a absorber gradual-
mente ¢l aumento realizado de acuerdo con el inciso b) y la otra mitad
al cumplimiento de la escala prevista en ¢l punto a).

3. — Aumento de la recaudacién impositiva:

a)
b)

Por medidas destinadas a evitar la evasidn fiscal.

Por aumento de Iatasa progresiva del impueste sobre los réditos y su
clevacién en las categorias superiores.
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¢} Por un impuesta especial que grave el incremento de valor en los con-
tratos de arrendamiento en cspecie.

d) Por un impuesto especial a las gamancias extraordinarias,

¢} Por medidas que absorban para ¢l Estade las ganancias urcunstancmles
derivadas del ajuste de los tipos de cambio.

£) Por otras medidas fiscales.

4. — Restablecimiento del crédito prblico interno a medida que se avance en
¢] sancamiento monctario:

“a} Restablecimiento de la cédula hipotecaria argentina sobre bases financieras
sanas, f:speclalmentc para la vivienda popular, urbana y rural, ¥ para las
inversiones productivas en el campo,

b) Colocacién en el piiblico de empréstitos para financiar las inversiones dcl

Estado. .+ . S . . . i

XI
POLITICA IMPOSITIVA

En el sistema tributario argentlno se ha operado una regresxon inconvenicnte
que ha hecho retroceder en la evelucién iniciada en el pais con el impuesto a los
réditos, Para superar esa regresién y complementar la finalidad puramente fiscal
del impuiesta con an ohjetivo econdmico-social se adoptardn miedidas deatro de los
siguientes lineamientos, ademds de las eriunciadas en el apartado 3 de la seccidn X:

a) Disminuir las impuestos a los consumos esenciales en la medida quc lo vaya
permitiendo el aumento de la recandacién de los gravimenes directos.

b) Estudiar medidas de desgravacién parcial, a fin de estimular 12 implanta-

. &i6n de actividades que interesa desarrollar. :

¢) Desgravar parcialmente o no aumentar el impuesto a Iz parte del rédito
que se reinvierta para acrecentar la capacidad productiva.

XII
" ADMINISTRACION PUBLICA

Li administracién piblica argentina ha llegado a una seria crisis de eficiencia.
Hay superabundancia de personal y los sueldos bajos han alejado vasto ndimero
de hombres capaces. Hay que aligerar gradualmente los cnadros; seleccionar el
Persunnl eliminando los incompetentés; alentar a los idéneas —que los hay en
gran nimero— mediante aumentos de sueldos y justas promociones. Por otra
parte la creacién de nuevos ministerios, especialmente en la rama econdmica ha
llevado cierta dispersién de tareas y responsabilidades que debiera corregirse.
A este propSsito responden las siguientes medidas:
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1. — Revisar ¢l ordenamiento ministerial ptesente y reorganizar el. meca-
nismo administrativo del Estado; descentralizar las funciones; dar responsabilidad
a los jefes en todas las categorfas y hacerles participar activamente en la seleccién
y calificacién de su propio personal.

2, — Eliminar el personal que careciera de la indispensable idoneidad, v re-
distribuir el personal sobrante,

3, — Estableccr el servicio c1v11 con nnrmas estrictas para los nombramien-
tos, calificaciones, ascensos y ehmmamunes, con la intervencién del personal en las
dlfercntes Jt:mrqulas.

4, Rf:stahlecer la autonomia de los Bancos oficiales y demds organismos
especizlizados del Estado, ajustando su funcionamiente 2 normas de ovientacién
y vigilancia.

. INTERVENCION DEL ESTADO

Hay dos formas viciosas de intervencién del Estado en la vida ccondmica, que
es necesario extirpar. Por un lado, sn manejo directo de empresas comerciales ¢
industriales, cuzndo no se justifica por ningén interés colectivo. Ese interés acon-
seja mantener el petréles y los ferrocarriles en manos del Estado, por la enorme
gravitacién que tendrian de otro modo las empresas en el resto de la economia,
Todo ello sin perjuicio de la colaboracidn limitada de la iniciativa privada, Pero
no hay razones para hacerlo en actividades de otro tipo en donde, por afiadidura,
saele haber apreciable desequilibrio financiero.

..Por otro lade, el Estade interviene en distintas formas que traban innecesa-
riamente la libertad del empresario privado en perjuicio de la fluidez y eficacia
del sistema econémico. Esto ha contribuido a que el Estado haya perdido el do-
minio de los resortes superiores que han de guiar su politica de desarrollo, en
detrimento del crecimiento regular ¥ vigoroso de su economia,

. Para corregir estos males se tomardn, gradualmente, las siguientes medidas:

1. — Liquidacién de empresas comerciales ¢ industriales con la dehida pre-
ferencia-a la iniciativa nacional:

a) Empresm; de la Direccién de Indnstrlas del Estado;
h) Emprcsas de automotores, ,

c) Aerolineas Argentinas;

d) Destilerfa de San Nicolds, pam aprovechar grandes inversiones hasta ahora
frustradas;

e) Otra's empresas comerciales e industriales en qu'c no se comprometiera
mngun interés colectivo al tmspasarlas a la mlclauva pnvada.

* 2, — Eliminacidn pmgrcmva del control de precios:
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Cuando se hayan eliminado definitivamente los factores inflacionarios, de
acuerdo con la Seccidn X, el control de precios resultard innecesario, Mientras
tanta, habrd un periodo de transicién en que se seguird esta politica:

a) Responsablh.ar 2 los empresarios en la accidn estabilizadora en los pre-
cios, mediante el régimen de convenios 2 que se refiere el punto 1, ¢) en
la Seccién X;

-b) Proseguir la climinacién gradual de los controles en todos aquellos casos
en que, por actuar la libre competencia, ello alentare ¢l crecimiento de In
produccidn sin encarecer sfibitamente los consumos populares;

¢) Eliminar progresivamente los subsidios de precios a medida que el au-
mento del ingreso real en la poblacién permita absorber sus efectos sobre
el costo de la vida.

3. — Eliminacidn gradual del control de cambios:

a) Supresién de los permisos de importacién en el mercado oficial, a medida
que mejore la situacién del Balance de Pagos;

b) Medidas tendientes a la unificacién de tipos y mercados.

4. — Promover el libre juego de la oferta y Ia demanda, por medidas desti-
nadas a combatir las prdcticas restrictivas de la competencia y el perfecciona-
miento de las leyes contra los monopolias.

X1y
SISTEMA BANCARIO

No se duda que el Estado ha de tener la orientacién suprema de la politica
monetaria y bancaria, mediante el mancjo eficaz de los resortes superiores del
sistema, segn se ha expresado en Ia Seccién anterior. Conviene que el Banco
Central continfie en manos del Estado ~—dentro de la érhita del Ministerio de
Finanzas— pero cllo es distinto de su oficializacién. Liberado tal Ministerio del
manejo directo de la institucién monctaria, podrd desempeiiar importantisimas
funeciones de coordinacién, asi como tener 2 su cargo la elaboracién periédica,
direccién y supcrvisién de Ia politica de inversiones en los programas de desa-
rrollo econdmico a que se refiere la Seccién XV. Por otro lado, no hay que
confundir la dircccién superior y supervisién del sistema privado con el régimen
de perversién burocritica a que se lo ha sometido. Para corregir este estado de
cosas y dar el mdximo de eficacia a todo el sistema, el mismo se reorganizaré de
acocrdo con los 51gu1cntes principios:

1. — Autonomia técnica y administrativa del Banco Central como organismo

exclusivo del Estado;

a) Su Presidente deberd tener amplia independencia para cumplir y hacer
cumplir Ta ley, y gozar de la inamovilidad de los magistrados de la
Suprema Corte mientras dure su mandato. No desempesard funciones
ministeriales ni tendrd responsabilidades politicas, pero participard en las
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reuniones de gabinete cn que se consideren problemas de politica econd-
mica y financiera, en cumplimiento de las funciones de Consejero que
concierne al Banco; :

b) El Banco Central tendvd amplias funciones dc orientacién general y su-
’ pcrwsmn de las Opcmmoncs del sistema bancario ¥, entre t::llasJ tendrd

Ia facultﬂd de Estnb]ccer un efective minimo cqulvalente al incremento
tatal de los depésitos de los Bancos.

2, — Devolucién de sus responsabilidades al sistema bancario:
a) Retorno a los Bances de los depésitos transferidos al Banco Central;

b) Libertad de los Bancos para decidir sus propias operaciones, bajo su
exclusiva responsabilidad y de acuerdo con la orientacién de Ia politica
crediticia trazada por el Banco Central,

3. — Sancamienta de los Bancos oficiales:

a) Determinacién de las pérdidas hasta el inomento del cambio reciente de
antoridades y proccdmuentos de liguidacién.

b) Detenmnacmn y liquidacidn de los créditos morosos 2 Ia misma fecha..

4. — Transformacidn del Banco Industrial en nn Banco autnnnmu de Des-
arrollo Econdémieo, de acuerdo con las siguientes bases:

n) Transferencia al Banco de la Nacién de las operaciones corrientes de crédito
industrial; o
b) Realizacién de operaciones de financiamiento de inversiones a plazos
medios y largos, ya sea directamente o a través del sistema bancario;

c} Emisién de obligaciones y realizacion de operaciones de crechtu interno
y externo a los fines del inciso anterior,

d) Vinenlacién de firmas nacionales con firmas extranjeras para facilitar
operaciones de promocién, financizmiento y cooperacion técnica.

5. — Consolidacidén a largo plazo de 1z dewda bancaria a corto plazo de fir-
mas o actividades que necesiten aliviar la carga de sus compromises financicros,
para desenvolverse normalmente.

XV
HACIA UN PROGRAMA DE DESARROLLO

Los distintos temas considerzdos en el Plan que acaba de coneretarse, son
apenas un mero enunciado de uma seric de aspectos parciales del problema de
restablecimiento, que siguen siendo objeto. de estudio detenido.

Por otro lado, si todas las medidas a que se hace referencia estdn enderezadas
a resolver la crisis por que atravesamos, no serfa correcto considerarlas Gnica-
camente en refacién a lo inmediato. Hay también que planear el futuro y estable-
cer el nexo ineledible entre los requerimientos de hoy y los que traerd con-
sigo, mds adelante, el desarrello argentino.



El pais ha ido acumulando una masa considerable de necesidades. insatisfe-
chas que, aparte de requerir la inversién de cuantiosos capitales, no podrén afron-
tarse con un criterio circunstancial sino tratando de penetrar en cl futuro, asi en
sus cxigencias como en la aptitud real para hacer frente a ellas. |

¢Cudles son Ias posibilidades de crecimiento del ingreso argentine, una vez
superadas las dificultades actuales? éQué mecesidades de. capital ‘se impondrin
para afrontar esas posibilidades de crecimiento en sus distintas alternativas? iQué
midrgenes disponibles podrd haber en el balance de pagos para transferir parte
de ese ahorro a-la importacién de bienes de capital, en distintas hipétesis de
crecimiento de las exportaciones y del ingreso? Estas y muchas otras cuestiones
habrd que examinarlas cuidadosamente al proyectar el futuro crecimiento argen-
tino, Para ello hay que partir de un andlisis de nuestros recursos maturales, Es
necesario, también, zhondar seriamente el problema de la tierra. El pais tiene
que elevar sus rendimicntos, y aparte de todas las medidas para mejorar la tée-
nica productiva habrd que tomar otras que eliminen los obstdculos que impiden
el pleno aprovechamiento del potencizl productiva del campe. -Ello es indispen-
sable para alcanzar un alto ritmo de desarrollo en Iz economia argentina,

Desde otro punto de vista, en las tareas de programacién se presentan intrin-
cados problemas que sélo pueden resolverse con razonable, grado de seriedad
si se emplean procedimientos hasta ahora no aplicados entre nosotros, En los
titimos afios se ha venido-desenvolviendo'en otras partes una técnica de andlisis
¥y proyecciones del desarrollo econdmice a la enal el pafs —no obstante el loable
esfuerzo en sus trabajos de ingreso nacional— 'ha estado completamente ajeno.

En realidad, toda solucién presentc de un problema econdmico tiene que
verse con perspectiva de tiempo; y esa técnica de anglisis ¥ proyecciones permite
lograr ese propésito y ofrecer asi los elementos de juicio indispensables para esta-
blecer aquel nexo includible entre las soluciones circunstanicizles del momento
¥ Ias exigencias del desarrollo futuro, a fin de escapar a las consetuencias, a veces
trigicas, de la improvisacién, como lo demuestra la experiencia reciente.

Ni en energia o petréleo, ni en transportés o viviendas, ni en siderurgia
0 investigacién tecnolégica, para tomar al azar problemas muy: significativos del
momento, podrd Hegarse a soluciones eficaces mientras no se penetre en las posi-
bles exigencias del futuro. o ' o -

Esto no significa que las necesidades del presente han de verse demoradas
en su satisfaccidn mientras no se disponga de un cuerpo completo de andlisis
y proyecciones. El Plan que ahora se presenta es una clara prucha en contrario.

Las necesidades de inversién son cuantiosas, y por algunos afios —en una
hipétesis optimista— sohrepasarén los recursas del pais. Hay, pues, que estable-
cer un cuidadoso orden de prelaciones y examinar, al mismo tiempo, hasta dénde
puede llegar el nivel del consumo privado y péblico del pais, dado el esfuerzo
de capitalizacién que es necesario realizar. - ' S

Por todas estas consideraciones y muchas otras que aqui cabe omitir, cl Plan
que se presenta, ademds de estudios parciales que ya se estén efectnando o debe-
rdn comenzar en seguida y sin perjuicio de ir ponicndo en prictica las recomen-
daciones que se formulan; requiiere un cxamen profundo de la economia del
pais, de los obstdculos gue se oponen a su crecimiento, la forma de ¢liminarlos
¥ la'serie de medidas que serd indispensable aplicar para llegar a un ritmo satis-
factorio de desarrollo. Para todo ello, para explorar los distintos aspectas del
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problema del crecimiente, es conveniente que en tal examen se cuente con la
colaboracién de expertos que hayan realizado este pénero de estudios en otros
paises latinoamericanos.

Por esta razén, el Gobierno ha solicitado a Ia Comisién Econémica para la
América Latina (CEP.AL.), y a la Administracién de Asistencia Técnica,
ambos organismos especializados de las Naciones Unidas, que faciliten el concurso
de un grupo de expertos a fin de que, en un plano estrictamente técnico, cola-
boren en estas tareas con funcionarios argentinos,

E! trahajo de estos expertos no sélo servird para Iz mejor aplicacién préctica
del Plar que ahoza se presenta, que en fin de cueatas no es mds que un plan de
emergencia, sino que ofrecerd al future Gobierno uana serie de elementos de
juicio de la mayor importancia para la claboracién de su propio programa de des-
arrolle y Ia mds adecuada orientacidn de su politica ccondmica social y financiera,
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APENDICE II



INVERSIONES DE FONDOS Y DEMAS BIENES EN EL PAIS,

PERTENECIENTES A TITULARES DEL EXTERIOR QUE,

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1955 SE HALLABAN SUJETOS
A CONTROL POR EL BANCO CENTRAL

1. —Las disposiciones adoptadas el 28 de octubre permitieron  suprimir
toda restriccidn al normal movimiento, en el pais, de los fondos pertenccientes
a titulares del exterior originados por operaciones desde esa fecha, y dejar libres
de control Ias rentas de inversiones extranjeras que se huhbicran hecho exigibles
a partir del 30 de junio de 1955. _

Asimismo, medidas posteriores simplificaron el régimen de control para los
fondos extranjeros existentes al 27 de octubre del mismo afio, y liberalizaron los
correspondientes a titulares domicilindos o residentescnpaises limitrofesalnuestro,

CUADRO N 1
CLASIFICACION POR ORIGEN

Paises . giﬂl[_zgl:s.
Estados Unides ('}, ............. e 5.751,1
Reing Unido (9................. e 4,006,6
Bélgica (). ........... e e 1.867,3
T 1.684,1
L 1.312,2
Tlia. . i e 544,3
Holanda(?) ................. e 537,0
Luxemburgo. . ... .v oo i e i ey 4737
Alemania, .. ..o e e 339,4
Panamd.,.........co0c0iinean. e 336,06
Espafia. . ... e 260,6
BT 141,5
Canadd. ... ... . e 114,6
Australfa. ... i e e 51,7
52 226
DHnamarca. .« o v v e e 19,1
MéEco. ... e 17,5
Clecoslovaguia ... ..., ... o i 17,5
Portugal. ... ... e 13,0
AUStHia. .. e e 12,9 .
Cuba. ..o 12,8
Venmeznela. . . oo e 10,3
OHIos. oot 42,0
Total; | 17.585,4

(1) Incluye posesiones,
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En concordancia con ¢l propdsito de llegar gradualmente a Iz eliminacién
total de dicho régimen, y a fin de determinar un procedimicnto que evitase
perturbaciones innecesarias del mercado libre de cambios, se dispuso la realiza-
cién de una encuesta sobre las inversiones y otros fondos del exterior que
existian al 27 de octubre de 1955, La informacién se solicitd a las instituciones
antorizadas, firmas y particulares depositarios, segfn los saldos de fin de afin
o, en su defecto, a ln fecha mds cercana posible,

Los guarismoy precedentes muestran que el monto de esos fondus ascendia
a m$n. 17.589,4 millones. Seghin el lugar de residencia o domicilio de los titu-
laxes, las cuatro qmntas partes del total correspondian a cinco paises, con las
51gu1cntcs proporciones: Estados Unidos 33 95, Reino Unido 23 %, Bélgica
11 %, Suiza 9 %, y Francia 7 %,

Casi Ia mitad de los fondos —48 97— se hallaba invertida en valores mohi-
Larios de empresas de capital; una cuarta parte en sociedades de personas y otras
empresas, excluidas aguéllas; el 20 % en depdsitos en efccnvo, y el cx1guo
remanente en otras colocaciones. (Véase Cuadra N.>-2).

El mayor volumen —42 %,— correspondia a inversiones en empresas indos-
triales o de transformacién; las empresas de ntilidad pithlica y Ias comercinles
mdstraban cifras muy similares, equivalentes en cada caso al 17 % del total;
casi un 10 7 estaba absorbido por entidades financieras y de seguros, y sumas
menores invertidas en actividades primarias o extractivas, bancos ¢ institucio-
nes autorizadas para operar en cambios y diversas. (Véase Cuadro N.v.3).

2, — La encuesta cuyos resultados generales acaban de resefiarse comprendia,
ademds, una informacién complementaria acerca de los servicios linancieros
pendientes de transferencia al exterior al 31 de diciembre de 1955,

Tales datos pudieron ser aportades sin dificultad por varios sectores, no asi
por los bancos e instituciones dutorizadas (que ignorad Ia procedencia o con-
cepto de los depdsitos) por lo cual la suma de m$a, 4.535 millones a que ascen-
derfan dichas servicios —que, come es légico, esté incluida en el resnltado ge-
neral de m$n. 17, 589,4 millories~— sélo proporciona una 1den parcial acerca
de sn magmtnd
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CUADRO N, 2

CLASIFICACION POR TIFO DE INVERSION

Estodos | Reino | pa; . ;
Tipos de inversion Total ~ L?n?d;: U:!i:;: Bnégﬂ:a Suiza Fra{\cnn Italia H“l(?)ndn Ot‘rus
B ) (l) : polses
: ‘ ‘ (En millones de mgn.) |
! : + o :
Total general...!.. 17.589,4|5.751,1{4.006,6/1.867,>|1,684,111.312,2| 544,3] 537,0 1.886,8
Vulores meobiliarios de N . . ‘ .
empresas de capital . .. 8.520,3| 2.926,1| 1:651,3} 473,8| 1,329,6| 571,7| - 308,8] 453,11 8059
Sociedades  personales ¥ : :
otras cmpresas, exclui-
do lus sociedades por o ‘ : . 1
acciones) .o oe e 4.622,5| 697,8( 1.886,2] 1.291,2 46,0 488,4 60,1 16,0 - 1368
Depdsitos en cfective en ‘
bancos y particulares. . 3.533,1| L716,6 330,4 73,7f  155,8 198,2; 144,06 62,87 850,8
Préstamos... .. .... ... . 440.8] 259,7) 23,1] 17,4 1lg8| 122 0,3 17| 243
Valares piblicos....... 229,6) 118,7 24,4 7,9 21,4 16,3 8,2 2,5 30,2
Inmuchles: ........... 162,3 12,2 52,6 33 14,5 23,5 21,9 0,8 33,3
Otras inversiones. .. ... . 71,8 20,0 iB,6) — 5,8 1,9 0,2 — 5,3
{\) lnclh‘.lyc pozcsionen. -
<
CUADRO N.= 3
CLASIFICACION POR ACTIVIDAD ECONOMICA
Estad Rei ales -
Ramos de actividad Total Un;ld:: U:i:c}z Bl:l(;];;:n Suiza Fra(rlx)cm Italia H"l(?)"da Ot‘"m
o ) paisen
(En millones de m$n.)
Total gcner:ll ...... 17.589,4|5.751,1| 4.006,6(1,867,3(1,684,1(1.312,2| 544,3 537,0/1.886,8
Empresas de Utilidad Py-
blica.........o.... 2.986,2 332,9] 340,5] 1.285,5{ 565,0 30,2 15,2 5,3 411,6
Actividedes Primarias o
Extractivas......... 1.020,3 2995 317,7 10,7 15,3 8,6 1,91 3313 35,3
Industriales o de transfor-
macidn, .. .. ..., 7.446,2 3.325,4| 1.570,3| 328,9| 349,0/ 5758 '364,0 104,2 828,6
Comerciales. .. ... .... 2.9565] 1.210,2] 1.108,9| 568 77,5| 162,2| 21,1| 434 2753
Bancos e Instituciones :
Autorizadas. .. .. ... §55,2 218,1 161,4 87,8 76,2 106,35 57,31 21,4 126,5
Financieras y Sepuros. . . 1.658,8 276,9) 267,4 62,0 366,3| 296,1 61,9 29,7 98,5
Diversas. . .o ovvvren.. 666,2|  88,1] 2394 355 348 1328 228 17| 11L0

{1} Incluye posesiones.
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CUADRO N.»°

4

CLASIFICACION POR RAMO DE ACTIVIDAD Y TIPO DE INVERSION

Tipos de inversidn

Valoras |Sac. pers.| Depési-

Romos de actividad mubiga— ¥ otras tEun l:en : ;
- i N efectivo Pras- Val -
Total ;;:[;:r:- c:cl:?.pfns en I::ll:;- tax;:l!oa pf:lb;’;::n n];::c Otrag
" sas de socied. |cosy par-
enpital | por acc. | ticulares
; {En millones de m#n.) :
Total géncral ......... 17.589,4( 8.520,3} 4.622,5/3.533,1| 449,8) 229,6 162,3 71,8
Empresas’ de Utilidad Pabli- ‘

- 2,986,2| 1.077,5 1.229,8 4992 168,9 — 0,2 10,6
Actividades Primarias o Ex- ‘ o

tractivis. ... .oeo e 1.020,3 791,7 158,3 60,1 o6 0,1 3,0 6,5
Industriales o de Transforma-

I, ..t 7.446,2t  4.524,5 8368,9) 1.884,2 144,6) 0,8 21,6 1,6
Comereiales. ... .......... 2,956,3 977,6| 1.334,1 517,1 47,8 69,2 5,2 5,5
Bancos e Instituciones Autori- .

zadas. ., ..o 835,12 41,1 3136,6 318,7 — 122,5 33,8 2,5
Financieras y Seguros. ... .. 1.658,8 043,3 455,6 1282 77,0 43 19.4 32,0
Diversas, . ............... 666,2 165,6 2392 125,6 10,9 32,7 79,1 13,1
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