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INTRODUCCION

1. La crisis de desarrollo que aqueja a la economia argen-
tina —reflejada en la declinacién del producto medio por habi-
tante a lo largo de toda una década que, en el orden internacional,
habri de ser recordada precisamente come un periodo de eleva-
cién sin precedentes de la produccién y nivel de vida de las clases
populares— y la progresiva acentuacién en ella de desequilibrios
estructurales que hacen tan ardua ahora su rehabilitacién, han
sido objeto de estudios técnicos exhaustivos cuya amplia difusién
y discusién piiblica exime de toda nueva resefia detallada de las
causas que llevaron a la situacién presente, y de la naturaleza y
cravedad de las distorsiones que serd preciso superar para que
nuestra economia vuelva a cobrar un ritmo de expansién acorde
con las posibilidades naturales del pais. Por otra parte, mal podria
discreparse ya en la apreciaciéon de una evolucién cuyos
extremos el tiempo se ha encargado de confirmar desde
que fueran claramente expuestos ante la Nacidn a poco de asumir
el poder el Gobierno Provisional. Limitémosnos, pues, a recordar
en forma muy breve que como consecuencia de un desarrolle in-
dustrial que, en parte, se extendié apresuradamente en superficie,
hasta abarcar, aungue sélo fuese en funcién de mero armado o
por via de fraccionamiento, casi toda la variedad de articulos fi-
nales, esenciales o no, por los que pueda existir alguna demanda
en plaza, se han creado necesidades de importacién de materias
primas, semielaboradas, complementos de fabricacién y otros ele-
mentos por voliimenes que ya no seria factible comprimir en me-
dida apreciable sin causar, primero, una contraccién en las in-
dusirias que para su abastecimiento dependen primordialmente
del exterior, afectar en seguida a las actividades usuarias de los
productos o articulos elaborados por aquéllas y, por dltimo, a tra-
vés de la declinacidn de la ocupacién y de los ingresos, deprimir

peligrosamente la actividad interna en general.
' No se previé que tal desarrollo exigia ya sea acrecentar sus-
tancialmente la capacidad exportadora del pais o bien reforzar
su infraestructura industrial, propulsando la produccién interna
de combustibles, hierros y aceros, y otras materias bdsicas que
existen en comprobada abundancia y accesibilidad en nuestro
propio territorio. N



La magnitud del desequilibrio estructural sobrevenido se
evidencia en el peso preponderante que adquirieron en la com-
posicién de nuestras importaciones imprescindibles el peiréleo; .
el carbén; los hierros y aceros elaborados y semielaborados; las
celulosas; las maderas. . :

ue al mismo tiempo se dejé decaer el marco de soporte que
so pena de estrangular el desarrollo econémico debe, al contrario,
ampliarse progresivamente —la provisién de energia, los servicios
de transporte, las comunicaciones, la vialidad, la vivienda—, es
un hecho tan visible que casi estd de mdis volver a sefialarlo.

2. Hacia fines de 1955, las considerables tenencias de oro
y divisas disponibles en 1946 —sin mencionar los ingresos netos
que produjeron posteriores balances de pago favorables— habian
descendido por debajo de lo que podia estimarse un Tazonable
nivel de seguridad, teniendo en cuenta por un Jado la menor
elasticidad de nuestras jmportaciones y, por otro, ‘la indole de
nuestras exportaciones, compuestas en siu meyor parte de produc-
ciones anuales sujetas a alternativas climdticas y que, ademis,
han estado siempre expuestas a marcadas oscilaciones de precios
en el mercado mundial.

Es decir que el pais ya no contaba con reservas monetarias
internacionales que le permitieran encarar la reconstruccién de
su economia por sus propios medios, y hacer frente al mismo
tiempe a las importaciones corrientes imprescindibles. Y esas
escasas reservas han continuado declinando. "

3. Dejando aqui al margen el comentario que serfa , sin
embargo pertinente sobre las perturbaciones morales, politicas y
cociales causantes de un prolongado proceso de debilitamiento. de
la economia, que constituyen a la vez efectos de €l cuando tal pro-
ceso va acompafiado —como lo ha sido en nuestro caso— de una
ininterrumpida desintegracién del valor de la moneda, y.cifién-
donos a los términos mds estrictamente econémicos, es evidente
que la situacién descripta sélo puede ser superada de dos maneras:,

Por una parte, se trata de impulsar al méximo producciones
que puedan aligerar de modo sustancial nuestras necesidades de
importacién —principalmente - combustibles liquidos y sélidos,
hierros y aceros, sin perjuicio de otras sustituciones menores—,
a fin de colmar los grandes vacios acaecidos en la estructura- eco-
némica. Para ello se requiere ahora la cooperacién financiera
internacional, piblica o privada, que también es necesaria para
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atender a la ampliacién previsora de las usinas emergéticas y
demds servicios generales de la economia. Por otra, han de acre-
centarse cuanto sea posible las exportaciones, procurando también
diversificarlas y, desde luego, valorizarlas por todos los medios
que apropiadamente quepa poner en prictica para ello, hasta
volver a crear saldos favorables que alcancen a cubrir las nece-
sidades -corrientes de importacién y el reemholso progresivo de
los créditos que se obtengan en el exterior.

Ambos aspectos guardan interdependencia, y en las apre-
miantes circunstancias actuales tendrdn que conjugarse con alguna
fortuna en el tiempo si se ha de mantener la capacidad de im-
portacién del pais durante el lapso que pueda tomar la correccién
del balance de pagos por uno y otro lado, y evitar asi una contrac-
cién de las actividades internas que seria lamentable no sélo por
€l desasosiego social y politico que engendraria sino también
porque es preciso mantener y acrecentar el ingreso nacional, para
poder hacer frente —por via de ahorro genuino— a las cuantio-
sas inversiones de moneda nacional que implica ese esfuerzo de
incrementacion de la economia, :

Se trata, en fin, de estabilizar cnanto antes el valor interno
v externo de nuestra moneda, aspecto no menos importante que
los anteriores,

4. En qué medida se ha logrado avanzar en las tres di-
recciones?

Las necesidades de importacién de equipos y maquinarias,
expresadas en ddlares, fueron estimadas originariamente en unos
1.200 millones, cifra que incluia exigencias de reequipamiento
del sector privado por 400 millones. Posteriores estudios técnicos
més detenidos han mostrade que las inversiones del sector oficial
exclusivamente habrian de sobrepasar los 1.400 millones de dé-
lates, a lo que procede afiadir los requerimientos privados que,
por cierto, no son calculables con ignal grado de aproximacién.

Las financiaciones concertadas en el curso del ejercicio se
resefian en otro lugar de esta Memoria. Con las obtenidas en 1956
equivalen hasta ahora a algo mds de 500 millones de délares y
se refieren, en lo sustancial, a la Planta Siderfirgica de San Nico-
lds, a la Superusing Eléctrica de Dock Sud, al Plan de Reactiva-
cién de Y.P.F. v al reequipamiento de los sistemas de transporte.
El crédito otorgado per el Eximbank, principalmente para este
tltimo objeto, previé ademds una.cuota para el reequipamiento
del sector privado, siendo de sefialar que el mismo Banco se avino
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después a considerar, sin margen slobal limitativo, pedidos que
individualmente pudieran sometérsele para equipos con destino a
industrias no estatales y empresas de vialidad. '

Al propio tiempo, en relacién con las limitadas posibilidades
que por ahora Drinda el balance externo, se liberé progresiva-.
mente la importacién de equipos de uso geéneral, en la industria,
autorizandola en parte con pagoe al contado pero preferentemente
con pago diferido, y luego, dentro de un régimen de prioridades,
la de maguinarias para producciones capaces de crear o de aho-
rrar divisas. Se modificé asimismo el régimen de inversiones
extranjeras, déndole el cardcter competitivo de que carecio, tdcita
0 expresamente, en afios anteriores. Las numerosas inversiones
privadas, en distintas divisas, autorizadas en el bienio 1956-1957
representan, en conjunto, algo mis de 40 millones de délares.

Sohre todos estos aspectos se informa con més detalle en los
capitulos pertinentes. ' _

5. No se logré, en cambio, elevar en medida apreciable el
producido de nuestras exporiaciones, que de 929 millones de do-
lares en 1955 sélo crecié a 944 millones en 1956 y a 975 millo-
nes en 1957. Tan escaso. aumento no guardé relacién con el de
su volumen fisico, pese al desplazamiento que denfro del tonelaje
elobal exportado se viene produciendo, enire esos aiios, hacia
renglones de mayor valor unitario,

Considerando en forma ponderada esa més favorable com-
posicién, resulta que en 1956 aguél superd muy apreciablemente
al de 1955, v que en los tres primeros trimestres de 1957 se logré
el volumen de exportacién mds alto del periodo de casi 7 afios
que abarca una investigacién recientemente publicada por la Di-
reccion Nacional de Estadistica y Censos. (*)

Confirma asimismo el citado estudio, con mayor precision,
que no se ha detenido hasta el presenie la haja que viene sufriendo
el nivel general de los precios de nuesivos productos de exporta-
cién desde 1951, la cual dista mucho de haber sido compensada
por las variaciones ocurridas durante el periodo en el nivel gene:
ral de costo de los bienes que importamos. Como puede observarse
a continuacién, a partir de entonces los términos del intercambio
se han deteriorado en cerca de 30 %, o sea que para obtener in
mismo volumen de importaciones el pais necesita exportar hoy una
masa 30 9 mayor. '

ti) Inforats (0, 48, sobre In evolueidn de log taérmines def intercambio en ¢l perfode
1952-60 y los tres yrimeros trimestres de 1857,
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CUADRO N? 1

INDICES DE EXPORTACION E IMPORTACION,
Y TERMINOS DEL INTERCAMBIO

Vulores unitarios fE—
Periodos Tarminos del in-
Exportacién Tmpartneibn tereambio
. (Faitice, bage 1830 = 100}

1951 1444 110,9 130,2
1952 1264 1211 1044
1953 122,9 104,2 1179
1954 ! 1042 94.8 1099
1935 1075 95,6 ' 1124
1956 1000 . B 100,0 100,0

I 1956 994 100,1 99.3
o . 101,3 1008 100,5
11T . 1009 : 99,6 01,3
w . 08,7 99,5 99,2
I 1657 97,3 103,3 04,2
1T " 975 109,1 89,4
T ” 94,0 1015 92,2

En lo que respecta en particular al afio 1956, se advertird
que la caida del 11 % registrada con relacién a 1955 fue provo-
cada algo menos por suba de los precios de importacién que por
haja de los de exportacién. En 1957 continfia el proceso, por los
menores precios de nuesiras ventas al exterior y por el aumento
ocurrido en los de importacién principalmente como consecuencia
del alza de los combustibles, determinada por el cierre del canal
de Suez. Si se eliminase esta gravitacién transitoria los indices
trimestrales del afic mostrarian una baja mucho menor, pudiendo
entreverse, tal vez, cierta estabilizacién de los términos del inter-
cambio para 1958, si bien a un nivel francamente desfavorable
que no ha de facilitar la répida recuperacion del valor de nues-
tras exportaciones por sobre el costo de nuestras importaciones
corrientes. (')

(1} Xl receso coyuniursl de ln economin portenmericann, que ostit incidlendo tam se-
ripmenie on los términes del inlereambio de algunos pnises por desvalorizocién de log pocos
productos bisicns que exportan, hn venidg determminande bajas en los precios de metales no
terrosor ¥, mas resientemente, en nlgunus clases de hierros elalwrados ¥ ecaucho, rubros quu
no caregen de significacién en el cundro de nuestras importaciones corrientes, Por otra
parte, la menor demnnda de bienes de capitut en BEstados Unidns, y en otros puisss em que
In expansién de la economin parecs estar perdiends inrpulso, podrin determinar algin ojusie
en. los pregios de equipos y moguinaring como conseenencin de unu competenvia infs zetivi
en ol mereado nacionsl o internasionnl, asf como uns mejor disposiciin pnra la financia-
¢ién crediticia de estn cluss de exporticiones, En enmbio, el receso estorin contribuyendo
 deprimir lIos precios de los lanns —hecho muy sensible pura lz configuyacién de nuestro bt~
lnnea de pngos con Ja noeién eitado— ¥ los de los cweros y ¢l estracte de guelracho, n
lo que respoctn s granos, ne se ho advertide haste este momento. que oy agrovade In
tendencip declinouée de los yrecios, tal vez por lao politien qgue, n geceral, viens siguiendo
wiélla ¢n el sentidp de na precipitar =ug colocseiones. )
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No es éste el lugar apropiado para el analisis minucioso de
las circunstancias que vienen determinando fan persistente decli-
nacién de los precios en el mercado internacional. En térmiuos
generales ello indica, desde luego, una desfavorable evolucién de
la relacién entre la produccién y la demanda; pere en lo que res-
pecta en particular a los granos, no cabe duda que los enormes
excedentes acumulados por el gobierno de Estados Unidos (*)
ejercen, por su sola presencia, un efecto deprimente sobre los pre-
cios en dicho mercado. A lo cual se agrega el régimen de comer-
cializacién de los excedentes en los términos de la Ley N° 480
de ese pais que autoriza su venta en la moneda del adquirente,
condicién que las demés naciones exportadoras no pueden ofrecer.

Como se sabe, tales colocacionmes se han realizado inclusive
en mercados iradicionales y maturales de la Argentina, interfi-
riendo en algunos casos la normal ubicacién en ellos de nuestros
saldos exportables,

Y es nuevo motivo de alarma la reciente extension del régi-
men de ventas de dicha ley —anteriormente limitade a los pro-
ductos adquiridos por el Gobierno de Estados Unidos, o a los
que asegura un precio de soporte— a cualesquiera olros sobran-
fes agropecuarios. . '

Sostener el valor de comercializacién de nuestros productos
cuando los precios declinan en la esfera internacional, es problema
arduo que dificilmente se resuelva por via de acuerdes bilaterales
o por recurso a operaciones de trueque, en los que ninguna de las
partes se avendria a pagar por los articulos de la otra precios
superiores a los internacionales sin obtener a su vez, en contra-
partida, precios mds elevados por los suyos. Existen, con todo,
zonas geogrdficas hacia las que, por ocasional desabastecimiento
o por efectiva expansién del consumo, ha resultado posible desviar
excedentes que tal vez no habrian podido colocarse de inmediato
en los mercados habituales sin deprimir su cotizacidn.

Aparte de esas posibilidades de ampliacién de mercados, a
las que nuestra politica comercial siempre ha estado atenta, de-
berd procurarse, también, diversificar las producciones exporta-
bles. Este ultimo proceso es en cierto modo consecuencia natural

(1) A fines da 10547 nicanziron el volwmen mAximo hestn shora registrude, Dueva
demostrngi6n del frocaso ey ese pais de ba formula combinada de postén de precigs § res—
triecién de ln producciém, '




de la progresiva variedad y crecimiento, hasta arrojar excedentes,
de producciones primarias o industrializadas que se emprendieron
con la mirada puesta, en primer término, en el mercado interno;
también en esta linea, de tanto en tanto, se notan interesantes
avances. Y cabe por fin la misién, a aquellas de nuestras indus-
irias manufactureras que ya hen Iegado o llegasen a cubrir la
demanda interna por sus articulos, de contribuir, por su parte, a
una mayor variedad de nuestras exportaciones y particularmente
a su valorizacién. _ .
Debe’ reconocerse, empero, que el desarrollo a que nos aca-
bamos de referir exige su tiempo. _
Fntretanto, pese a la desalentadara evelucién ya comentada
de los términos del intercambio, el valor de nuestras ‘ventas exter-
nas deberd segnir defendiéndose procurando orientar las produc-
ciones’ agropecuarias bdsicas en forma que, por su participacion
relativa en la composicién de las exportaciones, éstas logren un
monto global éptimo. Tal ajuste, que en épocas de estabilidad
monetaria se producia de modo espontineo por mera conversion
de los precios internacionales a un tipo de cambio tnico, ahora
lamentablemente requiere la fijacién -de precios politicos, vale
decir una constante intervencién de la autoridad estatal cuyas de-
cisiones, aparte de no poder satisfacer nunca todos los intereses,
comportan siempre algin riesgo de error, como se comprende
f4cilmente con sélo considerar los muchos elementos conjeturales
que juegan en las previsiones de disponibilidad y mercados.
Sera fuerza, también, seguir incrementando el volumen de la
produccién para lograr mayores saldos en los renglones agrope-
cuarios que mas interese exportar.
~ Es ello posible a breve plazo? La politica de incentivacién de
la agricultura tuvo por efecto un significativo incremento de la
superficie sembrada en la regién central del pais, la que en 1956,
v también en 1957, superd en unos 2 millones de hectdrveas a la
cultivada en 1955. Paralelamente se registré entre 1956 y 1957
una disminucién de mds de 2.700.000 cabezas en las existencias
de ganado vacuno. Es evidente que ha habido un desplazamiento
de la ganaderia hacia la agricultura, como el que ya se observd
en otras oportunidades en que también se llegé a una utilizacién
méxima de la superficie disponible en la regién pampeana.
Debe concluirse de aqui que, en adelante, la produccién en
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estd region no podrd acrecentarse sino a ritmo muy-lento, a me-
dida que se implanten o generalicen mE]Ol‘ea técnicas de cultivo o de
cria? No lo creemos. La intensa campafia que en los dos afios lti-
mos se llevé contra la tucura, habria tenido ya por efecto aumen-
tar apreciablemente la capamdad de carga ganadera de los
campos. Cada tractor que se incorpora al trabajo rural libera
buen ndmero de hectireas anteriormente reservadas al pastoreo
de animales de tlabajo En general, pareceria que por poco que se
acelere la mecanizacion de las labores rurales podrian obtenerse
tamhién mayores rendimientos. La rapidez en los trabajos de arada
y siembra permite aprovechar condiciones del suelo tal vez tran-
sitoriamente favorables, Pensando ya en producciones de otras
regiones del pais, el factor tiempo es importante también en los
‘trabajos de -recoleccién: cuantiosas pérdidas se han sufrido por
deterioro parcial de excelentes cosechas que no pudieron levantarse
con oportunidad. ~ .

6. El valor de las exportaciones, en 1956, excedié las ne-
cesidades corrientes de importacién, dejando algiin margen para
otras finalidades. En 1957, al continuar la evolucmn desfavorable
de los precios, sélo alcanzé a cubrirlas con justeza. '

El déficit de Ia balanza comercial, que expresado en délares
fue de 183,8 millones en el primero de esos afios, se elevé en el
segunde a 335,6 millones. Conviene hacer notar que las importa-
ciones comprenden equipos, maquinarias y otros elementos que
en buena parte se introdujeron con facilidades crediticias o como
inversiones de capital y que, por tal razén, sélo en pequena parte
hubieron de incidir en el balance de pagos.

Fl saldo desfavorable de dicho bhalance crecio de 151 millo-
nes a 194 millones de délares. Se recordard que en 1956 egresaron
40,5 millones como aportes al Fondo Monetario Internacional y
al Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, mientras que,
en cambio, en 1957 ingresaron 75 millones facilitados por el Fon-
do Monetario para aliviar nuestro halance de pagos con el drea
del délar.

En 1956 el déficit en esa zona alcanzé a 177 millones frente
a un total que, como se acaba de sefialar, fue de 151 millones por
balance favorable en el drea de las divisas de convenio. En 1957
el desequilibrio en el 4vea del délar representé 82 millones, pero
supera en "20 millones al del afio anterior si se eliminan del
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cémputo las transferencias realizadas en 1956 y 1957 con aque-
llos organismos financieros internacionales, :

El fuerte resultado negativo en el Ambito del délar decidié
la adopcién de medidas tendientes a corregir esa situacién, cana-
lizando hacia otras 4dreas las compras de ciertos productos que
hasta entonces podian importarse desde cualguier origen, tales -
como hojalata, soda solvay, fibra o pasta de madera, soda cius-
tica, aluminio en lingotes, hierro en chapas, diversos aceros y
algunos productos quimicos. :

Ya se sefiald en Ja Memoria anterior que tales desvios a otras
ireas iban a hacerse necesarios, aunque sélo podrian efectuarse en
cuanto lo fueran permitiendo las disponibilidades de divisas en
ellas. De ahi que esas medidas sélo tuvieron efecto limitado en
el curso del afio, pero se confia en que producirdn un alivio sus-

tancial en 1958,

En el déficit general de 1957 gravité con algo mds de 50
millones el alza del costo y flete de los combustibles, a raiz del
ya citado cierre del canal de Suez; vale decir que de no haber
mediado ese factor el balance de pagos de este ejercicio habria
resultado ligeramente menos desfavorable que el del precedente.

La cobertura de los saldos negativos determiné una dismi-
nucién equivalente de las reservas de oro y divisas del pais, inelu-
dible para asegurar la continuidad de los abastecimientos co-
rrientes como también para posibilitar algunas importaciones im-
postergables de bienes de capital y vehiculos automotores. Cabe
destacar que las compras de chasis para camionés representaron
en el afio 33.803 unidades por un valor de 107 millones, expre-
sado en délares. Con ellas se proporcioné alguna holgura al trans-
porte caminere, sin que al suspenderse las importaciones hubiera
quedado atendida, empero, la ingente necesidad de reposicién de
unidades viejas.

Idéntico propésito de dar la mayor fluidez a las provisiones
indispensables presidié las demds medidas adoptadas para los
otros renglones de importacién. De haberse seguido una politica
distinta el drenaje de divisas hubiera sido sin duda més lento,
pero se habrian sacrificado entonces las ventajas que a la econo-
mia general brinda la posibilidad, por parte de quienes dependen
del exterior para la obtencién de materias primas o -semielabora-
das, principalmente, de disponer de ellas en momento oportuno y
cantidad suficiente dentro de un sistema igualitario, sin las trabas de
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los regimenes anteriores gue promovian demandas artificiales a
titulo de previsién, limitaban la actividad de firmas mads capaces
y productivas y facilitaban el funcionamiento de mercados para-
lelos de bienes importados, segin se tuvo oportunidad de comen-
tar “in extenso” en la Memoria del afio 1956.

7. Pasemos al problema monetario interno. ~

Quienes culparon a Ja reforma cambiaria de octubre de 1955
de haber agravado considerablemente la inflacién omitieron por
lo general preguntarse qué habria pasado en el caso de que no
se hubiera realizado aquel impostergable ajuste del valor interna-
cional de nuesira moneda,’Qué proporciones habria alcanzado, en
ese supuesto, la expansién de los medios de page en el transcurso
de 1956 y 1957, al continuar actuando, con precios de exporta-
cién en baja, focos de inflacién tan arraigadds como las pérdidas
de comercializacién del IAPI y los ingentes subsidios al consumo
de came v de pan, y otros, sin tanta vinculacién con aquellos pre-
cios: el déficit fiscal, la financiacién emisionaria de la construc-
cion de viviendas y diversos subsidios en curso contabilizados
como anticipos? Ademés, no iban a dejar de reverse en su mo-
mento los convenios laborales que venian rigiendo desde marzo
de 1954, y habrfan aumentado también en medida considerable
los préstamos al sector privado para permitirle hacer frente a
mayores erogaciones por mano de obra y a la suba de los costos
en otros conceptos, que determinarfan, por presién mds difusa,
Tos medios de pago adicionales volcados sobre el pais a través de
los canales gubernativos. No intentaremos acui estimaciones ba-
sadas en conjeturas. Limitémosnos a recordar que el desgraciado
proceso inflacionario desatado en 1945 ya no hubo de detenerse
en lo sucesivo v que, luego de algin acompasamiento durante la
depresién econdmica que se registrd alrededor del afio 1952, ha-
bia recobrado ya toda su virulencia en 1935.

Puede admitirse a lo sumo, en el marco de aquella hipdtesis,
que el alza de precios habria seguido otra curva, mis plana al co-
mienzo pero mas ascendente luego. Necesariamente la reforma
cambiaria hubo de traducirse, en efecto, en una inflacién inicial
de los costos, en tanto que aquella otra habria sido una inflacion
de precios, por accién mis progresiva sobre éstos de la masa de
dinero. inyectada a la circulacién.

"~ En los cuadros que siguen podrd observarse la desintegra-
cién que sufrié el poder adquisitivo de nuestra moneda. N
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CUADRO N° 2

VALOR ADQUISIT]'VO DEL PESO M/N. SEGUN LA VARIACION-
DE ALGUNOS INDICES GENERALES

Del Coslo de Vida (1) DE(]) (Ju;to dg n| De I-'reIcioa Imp]l_:{citus
Adfio T : enstruecion en el nEresn ruio
nabitneitn HeAneion (1) Nucioanl
(Dave 19144) .
1944 100,0 100,0 100,0 -+ 1000
1945 83,6 85,6 83.9 87,0
1946 71,0 70,6 65,9 72,2
1947 - 626 61,0 49.6 60,1
1048 55,3 53,1 371 51,5
1949 422 394 289 40,9
1950 33,6 310 1 245 342
1951 2.6 222 19,7 250 -
1952 17,7 1548 15,9 204
1953 17,0 15,2 15,8 19,2
1954 164 14,6 144 18,0
1955 146 129 13,6 16,2 (2)
1956 129 114 10,3 13,1 .(2)
1957 103 91 9,7 (2) —
CUADRO N° 3

VARIACIONES DE LOS MEDIOS DE PAGO Y DEL COSTO DE LA VIDA

Costo de I vido
{oxclufda habitacidn)

Medioa de pago de particulnres

Adox Indice o de suments] millones Indlcs o, de numento
basa: de un de basa: da un
1943 = 100 afio 1 olro mén. 1048 == 100 niio a8 otro

1943 100,0 — 4.348,5 1000 —
1944, 99,7 —03 5.377,5 123,7 237
- 1945 119.8 20,2 6.471,5 148,8 203
1945 1499 25,1 8.460.6 1946 308
1947 167.6 118 10.245.6 2356 21,1
1948 1925 149 13.771.4 316,7 34.4
1949 2592 34.6 17.571.5 4042 276
19530 3203 210 220487 507,0 254
1951 458,5 39,2 26.744.6 615,0 213
1952 645,4 408 30.415,7 699,65 13,7
1953 672,0 41 37.732,0 B67.7 240
1954 698.3 3.8 43.882.3 1.009,1 . 16.3
1955 7878 12,7 51.612,5 1.1869 17.6
1956 0028 146 60.2379 1.3853 16,7
1957 1.1321 234 67.885,8 1.561,1 12,7

. L) Unpilal Federnl, .
{2) Qifras provislonales,

Note:

Ln evolnetdn del valor adquisitivo: del peso en los rubros congiderndos ke refiore

8] arden internc y hn side daterminads con relncién al indice del costo de In vida ¥ al
do In construceién en In Oapital Federal, En el primer csso sxpresa cl valor que tuvo el
peso para un pedn cosado, son dos hijos menores, euando fue aplicado a atonder las nece-
sidades familisres; en el sepundo, cunndo se io aplicé o unas construectdn tipo de BO m? do'
supariicle cuhiartn

Un fodice més general lo constiluye el do
Nncional”, por En carficter mixte, de poder de compra interno y externo. Limita su signi-

{icnoién In cirennstanein de no ger homogéneos en
considerados,

*‘Fracios implicitos en el Ingreso Bruto
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La reforma cambiaria permitié poner término a la financia-
cién bancaria de las pérdidas del IAPL, En cuanto a los subsidios
al consumo, se consideré conveniente mantenerlos hasta después
de revisados los convenios laborales; en consecuencia, continua-
von ahondndose hasta principios de 1957. Y no era factible, desde
luego, interrumpir el apoyo emisionario de la construccién de vi-
viendas sin complicar un ya agudo problema social ni paralizar
una de las actividades de mayor gravitacién en la marcha gene-
ral de la economia. En cambio, se contuvieron los gastos piblicos,
no obstante la presién inflacionaria que también actia sobre éstos.
Es asi como el Estado, en 1956 y también en 1957, sélo itilizé
los anticipos qiie el Banco Central hace habitualmente a la Teso-
veria de la Nacién, dentro de las limitaciones que establece su
Carta Orgénica, para atender necesidades transitorias de fondos.:

- Debe destacarse, sin embargo, que el Gobierno pudo disponer
en esos dos afios de m$n. 8.700 millones recaudados entre no-
viembre de 1955 v el 31 de diciembre de 1957 por el Fondo de
Restablecimiento Econémico Nacional. La informacién dadz a
conocer oportunamente por el Ministerio de Hacienda sobre las
inversiones que se autorizaron, muestra que se trata en biefa
parte de conceptos que no se repetirian, tales como los importes
destinados a la liquidacién de subsidios o las asignaciones hechas
a las provincias, por una sola vez, para la ejecucién de planes
especificos de reactivacién econdmica. N

Otras afectaciones, en cambio, corresponden a conceptos que

serd preciso continuar atendiendo con recursos de fuente distinta,
al declinar ahora ripidamente las recaudaciones del Fondo.

Por otra parte, el Presupuesto General de la Administracién
Nacional para el ejercicio que va del 1° de noviembre de 1957 al
31 de octubre de 1958, aprobado por el Decreto-ley N° 16.990, en
el que por primera vez se hace un neto distingo entre los gastos
ordinarios —que incluyen también los déficit de explotacién de
empresas del Estado—, erogaciones que técnicamente deben cu-
hrirse con recursos de rentas generales, y los gastos de inversion
—adquisicién de bienes de uso y de produccién, obras y traba-
jos piiblicos—, que pueden atenderse por medio del crédito, mues-
tra que los primeros.no podrén ser cubiextos totalmente con aque-
Ilas rentas y tendrdn que ser {inanciados en parte, como lo fueron
anteriormente, con el producido de la colocacién de titulos, sobre
todo en las Cajas de Previsién Social. ' '
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_ i hien en dicho presupuesto se equilibran los gastos con los
recursos, debe sefialarse que no abarca la totalidad de las eroga-
ciones que deberdn afrontarse en el ejercicio, pues no se han in-
cluido las referentes a planes de trabajos y obras del Estado, que
a la fecha de aprobacién de aquél no estaban ain determinadas.
Fn consecuencia tampoco se han previsto los medios de su finan-
ciacién, que serdn considerados cuando se conozcan en conjunio
las inversiones de las empresas estatales para el ejercicio 1957-58,
por cuanto hasta entonces no podrdn apreciarse los compromisos
en moneda nacional y en divisas que ellas puedan representar.

Dadas las limitadas posibilidades de absorcién que ofrece el
mercado, es de prever que el Estado haya de recurrir nuevamente
a la colocacién de papeles en el sistema bancario en los términos
del articulo 49 de la Carta Orgdnica del Banco Central, que au-
toriza a la Institucién a tener en su cartera valores ptiblicos hasta
un monto que no exceda del 10 % del total de los depésitos exis-
tentes en el conjunto de los bancos. _ T

Al no haber quedado todavia determinadas las necesidades
totales del Fisco para el ejercicio 1957-58, no podria apreciarse
desde ahora el monto que alcanzardn esas colocaciones transito-
rias ni, en consecuencia, la expansién que provocarn en los me-
dios de pago. C o

8. Se habra observado en la tltima columna del cuadre de
la pédgina 11, que, no obstante los varios focos de inflacién sub-
sistentes en 1956, se logrd contener y atin reducir ligeramente el
ritmo de crecimiento de Jos medios de pago, propiamente activos:
depésitos de particulares y dinero en el piblico. El costo de la vida
subié ese afio en 14,6 %. En 1957 el crecimiento porcentual de
- los medios de pago fue apreciablemente menor, contrastando con
6l el fuerte aumenio de aguel indice.

Cabe destacar que a partir de agosto de 1957 su nivel quedé
practicamente estabilizado (*), poniéndose en evidencia con ello
el éxito del esfuerzo realizado para contener la inflacién.

Como el fuerte ascenso del indice se registré en los dltimos
meses de 1956 y primer -semesire de 1957, no puede dejar de
vinculdrselo de modo directo con los aumentos masivos de sueldos
y salarios que se acordaron sobre los vigentes hasia el 28 de fe-
brero de 1956, al revisarse los convenios laborales que expiraron
en esa fecha. Se recordard que ellos fueron renovados en forma

(1) A partir del mes de setlembre se  estabilizé, nsimismo, el nivel general do los
1revioe moyoristos,
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progresiva, y que motivaron el pago de retroactividades que se
superpusieron a las mejoras durante cierto niimero de meses, -al
haberse autorizado su pago en cuotas.

Los aumentos sobre los salarios anteriores se situaron entre el
35 % y el 40 %, y una vez acordados en esa magnitud en las prime-
ras negoclaciones concluidas, se extendieron casi’ mecdnicamente,
en igual proporcién, a todos los gremios. Es obvio que el creci-
miento de los sueldos y salarios, al no ser respaldado por una
mayor produceiéon —cuyo volumen fisico global no varié en 1956
con respecto a 1955—, debié tener efecto netamente inflacionario.

- Ello determiné la adopcién de una politica mds firme en
materia de salarios, que hall§ su expresién en el Decreto-ley
- N° 824, del 25 de enero de 1957, por el que se prorrogé la vi-
gencia de los nuevos convenios por el término de un afio a partir
de sus respectivos vencimientos, los cuales, por otra parte, en ra-
zon de haberse renovado aquéllos en fechas distintas, ya no ha-
brian de coincidir. Con esto se procuré prevenir el impacto
monetario que tuvo en afos anteriores su revision simultinea.

La prérroga de los convenios no significé, por lo demids, que
no pudieran pactarse nuevas mejoras; sélo que ellas debian en
tal caso vincularse a una mayor produceién, principio éste que,
desde el punto de vista econdmico, mal podria discutirse. Pero
su aplicacién —podrd ser util que nos detengamos un momento
mds en el examen de los salarios, por su incidencia en los proble-
mas de estabilizacién monetaria— supone que el dinero conserve
su valor o por lo menos no se desvalorice a un ritmo muy matcado.
En este caso el desasosiego social no tardard en cundir y levard
a nuevos pedidos de aumento masivo, como nico medio viable de
recuperar €l salario real anterior.

Lo que promueve los pedidos de mejora no parece ser tanto
el nivel de vida objetivamente considerado como la compresion
del poder adquisitivo. del salario que se opera en el periodo de
inflacién. Se afirma que el del trabajador argentino es el nivel
mas elevado de Latino-América. Por oira parte, en el iiltimo quin-
quenio el indice del salario real ha venido variando como sigue:

v

1952 1000
1953 1051
1954 1179
1955 1174
1056 1159
1057 1238
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-+ El afio 1957 es, como se advierte, el del salario real méis alto

~eén-todo el periodo. Pero si se examina la evolucién de los. indices
mensuales se nota que fue elevado en los primeros meses, mien-
tras siguieron abondndose las cuotas de liquidacion retroactiva,
para declinar sensiblemente a partir de mayo (*):

Enero 1318, Tulio 1128

Febrero 1330 Agosto 109.2
Marzo 1281 Setiembre 101.3 -
Ahril 1331 Octubre 102,1
Muyo 127.9 - Noviembre 104.2
Junio 1126 Diciembre 1919

9. La desvalorizacién interna de la moneda, como es légico,.
ha obrado asimismo sobre su valor externo. En efecto, la persis-
tente suba de los costos de produccién, y en grado mucho menor
la declinacién de los precios de nuestros productos de exporiacién
en el mercado internacional, hize indispensable adaptar a esas
tendencias el tratamiento cambiario real, a fin de no trabar la
colocacién de los productos. De ahi que las retenciones que en
ocasién de la reforma cambiaria de octubre de 1955 se estable-
cieron, con cardcter transitorio, sobre la negociacién de las divisas
provenientes de la venta de articulos de exportacién regular, de-
bieran ser revisadas una y otra vez hasta quedar levantadas ya
en su totalidad en las postrimerias de 1957, inyectindose, en con-
secuencia, directamente a la circulacién medios de pago que ha-
‘bian venido siendo captados por el Fondo de Restablecimiento
Feonémico Nacional para su utilizacién, més lenta, en el sector
piblico de la economia. Obligé, ademas, esa marcha de los costos
y de los precios a extender a los productos de exportacion, con
cardcter progresivamente mas general, el régimen de aforos. Apli-

{1) Csbe formulnr nlgunas rcservas sobro o signifiencidn de esto indice que s ho
construide por conjugncién de los de easto de la vidn, Bulnrios rrensunlmente pugudos ¥
nimero de obreros ocupsdes que publica In Direeeion Nacional de Estadistica y Cenevs., Tl
fndice de unlurios pngados expresa ef toinl efeciivamente aboundn en ef mes —quc Luja en
caso de huelgas perdidas—, en tanto que ¢l indice del ndmern de obreros ocupndos 60
refiere o los que n Ein del wes revistnbun en la liste de personnl. El indice del salaria medio
puede, a&f, desgender por no hoberse trobijudo.  Procede advertir, tambifn, que se tratn
de un sulatio promedia, que no ilustra sebre la distribucién por categoring;: por  ejemplo,
na dice sl up salario real medio elevado 1o es porque tndes los olreros persiben sumas cer-"
canog al promedio, o perque ung -parie de los comprendidos en fn encuetta reciben ftnportes
fucrtemente superiores n aguél, eompensfindose sl en (1 térming medio los aslprins més
o menoe bajos de los demfs; aepectn gue eerfa sin dudn fmporinnte copocer, Ern cennto nl
Sndice del costo de s v.da, se refiers, comu en sube, nl preswpuesto del peén casadn, con
dos hijor menores, coso gue ‘edlo serd el de unn parie del personal ecupndo por lo indostris,

Conviene hocer notor, por fin, gue loe obreros ‘nduostrinles no aleanzin, & representar
el 30 ¢ de ln poblocién active gue trobnjn en relneién de dep-ndencin, Bin smbirgs, e
seneralmenie sobre 1o bose de estos muy limitades —y en slgunns -aspoetos inmprecisos—
elementos e juicio que se plantenn ¥, d.scuten los pedides de mejoras. T
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cado al comienzo a unos pocos de ellos con el sélo objeto de obviar
dificultades técnicas del control de precios, hubo de ser usade
ahora para asegurar a los articulos un tratamiento cambiario que
cubriese su costo interno en pesos. . _

Por otra parte, el menor ingreso de divisas en el mercado
oficial que iba a significar la inclusién de un nimero creciente

de productos vendidos en el régimen de aforo, requirié ir com-

prendiendo en ese régimen a diversos articulos o rubros de im-
portacién, con el fin de aliviar la demanda de cambio en dicho
mercado. De tal manera el tipo real medio, tanto de las exporta-
ciones como de las importaciones, ha venido a colocarse, de he-
cho, por encima del de paridad de m$n. 18.— por délar o su
equivalente en otras monedas. Cabe agregar aqui que habiéndose
formado en plaza la idea de que la extension del sistema de aforos
a rubros significativos de productos de importacién traeria como
consecuencia una fuerte valorizacién de las divisas en el mercado
libre, hacia el mes de setiembre se observaron demoras en el in-
greso de sobreaforos de exportacién y compras anticipadas de
cambio para importaciones futuras, como también adquisiciones

netamente especulativas, que elevaron bruscamente la cotizacién

del délar y demds monedas por sobre el nivel que justificaba la
oferta y la demanda vinculadas con operaciones reales.

El encarecimiento que tal alza significaba para los articulos
que se abonan total o parcialmente por ese mercado y la insegu-

ridad que de tales oscilaciones deriva sobre los costos industriales.

internos, por un lado, y por otro la perturbacién que ella creaba
en todo el régimen de aforos de exportacién, hicieron aconsejable
que el Banco Central interviniera en el mercado libre vendiendo
en ¢l divisas tomadas de la posicion oficial, las que en los meses
siguientes pudieron ser recompradas en parte al favor de una in-
versi6n de tendencia, cuyo efecto bajista habria sido igualmente
inconveniente, en este caso, para la colocacion de nuestros pro-
ductos en el exterior. .

Claro estd que la accién estabilizadora del Banco ante mo-
vimientos visiblemente especulativos se realizé sin desmedro -de la
libertad operativa establecida para el mercado. Se observari,
también, que siendo hoy de abastecimiento esencial easi todas las
importaciones que se realizan por el mercado libre, la afectacién
circunstancial a ellas de un volumen de cambio tomado del oficial
(o, ‘viceversa, la adquisicién en aquél de divisas que pasan asi a
este 1ltimo) no empeora ni mejora la situacién general del pais
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en materia de recursos externos, frente a sus necesidades de abas-
tecimiento. _ 7

Es que —volviendo a lo que en realidad importa sefialar en
este lugar— bajo el impacto de la inflacién la estructura cambia-
ria ideada dos afios atrds sobre el supuesto de que se lograria
estabilizar el valor de la moneda, ha venido suiriendo una trans-
formacién constante. Se pensé entoneces que debia mantenerse un
mercado oficial, controlado mientras no se lograse un positivo
mejoramiento en el balance de pagos, por el que se realizarian,
con pocas excepeiones, las exportaciones e importaciones de mer-
caderias, y establecerse un mercado libre que seria esencialmente
financiero, si bien podrian efectuarse también por él algunas ope-
raciones de exportacién o importacién. Y debia irse, asimismo,
hacia la .unificacién de los mercados y tipos de cambio. Es bien
sabido que en materia de politica econémica y financiera no hay
medidas que puedan considerarse definitivas; lo que tal vez con-
venga agregar, es que si no se logra estabilizar la moneda nada
muy firme podrd construirse.

" 10. La desfavorable tendencia actual de nuestro balance
de pagos y las financiaciones en divisas concertadas o a concertarse -
con el exterior, hardn que el sector externo del circuito monetario
contintie actuando, por algin tiempo, como factor de cancelacién
de dinero. ' .

Se destacan, pues, como posibles elementos de expansion,
eventuales aumentos de sueldos y salarios que no pudieran ser
absorbidos por los margenes de utilidad de las empresas, por una
parte; por otra, las necesidades fiscales que hayan de cubrirse
mediante financiacién bancaria.

‘Estas tltimas, como ya se sefials, proceden esencialmente de
los planes de inversién en el sector ptblico de la economia.

Aqui los requerimientos son sin duda cuantiosos si se con-
sidera todo lo que, debiendo haberse hecho, no se hizo en los
dos iiltimos lustros v lo que ademds, puede y debe hacerse en un
pais en desarrollo. Existen también aspiraciones muy vivas en
otros 6rdenes: extensién vy ampliacién de servicios sociales y ma-
yores facilidades educativas y culturales, para mencionar sola-
mente dos campos en los que €l progreso no reconoce mds limitacion
que la posibilidad de costearlo a determinado nivel del ingreso
nacional. ' :

El esfuerzo de reconsiruccién hard necesario postergar hasta
ticmpos més ficiles muchas de las realizaciones que todos quisié-
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ramos ver ya materializadas. Se impone, sin duda, un rigiroso
orden de prioridad en las inversiones, atendiendo primero'é las
mas rdpidamente reproductivas y, entre éstas, a las que I mds sus-
tancialmente eleven la produccién. : -

Sobre los lineamientos generales aconsejados en el capitulo
pertinente del Plan de Restablecimiento Econdmico, el Gobiertio
Provisional de la Nacién procedié a reformar en octubre dltimo,
mediante los Decretos-leyes Nos.- 13.126 al 13.130, 1a Carta -Oz-
ganica del Banco Central; la Ley de Bancos, y las Cartas Orgéni-
cas del Banco Hipotecario Nacional, del Banco de la Nacién
Argentina y del Banco Industrial de la Repiiblica Argeéntina, res-
pectivamente. Por otro Decreto-ley, el N° 13.125, se proveia al
impostergable saneamiento de las carteras de los Bancos Oficiales,
descargando de sus activos posiciones no recuperables o de muy
lenta realizacién, por consolidacién de las deudas con el Banco
Central. La reforma abarca aspectos de fondo y otros de caricter
* técnico, que no podrian resumirse adecuadamente en estas pégi-
nas preliminares, Se ha preferido dedicarle un capitulo -especial
y reproducir ademés, en anexo, la exposicién de motivos de ella.

Establece Ia nueva Carta Orgdnica de este Banco que su Di-
rectorio deberd aprobar dentro de los primeros treinta dias hd-
biles de cada afio el balance general y la cuenta de Ganancias 'y
Pérdidas y dentro del primer trimestre la Memoria del afio an-
terior, todo lo cual serd elevado inmediatamente a conocimiento

del Poder Ejecutivo y dado simultdneamente a publicidad. La-

disposicién no ha podido ser cumplida en forma estricta- este afio
en razén de haberse demorado, por circunsiancias que son de do-
minio piblico, Ia compilacién y remisién por los demds bancos de
informaciones indispensables para cerrar nuestro balance anual.

— 18 —
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CAPITULO I

- EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN 1957

1. LA ACTIVIDAD INTERNA

Las primeras estimaciones de la produccién bruta total de
bienes y servicios muestran, para 1957, un aumento del 3,4 %
con respecto a 1956, A ello han contribuide, principalmente, los
sectores agricola-industrial, vale decir que las actividades dedi-
cadas a la obtencién de bienes son las que en mayor medida han
hecho posible esta expansién. Si se tiene en cuenta el crecimiento
de la poblacién de un afio a otro, la produccién media por habi-
tante auments en algo mds de 1 %.

Sefialada esta evolucién favorable, puede expresarse que en
términos generales se ha mantenido sin mayor alteracién el nivel
de los negocios internos. o
' Asi lo indiearian, entre -otros indices econdémicos, los de
ventas en comercios minoristas de la Capital Federal y partidos
del Gran Buenos Aires, que pasaron de 529,5 a 694,3 el primero,
v ¢l segundo de 692,0 a 898,3 (base 1946=100), o sea un as-
censo de 31,1% y 29,8 %, respectivamente (). Se estima que
esta variacion refleja un aumento real de las ventas, de alvededor
del 4.%. : -

Compilaciones que efectian rvevistas especializadas sobre el
monto de esas operaciones en las grandes firmas industriales, con-
cuerdan en que superaron en 25 %, aproximadamente, su volu-
men monetario. de 1956. .

" En el cuadro que signe se consigna la variacién de los indi-
ces de la produccién bruta por sectores.

(1) TFuents: Direccifn Nacional de Estadisticn y Censos.

Note: Los porives de los quebrnntos comercinles en los iiltimos 4 ofios denoton la’ si—
guleute ovolucién, en millenes de m$n, 10564 — BBT.@; 1855 — 072,57 1066 = 408,2;
1057 == 881,4 (El COronista Comereinl), No puede considernrse comg indicativo da unp
deterioracién de la situnclén scon6mien genersl la cifra de los quebrnntes registrados on
1957: un ankbisis detenide de su composicién mmestra que han gravitnde foertements en
gl tota]l unns poens firmms, con pasivos abultades, gue veninn arroptrondo situsciones onor—
males mostenidnn a trovés de vorios ejercicios. Siete de ellus, pertenceientes s nctlvidndes cuya
morchn genernl ha sila satisfnctoria en el perfodo, nbsorben un tércio del total do los
guehrantos, .
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CUADRO N? 4

INDICES DEL VOLUMEN FISICO DE LA PROD

UCCION,

POR SECTORES ECONOMICOS, EN 1955, 1956 Y 1057 (")

Aumento (-}

o disminueidn

Convepto 1855 1966 HI5T {(—} de 1957

ron  respecto a

1056
(Fase 1950 == 100) (En %)
TOTAL 1106 @ 1101 | 113,8 + 34
FProduccidn Agricola 1380 | 1290 : 1344 + 42
Cereales vy lino 1677 156,5 1736 | + 109
Cultivos industriales 116,6 1152 114,32 — 1,0
Frutas, legumbres v hortalizas 1301 ;. 1180 119,1 - 0,9
Producctén Ganadera y de Granja 14,8 1004 1103 + 0.z
Ganado 99,7 107,5 168.0 - + 05
Lanas 1009 - 922 93.1 -+ 31
Leche, aves y hneves 1195 1233 1239 ~+ 05
Produccién Pesquerq 1311 1287 1498 + 164
Maritima . 1478 1440 167.2 4+ 16,1
Fluviel y lacustre 68,5 758 S 00.1 - 189
Produccian Minera, 1238 1281 1410 4 1
Petrdleo 130,0 1322 1447 4. 83
Minerales 119,1 125.0 1381 + 105
Metaliferos 1399 1745 203.8 -+ 168
No metaliferos . 1155 116.7 127.0 + B8
Produccidn Industrial Manufucturera 10,1 1085 1122 - 34
Alimentos v bebidas 1118 1258 120.0 — 4.6
Tabaco 1100 1075 107.1 — 04
Textiles 909 925 a6.2 - 68
Confecciones 89,5 87.2 80,7 — 7.5
Madera 86.7 86,0 93.0 -+ 8.1
Papel y carlén 1277 1416 1461 -+ 32
Imprents y publicaciones 824 85.3 103.3 -+ 211
Productos quimicos 115.9 11B.3 1279 + 8.1
Derivados del petréleo 1278 1322 160.4 -+ 218
Caucho 173,9 168.3 1771 -+ 52
Cuerg 814 80.6 80.3 -~ 04
Piedras, vidro y cerdmijen 101.9 108.8 117.6 1 8,1
Metales, exeluide mequinaria 1175 1115 1233 = 106
Vehiculos y maquinarias, excluida . ; :

In eléctrica - 140,] wio | urr | o4+ 137
Maquinaria v aparatos eléetricos 1621 J 1593 1 1791 4+ 124
Varioa 069 970 | @4 | .. g7

Construcciones a6,1 ( SR i 950 -+ 122
Péblicas 6.7 66,0 i 704 -+ 6.7
Privadas. 902 | 1024 | ugg | & 152

Servicios en gencral (%) T T B B TPy 21

(1) Cifrus provisionalys, .

(2) Ineluye Servicios del Gobietno,  Transportes, Comunienciones, Otfroy ‘Bervicioyg

Filltecr, Comerein, Vivienda, Tinnozos y Servieins Perso

nalps




Agriculiura

Los nuevos factores mencionados en la Memoria anterior
—politica de precios remunerativos y gradual liberacién del comer-
cio de granos— determinaron que la superficie sembrada en 1950
fuese la mayor de los tltimos 23 afios.

Durante la recoleccién de esa cosecha se concretaron las
perspectivas que también se sefialaban en aquel documento, referen-
tes a las condiciones climdticas relativamente favorables que ve-
nian acompafiando las labores agricolas, en especial en gran
parte de las zonas cerealeras. ' .

En el rubro cereales y lino se destacaron la produccién de
rigo, que crecié en 35 %; la de lino, que casi triplicé su volumen
anterior, v las forrajeras, que también experimentaron aumentos
‘muy apreciables. : ' _

La cosecha de cereales y lino de la campafia 1957-58 no al-
canzard los niveles de la precedente, no tanto por el ligero retro-
ceso del drea total sembrada con estas especies cuanto por las
condiciones climAticas imperantes, que afectaron en forma pro-
nunciada al trigo v otros cereales, con excepcién del maiz. Los
rendimientos fueron inferiores a los del afio pasado, y también
al promedio de los iltimos 5 afios.

La produccién de trige se ha estimado en alrededor de
5.300.000 toneladas, contra 7.100.000 toneladas obtenidas en
1956-57; es decir que seria menor en 25 9. Los volimenes de
avena, cebada y centeno sufririan reducciones similares.

Respecto del lino, la superficie que se considera perdida
—segfin estimaciones de la Direccién General de Economia Agro-
pecuaria— alcanza para todo el pais al 31 7% del drea sembrada.
Con todo, la produccién, caleulada en 605.000 toneladas, sélo re-
sultaria levemente inferior a la de 1956.

Se espera en cambio una buena cosecha de maiz, grano al
cual se afecté una superficie 4 % mayor.

En lo que concierne a cultivos industriales, cabe sefialar que
en 1957 mermé en 31 % la produccién de uva, en 17 % la de
girasol, en 11 % la de algodén y en 0,7 % la de cafia de azitcar.
Por el contrario, la de mani auments en 47 %. La cosecha de
aceituna que, como se sabe, registra fuertes oscilaciones anuales,
pasé de 27.600 toneladas en 1956 a 72.700 en 1957.

Para el afio agricola 1957-58 las estimaciones de las areas
sembradas hacen presumir un marcado aumento de la produccién
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de los principales de esos cultivos. En efecto, la asignada al- algo-
dén asciende en todo el pais a 710.000 hectireas, cifra la mds
elevada que se registra hasta la fecha y que supera en 11 % ala
de la campafia anterior,

. Igual ha ocurrido con la dedicada a mani, cuya extensién
de 251.800 hectdreas es la mds amplia que se conoce y compmta.
un aumento de 11,3 % entre ambas temporadas.

Los cultives de girasol se ha estimado ocupan 1.600.000
hectdreas, es decir 33 7% mds que en el periodo 1956-57. Este
apreciable aumento Hene como principales causas cierta sustitu-
cién parcial del maiz y el fracaso de las sementeras de invierno
en algunas zonas.

- Las frutas, hortalizas y legumbres han permanecido prictica-
mente estacionarias.

La evolucién de los precios, dreas sembradas y volimenes
obtenidos de los principales productos exportables figuran en los
cuadros que siguen,

CUADRO N* 5

COTIZACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS EXPORTABLES
(En min, por 100 Ryg)

Gomecohan 1862/58 | 1868/64 | 1854/55 | 1BGR/5G | 1056/57 |imse/sT ()
Trigo cuveneenanes 50,— 50— 50,— 70— 75— —_
Maiz ............ 45— 45— 45— 70,— 100,— 103,33
LiN0 +.vveeeenenn 65— | 65— T5— | 40— | 165— | 20007
Avenn ...i.iienn. 38,— 38— a8,— | 55 60,— 62.26
Cebadn ....... 43— 43— 43— 55,— 59,30 162,37
Centéno  ..... 42— 42— 42— 50— 60,~- 60,90
Giraso]l ....... 44— 48 .- 70— 130,— 135,— 193,94
Manf seeernn.s oo | 00— | 100~ | 100— | 180— | 190— | 27769

Nota: Precios oficiales jn/iw' dfrsenn Buenos Aires, abonados por el IA.]?.I. y e}

L N @
()" Promedio de cotizacionss ragistrnﬂna sn la Bolea do Cereales para los granos de

comerpio’ libarado,
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PRODUCTOS AGRICOLAS EXPORTABLES

CUADRO N7 6
. AREA SEMBRADA Y PRODUCCION DE L05 PRINCIPALES.

Copmpniine ng-rinnlné
1055/66 1956/57 1.115’7/58
Areas sembrados (En miles do loctdrena)
TLED cvvvvannnnnsnsenennn 5.210,0 5.047,1 53076
Mafz . occevnvnraneenainnsn 28879 27404 2.850,0
LARg e 674,6 1.2854 14442
AVEDE . ierenncerrrrnanass 14496 1.887,7 19125
Cebada .......ioerinans 1.251,2 1.3943 1.371.3
Centeng «.eec-eeersnsrrass 2.579,5 28074 2.860,0
Girasol cvvveerairrmanaanes 1.3969 1.201.0 1.600,0
Mand vovveiriiiinenainens 2046 2262 ' 240,0
Totales: 15.654,3 17.439,4 17.585,6
Produccidn (En miles de tomelndas)
THEC «vovvnrarsssarananss 5.250.0 7.100,0 5.300,0
Mafz ..oovvevmcnrenens . 3.870,0 2.698,0 —
LMD cvanvnrocnnasennenses 2380 6200 605,0
AVEOA «ivvvnrnrnnennen vean 7230 1.140.0 8820
Cebadn ......cocvvrnrinas 951,1 1.364,4 988,0
CEntEnd « . eoverinrnrrssrss 6539 880.0 i 6250
GATESO] wvvvvevsrrarenraras 754,0 625.0 —_
Mani ...-.. frearaanenaaan 216,2 318,0 —_
TTotales: 12.656,2 14.7145,4

Fuentes Direccidn de Eatimacionea Agropecuarins del Minisieric de Agricnlinra y Ga-
naderin de la~ Nacion, Olirng provieionnles

Ganaderia

El nivel de la produccién ganadera y de granja se ha man-
tenido sin mayor variante, con un ascenso global que no alcanza
al 1 %. Las primeras estimaciones sobre faena de ganado vacuno
en todo el pais indicarian que en 1957 continué siendo elevada,
aunque sin superar sensiblemente a la de 1956. En la de ganado
ovino se calcula una disminucién de algo mis del 10 %, y un
dumento proximo a ese mismo porciento en la de porcinos.

. Fl relevamiento practicado por el Ministerio de Agricultura
v Ganaderia de la Nacién, al 30 de junio de 1957, arroja una exis-
tencia de 44.203.425 vacunos, cifra inferior en 2.736.855 cabezas
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a la de un afio antes. El ganado ovino se mantiene préicticamente
al mismo nivel —aumenté en 1 Jo—, mientras el porcino, con
3.497.122 cabezas, disminuyé en 13 9. '

La menor cantidad de vacunos debe atribuirse, en buena
medida, a la expansién en més de 2.000.000 de hectireas del drea
sembrada en la campafia agricola 1956-57. Tal desplazamiento
de la agricultura a la ganaderia, o de ésta hacia aquélla, es un
hecho repetidas veces observado en nuestra economia agraria. En
la Memoria de esta Institucién correspondiente al ejercicio 1956,
al sefialarse que la matanza parecia estar sobrepasando la relacién
“produccién-existencia”, se explicé que el elevado sacrificio de
hembras era “la consecuencia de la acumulacién, en los planteles,
de vientres en nimero superior a las necesidades de reposicion,
constrefiidos aquéllos, casi con exclusividad, a la produccién del
novillito y novillo “preparado®, segtin las reglamentaciones vigen-
tes con anterioridad a 1956, que concedian a estos tipos bonifica:
clones progresivas con miras a la exportacin, mientras que la
vaca no lograba precios compensatorios en los mercados internos”,
y que el acrecentamiento operado en los vacunos, mis que por
una -demanda efectiva del exterior, “fue en realidad provocado
por causas relacionadas con el régimen de comercializacién, y
por los bajos precios que durante sucesivas campafias se pagaron
por los granos, lo que hizo que se destinaran a la ganaderia cam-
pos habitualmente dedicados a la agricultura”. -

La referida disminucién de las existencias ha sido diversa-
mente comentada, sin que se viesen, siempre, todos los aspectos.
que es preciso tener en cuenta para llegar a una correcta apre-
ciacién del hecho en el plano econémico. Asi, se ha sefialado que
es més fdcil pasar de la ganaderia a la agricultura que volver a
reconstituir los planteles liquidados, cuando las circunstancias acon-
sejen intensificar més bien la produccién de carnes, Ello es exacto,
Pero no es menos cierto que existe la imperiosa necesidad de
acrecentar las exportaciones, y que tal cosa sélo podra lograrse
reactivando nuestra decaida produccién agricola en renglones que
ofrecen posihilidades de colocacién en el mercado internacional,
ain -cuando eso tendiera a traducirse, por de pronio, en alguna
retraccion de la de carnes, cuyo mercado externo presenta todavia
noterias limitaciones. Otro aspecto que no podria dejarse-de lado
en un examen medianamente comprensivo de la significacién
econdmica de lales desplazamientos de 1a produccién de un sector
a otro, es su incidencia en la formacién del producto bruto inter-
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no. Al efecto corresponderia inclusive hacer distingos dentro de
cada sector; asi, en el ganaderc serd mayor .. aporte que hard al
producto nacional, por hectdrea utilizada, la explotacién tambera
y granjera que el que generard, en la misma superficie, la inver-
nada o bien la mera cria. En el sector agricola, a su vez, el pro-
ducto bruto varia seglin la especie que se cultiva. Desde este sélo
punto de vista podria componerse una tabla de las distintas pro-
ducciones segin su grado de intensidad. Pero tal ordenamiento
seria 1itil, a lo sumo, para apreciar el efecto de los desplazamien-
tos sobre la renta nacional. Claro estd que, en definitiva, lo que
determina los desplazamientos es la evolucién de los precios, vale
decir 1a demanda que exista por los productos, supuesto que ésta
" halle su correcta expresion en aquéllos; cuestién que no ha de
cesar de discutirse mientras haya que fijar precios politicos para
incentivar y orientar las producciones del agro.

Pesca

Contribuyeron a su incremento tanto la pesca maritima como
la fluvial y lacustre; la primera por las 6ptimas condiciones en
que se realizé la de caballa, que duplicé la produccién del afio
anterior, v la restante porque no sélo mantuvo los altos niveles
alcanzados en 1956 sino que los sobrepasé con una mayor obten-
cién de pejerrey y especies para fines industriales.

Mineria

A los datos contenidos en el Cuadro N? 4 cabe agregar que
la produccién total de petréleo fue de 5.398.000 metros ciibicos,
* correspondiendo 4.756.000 a las explotaciones fiscales, o sea un
aumento de 12 % ; la de las compafiias privadas fue de 642.000
melros cibicos, es decir que disminuyé en 69 con respecto a
1956.

En el cuadro que sigue se consigna la marcha de la produc-
cidén de peirdlec desde 1950 a 1957.
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“En lo que respecta a las explotaciones fiscales el cuadro
muestra una considerable modificacién en la importancia de los
aportes de cada una de las zonas. En efecto, mientras Comodoro
Rivadavia representaba en 1950 el 55,5 % del total, en 1957 sélo
significé el 27,6 %; Caleta Olivia y Mendoza, en cambio, han
crecido en importancia; la primera pasé de 8 % a 26 %, y la se-
gunda de 21,5 % a 30,2 %. Las restuntes regiones no han modi-
ficado su participacién relativa.

El aumento de la produccién fiscal en 1957, con respecto a
1956, se debe principalmente a su gran incremento en las regio-
mes de Salta (130 %) y Mendoza (34 9%). Caleta Olivia, que
entre los afios 1950 y 1957 casi sextuplicé su produccién, en el
1iltimo la aumenté en 16 % con respecto al anterior.

La mayor obtencién de minerales metaliferos se relaciona
con la de zinc y plomo; la de los no metaliferos, con la de carbdn
v asfaltita. '

Produccion industrial

La industria contdé en el afio con un fluido abastecimiento
.de materias primas importadas, e hizo ademds pleno uso de los
recursos del pais.

El aumento de 3,4 % en el indice general, traduce un as-
censo de 11 % ‘en el sector constituido por las industrias de bienes -
durables, pues el de bienes de consumo mantuve el volumen de
produccién de 1956, al compensarse en este ltimo las variaciones
.en mds y en menos registradas en las ramas que con distinta gra-
~vitacién lo integran.

Al considerar la evolucién de las industrias metalirgicas
—metales, vehiculos y maquinaria— debe tenerse presente que
1a labor de todo el sector hahia sido sensiblemente afectada en el
-iltimo trimestre de 1956 por prolongados conflictos gremiales. Si
se recuerda la fuerte baja que entonces sufrié su produccién, el
incremento de ésta en 1957 con respecto al afio anterior no podria
interpretarse sin méds como la expresién de una tendencia, que ya
se estaria manifestando hacia un mayor desarrollo de las indus-
trias de bienes de capital en detrimento de las de consumo, como
consecuencia —en opinién de algunos— de la politica de estabi-
lizacién de los salarios. La disminucién en alimentos y bebidas,
por ejemplo, no es lo suficientemente significativa como para au-
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torizar, desde ahora, tal conclusién. En la evolucién de la indus-
tria textil han intervenido factores de diffeil panderacién, entre
olros cierta resistencia a la aplicacién de las disposiciones rela-
cionadas con la marcacién de precios.

Esta industria durante el primer semestre superé el nivel
medio del afio anterior, debido a una mayor demanda del merca-
do consumidor. En el segundo, en cambio, se habria observado
una contraccién de la demanda de productos elaborados; tal eir-
cunslancia, unida a wna disminucién de las compras de log ma-
yoristas, provocé en algunos casos la suspension de turnos de labor
y cierres temporarios en otros, ‘ .

Influyé también en el desenvolvimiento de ese sector el hecho
de que los precios de las materias primas en las ramas mis re-
presentativas —la lanera y la alsodonera— se hayan mantenido
a elevados niveles durante todo el afio, Como se sabe, la indusiria
textil, que ha alcanzado un alto grado de saturacién, es particu-
larmente sensible a cualquier alteracién de la demanda, sea por
variacién del poder de compra general o por motivos climaticos. -
El resultado total para 1957 sefiala una disminucién de 6.8 %, con
respecto a 1956. )

Se lograron aumentos en Papel y cartén e Impresos en ge-
neral, no obstante un corto periodo de reiraccién en el primero
de esos grupos por conflictos gremiales. .

La evolucién en Productos (uimicos continué siendo favora-
ble; cabe destacar los inerementos en materia de soda cdustica v
de anilinas e insecticidas. ' '

En Maderas, al margen de la elaboracién propiamente dicha,
merece seiialarse la accidn desarrolada por diversas empresas
privadas para ampliar las dreas de forestacion artificial, particu-
larmente Ias planiaciones de especies blandas, con destino a la
obtencién de celulosa, y de las que se utilizan para durmientes
ferroviarios. :

- Lnwe las producciones industriales iniciadas en el afic se
cuentan la elaboracién de poliestireno v tetracloruro de carbono,
de mechas y detonadores, de gas fredén y de agentes tencioactivos
(éteres y ésteres diversos). . :
~ En el sector de Medicinales, una firma se inicig en la pro-
duccién de antihiticos y varios medicamentos de importancia. En
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otros, comenz6 la de piedras esmeriles, guarniciones para’ cardas,
estructuras y armazones metélicas, pistones, lipices comunes de
mina, tipos especiales de limparas incandescentes y valvulas
electronicas v pasta para discos fonograficos.

" En las industrias grificas se ampliaron o renovaron equipos,
al haberse autorizado la introduccién de elementos meednicos para
la impresién, composicién y encuadernacién de diarios y revistas.

Por fin, en el sector dedicado a la fabricacién de bienes de
capital fueron ampliadas en ciertos casos las lineas de produccion
con modelos de mayor complejidad técnica y mds elevado valor
unitario. A su vez, las industrias subsidiarias de las ds trac-
tores y automotores, han continuado diversificando la produceion
de elementos destinados a aquéllas, con mejoras en la calidad por
adaptacién a las normas y especificaciones exigidas.

Construcciones

El incremento en el secior privado proviene principalmente
de las realizadas en la Capital Federal y partidos suburbanos, ya
que el resto del pais registra variantes de muy escasa significa-
cion. El apoyo brindado a este sector por el Banco Hipotecario
Nacional se pone de manifiesto en los 62.805 préstamos concedi-
dos. cifra anual no alcanzada anteriormente.

Servicios en general

En este rubro, que abarca servicios del Gobierno, transpor-
tes, comunicaciones, otros servicios piiblicos, comercio, vivienda,
finanzas y servicios personales, el crecimiento del conjunto obe-
dece en mayor medida al del sector comercial, que se estima en

algo mds del 6 %.
2. LA EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGO EN 1957

Nuevo método estadistico

Fl examen de la evolucién de los medios de pago se efectia
esta vez a base de un esquema estadistico aconsejado por la mi-
sién del Fondo Monetario Internacional que, a raiz del reordena-
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miento bancario y por gestién del Ministerio de Hacienda, vino
a colaborar con el Banco Central en la reestructuracién de las
series bancarias y monetarias. .

Por tal razén la tabla de situacién monetaria (cuadro N? 8)
difiere, en su forma y en el criterio de compilacién de datos, de
los cuadros publicados anualmente, quedande modificados en
consecuencia los guarismos dados a conocer con anterioridad.

El nuevo método armoniza con el seguido por los demds
paises adheridos al Fondo. Pero cabe advertir que algunos impor-
tantes bancos deberdn realizar todavia sustanciales cambios en la
técnica contable de sus operaciones con el exterior, a fin de que

sus registros puedan ofrecer sin dificultades los datos en la forma.

exigida, que no admite computar como activos en moneda extran-
jera las divisas abonadas fuera del pais por los corresponsales y
que los clientes importadores deben liquidar aqui en pesos mo-
neda nacional (%). :

Ha de destacarse que, dentro del nuevo esquema, en el

cémputo del incremento neto de los medios de pago no se totali-
zan los depdsitos corrientes de particulares y dinero en sus manos
con los depésitos oficiales, que en ciertos aspectos compensan mo-
vimientos contrarios del sector privado. Queda asi bien marcada

la separacién entre las cuentas de depdsitos sujetas a control ou-

bernamental y los medios de pago de particulares, con lo cnal se
procura evitar algunas confusiones producidas en la discusién
publica de estos temas.

(1} Debide n ello pasari un tiempo sntes de que puednn obtenerse cifrne definitivas
en el ‘'Bector Ex'erno',
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CUADRO N? B
SITUACION MONETARIA

Varinciones en :

1857 {1)

1855 1956
) (Afitlonger dy wmHn.)

FACTORES DE CREACION '

SECTOR PRIVADO ........ovvnvinnns 9.388,7 13.576,8 117056
Préostamos .o.ovviirireisrrrer i, 8.917.3 13.582,0 11,7443
GERErAlEs - vvevnrrerecncussirninenns 364001 § . 81740 8.974,3
Hipotecario ......ens ereinsreeirn 4,386,3 448331 1.679.6
Deudores por crédites documentados &

Tiguidar ...nvevennn rerererareaas -890.9 9759 1.1182
Créditos incorporados al Bono de Sa- .

negmientd ...ecevanannens eaeraras — — —3.0278
Inversiones en pupeles privados ...... 4714 . —52 — 387

SECTOR OFICIAL ...... P '5.770,0 2.529,3 84133

Bono ‘de Sanezmiento (2} .....oen. .. — — 97.109.9
-Aportes Organismos Internacionales ... — 6647 3715
Otras deudas de! Gobierno Nacionsl .. 1.169.2 158.7 3.037.3
Otros gob. y reparticiones eficiales ... 4.600.8 17059 | —223114
Créditos incorporades al Bono de Sa-
negmients ...... ey — —_ — 22,8080
Otras deudes ......oqnt Ceerereraees 4.600,8 1.705.9 496.6

SECTOR EXTERNO ................. — 597,0 21273 —1.270,7
Oro 'y divisas (neto) ..........oe0ns —5970 21273 79,3
Fondo Monetario Internacional — Ad-

quisicién dolares ....0evieiiananes _— -_— —1.350,0
Total creado: activo = pasivoe: 14.561,7 18.233,4 18.848,2

FACTORES DE ABSORCION ....:.... 39794 4.624.5 8.984,0
Depdsitos de poca movilidad ......... 4010.8 5.8233 3.205,0
Bonos hipotecarios del B.CR.A. ..... 1337 — 2327 —1182
Organismos Internacionales .......... — 486.0 26.8
Patrimonio neto baneario ........... 138156 9513 1.609.4
CUentas varias . ...esvevesacvnrnsens —1.546,6 24034 4.2610

DEPOSITOS OFICIALES ............. 2.852,1 4.983.5 22163

' Del Gobierng Nacional ovvvevvevnn.. 13534 35190 | —21616
De otros gobiernos y reparticiones ofi-
Clales. ceicviiniienranenns eraenes 1.498,7 1.464,5 4.377,9

MEDIOS DE PAGO DE PARTICULARES 7.730.2 8.625,4 7.647.9
Monedds v billetes ... ooveivniniiia 5.081,4 43178 6.075,5
Depésitos corrientes .o..oviverreouns 2.6488 4,307,6 15724

{1) Cifrus provizionales,

(2} Fxcluidos m$n. 488,80 millones, gque quedsn esterilizados, correspondientes a di-
feremcius de cnmbio por revalaacidn de ore y divisas.
Noba:; Por lus razomes que se evplicun en el texto, log cifrns de este cupdyo no coin-

ciden” ¢on Ing publicadns nn memoring anteriores,
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El incremento neto de los medios de pago

Pasando ahora al comentario de las cifras, cuya conclusién
final estd dada por las variacienes de los medios de pago de par-
ticulures, cabe sefialar que el incremento de m$n. 7.647,9 millo-
nes que en ellos se opera en 1957 —el menor en el dltimo trie-
nio— revela el resultado de una politica mds enérgica en la
contencién del desarrollo inflacionista. Tal aumento representa el
13 % del nivel de fines del afio anterior.

Se agudizd, por otra parte, la propensién del piiblico 2 con-
servar sus fondes en efectivo antes que alimentar sus cuentas
corrientes bancarias, fenémeno propio de los procesos inflatorios
¥ que ofrece un interesante campo para la investigacién (*).

El movimiento del afio denota, sin embargo, que los titulares
de esos depésitos les imprimieron una mayor actividad, Hevando
durante €] su velocidad de rotacién a mds de 26 veces, mientras
que en 1956 habian girado, en promedio, algo menos de 23 veces.

El sector privado

La atencién de las demandas crediticias del piblico consti-
tuyd una vez mds, el principal factor de creacién de medios de
pago, de la cual represent$ el 78 7.

Merece destacarse que, pese a la politica de estabilizacién a
que antes se ha-aludido, no sufrié mengua con respecto al afio
anterior la inyeccion de nuevos fondos a través del crédito ban-
cario ordinario, que acusé segiin se advierte un incremento de
m$n. 8.974,3 millones. Procede anotar, sin embargo, que casi un
45 % de ese anmento se opera en el dltimo trimestre, al manifes-
tarse las consabidas necesidades estacionales de crédito.

El crédito hipotecario para la construccidn de viviendas
contribuyé a la expansién monetaria con m$n. 4.679,6 millones,
cifra ligeramente superior a la del afio anterior, habiéndose man-
tenido en este aspecto la politica de no ‘apoyar en forma desme-
dida ese tipo de crédito mientras subsista la base inflacionista
que lo alimenté desde la eliminacién de la cédula hipotecaria en
1947, instrumento colector de recursos genuinos al que habra de
volverse gradualmente. '

{1} Eun 1856 ol 40 ¢ de los medios do page~del giiblico correspondin a sus depdsitus
corrientzs; en 1057 esa proporeidn deseendis p 37,8 o, ’
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" Dentro del nuevo método de analisis, se hacen figurar como
préstamos al sector privado los créditos documentados y cartas de
crédito ya ejecutados en el exterior en divisas y que los importa-
dores locales deben necesariamente liquidar en pesos moneda na-
cional. Este concepto, englobado anteriormente en la posicién de
cambios hasta el pago final por el cliente, traduce las facilidades
de que gozan los importadores para cancelar sus utilizaciones de
moneda extranjera (*). ' '

Por 1iltimo, desaparecen de este sector créditos congelados
por min. 3.027,8 millones, concedidos oportunamente en virtud
de disposiciones gubernamentales, que se transflneron al Bono
Provisional de Saneam1ento (sector oficial).

El sector oficial

En este sector adquieren parnculal relieve los traspasos in-
tergos motivados por la eliminacién de las deudas bancarias de
reparticiones oficiales —m$n. 22.808 millones— que, sumadas
a la cartera congelada del sector privado a que se ha hecho men-
cién en el apartado anterior, forman parte del Bono Provisional
de Saneamiento, a cargo del Gobierno Nacional, recibide por el
Banco Ceniral. Mediante su inclusién en el Bono, fueron asignados
a la liquidacién del LA.P.I. y a la Junta Nacional de Carnes nue-
vos fondos por m$n. 1.763 millones que al 31 de diciembre de
1957 se mantenian, sin utilizar, en cuentas oficiales, pero que
permitiran a los mencionados organismos continuar atendiendo
ciertos compromisos impostergables que en adelante no podian
ser financiados por los bancos oficiales.

El cuadro N° 8 muesira en el sector oficial una expansién
de m$n. 8.413,3 millones en el afio. Deducidos los créditos pri-
vados que, segiin se explicd, fueron incorporados al Bono de Sa-
neamiento por un total de m¥n. 3.027,8 millones, el sector oficial
aporta efecivamente al mercado m¥n. 5.385,5 millones, es decir
alrededor del 29 9, de los fondos creados en el total del periodo,
Fuera de las nuevas dlspomblhdades para la liquidacién del L.A.
Pl y la Junta Nacional de Carnes, ya comentadas, el Gobierno
se vi6 precisado a recurrir al crédito bancario por m$n. 3.037,3
millones, representados principalmente por adelantos 'transitorios

{1} OGCabe repetir saqui la ralvedad mencionndd al pie de In phigina 30 respecio a !n
chtongitn de cifrag f]efmlmms del “Bector Bxierno™',
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del Banco Central (m$n. 2.724 millones) y el resto por inversio-
nes en papeles piblicos.

Las necesidades fiscales atendidas durante 1957 con crédito
bancario superan apreciablemente los guarismos del perfodo que
le precedid, hecho que se explica si se tiene en cuenta la funcién
compensadora que tuvieron en ambos periodos los recursos del
Fondo de Restablecimientlo Econémico Nacional. En efecto,
mientras en 1956 las recaudaciones del Fondo restaron al sector
privado m¥n. 5.400 millones —que permitieron al Gobierno Na-
cional no sélo prescindir pricticamente de aquél sino también
acumular apreciables disponibilidades—, en este e]erclcm la Te-
soreria General de la Nacién debié afrontar la ejecucién del plan
de inversiones aprobado por el Consejo de Administracién del
Fondo, que significé un egreso de m$n. 3.600 millones frentt, a
una recaudacién de sélo m$n. 3.285 millones.

El rubro “Aportes a Organismos Internacionales” reg1stra
un aumento de m$n. 577,5 millones, de los que m¥n. 550,3 mj-
Ilones obedecen exclusivamente a la revaluacién, a razén de
m$n, 18 por délar, de los aportes en oro y divisas antes regmtra—
dos por su costo real. El resto (m$n. 27,2 millones) es el equiva-
lente del 19, de la cuota asignada a la Argentina por el Fondo
Monetario Internacional, que el Banco Central puso a su disposi-
cién por cuenta del Gobierno Nacional y que, al igual que el
aporte en pesos efectuado el afio anterior al Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento, se mantuvo pricticamente esterili-

zado en la cuenta respectiva abierta en este Banco.

El sector externo

El sector externo no fue factor de creacién de medios de pago.
Aurique las cifras ofrecidas en el rubro “Oro y divisas” no pueden
tenerse por definitivas por las razones apuntadas, la pequefia evo-
lucién positiva que presenta para 1957 no es la resultante de la
balanza de Pagos —persistentemente desfavorable— sino de ajus-
tes en las posiciones de divisas de los bancos originades por su_
revaluaeion, _ o

La compra de 75 millones de délares al Fondo Monetario
Internacional es la principal determinante del cuadro negativo,
expresado en pesos, de las operaciones en moneda extranjera. -

Este afio marca también una variante fundamental en la po-
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litica de disponibilidad de nuevos fondos para operaciones en el
mercado libre de cambios, en légica concordancia con aquella si-
tuacion desfavorable. Asi, el Banco Central suspendié primero la
ampliacién de esos recursos a los bancos para aquel destino y
luego, ya en Ia dltima parte del ejercicio, activé las medidas para
promover la reabsorcién de los fondos acordados que, al alentar
demandas de divisas frente a una oferta insuficiente, contribuian
al alza inconveniente de las cotizaciones.

EL total de los medios de pago creados

~Los factores de creacién de medios de pago considerados pre-
cedentemente totalizan para 1957 una expansién de m$n. 18.848.2
millones, cifra que, si bien guarda cierta similitud con la de
1956, quedé distribuida en forma muy distinta, segin lo- de-
muestra el cuadro en sus rubros “Factores de absorcién®, “Depé-
sitos Oficiales” y “Medios de Pago de Particulares”. A ese
respecto se referirdn los comentarios que siguen.

Los factores de absorcion

-En el afio 1iltimo esos factores denotan un acentuado creci-
miento gue permite esterilizar m$n. 8.984 millones, magnitud no
. registrada anteriormente. Cabe advertir, sin embargo, que la ma-
yor parte del incremento no proviene esta vez del instrumento
tipico de absorcién —el depésito de ahorro— sino de las cuentas
varias de los bancos, que combinan fuerzas positivas y negativas
y en las que por circunstancias especiales predominaron estas
tiltimas actuando como principal factor de contraccién monetaria,
con un aumento de m$n. 4.261 millones. Entre otros conceptos,
esas cuentas engloban importantes partidas en trénsito entre dis-
tintas casas de un mismo banco y operaciones atin no liquidadas
con los clientes, =~ ' _

Los depdsitos de poca movilidad, no obstante la declinacién
observada en su ritmo de crecimiento, retiran de la circulacién
mn. 3.205 millones. Dentro de esa suma figuran los de ahorro
con m$n. 2.533,3 millones, cifra que sblo aparta de la circulacién
un 14 % del total inyectado en todo €l afio, en tanto que en el
periodo precedente absorbieron m$n. 3.680,4 millones, o sea el
20 % del total creado entonces. '
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Cabe sefialar que el crecimiento de los depésitos de ahorrp
en 1957, satisfactorio durante la primera parte del afio, decling
marcadamente en los meses posteriores. Se advierte aqui alguna
correlacién con la evolucién del salario real durante este ejercicio,
a la que ya se ha hecho referencia en la Introduccion a esta Me-
moria. También puede pensarse que la tasa de interés, muy baja
ilente a la ofrecida por empresas de inversion cuya pmpaganda
se orienté preferentemente hacia el pequefio ahorrista, influyé en
el menor incremento de las i 1mpos1c1une= en cuentas de ahorro ob-
- servado en la segunda mitad del afio. Procede recordar que los
bancos elevaron dlcha tasa a partir del 1° de diciembre. o

La absorcion de fondos esta practicamente completada con
el aumento: del patrimonio neto de dichas entidades, qué alcanzé a
m$n: 1.609,4 millones debido, en lo principal, al mejoramients de
los beneflcms por opelacmnes de cambm que,alcmv.mon Fran
desarrollo en el ejercicio.

Los depdsitos oficiales

La participacién de estos depésitos en la distribucion de los
medios de pago creados se redujo en forma notoria con relacion
al afio precedente, cono consecuencia de la distinta funcién cum-
plida por las recaudaciones del Fondo de Restablecimiento
Econémico Nacional. La declinacion de los ingresos del Fondo, a
raiz de la liberacién pauvlatina de los gravamenes que lo nutrian
y de la iniciacidn .del plan de inversiones a que se hallaban des-
tinados los recursos, determing que las cuentas del Estado s6lo
absorbieran en. esta ocasién m¥n. 2.216.3 millones, contra
m$n. 4.983,5 millones obtenidos en 1956..

3. EL DESARROLLO DEL INTERCAMBIO COMERCIAL

IEn 1957 el intercambio comercial arrojé wn salde fuerte-
mente negativo, cuya magnitud, como podrd apreciarse en el
cuadro que va a continuacién, solamente fue supemdn. dumme
los afios de esta década, en 1952.




CUADRO N° 9 X :
'\’ALOR DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Exporiucitn ) Tmportae omn Spldo  vemoreisl
1’9}'&(}5 - - =
. mino, Dilarey nmin., Dilares miin. Dilnres
{on miles)
1951 O 6.T12516 | 1.160.441 10.491.691 | 1.480.220 ; — 4.779.175 | — 310.77%
1952 4.391.971 677571 © 8.361.243 | 1179.335 | — 3.969.272 | — 501.764
1953 7.189.46% 1 1.101.550 5.667.386 | 795.138 | -+ 1.523.083 | 4- 306.412
1954 | 6,757.267( 1.026.638 7.115.785 979.001 | - 358.518 |4+ 47.637
1935 . - 7.207.645 | 928.595 8.904.620 | 1.172.590 | —1.606.975 | — 243.995
1956 18.086.866 ) 943.753 18,255.883 | 1.127.579 | — 169,017 | — 183.826°
1957 21.775.483 | . 974.821 30.808.898 | 1.310.43 | --9.123.415 | — 335.622
' .i:'uum': Direc‘cién Nactonnl de Bxtudistica y Censos,

- Ese saldo comercial negativo, que expresado en términos de:
ddlares alcanza a casi 336 millones, ha sido consecuencia de un
apreciable incremento del valor de las importaciones, que pasaron
de Dls. 1.128 millones en 1956 a Dls. 1.310 millones en 1957,
no acompaiado por un aumento parecido de las exportaciones, las
cuales sdlo subieron de Dls. 44 millones a Dls. 975 millones.

El mencionado ascenso en el valor total de las importaciones
debe atribuirse no solamente al ineremento fisico de algunos de
los. principales rubros que las componen, como maderas, materias
primas textiles, maquinarias, vehiculos y material de transporte,
metales no {errosos y —en menor grado— combustibles, sino tam-
hién al aumento registrado en los precios fundamentalmente del
iltimo de esos rubros, cuye valor crecié en 22 9% frente a un in-
cremento de sélo 4% en su volumen. Es de sefialar que en. el
caso. de los combustibles este empeoramiento de la relacién vo-
lumen-valor —que dada la destacada importancia que revisten
en ¢l total de las importaciones ha significado un apreciable egre-
so de divisas—. fue ongmado punmpalmente por el fuerte incre-
mento de Jos fletes que pnvo durante la primera mitad del afio,
como consecuencia del cierre del canal de Suez. Dicho mayor
egreso ha contribuido entre otros factores, en medida importante,
a la formacién del déficit de la balanza comemlal pudienda esti-
marse asi el quebranto por aumento de costo de los combustibles
en un equivalente en délares del orden de los 50 millones,

El deterioro de aquella relacion alcanzo también, aunque en
c~cala mucho menor, a algunos. otros rubros de importacién, en
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especial ciertos productos quimicos, si bien cabe destacar que el
desmejoramiento en estos tltimos renglones fue practicamente
compensado por mejoras registradas en otros articulos como el
caucho, algunos tipos de hierros y aceros, y papeles, '

En cuanto-a las exportaciones, que acusaron un aumento
fisico de 6,8 % frente a un incremento de valor de sélo 3,3 % en
«comparacién con el afio anterior, cabe sefialar que no llegaron a
los niveles que se esperaba, tanto .porque los saldos exportables
no alcanzaron las cifras previstas —a rafz de cosechas inferiores
a-las originariamente estimadas— como en razén de haber conti-
nuado la declinacién de las cotizaciones de importantes rubros,
Henémeno éste’ que se viene repitiendo desde hace ya varios afies.

La referida tendencia de reiroceso en los precios que con
‘cardcter general experimentan las materias primas y productos
alimenticios afecté principalmente a los cereales, productos de
lecheria, cueros y productos forestales: (extracto’ de quebracho).
Dicha pérdida, dada la preponderante participacién que tienenw
estos. rubros en el cuadro general de nuestras exportaciones, no
pudo ser compensada por el mejor precio medio de las lanas y
las leves ‘mejoras habidas en otros rubros come los oleaginosos,
carnes y renglones menores.

Hay lugar de destacar que las bajas registradas durante ya
varios afios en las cotizaciones de los productos de que se ha hecho
mencién precedentemente, y de los que nuestro pais es exporta-
dor tradicional, fueron en cierta medida influidas por las grandes
existencias de excedentes agricolas estadounidenses Y su venta en
la moneda dé las naciones compradoras dentro del régimen de
la Ley N° 480 de ese pais, que hace poco ha sido ademds exten-
dida a distintas variedades de carnes, frutas frescas y preparadas
y otros articulos agropecuarios. Tales ventas se realizaron incluso
en tradicionales y naturales mercados argentinos, -interfiriendo en
~algunos casos con la normal colocacién de muestros productos.

La evolucién desfavorable de nuestra balanza comercial hizo
necesaria la aplicacién de drdsticas medidas tendientes a morige-
rar el'ritmo de las importaciones, Es asi como sé resolvis implan-
tar, con cardcter general y con vigencia a partir de enero de 1958,
el requisito del depésito previo a Ia importacién, medida que vino
a sumarse 2 las anteriores restricciones aplicadas en forma de re:
cargos y limitaciones crediticias a las operaciones de importacién.

Por otra parte, se fueron dictando disposiciones tendientes a
posibilitar y agilitar la exportacién de determinados renglones
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que venian experimentando dificultades de colocacién; para al-
gunos de ellos con la adaptacién de los aforos a las condiciones
imperantes en los mercados del exterior o el levantamiento de
retenciones cambiarias; para otros, mediante su traslado al mer-
cado libre de cambios.

Exportaciones

La composicién de nuestras exportaciones de los iltimos
afios, expresadas en volimenes y valores y discriminadas por gran-
des grupos de mercaderias, puede apreciarse en el cuadro que

sigue.
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Como surge de las cifras, tanto el volumen como el valor de las
exportaciones, globalmente considerados, marcaron aumentos que re-’
sultaron desparejos como consecuencia de la ya comentada evolucion
de los precios promedio. En cuanto a los rubros que producen el
giueso de divisas, han matenido el mismo orden de importancia que
en el afio anterior, con exclusién de los oleaginosos que del quinto
puesto pasaron a colocarse en el cuarto, deirds de cereales, carnes
y lanas, desplazando de ese lugar a los cueros. Respecto de la par-
ticipacién relativa de estos rubros en el valor total de las exporta-
 ciones de 1957, los cereales y las carnes han registrado una. pro-
percién del 27,4 % v 26,3 %, respectivamente, frente al 29,9 %
y 25,5% del afio anterior, resultando, en consecuencia, dismi-
nuida la de los cereales y aumentada la de las carnes.

En cuanto a las lanas, su incidencia en el valor total expor-
tado s6lo disminuyé levemente, no obstante haber registrado un
notable descenso de volumen (19,3 %). Ello se debié a las coti- '
zaciones ventajosas logradas durante la primera mitad del afio; el
descenso fisico apuntado obedecié a la progresiva paralizacién de
las exportaciones en el tltimo trimestre, vinculada con la revisién
de los aforos vigentes que fueron reajustados a principios de 1958.

Por su parte, los oleaginosos- repuntaron considerablemente,
pasando su participacién del 6,5 % al 9,6 %, del valor total. Los
restantes rubros no Tegistraron mayores variantes, si bien en ge-
neral acusaron como rasgo comuin una leve disminucién, excepto
las frutas frescas que mostraron cierto incremento acompafiado
de’ un aumento de volumen mucho mayor y un correlativo des-
censo del valor promedio.

Importaciones

_ .El fuerte repunte registrado en el valor de las importaciones,
que, llevé su monto total de Dls. 1.128 millones en 1956 a Dis.
1.310 en el afio bajo estudio, ha obedecido fundamentalmente al
aumento verificado en nuestros principales rubros de importacién:
el de combustibles y el de maquinarias, vehiculos y elementos de
transporte. : :
Como puede verse en el cuadro que va a continuacién, los
primeros, que como se ha dicho, con un mayor volumen de alre-
- dedor de 4 %, marcaron un incremento de valor de 22 %, eleva-
von su participacién en el valor total de nuestras importaciones

de 22,3 % a 24,3 %.
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El rubro magquinarias, vehiculos y elementos de transporte
ha experimentado también una suba de consideracién, del orden
del 18 %, elevando su incidencia -del 23,3 % al 24,3 %.. Otros
rubros. anotaron igualmente incrementos de. cierta significacion,
“destacAndose en primer lugar los productos textiles (hilados y
fibras principalmente), que casi duplicaron su valor frente al del
afio precedente, presumiblemente como consecuencia de: las im-
portaciones relativamente bajas efectuadas en el periodo inmedia-
to anterior y del deficiente rendimiento de la cosecha de algodén
1956/57. Asimismo, aumentaron los valores correspondientes al
caucho y a los metales no ferrosos, signiéndoles en escala decre-
ciente las maderas, papeles (principalmente de diaric y para
obra) y diversos otros rubros. .

Merece comentario especial el rubro de maguinarias, vehicu-
los y elementos de transporte, dada la gama de productos que lo
componen y el distinto régimen de pagos a que estd sujeta su
importacidn,

Para la mayor parte de los renglones de este rubro —que in-
cluye equipos, maquinarias, grupos electrégenos de valor unitario
superior a los 30.000 délares, motores y diversos elementos para
el transporte y para la industria en general— se aplica un régi-
men de financiacién a plazos que, por lo comiin, van desde 4
hasta 8 afios, seglin los materiales de que se trate y las dreas de
que procedan. Para otros renglones que revisten menor incidencia
en el total del rubro que se comenta, como miquinas herramien-
tas, grupos electrégenos y maquinas de uso general, se ha admi-
tido .como -regla, y bajo determinadas condiciones, su pago al
contado. Respecto a chasis para automotores, su imporfacién se
permitia con pago contado hasta el mes de agosto, en que fue
suspendida.

En cuanto a las variaciones operadas en las importaciones
del rubro que nos ocupa cabe sefialar que, en lo que concierne a
las maquinarias y elementos para la industria en general sujetos
al régimen de financiacién a plazos, no-se registran mayores di-
ferencins frente a lo realizado en 1956. En cambio, los automo-
tores y sus repuestos, y las locomotoras, absorbieron préctica-
mente la mayor parte del aumento experimentado por este rubro-

En el cuadro N° 12 podrdn apreciarse en detalle las varia-
ciones de volumen ocurridas en los renglones que constituyen el
grueso de nuestras importaciones. Se observa que los aumentos se
" registraron principalmente en petréleo crudo, maderas y automo-
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tores, signiéndoles en orden de importancia papel para diarios,
arpillera, lingotes de hierro, celulosa, productos alimenticios, Io-
comotoras, Decrecié el volumen de los derivados del petréleo,
carbén mineral, hierros 'y aceros semielaborados, tractores y al-
gunos productos quimicos. R I
Del anilisis general de la balanza comercial de 1957, suige
que el producido de nuestras exportaciones ha cubierto el 74,4 %
de las importaciones efectnadas, vale decir que alcanzé escasa-
mente para solventar las adquisiciones de materias primas, ar-
ticulos semielaborados y otras de consumo esencizl, que en el
aflo que se comenta insumieron por su parte casi el 76 %, del total
“importado.. Nuestras necesidades de importacién, también esencia-
les, de equipos y otros elementos conceptuados como bienes de
capitul, requeridos para conservar o ampliar la capacidad pro-
ductiva del pais, han dehido financiarse en su totalidad por otros
inedios. Es asi como las adquisicienes de maquinaria “pesada,
equipos industriales en general y elementos de transporte ferro-
viario' y otras se han seguido concretando, en mayor escala que
" en afios anterioves, con crédito del exterior, oficial y privado,
destacdndose el crédite otorgado por el Export-Import Bank, de
Estados Unidos, para la compra de elementos de transporte. Asi-
mismo se han realizado importaciones en econcepto de inversion
de capital extranjero. El desequilibrio general ya comentado de
nuestra balanza de comercio obligé también a vecurrir a Ias re-
servas monetarias del pafs, para solventar una parte de las im-
portaciones corrientes que, ademds, en algunos casos fueron
financiadas con créditos comeiciales del exterior. :
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Orientacién geogrifica del intercambio

Las variaciones ocurridas en la orientacién geogrifica del
intercambio, con relacién al afio anterior, pueden observarse en
€l cuadro que va en la pigina que sigue.

Merece destacarse, en primer término, el notable incremento
de nuestras compras operado en el drea del délar, del orden de
los 128 millones, motivado fundamentalmente por las mayores
erogaciones en concepto de combustibles a causa del conflicie de
Suez; fuertes compras de automotores, y adquisiciones de maqui-
narias y elementos de transporte. Al permanecer nuesiras ventas
a esa Area pricticamente en su nivel del afio anterior, el aumento
comentado determiné que el déficit pasara de Dls. 182 millones
en 1956 a Dls. 307 millones en 1957.

Una alteracién significativa se observa también en los resul-
tados del intercambio con el drea multilateral, incluida Alemania,
pais que se incorpord el 25 de noviembre de 1957 en virtud de
los acuerdos de Buenos Aires. Nuestras exportaciones —que en
1956 fueron superiores a las importaciones— no siguieron el
mismo ritmo ascendente que el experimentade por nuestras com-
pras, trocdndose en consecuencia el saldo favorable de Dls. 76
millones registrado en 1956, en un déficit de Dls. 7 millones en
1957. B '

El comercio con Alemania Occidental, considerado separa-
damente, no acusé mayor variacién en cuanto .a los saldos, pero
si importé una sustancial reduccién en el monto de lo comerciado,
descendiendo tanto las ventas como las compras en alrededor de
Dis. 17 millones por cada parte.

E]l cambio mayor ocurrido dentro del drea se concentra en
Reino Unido, restantes paises del drea de la libra y Holanda.
Nuestras adquisiciones en Reino Unido casi duplicaron las de
1956 y las efectuadas en el resto del drea de la libra fueron de
més del doble. En cuanto a Holanda, se registré un fuerte repunte
de nuestras ventas, atribuible presumiblemente al comercio de
trdnsito. _ - '

Fl intercambio con los pafses limitrofes se caracterizé en
este ejercicio por el aumento del saldo desfavorable ya experi-
mentado el afio anterior, pues de Dls. 23 millones se elevd a Dls.
40 millones. Esta situacién se debe exclusivamente al fuérte des-
nivel operado en €l intercambio con Brasil, cuyas ventas en nues--
tro mercado, incrementadas principalmente en los renglones de
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maderas y café, acusaron un aumento de Dls. 38 millones, frente
a un ascenso de sélo Dls. 10 millones de nuestras exportaciones.
El comercio con Chile acusé una leve mejora, pues la reduccion,
por un lado, de nuestras compras y el aumento, por el otro, de
nuestras colocaciones en ese pafs concurrieron para que de un
saldo desfavorable de Dis. 5 millones en 1956, se pasara a un
superdvit de algo mds de Dls. 2 niillones en 1957.

También el comercio con las naciones del Este europeo ex-
perimenté un cambio de consideracién con respecto al periode
anual anterior, tanto en lo que se refiere a las importaciones
como —si bien en menor grado— a las exportaciones. En el pe-
riodo gue se resefia nuestras compras en esos paises decayeron
en Dls. 51 millones, bajando de Dls. 79 millones a Dls. 28 millo-
nes. Por su parte nuestras colocaciones experimentaron una de-
clinacién de sélo Dls. 14 millones: pasaron de Dls, 58 millones
a Dls. 44 millones. De esta manera el saldo desfavorable de Dis.
21 millones en 1956 se trocd en el afio que se comenta en un
superdvit de DIs. 16 millones. El mayor descenso de nuestras
importaciones ocurride en esta drea se ubicod en la U.R.S.S., de-
hido, en cierta medida, a la falta de un acuerdo operante con
ese pais. Razones parecidas habrian influido en el descenso ope-
rado en el intercambio con otras naciones de esta Area. '

Finlandia, que en el cuadro aparece junto con los paises de
Europa Oriental, por mantener con el nuestro relaciones comer-
ciales de cardcter bilateral, ha continuado desarrollando con la
Argentina un comercio en niveles pricticamente similares a los del
afio precedente, aunque se observa alguna reduccién de sus com-
pras en nuestro mercado.

En cuanto a Japdn —que en este andlisis es considerado por
separado en razén de la situacién particular que con él existe en
materia de comercio y pagos—, es de sefialar que nuestras adqui-
siciones, luego de marcar en 1955 y 1956 cifras de gran consi-
deracién, descendieron bruscamente en el afio que nos ocupa a
un monto de escasisima importancia para un mercado de esas
posibilidades. Otro tanto, si bien en menor escala, ocurrié con
nuestras exportaciones hacia ese destino, las que bajaron de Dls.
36 millones en 1956 a Dls, 10 millones en 1957. Esta extraordi-
naria contraccién de nuestras corrientes comerciales con Japén
“debe atribuirse, en cierta medida, a la reforma de nuestro régi-
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men cambiario que puso en pie de igualdad y en franca compe-
tencia a todos los paises proveedores, y a la reorientacién impresa
por Japén a sus adquisiciones en el exterior, principalmente de
lanas.

En los capitulos de esta Memoria que tratan del régimen
cambiario de las importaciones y exportaciones, y de la politica
comercial y financiera desarrollade por nuestro pais, se pasa
revista a las medidas dispuestas y gestiones realizadas a efectos
de corregir las situaciones que se han presentado con las distintas
dreas monetarias, v adecuar, en algunos casos, los instrumentos
y disposiciones que rigen nuestro intercambio comercial con el
exterior.
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“El-balance de pagos

Antes de pasar a comentar la evolucién del balance de pagos,
parece oportuno aclarar el criterio adoptado en la determinacién
del saldo neto del mercado libre. Segiin ya se expresé en la Me-
~ moria anterior, la variacién positiva de la posicion contado regis-
trada en ese mercado en 1956, no dehia considerarse como un
“ingreso de divisas libre de afeclaciones, ya que se encontraban
comprometidas, practicamente en su tolalidad, por las ventas a
término que realizan, al mismo tiempo, las Instituciones Auto-
rizadas. o :
De tal manera, se ha creido que una expresién realisia del
- saldo neto que arroja el mercado libre se halla en la_variacion
que experimenta en el periodo la posicion general, es decir, de-
duciendo de la posicién contado la posicién a término. K
- Por tercer afio consecutivo, el balance correspondienie al
-~ mercado oficial ha resultado desfavorable, con déficit que fueron
~ aumentando progresivamente, de m$n. 551 millones (al tipo de
m$n, 18 por délar) en 1955, a m§n. 2.746 millones en 1956 y
a m$n. 3.476 millones en 1957.

Al considerar estas cifras, si por un lado se tiene en cuenta
que para aliviar el balance de pagos con el drea del délar se con-
certé durante 1957 con el Fondo Monelario Internacional la
compra de délares contra pesos moneda nacional —operacion que
produjo un recurso extraordinario de divisas libres por m$n. 1.350
millones y sin la éual el saldo negativo del balance hubiera incre-
mentado, naturalmente, en esta cantidad— debe recordarse, por
¢l otro, que en 1956 se registraron como egresos los aportes que
el pais realizé a esa Institucién y al Banco Internacional de Re-
construceién y. Fomento, por m$n. 729 millones. '

La disminucién de la posicién de oro y divisas del Banco
Central e Instituciones Autorizadas en el mercado oficial, que se
observa desde el fin de 1954, alcanzé en 1957 a una cifra sélo
superada en el {iltimo decenio por las correspondientes a los afios
1948 y 1952, como puede apreciarse a continuacion,

— B3 —




: : CUADRU NY 15
SALDO NETO DEL BALANCE DE PAGOS DEL MERCADO OFICIAL

Adio Buldo { 1)
1948 -— 5.713
1949 — 659
1950 : 1.534
1952 - — 1.991
1952 — £.804
1953 ‘ 6.376
1954 1.264
19536 — 531
1956 — 2.746
. . . 1957 - 3476
?) IEn millonez de m$n., al tipe de m4n, 18 por dolur, -

“Ante la insuficiencia de ‘los ingresos en el iltimo (rienio
para atender las necesidades de importacién, resulté indispensa-
ble el sacrificio -de parte de los medios de pago externos, bien
que procurando limitarlo en lo posible. :

Es incuestionable, sin embargo, que €l nivel aleanzado ac-
tualmente por las temencias de oro y divisas no bastard para
afrontar sitnagiones como las de estos iltimos afios, a menos que
se registre un vuelco sensible en la tendeucla de los términos del
lntercamblo

En lo que respecta a los egresos de divisas, cabe sefialar que
la crisis de Suez delerminé una pérdida de m$n. 900 millones,
principalmente por aumento de los fletes de combustibles. En
cambio, en otros aspectos, la utilizacién de reservas sirvié a un
mejor ahastecimiento del pais en materias primas esenciales.

El -desequilibrio en el intercambio con el drea del ddlar
obligb a realizar sucesivas ventas de oro, que alcanzaron en el
afio a m$n. 1.771,2 millenes, a fin de manlener en la posicién de
cambios un minimo- operativo en divisas libres. :

Con el ob]eto de corregir en lo p051ble dicho desethbno
en el curso del ejercicio se procedié a dictar medidas, ya resefa-
das en otro lugar, tendientes a desviar importaciones del drea
d6lar hacia otros paises mds receptivos para nuestros produclos
de exportacién. Aunque en 1957 ellas sélo tuvieron efecto limi-
fado, ya que los egresos de divisas por importaciones de esa ‘drea,
que en 1956 habian sido de m®n. 4.245 millones, sélo descendie-
fon a m¥n. 4.199 millones, se confia en que habran de producir




un alivio substancial en 1958, aun cuando ese desplazamiento no
dejard de.presionar sobre el drea multilateral.

En esta iltima, si bien se registr6 un aumento de nuestras
exportaciones en el curso de 1957, las importaciones crecierca
en mayor medida, con la consecuencia de que también aqui se
acusé un saldo negativo, Pero al contrario de lo que ocurre con
lIa zona del délar, existe la posibilidad de inerementar aprecia-
blemente las ventas de productos que tradicionalmente se vienen
colocando en los paises que integran el drea.

El drea monetaria de los “paises de convenio” del halance -
de pagos del mercado oficial comprende primordialmente a las
naciones limitrofes y a las de Europa Occidental, y en ella se.ha
producido, como en las demds, un saldo adverso en el movimiento
de cobros y pagos, aunque este saldo se encuentra abultado por
no haherse computado en él cobros por exportaciones realizadas
hacia fines de afio, pendientes de registro. .

‘En lo que respecta al mercado libre, su saldo neto se expresa
en cantidades muy pequefias en relacién con el volumen de las
operaciones realizadas, particularmente las comerciales. De ello
puede inferirse que el pasivo tendié a nivelarse con el activo; en
otros términos, que la capacidad de importacién del pais por este
mercado se encontrd, en lo substancial, condicionada a los ingre-
sos de divisas que se produjeron en él por concepto de exportacio-
nes v a los saldos activos netos de los restantes rubros.

4. FINANCIACIONES PUBLICAS Y PRIVADAS DESDE EL EXTERIOR -

En el capitulo VI de esta Memoria se informa detenidamente
sobre el desarrollo de las negociaciones relacionadas con la for-
malizacién del régimen multilateral de comercio y de pagos, y la
consolidacién de las deudas comerciales y oficiales acumuladas
en Alemania, Italia, Reino Unidoe, Japén, Francia y Paises Bajos.
La significacién de los convenios finalmente signados en Buenos
Aires el 25 de noviembre iltimo, para el saneamiento de las rela-
ciones financieras internacionales del pais, es obvia y no requiere
nuevo comentario, siendo solamente de lamentar que su concre-
cién se viera demorada hasta esa fecha por diversos planteos-
previos que son de conocimiento pubhco. Con ello se postergé asi-
mismo la reanudacién, desde los paises del drea multilateral, de
importaciones de bienes de produccién con facilidades credltlcms.
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A continuacién se resefian suscintamente las p11nc1pales ope-
raciones fmanclelas coneertadas durante el ejercicio.

Crédito del Export-Import Bank de Wdshington, para rehabilita-
cién del sistema de tramportes

Por Decreto-ley N 1327, del 7 de febrero de 1957, {fue
aprobada por el Poder Ejecutivo Nacional una operacién por 100
millones de délares, a realizarse con el Eximbank para la adqui-
sicién de maquinarias, materiales, equipos, suministros y servicios
vinculados a la renovacién de los distintos sistemas de transporte
de la Repiblica. Como tipo de interés se ha previsto el 5 9% anual
y como plazo de amortizacién el correspondiente a 28 cuotas se-
mestrales sucesivas, de las cuales la primera deberd satisfacerse
entre los 42 y 48 meses subsiguientes a las fechas de los pagarés
que se extienden como prueba del respectivo adelanto por parte
del Eximbank.

En el mismo Decreto-ley se establecieron las condiciones
con arreglo a las cuales se han formalizado luego los convenios
parcmles de financiacién, autorizdndose también por &l a los
orgamsmos del Estado para efectnar adquisiciones hasta un ma-
ximo conjunto de otros 20 millones de délares, con financia-
ciones a concertar con las firmas proveedoras.

El Decreto-ley N° 5748, del 30 de mayo, aprobo un primer
erédito del Eximbank con cargo a dicha operacién, por un monto
de 56.155.000 délares; posteriormente, por Decreto-ley nime-
ro 10.490 del 4 de setiembre, fue aprobado un Acuerde Modi.
ficatorio y Complementario con el Eximbank, en virtud del cual
el crédito inicialmente autorizado se llevé a la clfra de 85.000.000
de délares.

Los equipos a financiarse fueron enumerados en el Decreto-
ley N° 10.490 y distribuidos entre las siguientes reparticiones y
servicios: Ferrocarriles, Marina Mercante, Flota Fluvial, Puertos,
Transportes de la Ciudad de Buenos Aires (subterrdneos), Direc-
cién Nacional de Vialidad, Servicios de Omnibus y Subusinas,

De Ios 15 millones de délares restantes, luego de haberse
ampliado la asignacién hecha a la Direccién Nacional de Viali-
dad quedaron reservados cerca de 12 millones para el reequipa-
miento del sector industrial privado.

El 24 de diciembre dltimo fue otorgado el primer préstamo
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a una firma privada argentina dentro de la operacién global de
los 100 millones de délares, por un monto de 6.500.000 do-
lares con destino a la fabricacién de papel de impresién no pro-
ducido hasta ahora en el pais. '

Cabe sefialar especialmente que el Eximbank ha manifestado
que estd dispuesto a conceder créditos sin limite global al sector
privado para reequipamiento industrial y vial, conmdmando cada
caso en forma individual y dando prioridad a inversiones que
Hendan a mejorar la posicién argentina en divisas fuertes. Siendo
necesaria, por-lo general, la garantia de un banco para la forma-
lizacion de estas operaciones individuales, se ha estipulado que
pata reequipamiento vial ella serd otorgada por el Banco de la
Nacion Argentina y para reequipamiento industrial por el Banco
Industrial. ' _ _

Los convenios de crédito que suscribe el Eximbank prevén
que los materiales y equipos a que se refieren deberdn ser trans-
portados en barcos de bandera estadounidense, salvo que la “Ma-
ritime Commission® autorice variar tal norma..

Con el propésito de ohtener esa autorizaciémn, ya en agoslo
de 1956, se realizaron ante dicho organismo gestiones que 1uerm
fueron continuadas ante el Departamento de Estado. A raiz de
esas fratativas, las autoridades estadounidenses han accedido a

que sean transportadas en buques de bandera argentina cargas

que representen el 50 9, del valor total. Esta autorizacién eapeclal
cubre los embarques correspondientes a los convenios con el Go-
bierno argentino y con la Sociedad Mixta Siderurgia Argentina,
por 85 y 60 millones de délares, respectivamente. Se ha estimado
que el monto involucrado en dichos fletes representa unos 10 mi-
llones de délares.

Plan de Reactivacion de Yacimientos Peiroliferos Fiscales.

Como se recordard, con el objeto de llevar adelante el Plan
de Reactivacién de Y.P.F. aprobado per él Gobierno Provisional
en agosto de 1956, se hizo un llamado a licitacién y concurso de
precios entre las empresas interesadas en realizar las diversas
obras comprendidas en el Plan. Dicha licitacidn fue posterior-
mente anulada por no haber llenado ninguna de las propuestas
las condiciones requeridas. En conformidad con los términos funda-
mentales de ella, Y.P.F. suscribié contrato con el grupo T.I.P.S.A.,
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en virtud del cual adjudicé directamente a esla firma la
realizacién de las obras incluidas en el pliego que sirvié de base
para la licitacién priblica N* 5.100. El Poder Ejecutive Nacional
presté su aprobacién por Decreto-ley N° 12.618, del 11 de oc-
tubre de 1957. _ - _ o o
" Dicho contrato comporta compromisos en divisas y en pesos
moneda nacional, que en conjunto se elevan a 180.050.000 déla-
ves y se discriminan asi: en délares de libre disponibilidad,
96.682.000; en monedas multilaterales, el equivalente de délares
106.728.000, v pagos en la Repiblica Argentina, en pesos moneda
nacional, por un monto equivalente a délares 46.640.000. '
A estos importes corrésponde agregar los intereses y gastos
financieros a cargo de Y.P.F. : _
~ La cancelacién de la deuda se operari a los 6 afios de la
{firma del contrate, habiéndose convenido que la amortizacion se
efectuara en mmeve cuotas desiguales. En concepto de intereses y
demdas gastos financieros se ha fijado una tasa del 715 % sobre
las sumas adeudadas, lo cual representard, al finalizar la opera-
cién, alrededor de 20.708.000 dolares. o o

Energia eléctrica

“El 27 de junio de 1957 fue abierta la.licitacién N° 311 de
Agua y Energia Eléctrica (E.N.D.E.) tendiente a la construccién
de una central termoeléctrica pare el Gran Buenos Aires (Usina
Dock-Sud), con una capacidad de 600.000 k.., siendo adjudi-
cada a las empresas The British Thompson - Houston Export Co.
Lid. ¢ Tnternational Combustion Ltd., del Reino Unido, ambas con-
junta y solidariamente iniegrantes del consorcic “Proyecto. de
Central de Electricidad del Gran Buenos Aires, Grupo B.T.H. -
I.C.L.»", cuya propuesta reunia las caracteristicas siguientes: pre-
cios, £ 25.609.838 y m$n. 1.050.533.857; financiacién a nueve
afios a partir de la fecha de la firma del contrato, para el monto
pagadero en divisas, y tipo de interés sobre el monto adeudado
de 34 Y% por encima del tipo oficial de redescuento del Banco de
Inglaterra, fijindose el tipo minimo de interés por afio en 415 %,

Financiacion ofrecida por Baring Brothers -

E 30 de abril de 1957, Ferroﬁar}ﬂes del‘E;stadot_ﬁ_&rgéntind .
suscribié un convenio con un grupo de bancos britdnicos repre-
sentados por Baring Brothers & Co. Lid., con objeto de financiar
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la adqulsmlon de repuestos para locomotoras a vapor por un valor, .
de hasta 5.000.000 de libras esterlinas.

El convenio establece el pago inmediato de aprommadamente
el 20 % a los fabricantes. Las facilidades del grupo Baring Bro-
thers cubren el 68 9, del total a adquirir, quedando la financia-
cién del 12 9 restante a cargo de las empresas proveedoras. Las
amortizaciones se efectuardn en seis cuotas semestrales ignales,
habiendo quedado fijada la tasa de interds en 3/ 9 por encima
del tipo de redescuento del Banco de Inglaterra, con un minimo
estipulado de 414 7, anual

Operacién con el Fondo Monetario Internacional

El 17 de abril de 1957 se concreté una operacién con el
Fondo Monetario Internacional consistente en la adquisicion de
75 millones de délares estadounidenses, con el objeto de hacer
tfrente al déficit de nuestra balanza de pagos en el drea de esa
divisa. Les operaciones de este tipo asumen la forma de una
compra al Fondo de moneda extranjera por parte de los paises.
miembros. Es asi que este Banco, en su cardcter de agente fiscal:
del Gobierno Nacional, compré a aquel organismo el importe re-
ferido, acreditando en la cuenta que el Fondo posee en el Banco
Central el equivalente en pesos argentinos calculado al tipo de
paridad de m$n, 18 por délar.

En un término que no ha de exceder de cinco afios a contar
desde la fecha de esa compra deberdn ser recomprados al Fondo
Monetario los pesos que recibié, entregandole oro o hien divisas.
convertibles segin las normas de la Institucién (pricticamente
ddlares estadounidenses, en nuesiro caso). La oportunidad y me-
dida en que habrd que hacerlo dependerin, pr1nc1pa1mente, de
la variacién de las reservas monetarias.

Lineas de crédito de bancos de Estados Unidos

Un grupo de nueve bancos privados ha puesto a disposicion
de este Banco lineas de crédito por un monto total de 27 millones
de dolares, por el término de un afio. Esta facilidad no ha sido
utilizada hasta el presente.
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Inversiones privadas

En el curso de 1957 fueron autorizadas inversiones de capital
extranjero por un monto total equivalente a délares 17,7 millones.
De esta suma, délares 15,6 millones correspondieron a inversiones
autorizadas por el H. Directorio de acuerdo a los términos de Ja
Circular C. 2324 y complementarlas y délares 2,1 millones, a
inversiones autorizadas por el régimen de la Circular C. 2881 y
complementarias.

Los paises de los cuales provinieron los mayores montos de
inversién fueron Estados Unidos, con un total de 8,8 millones de .
délares, e Italia, por un equivalente de 4,9 millones de délares.
En la clasificacién de su destino por sectores correspondié unm
30 9, aproximadamente a inversiones para energia, transporte y.
comunicaciones; 27 % a motores y metalurgia en general; 20,5 %
a textiles y el resto a diversas otras producciones.

Al 31 de diciembre de 1957 se hallaban en curso de trdmite
muevas propuestas por un monto totel de 4.710.000 délares.
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_ CAPITULO 1_1'. |
_ NORMALIZACION Y SANEAMIENTO DEL SISTEMA
o e BANCARIO |

1. MIRADA RETROSPECTIVA

La historia bancaria y monelaria argentina destacard al afio.
1957 por la trascendencia y proyecciones ‘de las medidas que en
ese dspecto se adoptaron en sus postrimerias. R

La reforma de 1946 habia creado un ordenamiento sobre
las siguientes bases principales: ' '

a)} La Nacién garantizaba los d_epdéitos bancatrios.

b) “En consecuencia de esta garantia” —segin rezaba la
ley— todos los depdsitos debian ser registrados a nom-
bre del Banco Central, asi como las variaciones que se
produjesen en las distintas cuentas.

¢) Los bancos no podian utilizar los fondos recibidos de los

* depositantes, salvo para atender como agentes del Banco
Central los retiros y demds movimientos que sus titulares

~ ordenasen. ' '

d) Privados de esa facultad tipicamente catacteristica, para
sus’ préstamos y demds inversiones las entidades no de-
bian usar sino sus propios recursos —capital y reservas
disponibles— acreeidos sélo en lo que mediante el re-
descuento de sus carteras “o de otra manera” les pro-
porcionara el Banco Central. L

. Cesada ya la vigencia del sistema, bueno serd dejar anotadus
aqui algunas observaciones fruto de su aplicacién. :

Segin los expositores de la reforma de 1946, la nacionaliza-

cién de los depdsitos era consecuencia de la garantia estatal hacia
los depositantes, y la subsiguiente provisién de recuraos a los
bancos por via de redescuento ineludible habia de permitir que
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los fondos asi facilitados se aplicasen exclusivamente a finalida-
des vitiles para el pafs. También se perseguia el propésito de
movilizar con fines de fomento econdmico los recursos que per-
manecian inactivos en los bancos, accién que éstos no habrian de
afrontar en forma espontinea porque los riesgos que ella com-
portaba excedian de los admisibles en el negocio de banca.

La prictica ha demostrado que ninguno de esos dos obje-
tivos exigia recurrir a expediente tan extremo. Que los fondos
bancarios se apliquen a finalidades de contenido econémico-social
es cosa que puede lograrse a través de una adecuada conduccidn
de la politica crediticia y del anilisis de su cumplimiento, En
sentido contrario, el régimen de redescuento como medio normal
—Y no excepcional— de obtencién de recursos, que supone origi-
nada en esa fuente la cartera casi integra de todos los bancos del
pais, obliga por razones puramente materiales s aplicar proce-
dimientos distintos de los corrientes para tal tipo de operaciones,
en que eada uno de los papeles, individualmente endosado por la’
entidad presentante, es materia de un minucioso examen en cuan-
to a la solvencia y liquidez de las firmas obligadas y actividad en
que achian. Concientes de ello, existe en los bancos un propio
interés en formar una cartera redescontable de la mejor calidad.

El sistema a que hubo de recurrirse a partir de 1946 (so
pena de trabar en pleno la agilidad en la disposicién de recursos
por los bancos) se parece mds a un crédito 0 cuenta corriente,
dentro de cuya suma podia actuarse con entera libertad bien que-
atendiéndose —eso si— a las normasg impartidas por el Banco
Central sobre politica crediticia, cuya observancia se examinaha
en oportunidad de practicarse las inspecciones. Es evidente que
tal procedimiento no aporta ninguna seguridad adicional a lo que
el Banco puede hacer dentro del sistema que ahora rige.

Por lo demds, conviene advertir que Ja garantia de la Nacién
hacia los depositantes y la nacionalizacién de los depésitos son
dos cosas independientes. '

La primera podia establecerse, bajo cualquier régimen, como
consecuencia razonable y perfectamente admisible del contro] que
el Banco Central ejerce sobre el funcionamiento de los bancos,
fiscalizacién ‘que, cualquiera sea su alcance o eficacia, inspira
la confianza piblica hacia dichas instituciones. :

~ La primitiva Ley de Bancos, N° 12.156, conteniz una garan-
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tia limitade (’); la tltima reforma, al implantar el régimen
actual, ha constituido indirectamente tal garantia al disponer que
en caso de liquidacién de un banco particular o mixto el Banco
Central adelantard los fondos necesarios para la devolucién de
los depdsitos a sus titulares o su transferencia a otro banco. (™)

En cambio Ia nacionalizacién de los depdsitos, que como se
ha visto no era indispensable, quité a los bancos todo incentivo
para incrementarlos, al no depender estrictamente de su volumen
su capacidad de préstamo, y paralelamente todo interés por me-
jorar su organizacién en ese importante aspecto y brindar un
mejor servicio frente a la competencia. '

Es asimismo incuestionable que, pese al esfuerzo desplegado
por el Banco Central para que ello no ocurriese, circunstancias
también inherentes al régimen motivaron que la provisién de re-
cursos 8 las entidades, en momentos en que los requerimientos
de crédito eran legitimamente mayores —bien que originados en
una politica econémica que no es del caso considerar aqui— no
fue todo lo dgil que hubiera sido de desear.

La “estimacién de las necesidades de la plaza™, referida a
cada punto o zona del pais, no cabe duda que estd en mucho
mejores condiciones para hacerla el banco local, en contacto diario
con la actividad econémica del lugar, que un organismo central.
No se quiere significar que a éste le sea impracticable, pero obliga
a reunir toda una serie de elementos de juicio.cuya sola obten-
cién exige tiempo; si a ello se agregan los pasos sucesivos hasta
concretarse en el acuerdo de los nuevos limites de redescuento,
se comprenderd que el sistema priva al crédito de buena parte
de las condiciones de fluidez, agilidad y sobre todo de “oportu-
nidad” que le son esenciales y que las actividades privadas recla-
man inexcusablemente para desenvolverse en forma orgdnica.

En procura de un paliativo se llegd como arbitrio normal a
ln- distribucién periédica de fondos. Empero, estd probado que
entre dos- distribuciones sucesivas, agotados por los bancos los
nuevos recursos prestables, el comercio y la industria para no pa-
ralizarse tenian que recurrir a fuentes privadas de crédito, de exi-
gencias inmoderadas cuando no francamente abusivas. Es proba-
ble que, aunque no le diera origen, el sistema en examen haya

(') Ezn caso da liguideeién de un benco, los depéeitos de shorro hostn min, 5000
tenfnn privilegio sobre ln genornlidnd de los hienes muebles,” despuds de Ins otray catego-
#fog de erbditos privilegiados. El lfmito Nlegoba & m3an, 10,000 parn los eucntas de Ina socie~
dadss cooperntives o nzocinciones mutuelistas, () - Deereto-ley Ne 13.127/57, artienlo 11,
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contribuide en diversas épocas al florecimiento de la usura en
sus formas més perniciosas.” _ |

Tampoco satisfacia ese sistema la condicién que se le airi-
buyé de impedir que los bancos “usufructuasen” en beneficio
propio de los depdsitos del piiblico, es decir capitales y ahorros
ajenos. El 30 de noviembre de 1957, dltimo dia de su aplicacién,
los depéritos existentes en otrasentidades por cuenta del Banco
Central alcanzaban a m$n, 69.060 millones, mientras gue los fondos
puestos por éste a disposicién de aquéllos llegaban a m$n. 118.671,
millones. O sea que no sélo no se resté a los bancos el usufructo
de Ia masa de depdsitos sino que en conjunto Jucraron de un vo-
lumen mucho mayor. En cambio, se operé por esa via una altera-
cién de recursos y de beneficios cuya justificacién serfa discutible.

Aparece también claro que la regulacién u ordenamiento del
crédito en su doble aspecto cuantitative y cualitativo, que realizan .
los bancus centrales y constituye una de sus funciones especificas,
presenta caracteres completamente diferentes cuando la ipstitu-
cién reguladora s6lo desempeiia esa labor como fruto de la obser-
vacién imparcial del panorama econémico general, de sus alter-
nativas y necesidades, o cuando ademds es la tdnica y obligada
proveedora de fondos, misién que forzosamente entrafia un. interés
distinto «l de la mera ordenacién erediticia y que puede perturbar
su apreciacion del estado de Ia economia, _ ‘

Todo ello sin contar que en este ltimo. supuesto un banco
central, i lo desease, podria eventualmente presionar sobre la li-
bertad de decisién en aspectos privativos de los demds bancos, a
favor de la dependencia de los titimos con respecto a él a los fines
de Ia obtencién de recursos. :

Decididamente, atn limitado el juicio al punto de vista téc-
nico —como procede a este Banco—, el régimen vigente entre el
24 de abril de 1946 y el 30 de noviembre de 1957 no puede cali-
ficarse de experiencia afortunada. . S

2. LA DECISION DEL GOBIERNO PROVISIONAL

Los decretos-leyes del 22 de octubre sobre restitucién de los
depdsitos a los bancos; saneamiento de las carteras de los bancos
 oficiales; actualizacién de la Ley de Bancos; transformacién del
Banco Industrial, y ajuste de las cartas -orgdnicas de los Bancos
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Central, de la Nacién Argentina e Hipotecario Nacional, conere-
tan la normalizacién y saneamiento del sistema bancario argen-
tino v ponen término al régimen de 1946. Con esas medidas que-
daron puestas en préctica, en lo atinente a dicho sistema, las re-
comendaciones del Plan de Restablecimiento Econémico aprobado
por el Gobierno Nacional por Decreto N° 7.756 del 26 de abril
de 1956.

“El sistema bancario argentino no estd preparado para afron-
tar con éxito las exigencias de la reconstruccién econdmica del
pais. Tiene serias fallas que es necesario corregir.,” Con esos
conceptos comenzd el sefior Ministro de Hacienda la *Exposicién
de motivos” que precedié a la sancién de los decretos-leyes, se-
fialando que éstos se proponian contribuir a corregir esas fallas.
“Contribuir solamente, aunque en forma muy positiva —contintia
diciendo dicho documento—, pues no bastan las medidas legales
o reglamentarias para dar al sistema toda la eficacia que requiere.
Es también indispensable desenvolver un alto grado de responsa-
bilidad colectiva dentro del sistema mismo, mediante una estrecha
woPeracmn entre €l Banco Central y los bancos oficiales y pri-
vados.” ‘

" Surge de ahi una clara definicién del sentido que presidird
en adelante el sistema bancario argentino: responsabilidad colec-
tiva y estrecha cooperacién del conjunto de bancos con el Banco
Central. Al dirigir a les bancos la comunicacién inaugural, este
Banco les expresa que quizd es aquella la base mas sélida del
nuevo régimen, y que en la amplia identificacién por parte de
las entidades bancarias con los fines que persigue la politica del
Banco Central y en el ejercicio pleno de su responsabilidad des-
cansard el éxito de la normalizacién bancaria estatuida por la
. reforma,

La “Exposicién de motivos” examina con rasgos precisos el
cardcter Lisico de la reforma y de la normalizacién del régimen
de los depésitos. Expone los fundamentos de los ajustes que se in-
troducen en la Carta Orgdnica del Banco Central; explica las mo-
dificaciones de la Ley de Bancos; ilustra sobre el saneamiento de
las carteras bancarias oficiales e impone de las razones que acon--
sejaron la transformacion del Banco Industrial, para concluir re-
firiéndose a la actnalizacién de las cartas orgdnicas de los Bancos
de la Nucién e Hipotecario Nacional y a los aumentos de los ca-
‘pitales de esos establecimientos.

La inclusién de ese informe en el apéndice de esta Memona
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exime de volver a considerar en ella las causas y propésitos def
reordenamiento baneario, por lo cual la resefia habra de ocuparse
preferentemente de comentar los aspectos mds importantes de la
aplicacién del nuevo régimen bancario. '

3. LA PUESTA EN MARCHA DEL REGIMEN BANCARIO NOMIMG

El primer dia hdbil de diciembre de 1957 los bancos inician
sus operaciones en un clima de libertad y sana competencia.

La nueva Ley de Bancos consagra expresamente el principio
de que los bancos deciden sus operaciones conforme a sus ‘propias
facultades y bajo su absoluta responsahilidad. Por otra parte,.
puestos de nuevo los depésitos bajo su exclusiva cuenta, las. enti-
dades sacuden su atonia y se lanzan a activas campafias para la
atraccién de depositantes,

Anticipadamente, el Banco Central organizé y comunicé a los
bancos las reglas funcionales de contabilidad y procedimiento a
que habrian de atenerse para registrar la restitucién de los depé-
sitos y liquidar el régimen operativo que los mantenfa ligados a
esta Institucion. _

Asi, y de acuerdo con lo previsto por el Decreto-ley niimero
13.125|57, cada banco procedié a establecer su estado de cuentas
con ella, que hdsicamente consistié en compensar el monto de los
depésitos retransferidos con el total de Iimites de redescuentos,
caucivnes y otras obligaciones hacia el Banco Central.

Cuundo al efectuarse dicha compensacién el monto de los
limites excedi al de los depdsitos —bancos sobreexpandidos o
habilitados de fondos— la diferencia se convirtié en redescuento -
remanente, liquidable deniro de un plazo méximo de 24 meses

y a los mismos tipos de interés vigentes hasta el 30 de noviembre
de 1957. : '

En los casos en que los depdsitos retransferidos superarof
a los limites mencionados —hancos subexpandidos— las diferen- -
cias quedaron transitoriamente radicadas en nna cuenta especial,
de utilizacidn sujeta a autorizacién del Banco Central, para evitar
que el ripido vuelco al mercado crediticio de la importante masa
de fondos que representaban esas diferencias pudiese provocar
efectos monetarios inconvenientes. Sin emhargo el Banco, ante
justificadas urgencias de crédite, autorizé liberaciones parciales
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de dichos fondos, cuya indisponibilidad no podrd exceder de 24
meses, segiin lo previd el citado Decreto-ley.

IFue propésito principalisimo del Banco Central el que
los buncos iniciaran sus operaciones en el régimen normalizado
con un grado de liquidez no inferior al que tenian hasta entonces
¥ que, por otra parte, estuvieran en condiciones de atender ade-
cuadamente las intensas demandas crediticias que se producen
en el mes de diciembre por los requerimientos propios de fin de
afio. Por ello, las normas técnicas para la reconversién del régimen
previeron lo pertinente para que los bancos, luego de constituir sus
efectivos minimos, quedasen con disponibilidades practicamente
iguales a las que contaban hasta la vispera del cambio de sistema.
Ademds, y frente a las aludidas necesidades estacionales de cré-
dito, el Banco Central autorizé sin demora algunos giros contra
las cuentas bloqueadas por excedentes de depositos, y a los bancos
que no tenian esas cuentas les ofrecié y acordé con celeridad re-
descuentos adicionales.

La politica monetaria, crediticia y cambiaria a que habrian
de ajustarse el Banco Central y los hancos a partir del 1° de
diciembre ha sido quizd el mds importante de los aspectos consi-
derados antes de que el sistema bancario volviera a su funciona-
miento ‘normal.

~Tan fundamentales cuestiones fueron motivo de una nota
que el Ministerio de Hacienda dirigié al Banco Central el 27 de
noviembre de 1957, impartiendo las orientaciones generales de
esa politica. Por la trascendencia de ese documento, qie contiene
también un interesante examen de la liquidez de los bancos y la
situacién monetaria del pais en los momentos anteriores a la re-
forma bancaria, se lo agrega entre los apéndices de esta Memoria.

Los lineamientos generales de esa politica procuran encauzar
el crédito bancario hacia la financiacién de actividades genuina-
msnte productivas, reducir el ritmo de aumento de préstamos para
financiar importaciones, construcciones y otras actividades no in-
mediatamente productivas o nuevas inversiones postergables; re-
tornar paulatinamente al financiamiento del crédito hipotecario
mediante colocacién de valores en el mercado, y eliminar las dis-
torsiones en la estructura general de las tasas de interés, comen-
zandu por el ajuste de la pagada por depésitos de ahorro (que se
lieva de1 3 % al 5 %) de la mdxima percibida por los préstamos
bancarios (que pasa del 9 9, al 10 %) v de la tasa de redescuento
ordinario (que de diversos tipos alrededor del 3 9, se estabiece
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en el 6Y%, sin perjuicio de mantener tasas preferenciales para el
redescuento de documentos agropecuarios y créditos de pro-
mocidn). '

E! ajuste de la demanda de las importaciones a la verdadera
capacidad de page del pais es objetivo cardinal de aquel Depar-
tamento de Estado, v por ello, ademds de disponer la moderacion
de la financiacién bancaria con ese destino, el Banco Central lleva
a la préctica la recomendacién del Ministerio en el sentido de
establecer un régimen de depdsitos previos para el despacho a
plaza de mercaderias y de imponer depésitos minimos para la
apertura de cartas de crédito y contratos de operaciones de cambio
a término. '

4, OTROS ASPECTOS DE LA NORMALIZACION
Y SANEAMIENTO BANGARIU

Parulelamente a los trabajos de reconversion del régimen
bancario se afrontan ofras cuestiones de no menor imporiancia.

El Bono Provisional de Sancamiento

Dicho Bono, emitido por el Ministerio de Hacienda el 2 de
diciembre de 1957 por un importe de m$n. 27.598.769.678,23,
permite a los Bancos de la Nacidn, Industrial y de la Provincia de
Buenos Aires continuar sus operaciones libres de las deudas con-
aeladas del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio y
otras reparticiones oficiales, y cancelar simultineamente las co-
rrelativas obligaciones por el redescuento de esos créditos. El
Banco Central lo recibié en las condiciones establecidas en la
Resolucién N° 8028|57 del Ministerio; entretanto, la Comisién
Asesora creada por el articulo 8 del Decreto-ley N® 13.125|57
continda los andlisis tendientes a fijar el importe definitivo del
Bono y establecer su régimen de amortizacin, interés y demais
condiciones. La envergadura de este acto de saneamiento y con-
solidacion bancaria ha justificado también la inclusion de los. res-
pectivos documentos en el Apéndice. '

Consolidacicn de créditos incobrables del Banco Industrial.

Ademads de la operacién comentada en el pirrafo anterior y
de acuerdo con lo previsto en el articulo 44 de la Carta Orgdnica
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del Banco Industrial, esa entidad efectia, con la estrecha coope-

-rarién del Banco Central, una determinacion de sus créditos in-
cobrables que, por no corresponder al LLA.P.I. u otras reparticio-
nes oficiales, no quedaron comprendidos en el Bono Provisional de
Saneamiento. En pago de la deuda por el redescuento de tales
créditos, el Ministerio de Hacienda entregard al Banco Central
ofro bono a cargo del Gobierno Nacional. El citado articulo preve
asimismo que las recuperaciones que el Banco Industrial ohtenga
eventualmente de los créditos consolidados se aplicardn directa-
mente a reforzar su fondo de reserva.

Transferencia de cartera del Banco Industrial
al Banco de la Nacién

En cumplimiento de lo prescripto en el articulo 43 de la
Carta Orgdnica del Banco Industrial, y conforme al propdsito de
orienlar su actividad a la financiacién a plazos medianos y largos
de nuevas inversiones industriales, se inicid en el mes de diciembre
el paulatino traspaso al Banco de la Nacién de los créditos de
" evolucién de corto plazo. Las condiciones de la transferencia fue-
ron asenladas por ambos Bancos en un convenio, por el cual se
invistié a4l Banco Central del caracter de drbitro para decidir las
divergencias que pudieran surgir enire cedentes y cesionarios. El
volumen de la transferencia y la necesidad de cumplirla en el mds
breve plazo movieron a esta Institucién a prestar activa colabora-
‘cidn en las tareas, para lo cual desting un grupo de funcionarios
de la Inspeccién de Bancos.

Aumento del capital de los bancos oficinles

Las medidas de saneamiento comprendieron lambién sustan-
ciales aumentos de Jos capitales de los Bancos del Estado Nacional,
logradas en los casos de los Bancos Central y de la Nacion exclu- -
sivamente por capitalizacién de sus propias reservas y en los de los
Bancos Industrial e Hipotecario Nacional por ecapitalizacién de
reservas y contribuciones financieras del Banco Central, todo ello
previsto en los textos legales v conforme a las cifras que se deta-
llan siguidamente:
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Ban Capttnl ol Nueva cn- Pormn de integracién
aneo . 80-8-57 pital de los pumentos -

© (Cifras en millonss da min.)

Cepiral ....vn 100 1.000 Capitalizacién de reservas .(mSn- o00)
Nacifn «vseus- 650 1.000 * |Capitalizacién de reservas (m$n. 350}
fndustrial ..... 155 3.000 Capitalizacién - de sus propias Teservas

(m$n. 114); transievencia de reservas
del Banco Central {m$n. 2.731)

Hipotecario ... 100 1.000 Caopitalizacion de sus propias reservas
: {m$n. 122); transformneién en capital
de parte de la denda por redescuento
hacia el Banco Central {m$n. 778).

Otras cuestiones

Finalmente, cabe expresar que la normalizacién y saneamien-
to del sistema bancario quedé integrada con ofras medidas a que
se hard referencia en los capitulos respectivos, tales como la con-
solidacién de los adelantos sobre préstamos hipotecarios que el
Banco Hipotecario Nacional vino recibiendo del Banco Central
desde el afio 1946 en reemplazo de los recursos financieros que
hasta entonces aportaban las cédulas hipotecarias; la transforma-
cién en valores industriales del saldo de redescuento remanente del
Banco Industrial, v la revaluacién de las posiciones en oro y -
divisas del Banco Central y de las instituciones autorizadas para
operar en cambios, al tipo de paridad del peso argentino de
m$n. 18.- por délar o su equivalente en otras monedas. '

5. REFIRMACION DE LOS ALCANCES NACIONALES
DEL REGIMEN DE LA LEY DE BANCOS

Fl uuevo texto de la Ley de Bancos refirma-los lineamientos
de la conformacién orgdnica del régimen implantado en el afio
1935, en cuanto a considerar como elementos constitutivos e inse
parables de aquél a todos y cada uno de los establecimientos ban-
carios en funcionamiento en el territorio nacional. En efecto, el
articulo 12 de la ley actual establece que quedan comprendidas
en sus disposiciones y normas reglamentarias —cuya aplicacion
estard a cargo del Banco Ceniral— las entidades nacienales, pro- -
vinciales y municipales —oficiales y mixtas—, los establecimien-
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tos de capital privado y las entidades oficiales extranjeras cuys
aclividad principal consista en la recepeién de depésitos y eI ofor-
gamiento de préstamos.

Es obvio que las facultades generales de regulacién moneta-
ria y crediticia que incumben al Banco Central, de acuerdo con su
Carta Ovgénica y con la Ley Nacional de Bancos, de ninguna ma-
nera con atentatorias a las de la legislacién particular y direccién
o gobierno interno de los bancos provinciales, oficiales y mixtos.
Es sabido, en efecto, que las facultades v finalidades del érgano
federal y las propias de las instituciones provmcmles son de natu-
raleza distinta y permiten, por lo demds, un juego arménico e
independiente. :

Fue precisamente dentro de ese concepto que al dictarse la
legislacién de octubre de 1957 se expresé que debe restituirse a 1a
banca su responsahbilidad en la ejecucién de las operaciones que
les son propias, reservando para el Banco Central los resortes su-
periores que le permitan desempefiar con eficacia su funcién rec-
‘tora del sistema bancario, a fin de vigilar la conveniente liquidez
de las carteras, el desarrollo ordenado del crédito y la correcta
prestacién del evidente servicio piiblico que los bancos tienen a
Su cargo.

Para el ejercicio de esa accidn especifica —que hace a los
aspectos generales de la regulacién, orientacién y supervisién de
Ia actividad bancaria— la nueva Carta Orgdnica del Banco Cen-
tral inviste a su Presidente de las funciones de Supenntendente
de Bances.

6. POSICION DEL BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES I"R_ENTE
AL, REGIMEN BANCARIO NACIONAL

En el mes de agosto de 1957, Iuego de dar difesién a un in-
forme tendiente a demostrar el caso de excepcién que constituye
el Banco de la Provincia de Buenos Aires ('), la entidad comunicé
al Banco Central la realizacién de ciertas operaciones contables
enderezadas a dar principio de ejecucién a la liquidacién y ajuste
de cuentas con este organismo. Tales operaciones significaban en
los hechos independizar al Banco de la Provincia del régimen de
la Ley de Bancos, y retomar los depdsitos que habia transferido
en 1946 al Banco Central antes de que el Gobierno Provisional

Air (.1) “Estudio histérien y constitucional sobre et Bance de ln Provineia de Buenos
05",
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hubiese adoptado al respecto decisiones generales que luego se
conocieron. _

Sefialada por este Banco la improcedencia de la actitud uni-
lateral del establecimiento bancario oficial bonaerense, y sancio-
nados entonces los decretos-leyes nacionales de octubre, el Banco
de la Provincia reanudé las interrumpidas relaciones operativas
con el Banco Central haciendo, no obstante, reserva respecto de
derechos que, a su juicio, le asisten en virtud de distintos antece-
dentes histéricos.

Frente a esa reserva de derechos, refirmacién de garantias,
privilegios y exenciones y ratificacién de propdsitos de obtenczon
de reconocimientos judiciales, se hizo presente al Banco de la
Provincia que, independientemente de entender que tales actos y-
" manifestaciones responden a una situacién histérica ya desapare-
cida, se considera que las facultades del Banco Central en el des-
empefio de sus funciones especificas no son en modo alguno lesivas
‘de los derechos propios y legitimos de la entidad provincial, for-
muldndose, con tal motivo, consideraciones concordantes con .las
expuestas en el punto anterior de este capitulo en lo relativo'a los
alcances nacionales de la Ley de Bancos.

Por todo ello el Banco Central se vi6 plemsado a rechazar
aquellas reservas y formular a la vez las suyas propias relativas
al acatamiento debido por el Banco de la Provincia de Buenos
Aires a la legislaciéon bancaria nacional.




CAPITULO T _
EL CREDITO Y LAS OPERACIONES BANCARIAS
I. LA POLITICA DE CREDITO

1. ORIENTACION GENERAL SEGUIDA EN MATERIA CREDITICIA

A raiz de la restitucién de los depésitos a los hancos, y la
consecuente eliminacién de los limites de redescuento por distintos
conceptos que les habia fijado el Banco Central, las entidades que-
daron en condiciones de distribuir libremente los recursos pres-
tables de que disponen.

Si bien ello configura el ejercicio pleno de sus facultades -
para resolver las operaciones que les plantea Ia clientela, tal accién
continuard desarrolldndose dentro de la orientacién general que
fije el Banco Central en consonancia con la politica econémica
del Gobierno de la Nacién, para lo cual, como se ha diche, no
es necesario recurrir al arbitrio de la nacionalizacién de los de-
positos, : :

En ese orden de ideas, y segin los lineamientos generales

“contenidos en la ya comentada nota que el Ministerio de Hacienda
dirigi6é al Banco Central el 27 de noviembre, se recomends espe-
cialmente a los bancos:

a) Continuar atendiendo las operaciones de crédito imputa-

bles, con anterioridad, a limites especiales y estacionales;

b) Dar preferencia a los requerimientos provenientes de los

sectores productivos, a fin de estimular aumentos en la
produccién agropecuaria e industrial y facilitar la dis-
tribucién y exportacién de bienes; ‘

t) Observar las recomendaciones del Banco Central acerca

de la no concesién de créditos para financiar actividades
especulativas; consumos suntuarios; existencias exagera-
das de materias primas y articulos importados; retencio-
nes.inconvenientes de articulos exportables, e inversiones
no productivas o postergables;
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d) No descuidar Ia atencién de los sectores de la exportacién
y comercializacién interna de productos bisicos, y mante-
ner informaciones adecuadas sobre los fines a los que se
destinen los préstamos “ordinarios a actividades diversas”
a fin de asegurar su apropiada inversién, y

e) Evitar la financiacién de empresas que cuenten con dis-

ponibilidades excedentes de monedas extranjeras, obteni-
das en el mercado local u originadas en el producido de
- exportaciones, e

La financiacién bancaria de importaciones fue motive de

preocupacién especial, en razén de la conocida posicién de nues-
tra balanza de pagos y el firme propésito de afianzar el normal

desenvolvimiento del régimen automitico de permisos y el mercado
" libre de cambios. : ‘

De ahi que al advertirse que el volumen de los créditds res-
pectivos venia adquiriendo considerable magnitud, en buena parte
provocada por una cierta liberalidad en su otorgamiento, se hizo
imprescindible adopiar durante el curso del afio una serie de
medidas tendientes a atenuar su ritmo de crecimiento, a fin de
extender en el tiempo la demanda de importaciones y ajustarla a
la capacidad real de pagos del pais. o '

La suspensién del acuerdo de recursos especiales a los bancos
con ese destino, Ja no reinversién de los fondos que recuperasen
de las operaciones correspondientes al mercado libre, y la consti-
tucién de depdsitos previos para poder iniciar despacho a plaza
de la mercaderia ingresada por dicho mercade, no financiables
con préstamos bancarios, fueron las principales decisiones toma-
das estando atin en vigencia el régimen modificado el 1° de di-
ciembre. o

Luego, como de la expansién del crédito para la agricultura
y la industria que el reordenamiento bancario posibilitaba habria
de resultar, en breve plazo, una mayor liquidez monetaria que
alentaria de por si las importaciones, se resolvié el anmenio de i
los depésitos previos y su extension a las mercaderias que se abo- 3
nan por el mercado oficial; la exigencia por parte de los bancos
de depésitos minimos de garantia, en pesos moneda nacional, en

. los casos de aperturas de créditos documentarios, y la fijacién de
porcientos y plazos mdximos para los créditos en pesos sobre ar-
ticulés importados. T

No obstante, cabe destacar que si bien es propdsito firme

évitar la financiacién exagerada de importaciones no lo es, en
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cambio; qile una aplicacién muy estricta de las comentadas me-
didas pueda crear dificultades para el aprovisionamiento normal
de la industria, especialmente en los casos de materias primas que
se abonen total o parcialmente por el mercado oficial, razén por
la cual se ha fagultado —y recomendado— a los bhancos sit ajuste
a esa politica con la flexibilidad necesaria a tal efecto.

2. LAS NULEVAS TASAS DE INTERES Y DE REDESCUENTO

En oportunidad de entrar en vigencia el reordenamiento
bancario, comenzaron a regir nuevas tasas de interés y de redes-
cuento, _

Asi, se aumenté del 9 9% al 109 el tipo miximo que los
bancos pueden percibir en sus operaciones ordinarias de erédito;
para los préstamos de promocién agropecuarios e industriales el
interés miximo fue fijado en el 8 % anual,

Dicha medida, que implica asimismo la suspensién de los
tipos minimos de interés y de diversas tasas preferenciales de muy
escasa aplicaci6én, reviste cardcter de etapa intermedia hasta tanto
un cambio en las condiciones anormales por las que atraviesan los
mercados monetario y de capitales hagan posible liberar los tipos
maximos de interés que pueden aplicar los bancos. -

En concordancia con las modificaciones dispuestas en punto
a intereses, se establecieron tres tasas dnicas de redescuento: del
5 % y 6% anual para las operaciones ordinarias, aplicable la
primera a los documentos ofrecidos en redescuento o garantia que
provengan de operaciones agropecuarlas o industriales, y del 3 vz
para los créditos de fomento o promocién concedidos a los sectores
agropecuario o industrial.

3. EL CREDITO BANCARIO Y LAS INVERSIONES EN ACTIVOS FLJOS

La aplicacién de la norma general que limita la financiacién
bancaria de inversiones en activos fijos al 50 % de los costos esti- . -
mados —que tuvo ya Vigencia durante 1956— fue objeto de nue-
vas excepeiones, cuidando siempre de no desmt‘uar los pr0p051tos
que inspiraron su implantacidn.

. Entre ellas figura la financiacién de automotores de fabri-
cacién nacional —jeeps, camionetas, rurales, pick-ups, furgones,
pequefios camiones livianos; con exclusién de automéviles— y -
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srupos electrégenos —adquisicion en plaza de grupos de fabrica-
cién nacional o importados y sus elementos complementarios (cal-
deras, tanques, cafierias)— admitiéndose en ambos casos el 70 %
como proporcién méxima de financiacién.

~ 'Asimismo, y para facilitar la atencién de la -mayor demands
de crédito que se produciria con esas modificaciones, se resolvié
conceder recursos adicionales por un total de m$n. 800 millones
con ese destino, que se asignaron casi integramente a los Bancos
de la Nacién Argentina, Industrial de la Repiblica Argentina y
oficiales y mixtos provinciales. .

4. EL CREDITO AGROPECUARIO
Apoyo al agro

Ha seguido dentro de la linea ya impresa durante la campafia
anterior, brinddndosele adecuada ayuda con miras a incrementar
su produccién, fuente de recursos para el normal desenvolvimiento
de la vida nacional. Por otra parte esta actividad también conts,
como en afios anteriores, con los recursos adicionales transitorios
requeridos por la culminacién de sus procesos productivos.

~ Un paso trascendental se ha dado con el Decreto-ley nimero
2187 /57 y sus complementarios, que instituyen el “Plan de Trans-
formacién Agraria”, con el objeto de convertir a los arrendatarios
¥ aparceros en propietarios de la tierra que explotan. Se faculta
al Banco Central para asignar mArgenes especiales a fin de poner
en marcha dicho régimen a través del Banco de la Nacién Argen-
tina —principal ejecutor— y eventualmente de otros bancos del
pais que habrin de acordar los préstamos que prevén los aludidos
decretos. o

Los medios de que dispondré el Banco Central para posibili-
tar la realizacién del Plan estin enumerados en el articulo 48 de
su actual Carta Orgdnica. Consistirdn en el acuerdo de adelantos
a los bancos sobre los préstamos hipotecarios pertinentes, y Ia
colocacién en el piblico de bones de participacién sobre esos ade-
lantos, condicionada a la situacién del mercado.

Apoyo e la ganaderia

Y.a asistencia crediticia a este sector se ajustn a lineamientos
generales andlogos a los definidos para la actividad agraria.
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Cabe destacar al respecto que oportunamente, ante la inmi.
nencia de certdmenes ganaderos, se autorizé a diversos bancos a
exceder el porciento médximo de apoyo establecido para financiar
inversiones en activos fijos, en el supuesto de requerimientos des-
tinados a la adquisicién de vacas de cria o tambo y reproductores
de distintas especies.

5. EL CREDITO INDUSTRIAL

Continud orientado a asegurar el pleno desarrollo de las ac-
tividades que se dedican a producir articulos esenciales para la
economia nacional, principalmente cuando por ese medio se po-
sibilita el aprovechamiento de los recursos naturales y la produc-
cién primaria en condiciones estables de eficiencia técnica y
econdmica; la integracién de las industrias hdsicas que, comple-
mentadas con el mejoramiento del tramsporte y suministro de
energia eléctrica, constituyen los pilares fundamentales para el
desarrollo sano y orgdnico del pais; la evolucién de la mineria,
y en general la promocién de las explotaciones manufactureras
que elaboran articulos que ahorran o producen divisas.

Dentro de esas directivas la verdadera funcién de promocién
industrial, mediante el acuerdo de facilidades a mediano y largo
‘plazo, se canalizard en adelante principalmente a través del Banco
Industrial de la Repiiblica Argentina, liberado de las funciones de
conceder créditos de evolucién a corto plazo, que podrin ser con-
venientemente atendidos por toda la-banca comercial del pais.

Los otros bancos podran también participar, mediante el
olorgamiento de créditos a mediano plazo, en la financiacién de
equipos e instalaciones y edificios fabriles destinados a ampliar
la capacidad productiva de las empresas. La cartera total que
pueden afectar con dicho destino ha quedado limitada al 259,
del volumen de sus depdsitos de ahorro.

-+ Con ajuste a lo antes enunciado, se aconsejé a las institucio-
nes hancarias que apoyen preferentemente la financiacién de in-
vergiones que comporten el uso de equipos de produccién nacional.
Cuando se trate de elementos importados o para completar finan-
ciaciones del exterior, se deberén tener en cuenta las normas cam-
biarias vinculadas con el reequipamiento industrial del pais.
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6. EI. CREDITO AL. COMERCIO

El desarrollo equilibrado de las diferentes etapas en, que
se divide el proceso productivo de bienes ttiles y necesarios, como
fundamento para alcanzar conveniente culminacién en su fase il-
tima —consumo—, explica de por si que el comercio como aeti--
vidad de distribucién, complementaria e indispensable de dicho
proceso, merezca tratamiento crediticio en igual plano depriori-
dad que la produccién primaria e industrial, ajustado légicamente
a sus peculiares necesidades.

No rigen al respecto otras limitaciones que las derivadas de
los principios bésicos a que se ha hecho referencia al tratarse la
orientacion general de la politica crediticia.

7. EL CREDITO EN FAVOR DE LAS EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE
OBRAS, TRABAJOS Y SERVICIOS PUBLICOS

Algunos inconvenientes de orden financiero que trababan el
normal desenvolvimiento de las mencionadas empresas, determina-
ron que el Banco Central encarase la revisién de las normas de
crédito vigentes en la materia, a las que se introdujeron diversas
modificaciones tendientes a facilitar el cumplimiento de los com-
promisos contraidos por aquéllas. Siguiendo, asimismo, la t6mica
que ya se venia insinuando -en punto a la eliminacién de disposi-
ciones que configuran una excesiva rigidez, se resolvié extender a
los bancos de capital privado la autorizacién para intervenir en
dichas financiaciones, hasta entonces reservadas a los bancos. ofi-
ciales y mixtos.

8. EL CREDITQ HIPOTECARIO

Modificaciones al régimen de préstamos especiales del Banco Hi-
potecario Nacional para facilitar la reconstruccién de San Juan

 Acorde con los propésitos existentes de aportar soluciones
efectivas al programa de rehabilitacién integral de la zona afec-
tada por el sismo del 15 de enero de 1944 —principalmente la
cindad de San Juan—, se autorizaron diversas modificaciones al
régimen de apoyo especial instituido en el Banco Hipotecario con
ese destino. . | T
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Las variantes introducidas consistieron, principalmente, en
la elevacién de los importes maximos de los créditos para vivienda
propia y locales con destino a comercio o industria para uso del
solicitante. Asimismo, se restablecié en la ciudad de San Juan la
vigencia de las operaciones de préstamos encaminadas a financiar
la construccién de edificios para escritorios y locales de renta.

Extension del régimen instituido en el Banco Hipotecario Nacional
para financiar la construccién de viviendas ajustadas a “pro-
yectos normalizados” ' '

- A Jos solicitantes de préstamos para la vivienda familiar
propia, que revistan la calidad de “particulares”, se les aplicard
un tratamiento crediticio mds liberal que el factible con cardcter
general para esa clase de usuarios, cuando las unidades propues-
tas se ajusten a las especificaciones previstas para los denomina-
dos “proyectos normalizados™,

Previsiones del nueve ordenamiento bancario, relativas a la con-
solidacién de los adelantos para préstamos hipotecarios, y fi-
nanciacién future de esas operaciones. ‘

- De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 3° del Decreto-ley
N® 13.125/57, el Banco Central debfa convenir con las entidades
deudoras la forma de liquidacién de los adelantos que les tenia
concedidos al 1° de diciembre, pudiendo ser transformados en
valores hipotecarios que aquéllas emitiesen a favor de esta Ins-
titueidn, '

Con el propésito de coneretar las bases generales sobre las
cuales se efectivizardn dichas previsiones, en primer téimino se
analizé la situacién del Banco Hipotecario Nacional. En sintesis,
se dispuso al respecto: o L o

- ~—Incrementar en m$n. 3.400 millones los adelantos asigna-
- dos a dicho Barnco, a fin de posibilitarle el despacho de las
operaciones comprometidas al 30 de noviembre de 1957.
—Diferir hasta el 31 de diciembre de 1960, el pago.de la
primera cuota del plan de amortizacién de los. adelantos

que se consolidasen con valor al 1° de diciembre de 1957,
conviniendo oportunamente para éstos la tasa. aniial de
amortizacién y el mds bhajo interés compatible con la. ne-
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cesidad de recursos del Banco Central para cumplir sus
objetivos especificos.

Las medidas precedentes responden al p10p051to de morige-
rar la incidencia del nuevo régimen establecido para atender la
demanda de crédito hipotecario —basado en Ia emisién de cédu-
las— sobre los tipos de interés de las futuras operaciones, pos1b1-
fitando, dentro de limites prudentes ajustados a los méviles orien-
tadores del actual sistema bancario, préstamos de promocién a
tasas preferenciales en apoyo de la vivienda modesta.

En cuanto a las restantes entidades que han venido atendIendo
sus operaciones hipotecarias a través del redescuento, el Banco
Central ha iniciado la consideracién de los arreglos pertinentes
sobre bases similares a las expuestas.

II. LAS OPERACIONES BANCARIAS

1. EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS E INVERSIONES

Exeluidas las operaciones de saneamiento dispuestas por el
Decreto-ley N 13.125/57 ya mencionado, mediante las cuales los
Bancos de la Nacién Argentina, Industrial de la Reptblica Ar-
‘gentina, y de la Provincia de Buenos Aires se desprendieron de
créditos congelados por m$n. 25.835,8 millones, se observa en el
cuadro N° 16 que las colocaciones bancarias del dltimo afio
{m$n. 10.954,2 millones) resultaron levemente inferiores a las
del ejercicio precedente (m$n. 11.440,9 millones).

" Como va viene ocurriendo desde 1955, el mayor volumen de
esas inversiones se destind al sector privado, que obtuvo m$n.
10.053,8 millones principalmente por nuevos descuentos y ade-
lantos. Simulténeamente, el Gobierno Nacional tomé a su eargo
deudas inmovilizadas de ese sector por valor de m$n. 3.027,8

millones, con lo cual los bancos acreedores redujeron sus carteras .
y el redescuento del Banco Central en esa suma, sin perjuicio de

continuar las gestiones para la recuperacién de esos activos.

El sector oficial, en cambio, sélo percibié el 8 9 de las in-
versiones bancarias de 1957, es decir m$n 900,4 millones, de los
cuales m$n. 476,9 millones ingresaron a la Tesoreria General de
la Nacién como resultado neto de la negociacion de titulos pibli-
cos, destinados en especial a absorber excesos de dlspomlnhdddca
de la Caja Nacional de Ahorro Postal.
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"El remanente de m$n. 423,5 millones proviene principal-
mente de la atericién de las necesidades financieras de la Junta .
Nacional de Granos (m$n. 838,8 millones) y en menor medida
de otros organismos oficiales (m$n. 124 millones), mientras que
la liquidacién de existencias del Instituto Argentino de Promocidn
del Intercambio permitié recuperar hasta el 30 de noviembre
m¥n: 539,3 millones. _ :

" Cuando el 2 de diciembre el Gobierno de la Nacién se hizo
cargo del saldo adeudado por dicho Instituto y otros organismos
oficiales, trasladada al Bono que entregé al Banco Central la suma
de m$n. 22.808,0 millones de igual forma que en el caso de las
deudas privadas, redujo las carteras bancarias y el redescuento
respectivo. ‘ ‘

CUADRO N 16
PRESTAMOS E INVERSIONES DE LOS BANCOS

(en miitlones de m$n.}

Vnrioclones en:
Conceptos 1887 (1) s:‘?ﬁnﬂg-;‘%
1945 1236 Cifrns Peudas con- t
i ajugtadas 1 solidaday

TOTALES ........ 9.805,6 11.440,9 10.954,2 _—25.835,3 63.848,3
Sector Oficidl ..... 48032]  2.296.2 900,4; — 22.8080, 111186
Gobierno Nacional 1738 6037 476,9 — 7.657.8
Préstamos ...... -— 103 — 23 -— 24 — 1.109.0
Velores piblicos . 1841 606.0 479,3 — 6.548,8
Otres .vocvvnnnss 4.6294 1.692,5 423,5| — 22.808,0 3.460.8
Prégtamos ....... 46151 1.690,9 412,71 — 22.808,0 3.196.3
Valores piblicos . |. 14,3 16 10,8 — 2645
Sector Privado ... .. 50024 0.144,7 10.653.8 1 — 3.027.8 33,7207
Préstamos -..... 4.531.0 9.149.9 10.092,51 — 30278 51.8966
Adelantos ....... 698,6 788,0 1.8423| — 2.2159 64185
Descuentos ...... 2.630,2 7.038,2 6.3004| — 6973 37.435,7

En moneda extran- |- S
Cojera seeliaeenn 890,9 9759 1.118,2 L = 3.254,4
OHI08 +eenvennes 3113 T8 B316) - 1146 47880
Falores privados ... 4714 — 52 -— 587 — 833,1

{1y Cifrpe provieionalss. .

Note: Lag cifros de pste cundro no coingiden con las publicadas en Memorins aunerio=
res, onn ragbn do hnberse reesiructurade [a estadisticn buncarin de pewerdo eon ¢l esquema
poonsvinde por ]l Fondo Apnetario Interaueional, dup exchuye ks iustitueiones de erédito
nipptseario, .
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2. L0S PRESTAMOS POR ACTIVIDADES

"~ El saldo al 31 de diciembre tiltimo del conjunto de préstamos
alcanzaba a m$n. 44.333 millones, suma superior en m$n. 4.783
millones (12,1 %) a la de un afio antes. _

Dicho incremento se distribuyé entre los siguientes sectores
de actividades: Produccién Industrial m$n. 2.220 millones
(14,8 %) ; Comercio m$n. 1.710 millones (27,2 %) ; Produccién
Primaria m$n. 1.618 millones (16,4 %) ; Construccién m$n. 289
millones (24,0%); Entidades Oficiales m$n. 48 millones
(3,1 %), y Diversos m$n. 299 millones (26,6 D).

* Los sectores Servicios y Produccién.de Electricidad y Gas
experimentaron, en cambio, disminuciones de m$n. 1.066 (26,4%)
y 335 (67,5 %) millones, respectivamente. La consolidacién de
la deuda de la ex-Corporacién de Transportes de la Ciudad de
Buenos Aires hacia el Banco Industrial en el Bono de Saneamiento
radicado en este Banco, incidié significativamente en el descenso
operado en el rubro Servicios. Asimismo, otras variaciones que
se observan estarian influidas por la inclusién de deudas en ese
Bono. o '

3. DESARROLLO DE L0OS DEPOSITOS

Seglin se expresé en piginas anteriores, el monto de los me-
dios de pago creados en el curso del dltimo ejercicio alcanzd nive-
les similares al del afio precedente. Sin embargo, la diversa
canalizacién seguida por esos recursos en ambos periodos explica
la sensible reduccién operada en el ritmo expansivo de los depé-
sitos durante 1957, en relacién con 1956.

" En efecto, ya se comenté la menor propensién al ahorro de
la poblacién, que no results neutralizada por el aumento de otros
depésitos bancarios pues el piiblico acentué su preferencia por el
dinero efectivo determinando un aumento inigualade en la moneda
en circulacién, . ' A

A ese factor cabe agregar el hecho de haberse liquidado en
el curso del ejercicio considerables montos de operaciones’ de
cambio pendientes, mediante la aplicacién de los fondos reservadas
en depésitos especiales constituidos con ese objeto en afios an-
teriores, ‘ _ . . o
El aumento de los depésitos oficiales en el Banco Central y
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CUADRO N° 17

S5ALDOS DE PRESTAMOS BANCARIOS POR ACTIVIDADES (%)

Totnl de préstamos al 81 de diclembrs de : Difereneing entre el | Relacién pon respecto

AOTIVIDADES 91/12/57 ¥ 31/12/56 al tatal
10568 1854 1855 1856 * 1057 Absolutan | Relativan B1/1%/60[ 81/1%/57
. {En millones do m%n.} h

0 Produccidn primarig ....... 7.113 8.499 9.082 9.040 11.458 1618 Isg ! 249 258
Agricola ... ..ceiiiiil, 2.959 3.376 3.613 4.086 4729 643 15,7 10,3 10,7
Pecoaria ,......couvinnens 2312 2958 3.076 3.037 3200 172 5.7 7.7 7,2
Agpropecuaria ......eee.. .. ~ 1.607 1.804 2.019 2.314 2,933 619 26,8 59 66
Chza ¥y PESEA . .vvviniianen. 17 3 4 6 o 3 50,0 *)y — *) —
Torestal ..oueivrininnnenns 118 147 170 210 247 37 17,6 (131 0.6
Mineria ........ erreaeia 100 121 200 187 331 144 77,0 05 0,7

1 .

2 Produccién industrial ... ... 8.913 9.706 11.314 15.038 17.258 2.220 48 ° 380 369
Alimentaria .......0v.vaen : 2,574 2.395 2,589 2.993 2818; — 181 | — 6,0 7,6 6,3
Behidas v tabaco ....... ‘e 584 613 754 928 1.006 78 84 23 23
Textil e industrias anexas .. 1.823 1.928 2.200 2,001 3.808 987 34,0 7.3 a8
Cuero y sus manufacturns .. 192 225 257 337 524 187 55,5 0.9 12
Maderera ....oovvvnvaniinns 413 445 514 726 827 101 1391 - 18 19
Papel, cartén v artes grificas 262 300 373 617 881 264 428 16 240
Metzles ¥ sus manufacturss . 970 1.246 1.424 2137 2.735 598 28,0 5,4 6,2
Maquinarias, motores ¥ susre-

puestos, vehiculos, astilleros 743 1.154 1435 1.779 1558 | — 221 — 124 45 35

Articulos y aparates para elec-
tricidad, telefonia, radiotele-

fonie y televisidn ......... 111 144 190 452 428 — 24| — 53 11 1,0
Piedras y otras preparaciones .
minernles, vidrio y cerdmica 343 362 4321 546 638 92 168 14 14

Petréleo, sustancias y produe.
tos guimicos y farmaeénti-

cos, aceites y pinturas .... . 563 583 740 1.213- 1.503 209 239 31 3.3
Otres industrias ........... 326 311 327 409 458 49 12,0 1,0 10
3 Produccién de electricidad y
BUS oiiiannn, e 496 477 472 496 61 [ — 335} — 675 L3 0.4
Usinas eléctricas ........... 494 476 470 494 160 | — 33| — 676 1,3 0,4
Ges .ovviiiiiiiiiiiins 2 1 2 2 1| e 17 — 500 )y — ) —
4 Construccion ........c.... . 890 967 1072 ¢ 1.202 1401 289 4,0 3,0 34
Empresas construct. y chras ]
complementarias .....,.., 990 967 1.072 1,202 1401 289 24.0 3,0 3.4
5 Comercio o.ooovivanann. beea 3.395 3.847 4727 6.291 8.001 1710 7.2 15,0 180

Product, agropecuarios (com-
pra-venta, acopio y expor-

tacidn} ...... Creeraeiane 498 552 715 1.033 1.163 130 12,6 26 2,6
Sustancias alimenticias, bebi-
dlas y tabacos ............ 358 420 470 599 BO4 203 34.2 15 1B
Tejidos, prendas de vestir, za-

patos, muebles y anzxos .. B17 880 1.027 1.202 1412 210 175 3,0 3,2
Ramos genersles de campaiia 137 146 155 190 73 a2 43,2 0.5 06
Mauterial. pars la construecién 282 308 383 518 716 198 38,2 1,3 1.6
Metales, maquinarias, vehicu. N

los v nceesorios ..... vean 626 744 1030 | . 1520 1.975 455 299 38 45
Productos quimicos, farma-

céuticos y de tocador .... 143 161 165 | 224 204 70 31,2 0,6 0,7

Articules para electricidad,
comunicaciones, [otoprafia,
cinematografia, medicina y

opHea ..vviiii .., 161 205 268 347 487 140 40.3 0.9 L1
Otras actividades comerciales 373 431 514 658 878 220 334 17 1.9
6 Serviciog ...ioiviiiiiiann, 2950 3.110 3.274 4.030 2964 — 10661 — 264 10,2 6,7
Tronsportes «..eeevveoans s 2176 2.286 2499 3.053 1914 1 — 1139 | — 373 rivi 4.3
Bancos, finanzas v seguros . . 48 47 2B 23 33 10 435 0,1 0,1
Comisionistas, consignatarios
v rematadores .......0... 247 2924 180 280 346 66 23.6 0.7 0.8
Otros servicios ....v.vwi.s. 479 353 567 674 670 | — 3} — 04 1,7 1.5
7 Entidades oficiales (") ..... 1.571 1.626 1.626 1.530 1.578 48 3.1 3,0. 3.0
Gobierno y reperticiones del .
Gobierno nacional ....... 3836 334 321 319 316 | — 3 - 08 0.8 0,7
Gobiernos y reperticienes pro-
vinciales ...... Cresrreens 1.131 1.188 1.204 1112 1.163 51 4,6 2.8 2.6
Gobiernos v reparticiones mu.
nicipales ... ... ......... 104 104 101 99 099 — — 0.3 0,3
8 Diverses ............ Creees a14 1.026 1.068 1123 1.422 299 26,6 28 4.2
Propietarios y rentistas .... 266 324 355 408 438 30 73 1,0 1.0
Empleades, obreros y otros . 476 608 599 609 788 179 294 15 1.8
Otros ....oivvviiinninnn. 72 . 04 114 106 196 90 849 6,3 0,4
Totales generales .. 26.242 | 29,258 32.535 39.550 | 44.333 4.783 21 180,0 100,0

(1) Esta estadisticn eompronds los préstamos lanearies ordinarios en m§n, otorgades al Estado {excluids LAPT. en lig.} a los bancos
¥ o los partienlares, bajo la formn de adelantos en cuenta corrlente, deacuento -y/p prendariog (exclnidos los pignoratic’os). No se hallan
ineluides los préstomos hipotecarios, ni Ios de caracteristcas eppeciales {letras y glros comprados, a titolares dal oxterjor, de fomento,
otc.), como tampoco log en gestin v mora ¥ con arreglon,

(2} El guién {-) gefiala que ln maguitud no aleanza a la mitad del tiltimo digito usado, :

(8) T.os préstnmos ncordadps a Ias empresas 1 organismosn comercinted, industrinles, o de servieigy pibleos que pertenezcan total o par-
clalimente o lon gobloruse Nacionnl, Provine'nles y Municipales, figuran en Ing divisiones pertinentes, segin ces In naturnlezz de sus actividailes




¢l repunte de los beneficios bancarios completan el conjunto de
factores que, al actuar con mayor intensidad que en 1956, deter-
minaron el aumento de los depésitos en sélo m$n. 6.203,5 millo-
pes, contra m¥n. 15.639,4 millones acumulados entonces. En el
cuadro N° 18 se observan las modificaciones operadas en las
cuentas de mayor significacién.

CUADRO N° 18
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS

(en miilongs de m¥n.)

Vnrincloney en @ Baldos &l
Concaptob 1057 T 81/12/87
1955 1856 (1) (1}

—
TOTALES ...covereraes 8.504,3 15.639,4 6.203,5 74,125,0
De particulares o-.oovevse 6.658,2 10,1518 4.804.4 56.562.8
Cusnias corrientes ..... 2.648,8 4.307.6 15724 25,6669
De poca movilidad ....¢ 4.009,4 5.044.2 3.232,0 30.895,9
Caja de phorres ..... . 1.645,1 3.680,4 - 25333 22.058,0
Plazo fijo ..... deeens — 57,7 — B85 404 48,3
ODS avevneons eaneen 24220 21723 658,3 B.789.6.
Oficiales vovvaeseannen 1.846,6 - B4BT.B 1.399.1 17.562,2°
Gobierno Nacional ... 3518 4,022.5 — 29796 1.854,3
OI0S «vcvveneeasnnne 14948 1.465,1 4.378,7 15.707.%

—_—

(1) Qifras provisionales,
Nota: Las cifrus de este cuadro no coinciden con Ias publiendos en Memariog anterio-—

" res. en razdén de haberse reestruerurado la estudistica banceoria de ncunerde con el orquemes
ssonsejade por el Fondo Monetsrio Internaciomal
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CAPITULO IV

'RELACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LOS BANCOS
1. LA RECONVERSION DEL REGIMEN BANCARIO

Los aspectos generales y més importantes de la puesta en
practica de las medidas de normalizacién y saneamiento liancario
contenidas en el cuerpo de decretos-leyes dictados por el Gobierno
Provisional en el mes de octubre han sido comentados en otros
punios-de esta Memoria.

Parece oportuno proporcionar aqui algunas informaciones
complementarias acerca de la transformacién del régimen banca-
rio, mereciendo destacarse que el alto espiritu de colaboracion
con que los bancos afrontaron las tareas o que dié lugar, permitié
bien pronto llevar al dnimo del piiblico el convencimiento de que
las operaciones comunes volvian a desarrollarse con renovada agi-
lidad, en un clima de libre competencia.

2. L4 RETRANSFERENCIA DE LOS DEPOSITOS

Conforme con lo dispuesto en el articulo 19 del Decreto-ley
N? 13.125/57, a partir del 1° de diciembre de 1957 los bancos
volvieron a considerar los depdsitos como vecibidos por cuenta
propia,
‘ Es interesante comparar, en la circunstancia, el monto de los
depésitos recibidos por el Banco Central al comenzar el régimen
del afic 1946 y la masa que retransfirié a los bancos al ponerse
término a aquel régimen.

IhepGsitos

Trintferidos

Restituidoa
al B, COLCROA,
|
!

¢ loa baneos

01712746 (') 1/12/57

ten willones da m@n)

uentig COPTIERIEE L .oiveronreronassan- 5.508 38.506
Cajn de ahorroz ...l e +.675 21.744
Plazo £556 vcovevrvnnriinerearnans PR 12 6
Judiciales ... ..o 527 : 2355
AMEOE v vvteeinantnrananonneioaranenan 243 5481

: 11075 68.092 (")

{’) Anngue jn frepsforeacis de Jos depleltes nl Baneo Cantral fue dispucsty el 24
de obril de 1948, Ins epersciones pertinentes sélo queduren  completidns en el curso del
afie. {*') - Lo diferencin entre este total 3 el do mdn, 69.660 millones gue an mencions
un giras partes de estn Memoris proviene de gue el segundo surge det bslincs del Dance,

lt';uli enmo e snbe, fucra del torrespondients ul 81 de diclembre, incluye datos a distintas
Leohise,
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Al retomar los bancos la atencién de los depésitos por su
propia cuenta, el Banco Central dejé de compensarles, como.es
légico, los gastos administrativos que irroga el servicio. También
ces6 de sufragar los intereses por los depésitos de ahorro y a plazo
fijo. Sobre este tltimo aspecto, y acorde con la revisién general
de la estructura de las tasas motivada por el reordenamiento ban-
cario, se faculté a los bancos para elevar del 3 % al 5 % el tipo

miximo de interés pagadero por los depdsitos de ahorro, autori--

zéndolos también pare llevar a m$n. 100.000 y m$n. 200.000 los
montos hasta los cuales esos depésitos pueden segiin €l caso redi-
tuar intereses, limites que antes eran, respectivamente, de m$n.
25.000 por persona para las cuentas privadas y de m$n. 100.000
para las cooperativas, mutualidades y. sociedades de beneficencia.

Los bancos hicieron uso inmediato de esa facultad, anuncian-
do al publico su decisién de abonar el 5% hasta dichos limites.

Fn cnanto a los depdsitos a plazo fijo, que devengaban tasas
de 15 a 19, anual, segin los términos, puede ahora ahonarse

hasta el 44 % anual por fondos que se constituyan por lo menos -

por 180 dias.

3. ESTADO DE CUENTAS DE LOS BANCOS CON EL BANCO CENTRAL
AYL, 1° DE DICIEMEBRE DE 1957

En el momento de efectudrsele la restitucién de los depésitos,
el conjunto de bancos del pais mantenia con el Banco Centra
obligaciones por estos conceptos: '

{en millones da mfn)
("
— Adelantos sobre préstamos hipotecarios ....... Seameannnn 26433
— Redescuronios .ieeeiiiirieeneesreenancnnes tbaeraneann 65.-150
— Adelantos con caucidn de velores mobiliarios.....cven... 7.002
— Adelantos con otrzs gETANNES ..eeeveinieneenn. feireaens 3.307
— Fondo para mantenimiento de disponibilidades y operacio-
nes de cambio del mercade oficial .....veeviennenrennn 16779
118671

—_—

(’) Oifrns profisionnles regiin balanes dal Banco Central al 80/11/B67.

- Exeluyendo las dendas por redescuento de los Bancos Nacién,
Industrial ¥ Provincia de Buenos Aires que se consolidaron en el
Boro Provisicnal de-Saneamiento, y dejando aparte los ‘adelantog
sobre préstamos hipotecarios y el saldo de redescuento del Banéo
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Tndustrial que se convierte en valores industriales, los bancos pro-
cedieron a efectuar los ajustes previsios en el ‘articulo 1° del
Décreto-ley N°® 13.125/57, estableciéndose en resumen los siguien-
- tes estados de cuentas:

(en millones de- m3n.

En 52 bancos los depésitos retransferidos eran inf:riores a los
Hmites -de redescuento y otrus oblignciones con el Banco
Central, por lo que aquellos bancos “sobreexpandidos” que-
daton deudores por un redescuento romanente de ....... 15814

Fn 38 bancos “subexpandidos” los depésitos resultaron supe-
riores 2 los limites aludidos, D acuerde con lo previsio en
el mismo decreto guedd provisionalmente blugueads en el
Barico Cenirel, por un plaze gue no podri exceder de 24 -
meses, ln diferenciz de .......... veereeceiaereeranaan 3.547.2

Dichos saldos bloqueados, que se registran en cueffas espe-
ciales, denominadas “Excedentes de Depésitos”, devengan a favor
de los bancos titulares un interés del 234 %, a cargo del Banco
Central. En el mes de diciembre se autorizaron liberaciones par-
ciales de esas sumas a fin de mejorar la capacidad de prestacién
de algunos de ellos y facilitarles laatencién de las necesidades de
crédito propias de fin de aiio.

4. 1.0S EFECTIVOS MINIMOS

Desde el primer dia de funcionamiento del nuevo régimen
se restablecié el sistema de los “efectivos minimos’’, Instrumento’
clésico de los bancos centrales que, a la vez de asegurar el mun-
tenimiento por los bancos de fondos razonables para atender reti
ros corrientes de depésitos, permite actuar sobre el volumen del
crédito. ' .

. Respecto de los depésitos de ahorro a plazo fijo se exigié un
efectivo: minimo del 10 %. En cuanto a los depdsitos a la vista
y demis depdsilos y obligaciones el porciento bisico fue estable-
cido en el 20 %, complementado con un adicional del 30 % sobre
los incremenios de esos conceptos que se produjesen sobre los
saldos existentes al 30 de noviembre de 1957. S

Ante la prudencia con que se condujeron las entidades ban-
carias, el Banco Central no considerd necesario hacer uso de sus
ficultades para establecer efectivos minimos diferenciales por

S tien”
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banco o grupos de bancos como medida transitoria para evilar
inconveniente expansién del crédito por parte de instituciones gue
gozaban de amplias disponihilidades en el periodo de transicién.
Tampoco recurrié a la fijacion de diferentes efectivos minimos
por zonas bancarias del pais. En cambio, y dentro de las normas
establecidas, resolvié autorizar a algunos bancos que resultaron
deudores del Banco Central para reducir transitoriamente al 15 %
y 7 % los efectivos minimos bdsicos —sobre depdsitos y obli-
gaciones a la vista, y depésitos de ahorro, y a plazo, respectiva-
mente— con la obligacién de volver gradualmente a los porcientos
normales.

3. LAS OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL CON LOS BANCOS

En los once primeros meses del afio el Banco Central continud
atendiendo la provisién de fondos a los bancos dentro de los pro-
cedimientos corrientes en el régimen que finalizé el 30 de no-
viembre, siempre con ajusté al propésito de no alentar el proceso
inflatorio- que afecta a nuestra economia. Y en diciembre, fuera
de los desbloqueos parciales de fondos y rebajas de efectivo mi-
nimo ya comentadas, no alcanzé a concretarse —por no haberse
recibido solicitudes de los bancos— ninguna de las operaciones
de redescuento o adelanto factibles dentro del nuevo régimen.

6. LA FISCALIZACION BANCARIA

Continuaron las visitas de inspeccién a los bancos, facilitadas
por el amplio conocimiento que se posee de 1a evolucién. patrimo-
nial de cada entidad, su grado de liquidez, capacidad de ganancias
y demds aspectos relativos a su funcionamiento, para cuya consi-
deracién el Banco Central les prests, llegado el caso, el asesora-
~miento habitual. '

En el curso del afio se intensificé el examen de las operacio-
nes en moneda extranjera, especialmente para determinar la forma
en que fueron utilizados los recursos que el Banco Central facilits
para financiaciones en el mercado libre de cambios. '

7. AUTORIZACION DE NUEVOS BANCOS Y TILIALES DE ENTIDADES
EXISTENTES

Con arreglo a una politica menos restrictiva que la seguida
hasta ahora pero que, no obstante, procura prevenir los eventuales
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desethbnos y perturbaciones que un excesivo nitmero de bancos
podria provocar en determinada zona o plaza bancaria, el Baneco
- Central autorizé la incorporacién al régimen de la Ley de Bancos
del Banco El Hogar Argentino Hipotecario; aprohé la apertura
en la ciudad de Buenos Aires de una sucursal del Banco Italiano
del Uniguay, y dié conformidad a la creacién de dos nuevos ban-
cos privados en el interior del pais: el Banco de Hurlingham S.
A., y el Banco Argentino.del Atldntico, de alcances regionales, que
tendrd su sede principal en la ciudad de Mar del Plata.

Dentro de los mismos principios, se accedié a una solicitud
del Banco de Entre Rios para instalar una casa en la Capital Fe-
deral, habiéndose autorizado, por otra parte, la apertura en dis-
tintos puntos del pais de 14 sucursales y 16 delegaciones de
‘entidades bancarias existentes.

En algunas de las nuevas provincias se hallan muy avanza-
dos los propositos de organizacion de bancos oficiales o mixtos
. —la Provincia de Misiones ha inaugurado el suyo en los primeros
dias de enero de 1958—, habiéndose recahado al Banco Central
asesoramiento en la elaboracién de algunos proyectos.

8. LIQUIDACIONES

Institute Mixto de Inversiones Mobiliarias (I.M.I.M.) |

El Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto N? 6744 del 18
de junio de 1957, dispuso que el Banco Central se hiciera cargo
de la liquidacién del Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias,
- sustituyendo asi a la Comisién Liquidadora que habia actuado
hasta entonces. En cumplimiento de ello, el 30 de setiembre este
‘Banco tomé posesion de dicho organisme, encarando la liquida-
cién de todas sus operaciones excepto las cuentas especiales para
participaciones en valores mobiliarios, las cuales, de acuerdo con
los. términos del decreto citade, fueron traspasadas al Banco In-
‘dustrial de Ia Reptiblica Argentina para que continie con su aten-
cion, A ese efecto le fue transferido asimismo el personal que
" atendia esa tarea en el Instituto. La cusiodia de la cartera de ac-
ciones y demds valores del IL.M.IM. quedo también a cargo del
Banco Industrial.

La caracteristica especial de las funciones que desanoﬂo en
-e] pasado el Instituto, que Ie obligaron a adquiriv una eantidad
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elevada de acciones de empresas de diversa indole, hace aconse-
jable proceder con suma cautela en su liquidacién, pues lo con-
trario podria conducir a una presién inconveniente sobre el mer--
~ cado inmobiliario o a la creacién de serias dificultades a .em-
presas en las cuales estin comprometidos intereses apreciables, -

Soczedades de Ahorro para la szencla Familiar (Ex-Credzto'
Reciproco) '

Su liquidacién esté ya en la etapa final, quedando por re-
cuperarse los activos.de mds lenta realizacion. :

Se legé a un acuerdo con el Banco Hipotecario Nacional
sobre la distribucién del 1 9, actualizado de los préstamos que,
habiendo tenido su origen en las ex-sociedades de ahorro, fueron:
otorgados por aquel Banco. a raiz de la liquidacién de las empre-
sas. Ello permitié el ingreso de m$n. 2,8 millones, Io que -trajo.
aparejado un evidente adelanto en-la labor, pues se pudo pagar a
los productores que intervinieron-en las operaciones; se ahonaron
nuevos dividendos en las liquidaciones judiciales, y se dismimiyé.
sensiblemente la deuda de las ex-sociedades hacia el Banco Central.

Institute Movilizador de Inversiones Bancarias

. Este afio las realizaciones hicieron posible entregar al Mi-
nisterio de Hacienda de la Nacién m$n. 17,8 millones. De los
mn, 447.5 millones que el Estado invirtié en el Instituto de
acuerdo con la Ley 12.157, le han sido ya reintegrados m$n. 283,6.
- millones; queda pues un saldo de m$n. 163,9 millones.

Otras ligquidaciones

La mayoria de las cuestiones atn pendientes en la liquida-
cién de los bancos alemanes estdn intimamente vinculadas con la
situacién internacional. No obstante es posible que ahora puedan:
ser solucionadas algunas de ellas, como consecuencia de los re-
cientes convenios suscriptos con la Repiiblica Federal Alemana..

Las demdés liquidaciones se desenvuelven dentro de un ritmo.
normal. s

0. OTROS ASUNTOS

Se continué prestando colaboracién en todo'lo vinculado com
los bancos, a Ia Fiscalia Nacional y Junta Nacional de Recupera~
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<i6én Patrimonial, asi como a la Comisién Decreto-ley N° 8124/57,
encargada de la administracién y liquidacién de los bienes de
personas interdictas que se transfieran al Estado.

La represién del libramiento de cheques sin provisién de
fondos originé que fueran inhabilitados 10.682 titulares de cuen-
tas corrientes durante 1957. - -

Las operaciones de las cdmaras compensadoras, en todo el
pais, comprendieron este afio 42.236,5 millones de documentos
por un valor de m$n. 419.623 millones, frente a 39.501,6 millo-
mes, por mPn. 314.433,9 millones, en 1956. (')

Los bancos que funcionan en la Capital Federal fueron re-
.queridos para prestar el servicio de pago de pensiones a la vejez
otorgadas por disposicién del Ministerio de Hacienda de la Na-
«cién. Asimismo, fue habilitado en las casas bancarias del interior
del pais el servicio de pago bimensual de jubilaciones y pensiones
a heneficiarios de la Caja Nacional de Previsién para Trabajado-
res Rurales, ~

{’} El importe que me menclona pars 1850 ge ajuss al _criterio do Iapn estadisticar
.ncnm]IES. En ins apieriores ¢ niormabs el monig conjunte ds documentos  cobrades ¥
woapaidon. .
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 CAPITULO V

L -EL REGIMEN DE CAMBIOS

1. REGIMEN DE LAS IMPORTACIONES

1. EVOLUCION DEL RECIMEN GENERAL

La politica de liberalizacién del régimen de las impertaciones,
que se inicié con la reforma cambiaria de octubre de 1955, {fue
continnada durante el periodo bajo informe.

Es asi que nuevos articulos fueron incluidos dentro del régi-.
men de acuerdo automdtico por el mercado oficial, en su mayor
parte con control previo de precios, en otros casos con fijacién de
aforos. Se amplié, asimismo, la lista de productes que pueden
importarse por el mercado libre, con y sin recargo.

- Hacia mediados del afio, como medida complementaria del
plan trazado, se establecieron regimenes operativos generales para
un nimero de articulos clasificados hasta entonces en el régimen
-del mercado oficial, pero cuya importacion no estaba considerada
en las circulares vigentes. En parte fueron trasladados al mercade -
libre ~—con o sin recargo—, pudiendo realizarse su importacién
en forma directa, o bien sujeta a previa autorizacién de despacho
a plaza. Para la adopeion de este dltimo requisito se tuvo en
cuenta la necesidad de prevenir el ingreso de voliimenes excesivos
que, al par que presionasen inconvenientemente en el balance de
pagos, podrian desplazar articulos de produccién nacional.

En relacién con esios ultimos, se ha continuade eliminando
de normas aquellos de cuya importacién podia prescindirse
frente al afianzamiento de la produccién lpcal. .

La liberalizacién del régimen operativo ha permitido dar a
los abastecimientos la fluidez deseada; sin. embargo, como ya se
expresé en nuesira Memoria anterior, iba a hacer necesario seguir
de- cerca el curso de las importaciones, a fin de adoptar medidas
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de contencién en caso de que llegaran a intensificarse por sobre
las necesidades corrientes. _

Durante el afio 1956, las importaciones de articulos incluidos
en el régimen de acuerdo automitico o trasladados al mercado
libre, resultaron de hecho menores, en conjunto, que las que se -
habian realizado en el periodo anual anterior; pero, desde co-
mienzos de 1957 se observd un marcado ascenso de las destinadas
a ciertos sectores y una utilizacién mds intensa del crédito ban-
cario para efectuar compras en el exterior. A fin de ajustar su
ritmo a la capacidad real de compra del pais, sin desvirtuar el
régimen implantado en octubre de 1955, se dispuso, en el mes de
abril, que para iniciar el despacho a plaza de mercaderias que
se abonan por el mercado libre los importadores deberian efec-
tuar un depésito previo en pesos moneda nacional, el cual quedaba
liberado una vez transcurridos 90 dfas de la introduccién de los
bienes.

A fines del afio, como consecuencia de las disposiciones adop-
tadas por el Poder Ejecutivo en materia de politica monetaria,
crediticia y cambiaria, se extendié —a partir del 2 de enero de -
1958— el régimen del depésito previo a todas las mercaderias,
cualquiera fuera su clasificacién cambiaria, fijindose el monto en
20 % para 1mportac1ones del mercado oficial y en 100 %, para
las restantes; asimismo se extendié a 120 dias el plazo para la
liberacién de dichos depésitos.

Quedaron exentas de estos requisitos las importaciones ori-
ginarias de paises limitrofes; las que se realizan al sur del paralelo
42° en determinadas condiciones; y las que efectien las reparti-
ciones oficiales. Tampoco requieren depésito previo las adquisi-
ciones de combustibles, papel para diario, libros, impresos y re-
vistas, y mdquinas destinadas al reequipamiento industrial.

Las citadas dispnsiciones fueron complementadas con las
instrucciones impartidas a los bancos limitativas de los préstamos
para efectuar depdsitos previos.

Asimismo, el persistente desequilibrio en el drea del délar
determiné la adopcién de medidas tendientes a derivar hacia otras
zonas monetarias las compras de algunos productos que venian
importindose desde cualquier origen.

En el mes de abril, fueron excluidos de dicha drea deter-
minados articulos comprendidos en el régimen de acuerdo auto-
mético —mercado oficial—, siendo los principales la hojalata, la
soda ‘solvay y algunos productos quimicus. Posteriormente, se
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aplicé ignal temperamento para otros articulos del mercado ofi-
cial, entre ellos, el hierro en chapas sin trabajar, el aluminio” vir-
gen en lingotes, la fibra o pasta de madera, y para algunos del
mercado libre, tales como diversos aceros, cafios y tubos sin cos-
tura, vidrios, papeles, determinados productos quimicos, entre
otros. .

El monto de los permisos de cambio acordados por el mer-
cado oficial durante 1957 ascendié a m$n. 16.962,2 millones, de
los cuales correspondieron m$n. 13.036,7 millones a particulares
v m$n. 3.925,5 millones a las reparticiones oficiales.

El cuadro que se inserta a continuacién permite apreciar la
‘distribucién de dichos montos por sectores de actividad.
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CUADRO N® 19

PERMISOS DE CAMBIOS ACORDADOS POR EL MERCADO OFICIAL
DURANTE 1957

Raparti- -
‘RUBROE - . Particulnres cloney Total
Oficinles

{on millonoa da m§n, ol
tipa de mgn, 18 por )

Combustibles y lubricantes ..... ieees 2,303.2 2.910,5 5.303,7

Hierros y aceros y metales no {errosos .. 3.557,9 2216 1.779.5
Lovomotoras y Sus Iepuestos ......eeen —_ 46,5 ‘46,5
Maquinarias en general {(excluidas las . h

agricolas) euns accesorios y repuestos . . 10131 1375 1.150,6
Drogas, especificos y preductos quimicos 1.208,0 30,8 12888
Substaneizs alimenticias .......... e 1.2849 —_ 1.2840
Moderas ooovievnrieneneiianaiennnnns 1.2710 3,6 1.276,6
Papeles y cartones y fibra o pasta para

st fabricacion ...vvviiveinrriinnnens 726,1 4.9 7310
Materinles para electricidad, radie v tele- :

foniza ... i, e e 188 50,0 . 68,8
Caucho natural y sintético ............ 504,7 1.7 5064
Materiales para construceién ¥ refrac- N

TBIEOB vt eveensiianinnrnannnsnnnns 40,9 23,2 751

Magquinarias agricolas, aecesorios v repues-
tos y elementos para la agrienlturs y

ganaderfa .......... rresieiaeaaceas 2424 19,6 2620
Arpillera para belsas . ............ s 3814 — 381 4
Alambre de hierre o acero, herrnmientas,

vidrios, ocres, tierras y otros ...... ve 54,2 62,8 117,0
Chasis pars awlometores, accesorios y re-

TPHESIOS ... e i ieeanaaas R 210 27 23,7
Pita, yute y cifiumo en rame ....,, v 456 . — 45,6
Alcornoqus en cortezas o plnnchas e 41 — 11
Hilados varios +oveun.s eeeae e 162 — 16,2
Tejidos de apllcacwn mdust.rml ........ 03 — 0,3

Material para {otografis, cinematogratia
y Optica, ¥ p]ucas ¥ peh'cu]ns radiogrd-

T 106,2 44 . 1106
Materiales sintéticos sin lmha;lnr ....... 10,7 0,2 10,9
Ruedas, ejes, durmientes, ete. para ferro- :

cnrr.iles ¥ tranvigs ..... Cerrreeeaens 3,0 198 228
Embarcacione: y buques .............. — 01 0,1 :
Animales en pie, de pedigree ........ 12,3 —_ 12,3 ‘
Cueros v pleles . .ovvvvivsnrcnnnnnnnns 11 - 11
Plantas vivas, hulhos y semillas para : .

siembra . ...oiiiiiiin. eseeniaeaes 15,7 — 15,7
Vardos ... e e 94,9 3316 4265

TOTALES: 13.036.,7 3.925,5 16.962,2

Como se aprecia, 6 rubros insumieron el 83 9 del monto de
los permisos otorgados; combustibles y Iubricantes (313%)
hierros, aceros y metales no ferrosos (22,3 %); maquinaria
—exeluida la agricola— y sus repuestos (6,8 95); drogas y es-
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pecificos; alimentos, y maderas (7,5% cada uno de estos tres
rubros).

Una comparacién de este ‘cuadro con el similar inserto en la
Memoria correspondiente al ejercicio anterior permitird observar
la declinacién del monto total de permisos otorgados; ello es con-
secuencia de las medidas a que antes nos hemos referido. -

2. SECTORES ESPECIALES

a) Combustibles

A fin de asegurar la continuidad de los abastecimientos de
combustibles liquidos y lubricantes, se otorgaron permisos para
importarlos por un régimen especial de acuerdo automético sobre
ia base de los certificados de necesidad que, a ese efecto, extiende
la Direccién Nacional de la Energia. Los montos acordados su-
peran m$n. 4.700 millones.

En lo que se refiere a combustibles sélidos, se otorgaron por
el mismo régimen permisos de camhio por el mercado oficial para
importar carbén mineral y coke metaliirgico por cerca de m$n 600
millones.

b) Salud Piblica

Dada la necesidad de mantener abastecido al pais de los dis-
lintos elementos esenciales para la atencién y cuidado de la salud,
durante 1957 continuédronse concediendo permisos de cambio por
el mercado oficial, por cantidades importantes, para la introduc-
cién entre otros de: vacunas antipoliomieliticas, drogas y especi-
ficos de uso medicinal humano, y placas y peliculas radiogréficas.
Todo ello, como es obvio, sin perjuicio de los demds productos de
ignal finalidad cuya importacién se realiza sin inconvenientes por
el mercado libre de cambios.

Por su relacién con el cuidado de la salud piblica, cabe men-
cionar aqui la autorizacién acordada a una firma para importar
desde los Estados Unidos de América una planta completa para
la producclon de vacunas antipoliomieliticas.

¢) Papel para diarios

Se importaron en el afio 140.000 toneladas, contra 110.000
toneladas en 1956. Estas compras se realizaron de acuerdo con las

— 97 —



autorizaciones otorgadas en las postrimerias de este dltimo afio.
El tratamiento cambiario que se aplicé fue el de que las impor-
taciones se abonaran 75 % a través del mercado oficial y 25 %
por el mercado libre.

En cuanto a los abastecmientos para 1958, de conform1dad
con el Decreto N° 11.928/57 en el mes de noviembre tltimo se
dispuso autorizar el mgreso de 130.000 toneladas, cuyo pago se
realizaria en aquellas mismas condiciones. El régimen establecido
autoriza ademds efectuar importaciones en exceso de las 130.000
toneladas, pero en tal caso su pago debe realizarse mteu'ramente
por el mercado libre de cambios. '

d) Magquinaria agricola y sus repuestos

En este orden se adoptaron disposiciones no sélo para man-
tener en normal eficiencia los equipos existentes sino también
para facilitar su produccién por la industria local. Entre ellas me-
recen citarse: :

a) La autorizacién acordada a fabricantes de mdquinas y
repuestos agricolas para importar, por el mercado ofi-
cial, materiales por valor de m$n. 255,5 millones, y mo-
tores y transmisiones por m$n. 16,8 millones.

b) La inclusién en normas de importacién, por el mercado
libre, de repuestos para tractores, miquinas e implemen-
tos agricolas, con y sin recargos, sean éstos por’ kilogra-
mo de peso o por délar de valor FOB, segin tipo y ca-
racteristicas.

e) Automotores

Las importaciones de chasis para camiones y colectivos se
vinieron realizando por cantidades importantes hasta fines del
mes de agosto, momento en que se las suspendié por estimarse
que las compras ya efectuadas permitirian un razonable reequi-
pamiento en el sector del transporte. Se dié curso a las adquisicio-
nes realizadas en firme a la fecha de suspensin, y que contaban
con créditos documentarios irrevocables.

El total de chasis despachados a plaza durante el afio re-
presenta un valor de Dls. 111,1 millones, del cual corresponden
Dls. 102,9 millones a camiones y Dls. 8,2 millones a 6mnibus y
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colectivos. Durante 1956 lo importado ascendié aproximadamente
a Dls. 47 millones.

f) Reequipamiento industrial

En el ejercicio fueron concretadas y puestas en préctica las
normas que ahora rigen la materia. Dada su significacién se his-
toriardn brevemente los antecedentes que dieron origen al régimen
implantado.

Es bien sabido que la falta de importaciones de bienes de
capital —que se venia experimentando desde 1948 en forma casi
absoluta— colocé a muchos sectores de nuestra industria en si-
tuacién de continuar produciendo con maquinaria obsoleta, supe-
rada por técnicas mds modernas que permiten mejorar calidades
y abaratar costos.

Autorizar la libre importacién de los equipos necesarios, sin
otras limitaciones que las derivadas de la necesidad de proteger
a la industria nacional productora de maquinaria, era a todas
luces unpracttcablej por impedirlo la penuria de divisas.

Se requeria, pues, realizar un estudio integral del problema,
pero sin desechar, entretanto como solucién parcml que no oca-
sionaba drenaje alguno de divisas, la incorporacién de capitales
extranjeros al proceso productivo en forma de equipos y bienes
de produccion.

Por ello, y como primera medida, a fines de 1955 se dispuso
por Circular C, 2324, autorizar las inversiones de capital extran-
jero bajo la forma de importacion de maquinarias nuevas —plan-
tas completas o complementarias de las existentes— siempre que
tuvieran por objeto elaborar productos que el pais importaba o
que seria factible exportar, es decir que ahorrasen o produjesen
divisas. El régimen adoptado tuvo en cuenta la situacién de la
industria nacional elaboradora de los mismos articulos que pro-
dujese la beneficiaria de la inversién extranjera al disponer que,
si aquélla resultase competitivamente afectada, quedaba a su vez
autorizada a importar, por el mercado libre, las maquinarias que
" la pusiesen en condiciones de afrontar al nueve competidor. ().

{4) St bien existia la Ley N¢ 14200, gue tegimentabn las inversiones de capital ex-

tranjero ——paneionadn en srosto de 3933—, imuchas de suys disposicicnes dejaron de ser
splicables ol erearse, en ociubre de 1B35. el meoreado Imre dc comhios, ¥ guedsr Hbrads
al interés de lax paries la remesn de fondes lguidss —diviens— sen oty ‘enplital, wen como

rentags de éste, de ¥ para el sxwerior. &EpECio gue regeinbs ¥ limitaba enidndoenmente ess
ler. Por inl rozbén, este Buneo nDnyd su Gerarae dn ante o Poder Eleeativa Nacional, gue
“1af 1o dispuso 'pur Decroto-ley N? 16,640, del 1B de diciembre do 1857,
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En menos de dos afios de aplicacién efectiva del régimen s~

han auterizado 87 propuestas de inversién de capital por un total
de Dls. 35,2 millones. '

El estudio general del equipamienio de nuestra industria
que practicara este Banco, y cuyas conclusiones sirvieron de base
para que se pronunciase la Comisién Interministerial creada al
efecto, permitié determinar que era preciso autorizar de inmedia-
to la importacién de maquinarias de uso general, y para la pro-
duccién, transformacién y distribucién de energia eléctrica. Ellas
constitufan lo que di6 en llamarse “prioridad inmediata”, por

tratarse de biénes requeridos en su mayoria por la activided indus-

trial toda. : .

_Ese an4lisis estableci6, ademds, siete prioridades subsiguien--

tes: las cuatro primeras corresponden a los sectores industriales

que elaboran productos que deben importarse o cuya exportacion .

es posible intensificar; es decir, aquéllos que contribuyen direc-
tamente a mejorar nuestra posicién cambiaria. A las tres restantes

no puede reconocérseles tal efecto, por lo que la maquinaria que-

ellas comprenden no ha sido incluida entre la que puede im-
portarse. ‘
Fn mérito a la situacién de nuestro balance de pagos, la im-

portacién de equipos, de produccién sélo se considerd viable

mediante el uso del crédito que los propios usuarios pudiesen ob-
tener en el exterior, y limitando al minimo los pagos al contado.
Por la misma razén debid establecerse un distingo en cuanto al
plazo de los créditos; mas largo para las importaciones del drea
del délar, y menor para las restantes. Excepcionalmente, y consi-
derando su reducido valor individual, el ingreso de algunas mé-
quinas de uso o aplicacién general se autorizé con pago al contado.
' Se dispuso también —como es natural— que estos bienes
pudiesen ingresar al pafs como inversién de capital extranjero.
Ello hizo innecesario mantener el régimen anterior de la Circular
2324,; en efecto, siendo el objetive el mismo: producir bienes que
ahorren o proporcionen divisas al pais, no se justificaba ya la
coexistencia de dos sistemas con dualidad de criterio para resol-
ver situaciones similares. ' '

La necesidad de facilitar la consideracién de pedidos de in-
clusiones o exclusiones en las listas de elementos cuya importacin
se autorizé, hizo indispensable arbitrar un régimen con ese fin,
circunstancie que di6 origen a la creacién de una Comisién Inter-
ministerial Asesora del Banco Central en la materia.. '
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En esta apretada sintesis de la politica seguida en materia de
reequipamiento industrial, debe sefialarse que la prictica adqui-
rida a Io largo de los seis meses de concretada ha permitido recoger
una valiosa experiencia al tener que considerarse casos no previs-
tos y complementarse las normas aludidas, todo ello sin alterar el
espiritu fundamental que las determiné: agilitar el proceso de re-
equipamiento, reduciendo a un minimo los trédmites a cumplir en la -
esfera administrativa. Muchas de esas normas ya han sido dadas a-
publicidad, y entre ellas destacamos: 1a que facilita la intervencién
del Banco de Exportacién e Importacién de Washington (Exim-
bank) en el acuerdo de créditos a industriales del pais para reequi-
parse; la que otorga garantia de transferibilidad para las divisas
destinadas a hacer frente a compromisos contraidos por el ¢oncepto
que comentamos; la que rednjo a seis meses la anualidad prevista
por las normas iniciales para el pago de los servicios de los crédi-
tos obtenidos en el exterior, y la inclusién de aviones e instrumen-
tos de medicién y control dentro del plan. Otras medidas que se
hallan a estudio actualmente sérdn divulgadas a breve plazo siem-
pre con el antedicho propomto de facilitar el reequlpamlentu mdus(
- trial del pafs. :

" Teniendo en cuenta que las medidas de cardcter general fue-
ron dadas a conocer a fines de mayo de 1957 —y complementadas,
como se dijo, con la experiencia recogida en su aplicacién— se
considera satisfactorio lo logrado en el afio, y que se sintetiza en
las siguientes cifras:

(en ddlares)

Importaciones: ) N

Con pago al contedo ............... 8.045.958

Con financiacién a plazos .......... 5.038.338 13.981.296
Inversiones de capital:

Régimen de lo Cire. C. 2324 ........ 15.613.300

Régimen de 1a Cire. C. 2881 ........ 2.131.377 17.744.677

Total: 31.728.973

3. REPARTICIONES OFICIALES

El afio pasado sefialamos las medidas que, con cardcter tem-
porario, se resolvié aplicar para las importaciones de reparticio-
nes oficiales, a fin de atenuar los efectos que produciria sobre sus
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presupiiestos el desplazamiento de los tipos de cambio operado en
octubre de 1955.

Siendo politica del Gobierno de la Nacién que las erogacio-
nes de los organismos oficiales deben ser atendidas de conformidad
con las normas generales de presupuesto, para evitar costos dife-
renciales con los de la actividad privada, se resolvié dejar sin
efecto las medidas de emergencia adoptadas para el afio 1956,
disponiéndose que desde enero de 1957 las importaciones de los
distintos sectores e instituciones del Estado Nacional, Provincias
o Municipios, se efectuarian con ajuste a las normas cambiariza
comunes. Esta norma no alcanza empero, a aquellas adquisiciones
a las que, en virtud de previsiones contenidas en leyes o decretos
especiales, les correspondiese un tratamiento preferencial de

cambio.
—Yacimientos Petroliferos Fiscales

El Decreto-ley N? 15.026/56, mediante el cual se aprobé el
denominado Plan de Reactivacién de Yacimientos Petroliferos
Fiscales, y las obligaciones impuestas por los Decretos-leyes niime-
ros 22.298/56 y 12.618/57, hicieron posible el acuerdo, a dicha
Reparticién, de permisos de importacién por los siguientes montos
y conceplos:

Dls. 11 millones para la importacién de materiales, equipos

y elementos. Tritase de compras en trimite que debian
resolverse de inmediato dentro de un programa minimo de

" necesidades calculadas en Dls. 38 millones. El curso de

estas autorizaciones —dispuestas por el Poder Ejecutivo
Nacional dentro de un régimen especial de gestion acele-
rada— fue facilitado, en la esfera de competencia de este
Banco, eliminanda el requisite de la presentacién de cer-
tificados de necesidad; igualmente, Y.P.F. quedé facultada
a importar elementos no comprendidos en normas por
existir produccién nacional suficiente, en los casos en que
considerase que presentaba inconvenientes técnicos para su
utilizacién. Esta autorizacion fue utilizada en su totalidad.
Dls. 141.360.000 para hacer {rente a los compromisos deri-
vados del contrato concluido sobre las bases de la Licita-
cién Piblica N° 5.100, con “North American Utility &
Construction - International Co.”, “Fish Engineering Cor-
poration”, “Fish North West Constructors”, “TIPSA”

— 102 —




S.R.L. Estas autorizaciones permiten importar bienes ori-
ginarios de Estados Unidos de América, Reino Unido, Fran-
cia, Italia, Austria, Alemania Occidental, Holanda, Unién
Econémica Belgo-Luxemburguesa, y Suiza, y se hardn efec-
tivas en las divisas y oportunidades que establece el alu-
dido contrato, aprobado por el Decreto-ley N° 12.618, del
11 de octubre de 1957.

—Sociedad Mixta Siderurgia Argentina

. Con motivo- de las adquisiciones y contrataciones realizadas
por la Misién destacada en los Estados Unidos a fin de poner en
ejecucién los principales items de la planta de aceros que se estd
erigiendo en San Nicolds, y con cargo al convenio suscrito en
1956 con el Export-Import Bank, de Washmgton se acordaron
permisos a favor de SOMISA para importar equipos originarios
de ese pais por un valor de Dls. 30.562.283. En cuanto a los equi- -
pos, materiales y herramientas destinados a la mencionada planta
adquirides con pago diferido, o al contado, los permisos extendi-
dos durante 1957 equivalen a Dls. 18.344.974.

Ademis, como tinico importador del producto, se otorgaron
a esta Sociedad permisos para importar 536.286 toneladas de pa-
lanquilla de hierro y acero de distinios origenes.

—DMinisterio de Transportes de la Nacién

Con imputacién a la linea de crédito obtenida del Baneco de
Exportacién e Importacién hasta un total de Dls. 85 millones, y
a créditos a 4 afios de plazo concedidos por los proveedores pri-
vados estadounidenses, esta Reparticién ha obtenido, en el curso
del afio 1957, permisos de importacién por un total de Dls, 46,4 mi-
llones, mediante los cuales se hard posible la importacién de 3
remolcadores; 150 locomotoras diesel y sus repuestos, y otros ma-
teriales ferroviarios. :

4. IMPORTACIONES AL SUR DEL PARALELQ 42°

La experiencia recogida en la aplicacién del régimen prefe-
rencial establecido para esas importaciones, destac6 la convenien-
cia de perfeccionar el instaurado por el Decreto-ley N° 10.991/56.
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De.ahi que por Decreto-ley N® 9.924/57 se anulasen las dis-
posiciones anteriores y fuera dispuesto para la Patagonia un nuevo
régimen cuya reglamentacién mantiene —en. lineas generales—
las franquicias del sistema anterior, aunque introduce ciertas mo-
dificaciones de particular importancia que le dan, en conjunto, un
cardcter mds restrictivo. _

Si bien subsisten las franquicias aduaneras y cambiarias, se
confiere al Ministerio de Hacienda la facultad de excluir, limitar
o fijar cupos para la introduccién de mercaderias, previo dictamen
de una Comisién Asesora que se crez para intervenir en todas las
cuestiones relacionadas con la aplicacion del decreto, integrada
por representantes de dicho Ministerio, del Banco Central, de la
Direccién Nacional de Aduanas, del Ministerio de Comercio e
Industria y de cada provincia interesada.

_ Otra importante modificacién que se establece es el régimen
especial de fomento a las industrias de la zona, a las que se per-
mite comercializar en todo el pais los productos manufacturados
con materia prima importada al amparo del Decreto-ley nimero
9.924/57, siempre que el valor real de ésta no exceda de cierta
proporcién con respecto al costo total del producto terminado.

Mas tarde el Ministerio de Hacienda, por Resolucién N 1657,
excluyd provisionalmente del régimen especial determinados pro-
ductos considerados prescindibles por su cardcter suntuario, me-
dida que incluyé también a los automéviles para el transporte de
pasajeros. -

A fin de posibilitar el cumplimiento de compromisos con-
traidos con anterioridad y no provocar situaciones que lesionen el
prestigio del pais frente a los proveedores del exterior, por De-
creto-ley N° 16.206/57 se permitié el despacho a plaza de las
mercaderias involucradas en la Resolucién N° 1657 que se halla-
ban cubiertas con créditos documentarios irrevocables, previo el
pago de recargos de cambio. En lo que concierne a los automotores,
también amparados con créditos documentarios, se autorizé su
importacién pero su venta sélo puede realizarse a las Reparticio-
nes Oficiales. Ha sido asimismo permitida la introduccién de las
unidades ya adquiridas por particulares, siempre que éstos com- .
probaran su residencia en la zona. '
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II. REGIMEN DE LAS EXPORTACIONES
1. TRATAMIENTO CAMBIARIO DE LOS PRODUCTOS DE EXPORTACION

.El régimen sobre tratamiento cambiario de las exportaciones
ha sufrido variantes en 1957. Hasta principios de abril estuvo en
vigor el Decreto N° 20.018, del 5 de noviembre de 1956, por el
que se cre6 una Comisién Interministerial para propomer, con
cardcter exclusivo, la fijacion de aforos, retenciones y tipos de
cambio a aplicarse en la negociacién de las divisas provenientes
de la venta de nuestros productos al exterior. La efectivizacién de
las medidas sugeridas por dicha Comisién era llevada a cabo por
el Banco Central en lo que respecta a la integracion de las lislas
de productos ‘comprendidos en los mercados oficial y libre, y a la
modificacién o supresién de retenciones; en cuanto a los aforos, se
establecian por resoluciones del Ministerio de Comercio e Indus-
tria, y de la Junta Nacional de Granos.

Con el objeto de que la politica de cambios en materia de
exportaciones fuese debidamente coordinada y centralizada a tra-
vés del organismo competente, con fecha 8 de abril se dicté el,
Decreto N© 3.686, por.el que se establece que, a los efectos cam-
biarios, la determinacién de las listas de articulos de exportacion
correspondientes a los mercados oficial y libre y la fijacién de
aforos y retenciones para la negociacién de las divisas provenien-
tes de las exportaciones, estardn a cargo del Banco Central, el que
actuard en la materia de acuerdo con los lineamientos de la poli-
tica que establezca el Ministerio de Hacienda de la Naci6n.

Asimismo, y para un mejor cumplimiento de los fines indi-
cados, por el citado Decreto se creé una Comisién Interministerial
Asesora de este Banco en la materia de que se trata, en sustitucién’
de la que venia actuando en virtud del Decreto N® 20.018/56.

A partir de entonces correspondié exclusivamente al Banco
Central la ejecucién integral del régimen cambiario de las exporta-
ciones, ya que tomé a su cargo, aparte de los tipos de cambio y
retenciones, la fijacién de aforos, con excepcién de un grupo de ar-
ticulos comprendidos en el mercado oficial que, ya sea por su
escasa significacién, por particularidades especiales o por delega-
cién de funciones, se exportan mediante un sistema de aprobacién
de precios por los respectivos organismos oficiales que intervienen
en la comercializacién {Junta Nacional de Carnes, Junta Nacional
de Granos o Direccién de Exportacién e Importacién).
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Al aprobarse por Decreto-ley N° 13.126, del 22 de octubre,
la nueva Carta Orgdnica de este Baneo, sus funciones en materia de
control de cambios han quedado limitadas a aplicar las leyes y
decretos, y las resoluciones y demés disposiciones que dicte el
Ministerio de Hacienda en materia cambiaria. En la practica du-
rante el resto del afio no varié el régimen operativo en lo que al
tratamiento de las exportaciones se refiere, dado (ue, por imperio
del Decreto N° 3.686, este Banco venia ya actuando dentro de una
politica establecida por aquel Ministerio,

2. POLITICA SEGUIDA EN EL TRATAMIENTO CAMBIARIO DE LAS
EXPORTACIONES ’

En la consideracién de los distintos planteos formulados, ten-
dientes a obtener mejoras en el tratamiento cambiario para la ex-
portacién, se ha tenido como premisa fundamental el facilitar la
salida de los productos tradicionales, que constituyen los rubros
mds importantes de nuestro comercio exterior, sin descuidar la co-
locacién de nuevos rubros. Con ese espiritu, y a fin de no afeciar
-a1in més los ingresos en' el mercado oficial, se procuré canalizar a
través de él el mayor monto posible en divisas que resultase com-
patible con la fluidez de las corrientes de exportacién, con les
costos internos de produccién y con la evolucién de los mercados
internacionales,

Retenciones

De acuerdo con tal criterio, siempre que la situacién lo per-
miti6 se recurrié en primer término a la reduccién o eliminacién de
retenciones, dado que fueron establecidas en su oportunidad como
un recurso transitorie y que es preferible reducir su producido en
pesos moneda nacional antes que afectar en mayor grado los in-
gresos en divisas por el mercado oficial de cambios. _ _

Se eliminaron o disminuyeron asi las relenciones que regian
para carnes vacunas, avinas y equinas; ganadd en pie; especiali-
dades de carnes; diversos subproductos ganaderos; cueros vacunos
y yeguarizos; lanas y cueros lanares; cereales y forrajes; diversos
aceites comestibles y secantes; subproductos de la molienda; ex-
tracto de quebracho y urunday'y varios productos de la caza te-
rrestre 'y maritima, E :
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Aforos ' T

Fn cuanto a la fijacién o modificacién de aforos, las medidas
adoptadas han tenido por finalidad adecuar las condiciones de co-
locacién de nuestros productos a las situaciones cambiantes del
mercado internacional, procurando beneficios adecuados a los fac-
tores de la produccién y tratando de evitar alteraciones inconve-
nientes en su comercializacién interna. Ademds, con el objeto de
promover la simplificacién en la némina de aforos y coadyuvar a
un mayor contralor de los embarques, se han efectuado agrupamien-
tos en los que regian para varios productos de exportacién regu-
lar, tales como lanas, cueros lanares y diversos subproducios ga-
naderos. :

Entre los renglones cuyos aforos han experimentado mayores
modificaciones pueden mencionarse las carnes y menudencias ovi-
nas; animales en pie; lanas y cueros lanares; caseina; subproductos-
ganaderos y especialidades de carnes; cereales; aceites comestibles
y secantes y sus subproductos, y exiracto de quebracho.

Traslados de mercado

Por otra parte, y siguiendo en lo posible con la politica de
liberalizacién paulatina, durante el afio se decidié transferir al
mercado libre de cambios algunos productos de exportacién, a fin
de posibilitar su colocacién en el extranjero en condiciones com-
petitivas y de promover o incrementar la salida de nuevos articulos.
En el otorgamiento de esa mejora cambiaria se ha tenido en cuenta
ademds que no habria de incidir marcadamente en los precios y
abastecimiento del mercado interno, como asi que el impacto en el
mercado oficial de cambios no resuliaria de proporciones signi-
ficativas; tal el caso de animales de pedigree para la réproduccién,
y algunos puros por cruza; aves refrigeradas; diversos tlpos de
tabaco; cebollas, ajo en polvo y aceites especmles.

Por el contrario, en el caso particular del azicar se operd su
traslado del mercado libre al oficial, & fin de no incentivar la ex-
portacién de un articulo indispensable para el consumo interno, que
solo esporddicamente deja saldos exportables, y teniendo en cuenta
también que cuando insuficiencias de produccién hacen necesario
importarlo ello se realiza a través del mercado oficial.
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3. EXPORTACION DE PRODUCTOS EN CUYA ELABORACION INTERVIENEN
: MATERIALES IMPORTADOS

A fines del afio 1956 este Banco dicté diversas disposiciones
tendientes a lograr el aumenio de nuestra exportacién de productos
manufacturados, como también a que fuera utilizada mano de obra
argentina para elaborar articulos con materias primas extranjeras
introducidas temporalmente al pais con ese objeto.

Las medidas adoptadas —que consistian en acordar franqui-
cias cambiarias— tuvieron principio de realizacién en 1957, y han
contribuido a promover la salida al exterior, principalmente a
paises limitrofes, de articulos manufacturados en el nuestro en
cuya elaboracién se han usado en parte materiales importados. En

esta materia se sefiala que, con cardcter de ensayo, se ha llegado

a exportar jeeps de industria nacional, y toda clase de artefactos
‘eléctricos, mecanicos y productos medicinales,

Con respecto a los trabajos “a fagon” realizados en el pais, -

con materia prima importada para tal fin, se efectuaron impor-
tantes operaciones, entre las que merecen destacarse las de tubos
de acero sin costura con destino a Turquia y Venezuela.

Todo esto habla de por si del conocimiento existente en el
exterior acerca del grado de perieccionamiento que exhibe la alta
industria en nuestro pais.

4. NEGOCIACION DE DIVISAS POR ENTREGA DE COMBUSTIELE
A AVIONES DE PROPIEDAD EXTRANJERA

A partir de la reforma cambiaria de octubre de 1955, las em-
presas extranjeras de aeronavegacién que cargaban combustible
en el pais debian negociar cambio al tipo de m$n. 18 por délar,
menos una retencién del 25 % con destino al Fondo de Restable-
cimiento Econémico Nacional, por haber sido incluidas estas ope-
raciones deritro del régimen de reexportaciones.

Como no se consideraba justificado mantener una diferencia

de tanta significacién entre el costo de compra y el de venta del
producto, se resolvié que las divisas que han de ingresarse por las
referidas entregas de combustible a aviones de propiedad de em-
presas extranjeras deberdn negociarse a aquel tipe de’ cambio,
menos una retencion de sélo 2 % con destino a dicho Fondo.
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5. EXPORTACION DE FRUTAS Y OTROS PRODUCTOS A BRASIL

A raiz de haberse observado que €l régimen para la comer-
cializacién de algunos productos exportados a Brasil hacia factible
la realizacién de operaciones irregulares, fue necesario adoplar
medidas de cardcter cambiario-zduanero que impidieran la comi-
sién de tales transgresiones.

Se dispuso para ello que el valor FOB de las exportaciones
de frutas frescas, secas, desecadas, semi-industrializadas y enva-
sadas debe recibirse obligatoriamente mediante créditos documen-
tarios irrevocables. En lo que respecta a otros productos de ex-
portacién a Brasil, cuyo cambio se negocia por el mercado oficial,
las Aduanas y Receptorias no darén curso a ningin embarque si
no existe una certificacién bancaria en la que conste la existencia
de cartas de crédito irrevocables u 6rdenes de pago emitidas en
“délares Brasil” que amparen los embarques.

III. LAS OPERACIONES DE CAMBIO

1. COTIZACIONES EN LOS MERCADOS OFICIAL Y LIBRE DE CAMBIOS

Mercado Oficial

El délar estadounidense y el escudo, igual que el afio pa-
sado, permanecieron sin variacién alguna a los tipos de m$n. 18
por délar y de m$n. 62,94 los cien escudos.

El tipo de cambio de la libra también continué estable, a
m$n. 50,40 por unidad, precio que mantiene desde la implanta-
cién —en julio de 1956— del sistema multilateral de comercio y
pagos. En cuanto-a las otras divisas multilaterales, acusaron flue-
tuaciones diarias de escasa significacién, siendo sus promedios
mensuales los que figuran en el cuadro N°® 20.

Como se recordard, la cotizacién de estas divisas en el mer-
cado oficial se establece tomando como base el valor de la libra
esterlina en cada uno de los paises integrantes del sistema mul-
tilateral de comercio y pagos y asignando a ésta el de m$n. 50.40.

Los cobros y pagos con los paises con los que existen acuerdos
bilaterales se efectuaron en délares de cuenta del respectivo con-
venio, al tipo de cambio de la divisa estadounidense.
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Mercado Libre : S

Las Instituciones y Casas Antorizadas continuaron operando
libremente en dicho mercado y en cualquier divisa, al contado y
a término, a los tipos de cambio resultantes del libre juego de la
. oferta y de la demanda.

La cotizacién del délar estadounidense acusé en el mes de
febrero el punto mds bajo del afio, con m$n. 35,85. Luego fue
ascendiendo con algunos aliibajos hasta fines de BgoSto, €n que
tocé mn. 42,60; en ese momento experimenté una pronunciada
suba hasta llegar al nivel mds alto a mediados de setiembre, con
m¥n. 47,20, Ya se ha hecho referencia, en la Introduccién, de la
intervencién —primero vendedora y luego compradora— que
Llevé a cabo el Banco Central en esas circunstancias, Al finalizar
el afio el precio de la divisa estadounidense se hahia estabilizado
en alrededor de m$n. 37. _

Continuaron cotizdndose en el mercado libre los délares de
cenvenio con paises limitrofes, a tipos de paridad con los del délar
estadounidense. La némina de paises del afio anterior, que com-
prendia Brasil, Uruguay y Paraguay, fue completada con la
‘inclusién de Bolivia y Chile, a partir del 2 de enero y del 27 de-
junio, respectivamente.
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2. INCORPORACION, AL SISTEMA MULTILATERAL, DEL CHELIN
AUSTRIACO Y DEL MARCO ALEMAN COMO MONEDAS DE PAGO

Conforme lo convenido con las respectivas autoridades mo-
netarias, el chelin austriaco comenzé a cotizarse el 2 de enero y
el marco alemén el 2 de diciembre. Desde esas fechas las citadas
divisas pueden ser utilizadas para los eobros y pagos de cardcter
comercial y financiero dentro del drea multilateral.

3. ARBITRAJES A TERMINO, EN EL MERCADO LIBRE, EN
DIVISAS MULTILATERALES

En los dltimos meses de 1957 se concretd un acuerdo con los
bancos centrales de todos los paises integrantes del sisiema mul-
tilateral, para la realizacién de arbitrajes a término en las mone-
das respectivas.

En virtud de ello, se faculté a las Instituciones Autorizadas
para realizar arbitrajes a término en el mercado libre en cual-
quiera de las monedas y sobre cualquiera de las plazas de los
pafses que integran el sistema multilateral de comercio y pagos,
hasta un plazo mdximo de 180 dias, con excepcién del franco
~ francés que, por el momento, sélo es arbitrable hasta un méiximo
de 90 dias, y del marco alemdn que adn no ha sido incluido.

4, SEGUROS DE CAMBIO, EN EL MERCADO OFICIAL, PARA
EXPORTACIONES PAGADERAS EN DIVISAS MULTILATERALES

Como consecuencia del acuerdo interbancario citado en el
punto anterior, en el cual se asume el compromiso de que la liqui-
dacién de las operaciones que con ajuste a &l se concierten no serd
entorpecida por disposiciones que los paises pudieran eventual-
mente adoptar con posterioridad, este Banco comenzé a cotizar
las divisas multilaterales para entrega futura.

Los seguros de cambio de exportacién pueden tomarse a 30,
60, 90 6 120 dias, cuyos vencimientos son improrrogables, con los
descuentos que correspondan frente a los tipos cable contado, de
acuerdo con las cotizaciones a término que se registran en las pla-
zas del exterior. Para el franco francés el plazo no puede exceder
de 90 dias, conforme a las normas dictadas en ese sentido por
las autoridades de Francia.
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Los tipos de cambio para cada moneda y periodo son comu-
nicados diariamente por el Banco Central a la apertura del
mercado.

5. SUPRESIGN DE LAS OPERACIONES DE PASE CON EL BANCO CENTRAL

Dentro del plan trazado para reducir el ritme de aumento en
el apoyo bancario de actividades no inmediatamente productivas
o de nuevas inversiones postergables, se consideré conveniente evi-
tar la financiacién de empresas que cuentan con disponibilidades
de moneda extranjera obtenidas en el mercado de cambios local
u originadas en el producide de exportaciones.

Por ello, a partir del 17 de setiembre, €l Banco Central dejé
de concertar operaciones de pase con las Instituciones Autoriza-
das. Para no dificultar las que estaban en curso, se permitié optar
por una prérroga en aguellos casos en que no se hubiese ‘cormple-
tado el plazo méximo de 180 dias previsto por las normas.

6. ORO EN CUSTODIA

Durante el afio se efectud el envio al exterior del dltimo
depésito de oro en custodia que quedaba en este Banco, por onzas
finas 8.068.087, equivalente a Dls. 282.383.

7. AUTORIZACION PARA EFECTUAR TRANSFERENCIAS POR EL
MERCADO OFICIAL

Se han autorizado remesas, por ese mercado, por los siguien-
tes conceptos:

a) A favor de becarios, estudiantes o egresados umiversita-
rios que se hallaban fuera del pais o hubieran viajado
al exterior con fines de estudio o de perfeccionamiento
artistico, A partir del 8 de julio sélo se otorga cambio
a agquéllos que acrediten el cardcter de egresados univer-
sitarios y posean una beca rentada que por lo menos cubra
la matricula y los gastos de alojamiento del beneficiario,

- y se hayan trasladado al ‘exterior después del 28 de fe-
brero de 1957. |

A las personas a quienes se les habia autorizado trans-
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ferencias por el sistema anterior y no se hallaban encua-
dradas en las nuevas normas, se les permitié que conti-
nuaran haciendo uso de la franquicia hasta el 31 de
diciembre.

b) Jubilaciones y pensiones que no habian sido giradas en
11956, correspondientes al periodo comprendido entre
marzo y diciembre de ese afio, de beneficiarios residentes .
en el exterior antes del 19 de marzo de 1956. -

c¢) Para la adquisicién de libros y revistas cientificas y cul-
turales por cuenta de bibliotecas, de centros de egresados
y de estudiantes universitarios o de ensefianza especiali-
‘zada, de entidades privadas, de institutos cientificos, cul-
turales, benéficos y de clubes, asi como de estudiantes
universitarios en los dos afios terminales de sus respecti-
vas carreras, de egresadus universitarios o de instituciones o,
oficiales de ensefianza cultural o artistica y de profesores
secundarios.

d) Para el pago de servicios noticiosos suministrados por
agencias informativas del exterior. '

e) Hasta el 5 de agosto de 1957, para atender los gastos de
asistencia médica en el exterior de enfermos cuyo trata-
miento no podia ser realizado en el pais. -

8. RECISTROI DE CORREDORES Y DE CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO

Durante el afio se asentaron en el primero 19 inscripciones,
8 cancelaciones y 1 suspeusion, y en el segundo 29 inscripciones
¥ 5 cancelaciones,

" IV. EL CONTRALOR DE FONDOS

1, LIBERACION DE RESTRICCIONES QUE AFECTABAN A RENTAS
Y CAPITALES

Continuando la politica iniciada el 27 de octubre de 1955,
de eliminar gradualmente las restricciones que afectaban los fon-
dos y bienes de tilulares del exterior, se dispusieron y ilevaron a
la prictica dos medidas que permitieron traspasar a “Cuenta
- Libre” y, en consecuencia, disponer sin contralor algune de im-
portantes fondos de esos titulares.
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‘Por una de ellas se resolvié disponer la libre utilizacién de
las renias devengadas por las inversiones extranjeras en el pafs,
que se hubieran producido a partir del 28 de agosto de 1950 y
hasta el 59 del monto invertido. Las necesarias autorizaciones
se fueron otorgando de acuerdo con el orden de presentacién de
las respectivas solicitudes, y totalizaron m$n. 331 millones.

Por la otra, se permitié la libre disposicién de los capitales
extranjeros que hubieran ingresado al pais en las condiciones es-
tablecidas en las Circulares 788 y 986, asi como las rentas trans.
feribles producidas por esas inversiones.

2. DEROGACION DE DISPOSICIONES SOBRE CONTRALOR POLITICO

En virtud de la denuncia de los acuerdos de desbloqueo
suscriptos con Luxemburgo y Polonia y en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 2° del Decreto N° 5938/56, se dejaron sin
efecto las medidas de contralor politico que afectaban los fondos
y otros bienes, existentes en la Argentina, de propiedad de personas
residentes o domiciliadas en esos paises.

En consecuencia, tales fondos y bienes quedan sujetos iini-
camente a las disposiciones de cardcter general que rigen las
cuentas de los titulares del exterior.

V. INSPECCIONES Y SUMARIOS DE CAMBIO

De acuerdo con lo establecido por Decreto-ley N° 4073/56
y Decreto N° 15.798/56, se han considerado y tramitado nume-
rosas actuaciones comprendidas en los beneficios de la exencidn
de penalidades dispuesta en materia cambiaria. '

Independientemente de ello y con arreglo a las disposiciones
que rigen el particular, se ha. continuado efectuando inspecciones
tendientes a reprimir y sancionar infracciones a las normas sobre
cambios.
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CAPITULO VI

POLITICA COMERCIAL Y FINANCIERA CON EL EXTERK)R
1. POLITICA DESARROLLADA

1. EL SISTEMA MULTILATERAL ARGENTINO DE COMERCIO Y PAGOS
CON PAISES EUROPEOS

En la Memoria anterior se informé con amplitud sobre las
causas’ que llevaron a nuestro pafs a recurrir a un sistema multi-
lateral de comercio y pagos que, al tiempo que posibilita el des-
arrollo del intercambio en términos de compstencia, encauza nues-
tras relaciones econémicas con el exterior dentro de la tendencia
mundial hacia la liberalizacién del comercio y la convertibilidad
monetaria.

El punto de partida para la aplicacién de esa politica estuvo
constituido por el Acuerdo Provisional de Paris, suscripto con
diez naciones europeas, por el que se establecieron los principios
generales del sistema multilateral y las bases para la consolida-
cién de la deuda argentina. No obstante, la demora en la adhesién
a ese Acuerdo por parte de Alemania, dada su gravitacién en
nuestro comercio exterior y el crecido monto a favor de ese pais,
poslergaba la concertacién de los convenios necesarios para el
establecimiento definitivo del sistema y la consolidacién de la

deuda.

Por acuerdos suscriptos en Bonn el 18 de junio de 1957 se
convinieron bases para la solucién de los problemas pendientes
con la nacién citada, con lo que quedaron eliminadas las causas
que demoraban su ingreso al sistema-y se posibilité la consolida-
.¢ién.. ‘Paralelamente se realizaron también, por las vias pertinen-
tes, conversaciones con oiras naciones a fin de allanar los obs-
ticulos que se presentaban para la concrecién de los acuerdos
individuales definitivos. Las negociaciones finales con los: paises
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participantes del Acta de Paris llevadas a cabo en Buenos Aires,
culminaron con la formalizacién del 1eglmen multilateral y Ia
consolidacién de las deudas existentes con varios de dichos paises
mediante la firma, con fecha 25 de noviembre, de los respectivos
Convenios con Austrla Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia, No-
ruega, Paises Bajos, Repubhca Federal de Alemania, Remo Umdn.
Suecia y Suiza.

Los convenios suscriptos, salvo el del Reino Unido, contienen
disposiciones précticamente similares en cuanto al régimen de
comercio y pagos, pero comprenden, ademds, cldusulas especiales -
inherentes a las caracteristicas y problemas propios de las rela-
ciones econdmicas con los distintos paises. En el caso particular
del Reino Unido, sélo se ha celebrado un acuerdo referente a la
consolidacién de la deuda, ya que esa nacién, desde que ha insti-
tuido el sistema de la libra transferible, no formaliza convenios
de comercio y pagos. Por otra parte cabe recordar aqui que, en
materia de pagos, al firmarse el Pacto de Paris el Gobierno hri-
tanico acordé el trato mds favorable que, con exclusién de los
paises del Commonwealth, admite su régimen de cambios, y que
resulta similar al que aplica a los mlembms de la Unién Europea
de Pagos. Cabe sefialar, también, que ciertas préacticas diferencia-
les que los paises del drea mantienen con algunas naciones, deri-
van de ventajas que tradicional y reciprocamente conceden & ellas,
pituacién parecida a las facilidades especiales que, por nuestra
parte, acordamos a los paises vecinos.

Los pr1nc1pws bdsicos que configuran los acuerdos flrmados,
pueden resumirse como sigue. :

Se establece como base fundamental del sistema la transfe-
ribilidad y arbitraje de las diferentes monedas de los paises adhe-
ridos, que podrdn ser empleadas indistintamente para los pagos
o cobros emergentes de las operaciones comerciales entre la Ar-
gentina y dichos paises.

Por parte de Argentma se asume el compromiso de no diseri-
minacién entre las naciones participantes. En el caso de las expor-
taciones se otorgard um tratamiento igual, en todo aspecto, al que
se conceda a las operaciones pagaderas en otras divisas transfe.
ribles o libremente’ convertibles. En cuanto a importaciones se
otorgard, en materia de tipos de cambio, un trato igual a las paga-
deras en otras monedas transferibles o lihremente convertibles, y
en punto a asignacién de divisas y concesién de permisos un tm-
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tamientd no menos favorable que el que se acuerde a las operacio-
nes que-se abonen en otras monedas transferibles.

. Por su parte, los paises europeos miembros del sistema, asu-
men el compromiso de acordar un trato liberal a las importaciones
de productos argentinos, compatible con las circunstancias y poli-
tica comercial imperante en cada uno de ellos.

A fin de facilitar el comercio multilateral se ha establecido,
como norma general, que se admitirdn importaciones de merca-
derfas producidas en cualquiera de los paises miembros por in-
termedio de otro pafs participante.

La Argentina y los restantes paises signatarios se comprome-
ten a acordarse reciprocamente las mdximas facilidades compati-
bles con sus respectivas legislaciones en materia de derechos,
tasas, impuestos o cargas fiscales, como también en lo referente
a tridmites y procedimientos administrativos a que se halle'sujeta
la importacién, circulacidn, transporte y distribucién de los pro-
ductos originarios de sus respectivos territorios.

En lo que concierne a las adquisiciones argentinas de bienes
de capital pagaderos a plazo, en los documentes suseriptos con
cada pais europeo en partmular éslos se comprometen a adoptar,
dentro de las facultades que ejercen normalmente en la malteria,
las medidas necesarias para facilitar.la financiacién adecuada de
esas operaciones. :

Algunos de los convenios a que se ha hecho referencia mclu-
yen ademas disposiciones sobre ciertos aspectos particulares, tales
como transpories, Seguros, migraciéon o apories técnicos, que tie-
nen en cuenta 1e]dcmnes y circunstancias peculiares imperantes.

Todos esos acuerdos bilaterales lienen una duracién inicial
de un afio, siendo renovables por tdcita reconduccién salvo denun-
cia tres meses antes de sus respectivos vencimientos.

Complementariamente, se han suscripto con Alemania, Fran-
cia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido acuerdos sobre consolida-
cién de las deudas comerciales y oficiales.

La déuda total, mcluyendo los intereses respectwos, mis los
créditos consolidados de Japén, para cuya amortizacién, segun los
términos del Acta acordada con ese pais el 8 de setiembre de
1956, se siguen los lineamientos generales del Acta de Paris, es
de alrededor de 500 millones de délares.

En el cuadro que sigue puede aprecmrse Ia magmtud de las
respectivas cuotas anuales como asimismo el monto de la deuda
«on cada uno de los paises.
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Las deudas consolidadas al 30 de junio de 1956, considerando
separadamente la comercial y la oficial, se distribuyen en la fqr-

ma que sigue:

CUADRO N° 22
' DEUDA TOTAL CONSOLIDADA AL 30/6/56

Deundn coneolidada:
Patle
Qomercial Ofieinl Toisl
(En délaros)

ALEIENSE oo eveenenerene e 124.893.632 }  23.095.230 | 147.988.671
TERIIA  ooeeeeeiine e are e 23.782.848 | 80.841.127 j 113.623.975
Reino Unido .ooverrrenonivneneenias 11.214.700 | 53.200000 | 64.414.700
. P 8068952 | 55.000.000 | 63.968.952
Franeif oo vivrevinrenancnnarannan 27.864.000 | 2.840.337 30.704.337
Pioes BRjes ..veveerrreninaracacnonn — 20.935.010 |  20.935.010

196724132 | 244011713 | 441635845

La cancelacién de las deudas argentinas, comerciales y ofi-
ciales, fue convenida mediante el pago de cuotas anuales, a las
que se adicionaron los intereses establecidos para las segundas.
Por su parte, los correspondientes a las deudas comerciales fueron
determinados en cada caso en los distintos arreglos contractuales
que las originaron, cumpliéndose las amortizaciones de estas deu-
das conforme a los vencimientos originariamente estipulados en
cada operacién. )

Como puede comprobarse en el cuadro que precede, la situa-
cién con los paises acreedores demuestra dos matices: con Alema-
nia y Francia las deudas comerciales, que deben cancelarse a los
vencimientos oportunamente pactados 'entre firmas deudoras y
acreedoras, son muy superiores a las deudas oficiales, y segin se
verd enseguida, la estimacién de los pagos comerciales que anual-
mente deberian hacerse en el caso de estos paises supera a las
anualidades totales que se ha convenido abonar, hasta el cuarto
vencimiento inclusive.

En cambio, con Iialia, Reino Unido y Japén la deuda oficial
es bastante més elevada que la comercial, y con los Paises Bajos
esta iltima no existe. : |
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F] inconveniente sefialado con Alemania.y Francia se salvé me-
diante el establecimiento de regimenes especiales de refinanciacién,
a través de los cuales las firmas comerciales acreedoras percibirdn
a sus vencimientos la totalidad de los importes adeudados sin que
la Argentina deba abonar mayores cuotas que las prefijadas. Para
ello los respectivos gobiernos hardn efectivas a sus exportadores,
por cuenta del Gobierno argentino, las sumas que al momento de
hacerse exigihles superen la cuota convenida, diferencia que pasa
a convertirse asi en deuda oficial, amortizable en la forma prevista.

Ademds, con caricter general se ha estipulado que los even-

tnales excedentes, o remanentes impagos, que pudieran producirse
entre - las cuotas convenidas y las amortizaciones efectivamente
realizadas durante el ejercicio, sean imputadas a la cuota subsi-
guiente. :
‘Fl mecanismo convenido ha permitido, pues, graduar el
monto de los pagos totales anuales en forma que considera las
dificultades que se presentan actualmente en nuestro balance de
pagos y que fueron tenidas en cuenta al establecerse las bases gene-
rales en el Acta de Paris. :

En lo que se refiere a los plazos de reembolso de las deudas
oficiales y privadas, habrd podido observarse en los cuadros in-
cluidos que se han reducido a cinco afios en el caso de los Paises
Bajos, y a nueve en todos los demds, con excepcion de Alemania,
De esta manera, la deuda con Europa Occidental habrd de quedar
cancelada a mediados de 1965, excepto Alemania, pais con el que
quedard saldada en 1966. _ ]

En cumplimiento del plan de amortizaciones se efectuaron,
para el primer ejercicio, los pagos que se detallan a continuacién:

Cunta o Amortizacién efectuada
Pats Deudn | Snrtiza Batdo
bleeidn Comercial Ofieinl
{en wiiflones da dilares)
Alemania ...eveeens 1586 184 326 — + 14,2
Francia «vvvvuvvenns 34.0 31 6.5 p— <+ 34
Lalia ...... [ 133.6 116 6.6 6.8 4+ 18
Japén ... ... . 76.2 6.5 20 55 + 10
Paises Bajox ....... 23.0 a8 (") 38 —_
Reinp Unide ....... 75,2 6,6 44 6,0 + 38
Totales: 500,6 50,0 52,1 22,1 + 4.2

(*y — ¥o se consolidoron deudas comerciales.

— 123 —



En virtud del sistema oportunamente acordado, este Banco
ha continuade incluyendo con’ cardcter general a los paises parti-
cipantes del drea multilateral en todas las circulares de cambio
por las que se permite la importacién de productos, con excepeién
de aquellos articulos tipicos cuya introduccién se autoriza en for-
ma tradicional y exclusiva de los paises vecinos en virtud de
acuerdos especiales. S

Durante el transcurso del corriente afio el movimiento global
de divisas de los paises que integran el drea multilateral, ha sido

el que sigue:

CUADRO N° 24

MOVIMIENTC DE DIVISAS DE LOS PAISES QUE INTEGRAN
[ EL AREA MULTILATERAL (')

—= Qifras. provisionoles — . . .

Cobros por: © Pagon por: o
& 'p S.11dos

Arbitra- § 81-12.57 ",
Jes

Beldos
al 81-12-58

Arbitra- | Imparta-
jen clanes

Otroa
concepton

Exporitm | Otrog '
ciones CONCeEtog

(En willonss da m$n, al tips da m$n. 18 por ddlar)

~LI769(") 96942 6,4

1.803,3 9.256,8[414-,8 ('")l 21768 |— 15214

(') — Incluye Ins divisna de convenio y multilaterales con exelusién do lan ecorros-
pondientes o las operaciones econ Japdn, -

g") — Inchiye m$u. 20 millones o faver de Alemonis Bo conaignndos en el ejercicin
anfarior. . . |
(") = Incleye m$n, 129 millones correspondientes n g intervanclén del Bance Cen.
tral en el merende libra do combios ¥ mén, 80,1 millones por operaciones de pnan on I'ranegs
Suizes relacionndaa con ol Contrato Y.PF. -~ T.IE.B.A,

2. COMERCIO BILATERAL CON PAfsgs LIMITROFES Y OTROS EUROPEOS

En el andlisis efectuado en la Memoria precedente sohre la
politica seguida por nuestro pafs en materia de comercio exterior,
se expusieron las causas por las cuales no convenia apartarse to-
talmente del régimen bilateral de comercio mantenido con algunos
paises. Dichas razones privaron para ffue en el transcurso de
1957 se concertaran con naciones limitrofes, y de Europa Oriezi—'
tal, acuerdos en los que se continiia aplicando en sus lineamientos
generales dicho régimen. En estos casos, sin embargo, los nuevos
instrumentos suscriptos han sido dotados de una mayor flexibili-
dad, que se conforma a Ia politica general de liberalizacién im. -
presa a nuestro comercio exterior.
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En lo que respecta a los pafses limfirofes, se tiende a posi-
hilitar que en un futuro el intercambio se vaya encauzando hacia -
el multilateralismo. En este sentido ya se han puesto en practica
en algunos casos las recomendaciones formuladas por el Grupo
de Trabajo de Bancos Centrales sobre Régimen de Pagos Multi-
laterales, que se reunié en Montevideo en mayo de 1957, sobre
implantacion de convenios-tipo de pago.

Acerca del tratamiento otorgado al comercio con estos paises,
es de sefialar que se ha continnado aplicando el régimen preferen-
cial que se venia manteniendo con ellos, tanto en lo que se refiere
al tratamicnto cambiario e intercambio de productos en general
como en lo que atafie al trifico fronterizo, intercambio zonal, co-
‘operacién técnica en la realizacién de obras piblicas de interés co-
min y eliminacién de trabas fiscales, sanitarias y administrativas.

Cabe sefialar que, no obstante las aludidas preferencias, el
intercambio no experimenté el incremento esperado, a raiz de las
dificultades emergentes de los dispares regimenes cambiarios y
de determinadas circunstancias particulares que interfirieron el -
normal desarrollo del comercio reciproco.

En cuanto a las gestiones realizadas en el plano internacio-
nal, tendientes a la eliminacién gradual de las trabas que afectan
el intercambio con los paises vecinos en especial, y a los latino-
americanos en general, cabe destacar o tratado en las reuniones
efectuadas por el Grupo de Experios de Bancos Centrales en
Montevideo; en el Séptimo Perfodo de Sesiones de la CEPAL
realizado en La Paz, y en la Conferencia Econémica Interameri-
cana de Buenos Aires. Sobre los aspectos mds importantes consi-
derados en esas reuniones, se informe con mdis detalle en otros
apartados de este capitulo.

Con los paises de Europa Oriental se ha procedido a modifi-
car, con cardcter general, las bases de los convenios anteriormente
vigentes, a fin de adapiarlos a las nuevas modalidades de nuestro
comercio exterior. Aquellos acuerdos, de cardcter rigido y de du-
racién mds bien prolongada, establecian compromisos concrelos
de estricto corte bilateral, cuyo cumplimiento, en el caso de las
adquisiciones argentinas, se canalizé fundamentalmente a través
de organismos oficiales y empresas de servicio ptiblico, mediante
la asignacién de cuotas sobre esos paises. Este tipo de compromi-
sos ya no se conciliaba con el principio de la libre competencia
introducido en nuestro régimen de importaciones. Su manteni-
miento trajo como consecuencia una declinacién del comercio con
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los paises de Europa Oriental, que se fue acentuando progresiva-
mente hasta tocar niveles sumamente reducidos en el afio que se
resefa. ' :
Por otro lado, la prictica ha demostrado que en la mayoria
de los cases las facilidades de crédito estipuladas en esos convenios
-han jugado exclusivamente a favor de la otra parte, de manera
que las disponibilidades creadas debian necesariamente ser utili-
zadas en esos mercados, al margen a veces de las reales conve-
niencias o necesidades de compra que tenia nuestro pais. La
imposibilidad de usar en algunos casos, aiin en tales condiciones,
los saldos acreedores acumulados, hizo necesario, a fin de poder
continuar colocando nuestros productos, ampliar circunstancial-
mente los mérgenes de crédito convenidos en origen. -
Como en los convenios bilaterales que se comentan existian
cldusulas que posibilitaban la subsistencia de esa situacién acree-
dora de la Argentina en forma permanente, se hacia necesario
rever dichas disposiciones para que los créditos concedidos pudie-
ran por lo menos hacerse efectivos a los vencimientos de los co-
rrespondientes ejercicios anuales, creando asi disponibilidades al
pais para hacer frente eventualmente con ellas 2 compromisos
contraidos en otros mercados o dreas. En otras palabras, debia
lograrse, si no un régimen multilateral, por lo menos un sistema
que coadyuvara a conjugar desniveles de nuestro balance de pa-
gos. Fue éste el punto de mira inmediato de la revisién de tales
convenios, para la que las autoridades nacionales fijaron como
hase de negociacién los siguientes principios fundamentales: elimi-
nacién de facilidades crediticias con el alcance amplio que hasta en-
tonces venia asignandoseles y, en su reemplazo —a fin de evitar
paralizaciones en el trdfico normal—, establecimiento de una masa
de maniobra ajustada al monto estimado del intercambio; cancela:
cion” indefectible al finalizar cada afio de vigencia del convenio,
en délares libres o divisas transferibles, de los saldos deudores;
eliminacién de compromisos de compra y venta por medio de
listas valorizadas de intercambio; derogacién' de gravimenes o
sobreprecios a los productos objeto de intercambio, que en adelante
deberian cotizarse en paridad con los del mercado internacional;
fijacién de clausulas relativas a facilidades para la adquisicién
por parte de nuesiro pais de bienes de capital pagaderos a plazo,
y previsién de un régimen especial para su pago en el caso de
que el convenio dejase de regir y no fuese renovado o sustituido.
Sobre dichas bases se concertaron ya con fecha 18 de ociubre

— 126 -~




los Convenios Comerciales y Financieros con Checoslovaquia, Hun-
gria y Polonia, prosiguiendo las negociaciones con los restantes
paises de Europa Oriental.

_ Un punto de capital importancia ha sido la adaptacién de
las disposiciones financieras de estos convenios, todavia esencial-
mente bilaterales, 2 nuestro actual régimen cambiario, puesto que
—conforme a la naturaleza de tales acuerdos— todos los cobros
y pagos deben efectuarse a través de cuentas de compensacidn.

A este respecto cabe seflalar que el propdsito de eliminar
todas las trabas que se opongan a una rdpida y eficiente realiza-
ci6n de las transacciones comerciales y financieras no puede lo-
grarse totalmente si no se dan ciertas condiciones previas. Siendo
necesario continuar cursando las operaciones con estos paises en
divisas de compensacién, mientras no variasen las condiciones
imperantes en sus respectivos mercados monetarios, debié buscarse
la forma de encauzar tales operaciones dentro del marco general
de nuestras disposiciones internas en materia de cambios.

El sistema que se adopté, de arbitraje de divisas bilaterales
a monedas transferibles, y viceversa, para las operaciones del
mercado libre de cambios argentino, ha permitido cotizar aquéllas
précticamente en paridad con las del drea multilateral, de manera
que los cobros y pagos por exportaciones e importaciones y las
transacciones financieras pueden realizarse ahora en las mismas
condiciones que con los demds paises, sin los inconvenientes cam-
hiarios que ocasionaba el régimen anterior,

Si bien con las varias disposiciones comentadas no se ha lo-
grado para las operaciones con estos paises toda la agilidad de-
seable, han quedado eliminados, dentro de lo posible, los incon-
venientes propios de los acuerdos bilaterales, sin renunciar a las
ventajas que todavia pueda brindar este tipo de convenio. Sin
embargo, el cumplimiento niismo de sus cldusulas y el resultado
que arm]e su aplicacién, permitird en definitiva juzgar sobre la
conveniencia de continuar manteniéndolos sin modificaciones
sustanciales y en forma paralela con el régimen multilateral vi-
gente con los paises de Europa Occidental.

Con el objeto de poner en marcha efectiva los nuevos conve-
nios dentro de la linea seguida con caricter general por nuestro

_pafs en materia de comercio exterior, se han adoptado las medidas
necesarias para colocar a esas naciones, en cuanto a las posibili-
dades de compra-venta, en igualdad de condiciones con las del
drea multilateral, incluyéndolas invariablemente entre los paises
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proveedores en las circulares de importacion que emite -este
Banco.

3. RELACIONES CON EL AREA DEL DOLAR

El desfavorable desarrollo de nuestro intercambio con esta
zona monetaria, que en el afio que se comenta ha llegado a regis-
trar un desnivel de serias proporciones, fue ocasionado por una
mayor utilizacién de délares en la adquisicién de una parte im-
portante de los combustibles requeridos por nuestra economia con
motivo del conflicto de Suez, y muy especialmente por las abul-
tadas importaciones realizadas desde Estados Unidos, por el mer-
cado libre de cambios, de una amplia gama de elementos que la
plaza absorbié en gran cantidad. _

Con el objeto de corregir tal situacién, se hizo necesario
aplicar ciertas medidas tendientes a restringir o desplazar desde-
esta drea algunas importaciones, teniendo en cuenta para ello el
estado de su abastecimiento o bien las posibilidades de suministro
por parte de otras zonas monetarias més convenientes. Asf, se re-
solvié la suspensién, con cardcter general, de las importaciones
de chasis, se elevé la tasa especial de importacién a los automé-
viles; se excluyé el drea del délar como proveedora de un gran
niimero de productos, limitindose también su inclusién en nuevas
circulares de importacién; se fijaron plazos de financiacién mds
prolongades que para otros origenes para la adquisicién de bienes
de capital, y, finalmente, se limité Ja importacién de productos
por el régimen establecido al sur del paralelo 42° eliminandose
principalmente a los de cardcter suntuario, que provenian en buena
parte de aquella drea.

Complementando esta accién, se ha encarado circunstancial-
mente la realizacién de algunas adquisiciones de productos im-
prescindibles de ella, como carbén y petréleo, mediante pago en
divisas transferibles o bilaterales.

Se espera que con las medidas sefialadas se logrard atemperar
el desequilibrio de nuestra infercambio con esa 4rea, si bien sus
efectos habrdn de manifestarse en el transcurso de 1958 por cuanto
existian compromisos de compra, pendientes de realizacién.
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4' TRATATIVAS PARA EL ESTABLECIMIENTOQ GRADUAL DE UN RL'GII\IEN
DE PAGOS MULTILATERALES ENTRE LOS PAISES LATINOAMERICANOS

En nuestra Memoria anterior se hacia referencia a la reso-
lucién adoptada por el Comité de Comercio. de la Comisién
Econémica para América Latina en su primera veunién en San-
tiago de Chile entre €l 19 y 29 de noviembre de 1956, por la que
se recomendd la constitucién de un Grupo de Tlabajo integrado por
representantes de bancos centrales de paises latinoamericanos
que mantienen entre si convenios bilaterales de pagos, a fin de
estudiar las posibilidades de establecer en.forma gradual regi-
menes de pagos multilaterales y sugerir las medidas pertinentes
para alcanzar tal objetivo. 7

En su cumplimiento se reunié en la cindad de Montevideo,
entre el 29 de abril y el 10 de mayo de 1957, el Grupo de Tra-
bajo de Bancos Centrales sobre Régimen de Pagos Multilaterales.
Ese Grupo de Trabajo, en cuyas dehberacmnes participaron re-
presentantes de este Banco, formulé tres resoluciones ctyos as-
pectos fundamentales se sintetizan seguidamente.

Por la primera se eleva al Comité de Comercio de la CEPAL
un proyecto de convenio-tipo de pagos, para su consideracién por
parie de los gobiernos de los paises latinoamericanos que man-
tengan o suscriban convenios de compensacién entre si, y se
recomienda la adaptacién al texto proyectado de los actuales
acuerdos de pago entre esos paises. Este convenio-tipo serviria asi
de pauta, con las adaptaciones que las circunstancias y caracte-
risticas de cada sistema bilateral aconsejen, para regular sobre
bases homogéneas las relaciones de pagos entre pares de paises
y preparar en esa forma la integracidn futura de cada compen-
sacién bilateral en ofra de cardcter multilateral; en tal sentido
se han tomado en cuenta, al elaborar sus distintas cldusulas,
ciertas bases concurrentes para diche fin, a saber: igualdad de
cotizacién entre las monedas de cuenta y las de libre convertibili-
dad para operaciones similares, facilitando asi la aplicacién de
precios no discriminatorios en el comercio mutuo; inclusién de
determinados pagos por servicios del comercio en el régimen de
las cuentas; concesién reciproca de créditos por montos adecuados
al desarrollo satisfactorio del trdfico y que ademds tome en con-
sideracién sus variaciones estacionales, y transferencia de saldos
bilaterales, bajo determinadas condlcmnes, a otras cuentas inter-
iahnoamencanas.
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En la segunda resolucién se establecen las bases y el proce-
dimiento a seguir para el intercambio, por los bancos centrales
o autoridades monetarias que hacen sus veces, de informaciones
peri6dicas comparables sobre el estado de las cuentas interlatino-
americanas de compensacién y su probable evolucién a corto plazo,,
con miras a posibilitar la transferencia de saldos y encarar la
coordinacién de los respectivos mecanismos bilaterales. Ese inter-
cambio de informaciones se inici6 a comienzos del segundo se-
mestre de 1957 y su centralizacién ha estado a cargo, provisional-
mente de la Secretaria Ejecutiva de la CEPAL, de acuerdo con
la peticién efectuada en tal sentido por el Grupo de Trabajo de
Bancos ‘Centrales.

" Por la tercera y iiltima se complementan las finalidades per-
seguidas con la elaboracién del proyecto de convenio-tipo de pagos,
mediante la determinacién de un procedimiento bancario uniforme
para el régimen operativo de las cuentas de compensacién. En la
redaccion de ese modelo de normas operativas se tomaron en cuen-
ia, entre otros, los signientes aspectos principales: determinacién
de la oportunidad en que las partes deben registrar cada operacidm
en la cuenta; mecanismo de los créditos documentarios y érdenes
de pago; método para las relaciones con los hancos comerciales
que actiian en estas operaciones de acuerdo con la autorizacion
que les concede el respectivo banco central, y forma de conducir
los contactos corrientes entre dichos institutos de los paises con-
tratantes, con respecto a las operaciones financieras del inter-
cambio. '

Fn oportunidad del 7° Perfodo de Sesiones de la Comision
Econémica para América Latina, realizado en La Paz en el mes
de mayo, se tomé nota con complacencia de las tareas electuadas
en Montevideo por el Grupo de Trabajo de Bancos Centrales. En
esa oportunidad .quedé aclarado que las materias comprendidas
en los documentos resefindos precedentemente deberdn ser diluci-
dadas en sus aspectos técnicos en ocasién de las préximas reunio-
nes del Comité de Comercio y de dicho Grupo de Trabajo a reali-
zarse en 1958. Todo ello sin perjuicio de que, de-juzgarle
conveniente, los paises interesados procedan desde ya al examen
de los actuales convenios de compensacién, a fin de adaptarlos a
las normas elaboradas en Montevideo. '

Como podrd verse en el apartado correspondiente, nuestro
pais ha comenzado ya a adecuar sobre esas hases Ios instrumentos
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de pago concertados con algunos paises vecinos con los que se
realizaron negociaciones durante 1957.

5. CREACION DE UN MERCADO REGIONAL LATINOAMERICANO

Simultdnea y consecuentemente con los trabajos resefiados
més arriba, tendientes a establecer en forma gradual un régimen
de pagos multilaterales entre los paises latinoamericanos, se ha
encarado también en los dltimos tiempos, con especial atencidn en
las esferas competentes de estos paises —incluso el nuestro—, y
en el seno de los organismos internacionales que los agrupan, las
posibilidades de formacién de un mercado regional en Amérieca
Tatina. Son obvias las numerosas razones que mueven a reconocer
la necesidad y conveniencia de llegar al establecimiento de ese
mercado, pero cabe mencionar como la mds importante la que
se vincula con los problemas derivados de la insuficiencia de los
mercados nacionales para mantener aisladamente industrias que
funcionen en condiciones razonables de productividad y costo,
cuando exigen el empleo de una técnica compleja y un elevado.
coeficiente de mversiones; en tales casos, la solucién légica con-
gistiria en la eliminacién del paralelismo en las producciones,
posibilitando la creacién de mercades mds amplios que los exclu-
sivamente nacionales. La idea de la implantacién del mercado
regional latinoamericano se hace mds perentoria con motivo, por
un lado, del ejemplo aportado por varios paises europeos al re-
solver la integracién de sus economias mediante el establecimiento
de un mercado comiin y, por otro, ante las eventuales repercusio-
nes desfavorables que el funcionamiento de dicho mercade podria
tener sobre ciertas exportaciones de productos bdsicos latinoame-
ricanos.

Todos estos problemas fueron detenidamente considerados en
oportunidad de Ia ya citada reunién del Comité de Comercio de la
CEPAL en 1956, lo que dié origen a la aprobacién de dos resolu-
ciones importantes vinculadas con el establecimiento de un mer-
cado regional latinoamericano. En la primera se recomienda a
la Secretaria Fjecutiva de la Comisién Econémica para América
Latina que proceda a levantar un inventario de las industrias
existentes en Latinoamérica en las que mds se hacen sentir los
problemas derivados del paralelismo de la produccién y del apro-
vechamiento insuficiente de la capacidad, que dan lugar a condi.
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ciones desfavorables de funcionamiento, con el fin de determinar
las medidas aconsejables para corregir esa situacién. Por la se<
‘gunda, se solicita Ia designacién de un grupo de expertos de los
distintos paises miembros, para que complete los estudios ya reali-
zados sobre esta materia y, como una medida para ayudar en la
transicién a un sistema mds amplio de comercio multilateral, pro-
yecte la posible estructura de un mercado regional que contribuya
al sano desarrollo de las industrias latinoamericanas —especial-
mente las bisicas— mediante la reduccion de costos y la amplia-
cibn de mercados. Las conclusiones que formule este Grupo de
Expertos se¢ someterdn directamente a los gobiernos miembros
para su_consideracién y comentario.

En lo que se refiere al comercio de productos —naturales,
materias primas y alimentos— que tradicionalmente forman parig
del intercambio regional, el Comité de Comercio recomends a los
gobiernos de los paises miembros, entre otras providencias, que
procuren seguir una politica de liberalizacién gradual de las
restricciones de tipo cambiario, cuantitativo, administrativo o de
otra indole, que se oponen a la intensificacién de ese comercio;
que la comercializacién de esos productos en el dmbito intra-regio-
nal se efectiie a los precios internacionales y en condiciones simi-
“lares a las que rigen para el intercambio con otros paises del
mundo, v que, en la medida de lo posible, se eliminaran ciertos
monopolios estatales de importacién o exportacién.

En su 7° Periodo de Sesiones la Comision Econdomica para
América Latina, reunida en La Paz en mayo ppdo., tomé conoci-
miento de estas resoluciones del Comité de Comercio y a su vez
dispuso se aceleren las tramitaciones vinculadas con ellas, reco-
mendando al propio tiempo que el Grupo de Expertos a constituir
tomara en cuenta en sus estudios la situacién monoproductora de
algunos paises mediterrdneos y la posible formacién de empresas
con la participacién de capitales de dos o mds paises.

- Este asunto fue tamhién objeto de preferente ateneidén durante
la Conferencia Fconémica de la Organizacién de los Estados
Americanos llevada a cabo en Buenos Aires entre el 15 de agosto y
el 4 de setiembre de 1957, oportunidad en que se resolvié declarar
la conveniencia de establecer gradual y progresivamente en forma
‘multilateral y competitiva, un mercado regional latinoamericano
v recomendar al Consejo Interamericano Econémico y Social que
preste su colaboracién en los estudios y tareas que se efechian
tendientes a la creacién de ese mercado regional.
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En las tramitaciones que nuestro pais ha venido realizando
directamente con los estados vecinos ha tomado en cuenta fielmen-
te los principios enunciados y que fueron apoyados en forma siste-
mética por sus representantes ante los citados organismos interna:
cionales, tratando de que esos propdsitos puedan ir concretdndose
en hechos. Resultado de esa posicién han sido las recomendaciones
formuladas sobre este tema del comercio regional en las Actas de
las negociaciones bilaterales efectuadas por la Argentina con
Uruguay, Bolivia y Chile; asi, por ejemplo, en el caso de las
tratativas con este 1ltimo pais, realizadas en Santiago a fines de
1957, eomo un paso concreto para llegar a una real complementa-
cion econdmica que dé impulso al mercado regional, la Comisién
Mixta respectiva ha resuelto promover en el menor plazo posible
Ia convocatoria de la Comision Especial creada por nota reversal
anexa al Convenio del 28 de mayo de 1957, que tendrd como
objetivo realizar estudios sobre coordinacién industrial y coopera-
cifn técnica entre ambos paises, con miras a satisfacer metas co-
nmunes vinculadas con el establecimiento de un mercado regional
de manufacturas sobre bases mds amplias que las tomadas en
cuenta por los convenios en vigor.

II. DESARROLLO DE LOS CONVENIOS BILATERALES EN
VIGENCIA Y CARACTERISTICAS DE LOS CONCERTADOS
EN EL ANO

1. PAfSES AMERICANG™
BOLIVIA

Durante 1957 se efectuaron nuevos adelantos destinados a la
prosecucién de las obras del ferrocarril Yacuiba-Santa Cruz y
la carretera Ordn- Tarija - Potosi, en cumplimiento de las estipula-
ciones del Protocolo Adicional sobre vinculacién ferroviaria y
carretera, suscripto entre nuestro pais y Bolivia el 11 de fehlelo
de 1935. _ .

Los montos adelantados en el afio con ese objeto totalizaron
Dls. 1,6 millones, con lo que la deuda holiviana por este concepto
se elevé a la suma de Dls, 27,3 millones. A fines del afio que se
~comenta se inaugurd, con la presencia de los mandatarios de am-
bos paises el ramal ferroviario Yacuiba-Santa Cruz.
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A pariir del 2 de enero comenzé a regir el nuevo Convenio
Comercial y de Pagos, suscripto el 11 de diciembre de 1956,
sobre cuyas caracteristicas fundamentales se dié cuenta en Ia
Memoria correspondiente a ese afio.

En su virtud, y a fin de analizar diversos pmhlemas vincu-
lados con el intercambio comercial entre ambos paises, se efectud
en La Paz a mediados de diciembre de 1957 la primera reunién
de la Comisién Mixta argentino -boliviana. Como resultado de
las tratativas se suscribié el 21 de diciembre el Acta Final, por
la que se efectiian recomendaciones tendientes a facilitar la solu-
cién de esos prohlemas, intercambidndose Notas Reversales vin-
culadas con la amortizacién de la deuda boliviana, la prosecucion
de las obras del ferrocarril v carretera mencionados, el suminisiro
de petréleo boliviano y el aprovechamiento de acumulaciones
gasiferas y petroliferas fronterizas.

En lo que respecta al intercambio del presente ejercicio, se
caracterizé por un marcade equilibrio, pero a un nivel sensible-
mente inferior al de afios anteriores.

BRASIL

Con el propésito de examinar problemas surgidos en la mar-
cha de lae relaciones comerciales y de papos entre ambos paises,
se reunié a partir del mes de marzo en Rio de Janeiro la Comisién
Mixta argenting-brasilefia. De acuerdo con sus recomendaciones
y teniendo en cuenta principalmente la inminencia de la reforma
tarifaria del Brasil, ambos Gobiernos, por intermedio de Nolas
Reversales del 29 de julio de 1957, acordaron prorrogar hasta el
31 de mayo de 1958 las disposiciones comerciales y de pagos vi-
gentes, fecha antes de la cual deberd reunirse la Comisién Mixta
.para negociar los nuevos acuerdos. Se canjearon asimismo notas
referentes al intercambio de frutas, por las que se convino el pro-
cedimiento a seguir en la materia, y sobre la venta de trigo a
:Brasil, comprometiéndose dicho pais a adquirir y Argentina a
wender, sujeto a determinadas condiciones, la cantidad anual de
am millén de toneladas de trigo en grano durante 1958, 1959 y
1960,

A rafz de la sancién por el Congreso brasilefio de la ley
N9 3244, sobre reforma de la Tarifa de Aduanas, el Gobierno del
Brasil denuncié en el mes de setiembre el Tratado de Comercio
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y Navegacidn, suscripto con nuesiro pais el 23 de enero de 1940,
por el que se pactd, enire otros aspectos, rebajas reciprocas de
aranceles aduaneros para una serie de articufos de ambas partes.
Dadas las cléusulas del Tratado continuard en vigencia durante
un afio a partir de la fecha de denuncia, es decir que regivd hasta
el 11 de setiembre de 1958.

Respecto del intercambio argentino - brasilefio, en 1957 cre-
ci6 el fuerte desnivel a favor de Brasil que se registrd a partir del
afio anterior, a causa de que mientras nuestras ventas mantuvieron
el bajo nivel de 1956 las importaciones se elevaron en forma
acentuada.

Al finalizar el ejercicio el salde de la cuenta del Convenio
con Brasil ascendfa a m$n, 146 millones a nuestro favor.

CHILE

En reemplazo del Convenio de Unién Econémica suscriplo
oportunamente con este pais, el 28 de mayo fue firmado un nuevo
Convenio Comercial y de Pagos que tendrd validez hasta el 31 de
diciembre de 1958 y serd renovable anualmente por tdcita re-
conduceion. :

Por este acuerdo ambas partes se otorgan un crédito reciproco
por valor de Dls. 15 millones. A su término la cuenta continuard
abierta durante doce meses para registrar las operaciones pen-
dientes o destinadas a reducir o cancelar el saldo; si al finalizar
el plazo éste subsistiera, deberd ser liquidade en ddlares estado-
unidenses de libre disponibilidad. . '

Se establece, asimismo, que esia Institucién y el Banco Cen-
tral de Chile convendrdn un procedimiento adecuado a fin de que
los saldos puedan transferirse a las cuentas de compensacién en
vigor con otros paises latinoamericanos, siguiendo para ello los
lineamientos del convenio-tipo de Montevideo,

El acuerdo no estipula lista de productos ni montos de in-
tercambio,

Por notas reversales intercambiadas en esa oportunidad se
trataron entre otros los siguientes aspectos: adopeién de las me-
didas necesarias para la orientacion de compras en el otro mer-
_cado en casos de déficit de aprovisionamiento; represién del
trafico ilegal de mercaderias; creacién de una Comisién Especial
que estudie las medidas necesarias tendientes a la creacién de un
mercado regional de manufacturas; compromiso chileno de sumi-
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nistrar 4.000 toneladas de cobre virgen y 16.000 toneladas de
- semielaborado en el primer afio del Convenio; régimen argenlino
para la importacién de ciertos productos chilenos, como carhén,
salitre y agar-agar; establecimiento en Chile de un recargo no
superior al 50 9% del que rige para otros origenes para la impor-
tacién de nuestra manteca de cerdo y grasa vacuna, y sebo indus-
trial; comercializacién de carne vacuna enfriada o congelada y -
determinacién de los precios de la madera chilena. '
Complementando el Convenio mencionado, se suseribié en la
misma fecha un Protocolo Adicional sobre mtemanﬂ)m zonal entre
las provincias chilenas de Antofagasta y Tarapacd y las del nor-
oeste argentino. En este instrumento se determina el procedimiento-
a seguir en cuanto a comercio, pagoes, comunicaciones y transpor-
tes ferroviarios enire esas zonmas. Asimismo, se establece que a
efectos de facilitar el intercambio este Banco instalard una agencia
en Salta. En relacién con el Acuerdo este Banco emitié el 2 de
. octubre la Circular C. 3039, que reglamenta las operaciones vin-
culadas con ese comercio zonal. Con dicha medida se han creado,
por parte de la Argentina, las condiciones para que las operacio-
nes hancarias se realicen con toda celeridad directamente entre las
instituciones autorizadas de ambos paises en la zona.

La Comisién Mixta creada por el articulo 14° del Convenio
se reuni6 en Santiago de Chile en el mes de diciembre para consi-
derar el desarrollo de las relaciones comerciales entre ambos
paises, las medidas concretas destinadas a. superar los inconve-
nientes que, en ciertos casos, se han presentado durante 1957 y,
finalmente, estimar el volumen y la estructura del intercambio

argentino - chlleno para 1958.

~ En el Acta suscripta al término de esas dehberacmnea §€
convino el intercambio de diversas Notas Reversales vinculadas
con lo siguiente:

a) Orientacion hacia la Algentma de las compras de trigo

v aceite comestible que Chile deba efectuar en 1958;
+b) Estimacién del intercambio para 1958, que se calculo en
Dls. 43,1 millones para las exportaciones chilenas y Dls.
47,3 millones para nuestras venias;
¢) Estudio, por parte del Gobierno argentino, del deseo chl—
Ieno de que se imporien vinos comunes y uva para vini-
ficar de ese origen;

d) Procedimiento para la aplicacion de un derecho’ de

aduana mévil a la internacién de ganado en pie argentino,

— 136 —




atento el problema existente en la ganaderfa chilena, Y

‘e) Formula para determinar el precio del cobre a suminis-

trar por Chile.

Ademés se efectuaron declaraciones relativas al intercambio
de ciertos productos; sohre trafico ilegal de hacienda vacuna;
transporte maritimo, y otras.

El intercambio del afio mostré un vuelco en la balanza co-
mercial con respecto a periodos anteriores, registrdndose un su-
peravit a nuestro favor. Ello se tradujo en una reduccion del saldo
deficitario de la cuenta que quedé en m$n. 109,8 millones a favor
de Chile.

ECUADOR -

Al cumplirse otro vencimiento anual de su vigencia, ha que-
dado de nuevo prorrogado por tdcita reconduccién el Convenio
Comercial y Financiero suscripto oportunamente con este pais, no
obstante que, al igual que en el perfodo anterior, en la préictica
"no ha tenido movimiento. )

Se han venido realizando tltimamente algunos estudios y
-gestiones ante las autoridades ecuatorianas, con el objeto de esta-
blecer nuevas bases dentro de las cuales podrian encuadrarse
nuestras relaciones comerciales con ese pais, dado que, segiin se
ha visto, con sus actuales caracteristicas este Convenio no tene
aplicacién real.

PARAGUAY

El 17 de noviembre vencié el primer periodo anual del Con-
venio Comercial y de Pagos suscripto el 4 de octubre de 1956, el
que quedd renovado por tdcita reconduecién,

El intercambio con este pafs reflej6 una variante en la ten-
dencia de los tltimos ejercicios, produciendo este afio saldo a
nuestro favor, el que junto con los ingresos correspondientes a
otros conceptos permitid que se enjugara totalmente el resultado
desfavorable a nuestro pais, de m$n. 52,5 millones, que arrojaba
la cuenta al cierre del anterior ejercicio.

URUGUAY

_ De acuerdo con le dispuestb por el Tratado de Amistad y
Comercio del 14 de diciembre de 1956, a partir de mediados de
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junio se reunié en ésta la Comisién Mixta argentino-urugnaya,
la que, como resultado de sus negociaciones, labré €l 3 de julio un
Acta Final en la que se recomiendan diversas medidas estimadas
convenientes para llevar a la préctica este Acuerdo. Lo estipulado
en ese instrumento merecié Ja aprobacién del Poder Ejecutivo por
Decreto-ley N° 11.392, del 30 de setiembre.

Por el Acta se convino suscribir un nuevo acuerdo de pagos
que reemplace al del 14 de diciembre de 1956, como también un
protocolo adicional. V

Fl nuevo convenio finenciero a realizar, que se adapta al
proyecto de convenio - tipo elaborado en Montevideo, establece que
los pagos se cursaran en délares estadounidenses, como moneda
de cuenta, fijandose un crédito reciproco de Dls. 5 millones. Ten-
drd una duracién inicial de un afio y serd renovado -anualmente
por ticita reconduccién, salvo denuncia con ires meses de antela-
cién a su-vencimiento. A la expiracion del Convenio la cuenta
continuard abierta por un periodo de doce meses para registrar
Jas operaciones pendientes y las destinadas exclusivamente a re-
ducir su saldo. ‘ R

 Por su parte, el Protocolo Adicional establece, entre otras
cosa%, que ambos paises se acordarén preferencias para la comer-
cializacién en uno de los dos mercados, sobre la base del precio
snternacional, de los saldos exportables de los productos elabora-
dos, semielaborados y primarios del ofro.

Se acordé asimismo el intercambio de Notas Reversales sobre
Jos siguientes puntos: determinacion de los conceptos comprendi-
Jdos como gastos accesorios originados por operaciones comerciales
entre ambos paises; procedimiento a adoptar por este Banco para
la cotizacién del délar convenio argentino-uruguayo en paridad
con ¢l délar estadounidense de libre disponibilidad, y posibilidad
por parte de la Argentina de importar ciertos productos urugua-
yos, como cubiertas gigantes y sus cAmaras, papeles especiales,
vidrios planos y ladrillos refractarios. .

Fl acta del 3 de julio recomienda, asimismo, algunas medi-
das que se considera facilitarian el intercambio. Con respecto a
1a arena, se indicé la conveniencia de simplificar los tramites ad-
ministrativos para su introduccién en este pais; el estudio de la
supresién del depdsito previo exigido para la importacién de este
producto ('}, y su inelusién dentro del régimen de exencién del

(7} — Por COireular 0. 3140, del 16.-1-58, este Banco dispusp eximir del :’:'t.a-q;liailu dal
deptsito previe o Ing importaciones de puiees lmitrofes en general, - :
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impuesto a las ventas que rige para los materiales de construccion.

En cuanto a la piedra partida, se recomend6 la f1]a(:10n de
un cupo minimo de importacién por parte de nuestro pais.

Se resolvié, asimismo, establecer un régimen de consulta
permanente para estudiar los problemas de la carne y el mercado
mnternacional de este producto.

Cabe destacar, en especial, dos recomendaciones propuestas
por la Comisién Mixta, que se ajustan a los principios sustentados
por nuestro pais en las conferencias de cardcter internacional rea-
lizadas en los 1iltimos tiempos. Una de ellas se refiere a la cons-
titucién de un grupo de trabajo permanente, con sede en Monte-
video, para analizar el proceso productor y de comercializacién
de ambos paises, a fin de preparar los estudios encaminados a
establecer un mercado comin de ventas de los productos basicos
de la Argentina y Uruguay. La ofra se refiere al proyecto de con-
venio interbancario, por el cual se ajusta el régimen de pagos al
convenio-tipo de Montevideo, que establece, entre otras cosas,
que este Banco y el de la Reptblica Oriental del Uruguay adop-
tardn las medidas necesarias para convenir el “procedimiento ade-
cuado para que los saldos puedan transferirse a las cuentas de
compensacién en vigor con otros paises latinoamericanos™.

El intercambio comercial realizado en el transcurso de 1957
tuvo caracteristicas similares al de los afios anteriores, mante-
niéndose la tendencia de una mayor expansién en nuestras expor-
taciones que en las importaciones, Como consecuencia de este
desnivel, se convino con el Banco de la Repiiblica Oriental del
Uruguay y el Banco del Brasil transferir a este ultimo parte de
nuesiras tenencias en la Cuenta argentino-uruguaya, ddndose asi
el primer paso en Latinoamérica hacia la transferibilidad de los
saldos, No obstante dichas transfereucms, el saldo a nuestro favor
al 31 de diciembre era superior al de un afio antes: alcanzaba a
m$n. 119,6 millones.

2. OTROS PAISES CON CONVENIOS BILATERALES

CHECOSLOVAQUIA

Poco antes de finalizar el afio 1956, se iniciaron las primeras
conversaciones con representantes del Gobierno checoslovaco a fin
de concretar un acuerdo sobre bases coincidentes con la politica
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de liberalizacién de nuestro comercio exterior, que ya habia tenido
principio de ejecucién con otros paises. _

" Como consecuencia de ello el 18 de octubre se suscribié un
nuevo Convenio Comercial y Financiero en reemplazo del forma-
lizado en enero de 1955. : ’

Por &l se estipula que todos los pagos correspondientes a
operaciones directas enire la Repiiblica Argentina y la Repiblica
Popular de Checoslovaquia se efectuardn en délares de cuenta;
se fija un crédito reciproco de Dls. 3 millones y se establece
que los saldos que arroje la cuenta al finalizar cada periodo
anual se liquidardn de inmediato en délares estadounidenses de
libre disponibilidad o en oiras monedas aceptables por el pais-
acreedor. Fl convenio tendrd una duracién de un afio, prorrogin-
dose anualmente por tdcita reconduccién, salvo denuncia con una
anticipacién no menor de noventa dias. A su vencimiento, las
cuentas permanecerdn abiertas por el término de nueve meses con
el objeto exclusivo de registrar los cobros y pagos por operaciones
pendientes, '

En la parte comercial, se establece que ambos paises adop-
taran las medidas necesarias para facilitar, dentro de las dispo-
siciones de cardcter general que en ellos rigen, el intercambio de
productos, los que se cotizardn a precios de competencia del mer-
cado internacional. . _ -

En cuanto a nuestras importaciones de bienes de capital, el
Gobierno checoslovaco conviene en adoptar, dentro del limite de
las facultades que ejerce en la materia, las providencias que se re-
quieran para facilitar la financiacién adecuada de esas operacio-
nes. Si hubiere pagos pendientes por operaciones a plazo al ven-
cimiento  del ‘Convenio, se abrird una cuenta en este Banco y en
el de Checoslovaquia para registrarlos cuando se efectien. Los
fondos acumulados podran utilizarlos los compradores checoslo-
vacos para la adquisicién de mercaderias argentinas.

Durante 1957 el comercio con esa nacién fue menor que en
los ejercicios inmediatos anteriores, especialmente por. la fuerte
reduccién operada en nuestras importaciones. Dentro de ese marco
reducido, el intercambio arrejé un pequefio saldo favorable a la
Argentina.

FINLANDIA

_ Las conversaciones ya iniciadas en el ejercicio anterior con
las autoridades finlandesas, tendientes a lograr un mecanismo
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que permitiera el reintegro de su saldo deudor —con lo que se
haria posible la incorporacién de Finlandia al sistema multila-
teral—, aiin no han conducido a un arreglo concreto. Las opera-
ciones con ese pafs, por lo fanto, se continwaron realizando a
través del Convenio bilateral de 1955.

~ Este afio nuesiras importaciones superaron a las exportacio-
nes en m$n. 28 milloiies. Con ello Finlandia redujo su deuda, que
descendié a m$n. 27,6 millones.

HUNGRIA

Con Hungria se suscribié el 18 de octubre un Acuerdo de
caracteristicas similares al de Checoslovaquia. El crédito recipro-
co se establecié igualmente en tres millones de délares.

El intercambio en 1957 se ha redicido en forma importante
con respecto al afio anterior, manteniéndose en niveles equili-

bradaos.
ISRAEL

Mediante canje de Notas Reversales del 25 de setiembre con
¢l Gobierno de Israel, se convino establecer un régimen de pagos
provisional por seis meses, con el objeto de reactivar el intercam-
bio, hasta tanto concluyan las negociaciones para la concertacién
de un nuevo convenio comercial y financiera. Por dichas notas se
previé un crédito reciproco de Dls. 300.000, estipuldndose que el
saldo de la cuenta superior a Dls. 100.000 devengara un interés
del 3 %. Simultdneamente, se procedié a la reapertura de la cuen-
ta denominada “Délaves Israel”, por la que se cursarian los cobros
y pagos originados por el intercambio de mercaderias entre ambos
paises, con exclusién del 70 % del valor de las adquisiciones
israelfes de carnes argentinas, que se abonardn en dolares estaco-
unidenses de libre disponibilidad. '

Al término de los seis meses de duracién de ese régimen
provisional, la cuenta permanecerd abierta por un periodo adicio-
nal de tres meses, con el exclusivo objeto de registrar las operacio-
nes pendientes de realizacién que hubieran sido concertadas
durante la vigencia del Acuerdo. El saldo vesultante deberd ser
cancelado en ddlares estadounidenses de libre disponibilidad o en
cualquier otva moneda aceptable para el pafis acreedor. -
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Durante el curso del afio el intercambio fue précticamente:
nulo y, por lo tanto, el saldo de la cuenta se mantuvo sin variantes.

JAPON

De conformidad con lo previsto en el Acta acordada con el
Gobierno del Japén el 8 de setiembre de 1956, en la que se
convino en principio la consolidacién y el régimen de cancelacién
a que se ajustarfa la deuda argentina con dicho pais, en el curso
del ejercicio se efectuaron las amortizaciones correspondientes.

En las postrimerias del afio se iniciaron, entre representantes
de ambos gobiernos, conversaciones tendientes a establecer: las
bases para el desarrollo del futuro intercambio, asi como para con-
venir el régimen definitivg de consolidacién y amortizacién de la
deuda argentina.

En cuanto al intercambio con este pais, es interesante sefialar
que la nueva modalidad impresa a nuestro comercio exterior a
partir de las reformas de octubre de 1955 afecté notablemente al
comercio argentino-japonés, que debié desenvolverse dentro de
una mds activa competencia. Se produjo, asi, una disminucién en
aquél, que de un equivalente de Dls. 107,2 millones en 1956 se
redujo en 1957 a Dls. 17,8 millones; asimismo tuvo lugar un
vuelco de significacién en su saldo, que de un déficit de Dls. 34,8
millones en 1956 se trocé en un superdvit de Dls, 2,5 millones:
para nuestro pais.

Al finalizar el ejercicio la cuenta bilateral subsistente regis-
traba un saldo de m$n. 15,1 millones a nuestro favor, no inelu-
yéndose en este concepto la deuda consolidada.

POLONIA

También el 18 de octubre se firmd con Polonia un Convenio
del mismo tipo de los suscriptos con Checoslovaquia y Hungria,
siendo en este caso el crédito estipulade de Dls. 3,5 millones.

Su concertacién posibilitd la realizacién de compras, por el
Ministerio de Transportes, de 600.000 toneladas de carbén polaco.
Cabe sefialar que con anterioridad a la conclusién de las negocia~
ciones se habian adquirido ya 100.000 toneladas y que, ademais,
importadores particulares concertaron compras de ese combustible
por unas 80.000 toneladas. :
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Al igual que con los dos paises precitados, el intercambio con
Polonia fue inferior al registrade en 1956, aunque en este caso
Ta reduceién derivé de nuestras menores importaciones, por lo que
la balanza comercial, que fue desfavorable para nuestro pais en
1956, se transformé en positiva por m$n. 78 millones en el pre-
senle afio.

RUMANIA

En las postrimerias del afio se iniciaron, con una Misién es-
pecial rumana, tratativas tendientes a la concertacién de un nuevo
Convenio para regular el comercio y los pagos reciprocos.(")

El intercambio comercial con Rumania, ya sensiblemente
reducido en los dltimos afios, fue prcticamente nulo en 1957.

UNION DE LAS REPUBLICAS SOCIALISTAS SOVIETICAS

También con Rusia se iniciaron negociaciones para la concer-
taci6n de un nuevo Acuerdo.

El comercio argentino-soviético durante el afio que se co-
menta fue menor que en 1956, especialmente en lo que respecta
a nuestras importaciones, produciéndose un cambio importante en
la balanza comercial. Tanto es asi que el intercambio con esa
nacién, que aquel afio arrojé un déficit para la Argentina de
m$n. 180 millones, resulté éste favorable a nuestro pais en
mé$n. 171 millones. Este vuelco en el comercio motivd que el salde
de la cuenta, que en 1956 nos fue contrario por m$n. 19,6 millo-
mnes, se tornara favorable en 1957 por m$n. 134,3 millones.

YUGOSLAVIA

Igualmente con este pais se iniciaron, a fines de afio, nego-
ciaciones para concertar un nuevo Convenio.(')

El intercambio directo se caracterizd, en 1957, por una fuerte
reduceién de nuestras compras en comparacién con el afio anterior
y cierto aumento de nuestras exportaciones. No obstante ello y en

(t)y — Kl 16 de enerp de 1958 culminaron les negociaciones con la concerincldn de
un Cnnvenin Comereinl ¥ Financiemo gue entrd en vigenein o Ins 15 dios de su {firmo, 8l 7
de febrern. Be establoce un crédito recipropo de 2 millones de délnres.

{7y — El 27 de febrero dp 1958 ge firm6 el Ocnvenio Comercinl ¥ Tinpnelero con
este pofe, que prevé un crédito reciproco de 3 millongs da délares,
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virtud de kaberse cursado por la cuenta del Convenio el pago
correspondiente a una compra de 100.000 toneladas de carbon
norteamericano efectuada en la iltima mitad del afio, el saldo a
nuestro favor disminuyé con relacién al existente a fines de 1956,
siendo de m$n. 20,5 millones al cierre del ejercicio. ' o

R
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CAPITULO VIO

- EL MERCADO DE VALORES

1. LAS DISPOSICIONES DEL 22 DE OCTUBRE

Los decretos- leyes sobre normalizacién y saneamiento del
sistema bancario previeron, ademds, importantes medidas relacio-
nadas con el mercado de valores mobiliarios, éncaminadas a sus-
tituir por ahorro genuino la financiacién inflacionaria de algunas.
actividades de fomento a cargo del Estado, de manera de eliminar-
de nuestra organizacién’ econommo -financiera ese factm de dis--
torsion. : _

A tal propésito tendié, precisamente, la incorporacién de-
disposiciones que prevén la emisién de la Cédula Hipotecaria:
“Argentina, para financiar las necesidades del crédito hipotecario,.
y de obligaciones industriales, destinadas a obtener fondos para
atender las operaciones de fomento a cargo del Banco Industrial..

Asimismo, la nueva Carta Orgdnica dada al Banco Central
por Decreto- 1ey N° 13.126/57 incluyé prescripeiones que le po--
sibilitan una més adecuada intervencién en el mercade de titulos-
piblicos, con fines de regulacién, ampliando los recursos que a
tal fin puede utilizar. Debe destacarse, también, que con el pro--
posito de contribuir al restablecimiento de dicho mercado se lo.
autoriza a tener en su cartera, hasta tanto ello suceda, valores.
piblicos cuyo monto no, exceda del 10 9% del iotal de los depésitos.
existentes en el conjunto de bancos, no computandose en ese monto-
los papeles que reciba con motivo de las operaciones de sanea-.
miento dispuestas por el Decreto-ley N? 13.127/57, ni los del.
Fondo de Regulacién. '

- Ha de mencionarse, sin embargo, que un andlisis del estado-
actual del mercado de valores piiblicos permite advertir la escasez.
de recursos liquidos o reservas monetarias acumuladas en la co--
lectividad para ser invertidas en adicionales emisiones del Estado,,
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por lo que es preciso prever que toda colocacién que pudiera lo-
grarse hoy para nuevo valores aparejaria de seguro la realizacién
de inversiones existentes. Asimismo a juicio de este Banco se hace
necesario, previamente a cualquier emisién, disponer la modifi-
-cacién de las caracteristicas de esos papeles, por cuanto su rendi-
miento es hoy muy inferior al que se obtiene en otras colocaciones.
Ello agregado a la inestabilidad monetaria, que hace ilusorio
cualquier cdleulo de rendimiento futuro, ha determinado la con-
traccién registrada en el mercado de titulos piihlicos.

No cabe duda que la total recuperacién del crédito piblico
serd un proceso largo y dificil; ademds de rodear a los valores
«de atractivos acordes con los que ofrecen otros seclores, supone
estabilidad de la moneda y la creacién de mayores disponibilida-
-des de capitales por incrementacién del ahorro, factor este 1iltimo
-que, a su vez, e halla supeditado en buena medida a una eleva-
«cién efectiva del ingreso nacional.

En lo que respecta a la necesidad de que los valores que se
<oloquen lo sean en condiciones adecuadas en cuanto a renta y

alractivos en general, cabe seflaler que en el mes de diciembre
fueron emitidos Bonos del Plan de Reactivacién Y.P.F., con in
‘tipo de interés nominal minimo del 6 %, rendimiento adicional
‘progresivo y valor de rescate ajustado al promedio de salarios
hombre - dia pagado por el emisor. Las interesantes caracteristicas
.de estos papeles, que mds adelante se consignan en detalle, deter-
minaron la buena acogida que lograron en el piblico, lo que hizo
-que en pocos dias fuera integramente suscripta la primera serie
-de v$n. 500 millones, disponiende Y.P.F. de inmediato la salida
-de una segunda por igual monto. Por cierto como era dable pre-
-ver, la aparicién en el mercado de titulos piblicos de un papel
-que, como esos Bonos, ofrecia condiciones muy superiores a las
«de los valores en circulacién, hizo que muchos poseedores de estos
Gltimos liquidaran sus tenencias con €l objeto de orientarse hacia
Jos nuevos. Tal desplazamiento obligé a este Banco, como se se-
flala mas adelante, a intensificar sensiblemente su posicién com-
‘pradora de valores piblicos, en ejercicio de su funcién de regula-
-dor de ese mercado.

2. LAS ACTIVIDADES BURSATILES

El monto de vfn. 2.421,8 millones a que llegaron las tran-
:sacciones en los mercados de valores de Buenos Aires, Rosario y
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Cérdoba, muestra una disminucién de v$n. 326,9 millones res-
pecto de 1956 y resulta el mds bajo registrado en los dltimos

cuatro afios. : _

Esta reduccién se produjo, practicamente, en el rubro de:
valores privados, ya que los voldmenes operados en papeles pi-
blicos e hipotecarios se mantuvieron muy cercanos a los del afio

anterior.

CUADRO N° 25

TRANSACCIONES REALIZADAS EN LOS TRES MERCADOS
DE VALORES DEL PAIS

Afoas
Murcados T Valores
1953 I 1954 1955 1056 1857
{on millones do wiin.)

Buenos Aires 21700 3.841,0 3.917.8 26817  2.355,1
Valores Piiblicos () ...... 539.9 719,4 6922 8733 a72,B
Valores Hipotecarios ...... 246 4 395,3 2825 1864 © 1822
Valores Privados ......... 1.389,7 2,726,3 2.943,1 19220 | 16001

Rosario sl 61,0 68,8 610 607
Valores Piblicos (') ...... 178 226 15,6 15,5 198
Valores Hipotecerios ...... 29 0.5 1,2 04 11
Valores Privados ......... 174 379 51,8 4511 398

Cérdoba ' 154 16,0 79 6,0 600"
Valores Piiblicos {*) ...... 15,4 16,0 145 1,7 03
Volores Hipotecarios ...... - — — —_ —
Valores Privados ..... e — —_ 34 43 5,7

Totales 23305 3.9180 4.004,3 2. 748,7 | 2.421,8-
Vzlores Piiblicos () ...... 573,1 758,0 7223 590,5 5029
Valores Hipoteecarios ,.,.., 249 3 3958 2837 186,8 183,3

Valores Privados .........| 14071| 27642| 299831 197141 16456

{1) Mitulos naelonales, provincisles y municipalea.
(2) Oifras hoste el B1-10-57,

Los titulos del Crédito Argentino Interno 3 % contaron com
plaza vendedora durante todo el periodo, tendencia ésta que se
agudizé en el ultimo bimestre como consecuencia del llamado a
suscripcién, en diciembre, de los “Bonos Plan de Reactivacioe
Y.P.F.”, cuya rentabilidad, muy superior a la de los empréstitos
piblicos en circulacién, indujo —como se dijo— a buena parte-
de tenedores de estos iltimos a desprenderse de sus posiciones..

Igual tendencia se observé en las operaciones en titulos pro-
vinciales y municipales.
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El Bono Hipotecario del Banco Central 214 9, 1966 que,
por st caracteristica de ser reembolsable a la par més intereses
corridos a su presentacién en este Banco, se utiliza generalmente
para inversiones transitorias, soportd también exceso de oferta,
especialmente en-los primeros meses del periodo. Gravité en su
liquidacién la necesidad de fondos provocada por ajustes de
sueldos y salarios provenientes, entre otras causas, de la aplica-
cién de convenios laborales, pagos de retroactividades y aguinal-
dos y financiacién de importaciones. Como consecuencia su circu-
lacién al 31 de diciembre se redujo a v¥n. 528,4 millones, o sea
vfn. 118 millones menos que un afio antes,

En valores privados, salvo el mes de enero, en que el mer-
cado ofrecié un aspecto promisorio, tanto en lo que se vefiere al
volumen de operaciones como al promedio de precios, se ohservd,
en general, una sensible retraccién de la demanda que determiné
una lenta pero constante caida de los precios, cerrando la plaza
en un ambiente de desalentadora apatia.

Varios fueron los factores que concurrieron para ploducn
esta situacién; entre otros, pueden citarse la menor pwduccmn
de empresas afectadas por conflictos gremiales y la evasién de
capitales de la Bolsa hacia otras actividades de mayor rentabili-
dad inmediata. En el cvuadro que sigue se consignan los montos
negociados en acciones ordinarias a partiv de 1948, en que las
cotizaciones alcanzaron su punto mdximo, y la relacién entre va-
lores efectivos y nominales, que puede tomarse como un indice
aproximado de la tendencia de las cotizaciones.

CUADRO N° 26

MONTOS NEGOCIADOS EN ACCIONES ORDINARIAS
veioto | vume | el | T
vEn,
(e millones do m$n.) (en %)
1948 1.284 - 5.075 395,3
1949 864 2.751 3184
1950 580 1.211 2088
1951 795 1.574 198,0
1953 746 1.001 1342
1953 1.312 1.795 136,8
1954 2.599 5.998 .203,9
1955 2.807 7.365 2624
1956 1.749 4.074 - 2329
1957 1.465 2.650 180,9
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. La evolucién desfavorable del mercado accionario compren-
di6 también al sector de acciones preferidas, que soporté durante
Ia mayor parte del afio predominio de vendedores.

Se negocid en dicho renglén por vin. 128,8 millones, cifra
inferior en vfn. 21 millones a la de 1956.

Las operaciones en debentures sélo swmaron vfn. 6.2 mi-
llones. '

3. LA ABSORCION DE VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS

Durante 1957 la absorcién neta de valores piiblicos e hi-
potecarios por los distintos sectores de inversién se elevd a
m$n. 7.342,1 millones, segiin puede apreciarse en el cuadro que
se inserta a continuacidn. Dicha cifra es inferior en m¥n. 762,8
millones a la correspondiente al afio inmediato anterior.

CUOADRO N° 27

ABSORCION NETA TOTAL DI VALORES, PUBLICOS ~
E HIPOTECARIOS DURANTE EL ANO 1957

[}
Bectores deo Inversién
Olasoe de va]ores_ Totnl _
peier | O | Teposic | Daneos
{en miljones do mPn.)
Nacionales ' 7.3003| — 1886 6.864,0( — 1101 7350
Thulos ..vvivriiiennanas 8.115,1 | — 1830 6.864.0 2081 1.206,0
Bonos ..o, — 5288 — 244 — | — 250 — 4794
Tetras ..ooiniinnnninns — 2860 188 — | — 381372 8.4
Provinciales y Municipales 1664 — 1227 136.8 —_ 1523
Titulos .....vvnienennn.. 1664 — 1227 136,8 - 1523
Hipotecarios . — 1246 — 1212 — — — 34
Bomos .................. — 1246 — 1212 _— — — 34
Total:| '7.342,1| — 432,5| %7.000,8| — 110,1 883,9

(1) T=xeluldor 1o npories de gobiernos cfccltuados on tilules.
{(2) Incluye o los banecos oficinles,
Notu: Olirne provisionnles,

Como ha ocurrido en afios anleriores, los montos mas im-
portantes de las colocaciones corresponden a las Obligaciones de
Previsién Social y valores del Crédito Argentino Interno. Arrojan
desabsorcion los Bonos del Tesoro, debido a que, a medida que
opera su vencimiento, se canjean por papeles a largo plazo; las
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Letras de Tesoreria mnacionales, por los importantes desprendi-
. mientos que realizavon durante el afio las reparticiones naciona-
les, y los valores hipotecarios, dado que los reembolsos superan
a las ventas en el Bono Hipotecario del Banco Central,

Las Cajas de Prevision contintan siendo los principales to-
madores de titulos, habiendo absorbido este afio m$n. 7.000,8
millones, cifra ésta inferior en m$n. 123,8 millones a la del afio
1956. Los bancos ocupan el segundo lugar con m$n. 883,9 mi-
llones, mientras que las reparticiones y el sector piiblico acusan
desabsorcidn.

Se consigna a continuacién la distribucién de los fondos |
obtenidos en la colocacién de valores piiblicos e hipotecarios
durante los dltimos diez afios.

CUADRO N° 28

DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA COLOCACION DE
VALORES PUBLICOS E HIPOTECARIOS EN LOS ULTIMOS DIEZ AROS

T Provinci Préal g

Afios Nu.z?:;::l Mu;inc‘irl:;gigidga Hi;ofagﬂ?:s Total
{an millenss il min,)
1948 1.497 216 . — 83 1.630
1940 2,627 302 © 53 2982
1930 3.139 —. 30 a0 3.180
1851 3.696 184 — 50 3.830
1052 5.301 39 — 25 5.315
1953 6.930 .19 116 7.065
1954 7.685 114 234 8.033
1955 7.002 ) 259 118 7.379
1956 8.183 161 — 239 B.105
1957(%) 7.300 167 — 135 7.342
(7} — Cifrns provisionalgs,

L

4, LA ACTUACION DEL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERC
DEL GOBIERNQ NACIONAL

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

De esta gestién cabe sefialar las operaciones que siguen.
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Lmisiones

Las emisiones de valores de la deuda publica consolidada se -
han limitado en 1957 a Obligaciones de Prevision Social y titulos
del Crédito Argentino Interno.

a) Obligaciones de Prevision Social

El Poder Ejecutivo dispuso, por Decreto N° 22.952 del 24
de diciembre de 1956, que se emitiera hasta la suma de v$n. 5.000
millones en Obligaciones de Previsién Social 5 % 1957 y v§n. 500
millones en Obligaciones de Previsién Social 4 9, 1957, para las
inversiones de las Cajas de Jubilaciones y los aportes que les
. efectiia el Estado. Por Decreto N° 8.932, del 1° de Agosto de
1957, la emisién de las Obligaciones citadas en primer término
fue ampliada en v§n. 3.500 millones,

Las caracteristicas de dichas emisiones son las siguientes:

— Obligaciones de Previsién Social 5% 1957

Del 59 de interés anual y 0,375 % de amortizacién anual
acumulativa, estdn destinadas a ser vendidas exclusivamente a
las Cajas Nacionales de Previsién Social comprendidasz en el ré
gimen del Instituto Nacional de Previsién Social (Leyes mimeros
14.370, 14.397 y 14.399). '

"Al 31 de diciembre de 1957 el total colocado en Obligaciones
de Previsién Social 59 alcanzé a v¥n. 7.088,3 millones.

— Obligaciones de Previsién Social 4 9, 1957

Del 49, de interés anual y 0,525 % de amortizacién anual
acumulativa, se destinan a inversiones del Instituto de Ayuda Fi-
nanciera para Pago de Retiros y Pensiones Militares y de la Caja
de Retiros, Jubilaciones y Pensiones de la Policia Federal, asi
como al aporte que les efectia el Estado.

Al 31 de diciembre de 1957, el total colocado en Obligacio-
nes de Previsién Social 4 9, alcanzé a v#n. 329,2 millones.

Por Decreto N° 601, del 21 de enero de 1958, el Poder
Ejecutive fij6 el monto definitivo de estas emisiones en las si-
guientes cifras: :
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Millones de v&n,

Olligaciones de Previsién Socinl 5 % 1957 oo 7-088,3

Obligaciones de Previsién Social 49 1957 ..., 320,2

b) Crédito Argentino Interno 3 % 1957

De acuerdo con el articulo 33 de Ia Ley N° 11.672 (Edi-
cién 1943), Complementaria Permanente del Presupuesto, el Po-
der Ejeculivo dispuso, por Decreto N® 7222 del 27 de junio de
1957, la emisién de vin. 1.500 millones en titulos denominados
Crédito Argentino Interno 39 1957, del 3 % de interés anual
¥ 0,75 % de amortizacién anual acumulativa, '

Amortizaciones

Los servicios cumplidos por este Banco para la amortizacién
de valores de la deuda piiblica ascendieron, durante el ejercicio
que s¢ comenta, a v§n. 964,5 millones, seglin el detalle siguiente:

Emisifonecs Millones da

vin.

Crédito Argentino Interne .....................00oooo. .. 1291
Obligeciones de Previsiin Social .................cooo.. ... - 253,5
Bonos del Tesoro .......ocoooo,iinnenn... 580,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacionzl ................. .. 19
Total: 9645

Las amortizaciones realizadas por licitacién significaron para
el Gobierno Nacional, por menor inversién, una economia de
‘mfn., 6 millones. |

“Servicios de renta

_ Acorde con lo determinado por los respectivos decretos de
emision, durante el afio este Banco abong m$n, 2.663,9 milio-
nes por este concepto, -
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Movimiento de la deuda piiblica nacional

Al término de 1957, el monto de la deuda piiblica nacional
a plazo largo e intermedio, incluyendo los valores en poder del
Gobierno Nacional, superaba en vin. 7.953 millones a la del afio’

~ anterior.

Segmdamente se comparan los montos globales al cierre del
ejercicio 1957 y del precedente.

CUADRO N° 29
CIRCULACION DE VALORES PUBLICOS NACIONALES

Vaotores | SEBSR | pon| AT | SR | v
(en uurIuncv fdo v§n,)

A largo plazo 579945 | 89175| 3845 665276 | 8.533,0
Crédito Ar"enuuu In- : o - . -
TETI0 ouuaiie.se . 13.817,0 1.540,0 1291 15.188,8 | 1.370,9
Obligaciones de Pre- .
vision Social ..... 43,7954 7.417,5 2335 50.959,4 7.164,0
OIOS o vvvrnnnnnes . 3813 — 19 3794 | — 1,9
A plazo intermedio 1.070,0 —_ 580,0 4900 | — 5800
Bonos del Tesoro ... 10700 — 580,0 400,06 |— 5800
Total: 59.064,6 | 8.917,5 964,5 67.017,6 | 7.953,0

Letras de Tesoreria de la Nacion

Su circulacién registté un marcado descenso: al 31 de di- -
ciembre era de m$n. 709,1 millones, cifra inferior en m$n. 286
‘millones a la de igual fecha del afio anterior. La contraccién
aludida se produjo, por un monto mayor (m$n. 313,2 millones),
en las tenencias de las reparticiones nacionales; los bancos y el
publico, en cambio, incrementaron levemente las suyas {(mfn. 27,2
millones, en conjunto).

Las tasas de interés se hallan, pricticamente, al mismo nivel

del cierre de 1956.

Reemplazo de laminas en circulacion del Empréstito Cr edzto:
Argentino Interno 3 % 1946

Continué la atencién de las presentaciones por cambio de
ladminas sin cupones adheridos, del empréstito citado, por nuevas
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ldminas con los cupones de renta subsiguientes (Nos. 21/40). Er
el afio ingresaron 37.728 titulos, habiéndose entregado, en su
reemplazo, 32.011 nuevas laminas.

Al finalizar 1957 se lleva can]eado mis del 979, de los
valores en circulacién de este empréstito; sobre un total de:

1.718.524 titulos, restan ingresar 47.792.

Operaciones realizadas por cuenta. de repariiciones nacionales

De acuerdo con lo establecido en el articulo 34 de su nueva
Carta Orgdnica (articulo 38 de la anterior), el Banco Central
intervino en las operaciones de valores piiblicos que realizaron las
reparticiones nacionales, ciuyo monto ascendio a vin. 1.217,2 mi-
llones, de los cuales v4$n. 1.192,7 millones correspondieron a
compras y v#n. 24,5 millones a ventas. Con relacién a las cifras
del afio precedente las compras fueron superiores en vén. 197,1
millones; las ventas, en cambio, resultaron inferiores en vén. 136,3

millones.

5. LA COMISION DE VALORES

Con ajuste a los principios que informan la creacién dek
Organismo y continuando la politica iniciada en afios anteriores,
la Comisién prosiguié coordinando las emisiones de valores mobi-
liarios y vigilando su sanidad, tratando de prestigiar el mercado
con la incorporacién de empresas de cierta magnitud.

Emisiones

Se aprobaron solicitudes de cotizacién de empresas comer-
ciales, industriales y financieras por v$n. 3.059 millones, cifra
que supera en vHn. 703 millones la de 1956. Su principal destino
ha sido el pago de dividendos, siguiéndole en orden de importancia -
la ampliacién de capitales de las empresas mediante las coloca-~
ciones privadas de valores y la incorporacién de nuevos capitales,
que corresponden a 42 empresas que comenzaron a cotizar en
este ejercicio, contra 56 del afio anterior, tal como refleja el cua-
dro siguiente.
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CUADRO N7 30

COLOCACIONES APROBADAS DE EMPRESAS INDUSTRIALES,

COMERCIALES Y FINANCIERAS

Yoalores 1855 1958 1857
{en willones de vin.)
De empresas gue cotizan en Bolsa ‘ 843 1.580 2.155
A colocnr privademsnte: .. ...l 302 609 B94,
A colocar piblicamente ...l B4 67 20
A entregar en pape de dividendos .. ....... ... o434 810 1,076
A entregar por capitslizacién de reservas ...... 17 51 136
A entregar por gratificaciones al personal y hono.
rarios al Directotio ...vveveivareenenns . 2 19 27
Coloceciones =in amtorizar ...............o00- = 4 2
Colocados ..ovvvvnrenereeinisarreenammanns 4 20 —
Be empresas gue no cotizan en Bolsa 941 76 o004
A suseribir . .viieiia e ™7 17 a0
A colocar privadamente .......... . . .o ooiia 17 an 17
A colocar piiblicamente ............. ... .0 165 22 e
A entregoar en pago de dividendos ............ 2 7 7

Asimismo aprobé la colocacién de v8n. 137 millones en
valores provinciales, que se destinaron al pago de deudas que los
respectivos emisores tenfan con los organismos de previsién social.

En conjunto, la cifra de v§n. 3.196 millones en valores de
empresas privadas y mixtas y provinciales, cuya colocacién aprobé
la Comisién de Valores, fue superior en vén. 540 millones a la de
1956, segiin puede verse en el cuadro que sigue.

CUADRO N° 31
MONTO DE LAS COLOCACIONES APROBADAS

Afios ‘Valores I’_rc_wincinlea Papeles da Entidodss Tatal
¥ Munieipales Mixtas y Privadns {")
(an wniloncs da v3n.)
1948 252 T44 906
1949 279 543 822
1950 171 536 707
1951 a6 674 710
1952 275 543 818
1933 268 541 809
1954 460 610 1.070
1955 336 1.784, 2120 °
1956 300 2.356 2.656
1957 137 3.059 3.186
{*) — Bxclufdos los valores destinndog o conversién de titulos internos,
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El Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto-ley N° 15.456/57,
autorizd a Yacimientos Petroliferos Fiscales a emitir titulos hasta
la suma de v§n. 12.500 millones, en series de v§n. 500 millones
cada una. Dichos valores gozan de un interds bisico anual del
6% y devengan un interés adicional en funcign de los aumentos
de produccién de petréleo crudo con relacién a la de 1957, hasta
un maximo del 14 %." A pariir de 1959, inclusive, esta renta adi-
cional no serd inferior al 3 9. : '

El reembolso de los valores comenzard a partir del venci-
miento del 167 afio de vida, en 5 anualidades iguales del 20 9
cada una. Yacimientos Peiroliferos Fiscales ahonarg el precio que
resulte de ajustar el valor nominal de cada bono que se amorlice,
en la proporcién en que el promedio de salarios dia-hombre pa-
gado por la Empresa en el afio calendario inmediato anlerior al
de Ia fecha de rescate de cada cuota, exceda al del afic 1957. Si
el precio de rescale asi caleulado resultara inferior al valor no-
minal, se pagari este tiltimo importe.

La Comisién de Valores autorizé la inscripcién en Bolsa
de las dos primeras series de estos “Bonos Plan de Reactivacién
Y.P.F.” por un monto total de v$n. 1.000 millones. '

Modificacion de normas

Se modificaron las normas relativas a la emisién de acclones
a entregar en pago de honorarios y remuneraciones al Directorio
de las empresas y gratificaciones al personal, la que se supedité
linicamente al requisito de que los papeles se aforen al precio de
cierre en Bolsa del dia inmediato anterior al de la Asamblea que
apruebe esas retribuciones, a cuyo efecto deberi incluirse este
asunto como un punto expreso del orden del dia.

Se resolvid, asimismo, que las sociedades que deseen, por
cualquier motivo, dejar sin efecto la colizacién de sus valores en
las Bolsas de Comercio del pais, s6lo podrin solicitar tal medida
“a la Comisién de Valores cuando ella fuers aprobada por una
asamblea de accionistas con asistencia de tenedores de acciones
que representen no menos del 75 9, del eapital social,

Ademds, aquellas sociedades que hubieran pedido el retiro
de la cotizacién de sus acciones, no podrdn requerir su restable-
cimiento antes de transcurridos dos afios, a contar desde la fecha
en que se hubiera operado el cese de colizacidn. '
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En casos excepcionales y cuando las circunstancias lo justi-
fiquen, la Comisién de Valores podrd considerar la reduccion de
este plazo, que en ningin caso serd inferior a un afio.

_ 6. SUPERVISION DE LOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS

La nueva Carta Orgdnica del Banco Central lo faculta para
ejercer funciones de supervision sobre los mercados de valores,
de acuerde con las disposiciones del Poder Ejecutivo y las reso-
luciones del Ministerio de Hacienda.

Esta disposicion vino a sustituir a la incluida en el texto
anterior, que establecia que el Banco Central debia velar por el
regular desenvolvimiento del mercado de valores mobiliarios, e
importé encuadrar el ejercicio de la funcion de vigilancia sobre
este tipo de actividad dentro del marco legal que fijen aquellos
dreanos por via reglamentaria.

En virtud de otra disposicion del aludido Decreto-ley, el
Banco hizo llegar al citado Ministerio un proyecto de las disposi-
_ciones a adoptar en reemplazo de las vigentes sobre la materia.

Entretanto, y también de conformidad con la Carta Orgénica,
no habiéndose dictado atin las nuevas normas que regirdn el des-
envolvimiento de las bolsas o mercados de valores, contindia apli-
cando —en ejercicio de la supervision que le compete— las
contenidas en la anterior y en el Decreto-ley N° 15.353/46 y su
reglamentacion.

En el registto de Comisionistas de Bolsa a cargo del Banco
Central se inscribieron diez accionistas del Mercade de Valores
de Buenos Aires S. A., nueve contratos de sociedades y veinte
poderes para actuar como mandatarios. Se cancelé la inscripeion
de once comisionistas, cuatro sociedades y veintiseis mandatarios.
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CAPITULO VIII

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS

1. CAMBIOS EN LA ORGANIZACION DEL BANCO

Las reformas sancionadas en el mes de octubre, en particu-
lar las que se vinculan con el sistema bancario y la Carta Orgd-
nica de esta Institueidn, hicieron necesario adaptar a las nuevas
modalidades su régimen de tareas y reestructurar su organizacién
interna. . ;

Como primer paso, atento el cardcter que las disposiciones-
actuales asignan al cometido del Directorio y de la Presidencia,
v en consonancia con lo que ellas mismas preven, fue reforzado-
el elenco de funcionarios superiores mediante la crescién de
cuairo cargos de Subgerente General, para colaborar con el Ge-
rente General en la administracién del Banco en materia de con-
tralor bancario y redescuento; cambios internacionales y balance-
de pagos; valores mobiliarios y finanzas oficiales; y estudios y
andlisis econémicos y monetarios —e informes y publicaciones-
acerca de ello—, respectivamente.

Al mismo tiempo se activé la consideracién de los ajustes.
que habrén de introducirse en la organizacién interna, a {in de
actualizarla y adecuarla convenientemente. Objeto de cuidadoso-
examen, habjan sido ya aprobados a la fecha de estza Memoria
v serdn puestos en prdetica a breve plazo.

Por lo demds, ya en los primeros meses del ejercicio se ha-
bian dispuesto ciertas medidas tendientes a dar mayor agilidad
y eficacia a la labor de algunos sectores, Fueron asi incorporados-
a la Gerencia de Normas y Permisos de Cambio los Departamen-
tos de Industrias de Transformacién y de Servicios, y de Bienes
de Capital. Asimismo, se cred en el mes de mayo la Subgerencia
de Exportaciones —dependiente en forma directa de la Gerencia
General—, que agrupdé a los varios servicios que intervenian em
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los asuntos vinculados con el régimen cambiario de ellas, para
asegurar el mejor cumplimiento de las funciones que competen al
Banco a rafz del Decreto N°® 3.686/57, relativo a la coordinacion
¥y centralizacién de la politica oficial en materia de aforos, reten-
ciones y tipos de cambio.

. 2. REMUNERACIONES, CAPACITACION Y OTROS BENEFICIOS
PARA EL PERSONAL

. La escala general de remuneraciones en vigor no contenia

suficientes elementos de estimulo para la mayor parte de Ja do-.

tacién del Banco, sobre todo después de aplicarse el régimen
especial fijado por Decreto N° 2.546/57 al personal que a esos
efectos correspondia considerar como técnico.

~ En vista de ello, el Directorio aprobé para quienes no se
beneficiaron con las disposiciones de dicho decrefo un sistema
de adicionales variables segiin las funciones del agente, su califi-
cacién y su antigiiedad.

Durante 1957 se estudi6, ademds, la actualizacién del régi-
men de salario familiar, asi como la implantacién de una grati-
ficacién a los empleados que se retiren para acogerse a la
jubilacién ordinaria y a los que eventualmenie debieran hacerlo
por incapacidad fisica; para el caso de fallecimiento de agentes

en actividad se considers el acuerdo de una suma a sus familiares, -

a titnlo de subsidio. Esos beneficios quedaron concretados a co-
mienzos de 1958. : -

En lo que atafie a la formacién del personal, aparte de la
disposicién individual que lo mueva a perfeccionarse, ella incumbe
desde luego en primer término a quienes tienen a su cargo diri-
girlo y orientarlo en sus trabajos. Pero la capacitacién que pueda
asi adquirir el empleado en su labor diaria, atin facilitindole de
tiempo en tiempo su rotacién a otros sectores, serd en general
limitada.

Por ello se estd estudiando el establecimiento de cursos que
le brinden la posibilidad de alcanzar una jdea mas amplia acerca
de la interdependencia de sus tareas con las del resto-de la Insti-

tucién, o de aumentar sus conocimientos en materias econdmicas,

financieras y sociales que hacen al fondo y a la interpretacién de
funciones que de otra manera podrian convertirse en rutina. Sin
perjuicio de lo que en este oxden pueda lograrse en el seno mismo
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del Banco, se ha reiniciado este afio el envio de becarios a algunos
centros de estudio del exterior que ofrecen la posibilidad de se-
guir cursos intensivos de especializacién.

Para terminar esta breve resefia, ha de mencionarse que al
finalizar 1957 se acordé a toda la dotacion una retribucién es-
pecial con ecardcter de estimulo, vinculada con su regularidad en
la asistencia, y que al determinar la distribucién de las utilidades
del ejercicio el Directorio resolvié destinar cierta suma a. un
“Fondo para beneficios al personal”, que comporta la hase finan-
ciera de nuevas medidas en su favor.
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CAPITULO IX

CUENTAS PATRIMONIALES Y RESULTADO DEL EJERCICIO

1. NUEVO BALANCE DEL BANCO CENTRAL

A comienzos de diciembre, al operarse en el patrimonio del
Banco diversos cambjos promovidos por las medidas de normali-
zacién y saneamiento bancario dispuestas, fue implantado un
auevo plan de cuentas con miras a mejorar la presentacién del
balance, en particular desde el punto de vista de los andlisis
monetarios. '

La restitucién de los deposites a los bancos; el ajuste de los
saldos en oro y moneda extranjera al tipo de m$n. 18 por délar,
y la movilizacion de casi la totalidad .de las reservas, principal:
mente, originaron modificaciones sustanciales en los rubros acti-
vos y pasivos, que impiden su cotejo directo con los de afios
anteriores.

2, RESTITUCION DE LOS DEPOSITOS, Y CANCELACION Y
'TRANSFORMACION DE LAS MOVILIZACIONES

El hecho ya comentado de cue a partir de entonces los ban-
cos volvieran a recibir depésitos por cuenta propia motivé la
concelacién del rubro “Depésitos a cargo del Banco Central en
otras entidades”, que al 30 de noviembre ascendia a m$n. 69.060
millones. :

A esa misma fecha los saldos deudores de los bances, por
todo concepto, llegaban en conjunto a m¥$n. 118.671 millones,
importe que disminuydé por recepcion de valores hipotecarios, a
cargo del Banco Hipotecario Nacional, por m$n. 22.342 millones
y de valores industriales, emitidos por el Banco Industrial de la
Repiiblica Argentina, por m$n. 7.050 millones; asimismo, des-
cendié en m$n. 25.836 millones consolidados en el Bono de Sa-
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neamiento Bancario, a cargo del Gobierno Nacional, y finalmente
. por aplicacién de buena parte del total de los depésitos restituidos,
cuyo monto en algunos bancos superaba a sus deudas hacia ef
Banco Central.

En el caso inverso, las entidades han quedado deudoras por
las sumas que aparecen como “Préstamos a bancos del pais”. La-
que figura en “Adelantos sobre préstamos hipotecarios” corrgs-
ponde a las que fueron provistas de fondos para ese tipo de opera-
ciones, exclusién hecha del Banco Hipotecario Nacional, del que
como se dijo se recibieron valores mobiliarios; con las otras debe-
rd convenirse la forma de reintegro.

3. ATUSTE DE LOS SALDOS EN ORO Y ‘DIVISAS

‘ De acuerdo con lo dispuesto por el Decreto-ley N°® 13.125/57,

el equivalente de los saldos en oro y divisas —que figuraba cal-
culado al tipo real de las operaciones— fue ajustado tomando en:
cuenta la paridad del peso argentino, es decir m$n. 18 por délar
o su equivalente en otras monedas. La diferencia que ello origind,
junto con la producida por idéntico ajuste en las posiciones ofi-
~ ciales de las instituciones autorizadas para operar en cambios, dié
origen al concepto pasivo “Diferencias de cambio - Decreto-ley
N® 13.125/57, Art. 7°°, que inicialmente ascendié a m$n.
425.466.579,47.

Con esos fondos son cubiertos los déficit provenientes de las
ventas de cambio que se realizan a tipos inferiores al de paridad;
en la medida que tales recursos no bastaren a ese objeto, las pér-
didas deberdn ser imputadas al Bono de Saneamiento Bancario.

En el pasivo, los saldos a favor de corresponsales en el exte-
rior fueron separados de las demds obligaciones en moneda
extranjera. La mayor parte de estas tltimas corresponde a la
" ‘denda consolidada a favor de los paises que adhmewn al régi-

men multilateral de comercio y pagos. :

De los ingresos y egresos cabe mencionar la compra de 75

- millones de délares estadounidenses efectuzda al Fondo Mone-
tario Internacional, que ya se comenté en otros lugares de esta
Memoria; la venta de 2,8 millones de onzas “troy” de oro para
reforzar las disponibilidades de délares y francos suizos, que re-
dujeron las existencias de aquel metal a 3,6 millones de onzas, y
las amortizaciones e intereses de la deuda oficial consolidada con
los paises del convenio multilateral, por un equivalente de 22,1
mlllones de délares.
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4, AUMENTO DEL CAPITAL Y MOVILIZACION DE LAS RESERVAS

La necesidad de Hevar a m$n. 1.000 millones la cifra del
capital, que era de s6lo m$u. 100 millones, exigié tomar m$n. 900
millones de reservas disponibles, cuyo conjunto ascendia a
mén. 4.214,3 millones. : : :

Ademds se transfirieron a una cuenta pasiva mn. 2.730,6
millones, para el oportuno aumento del capital de] Banco Indus-
trial, y m$n. 350,8 millones fueron aplicados a cancelar el Bono
de Garantia que_integraba el activo con un valor equivalente.

Fn resumen, las reservas quedaron reducidas a m$n, 232,9
millones: m$n. 179,4 millones destinados a cubrir eventnales
fluctuaciones en el valor de los titules, y m$n. 53,5 millones para
la misma eventualidad en relacién con los Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional.

5. RONO DE SANEAMIENTO BANCARIO, A CARGO DEL
GOBIERNO NACIONAL '

Como parte del saneamiento dispuesto por los decretos-leyes
del 22 de octubre el Banco Central recibié dicho Bono, mediante
el cual el Gobierno tomé a su cargo las deudas del LA.P.L y otras
entidades oficiales hacia los Bancos de la Nacién, Industrial y de la
Provincia de Buenos Aires. (*) ‘ 7

El detalle por banco, incluidos los mfn. 1.762,9 millones para
el desenvolvimiento de los organismos que debian continuar fi-
nanciindose con crédito bancario, es el siguiente:

Banco de la Nacién Argentina .... m3n. 19.489.1 millones
Banco Industrial de la Reptiblica Ar-

gentina ......... e ’ 7.471,2 vy
Banco de la Provincia de Buenos Aires ., 638.5 i

mpn. 27.598.8 millones

©* Se trata de un Bono provisional, pues la emisién del defi-
nitivo depende.del analisis que debe hacerse de los saldos inicial-
mente tomados en cuenta. Por ahora no devenga intereses; en
cuanto a su amortizacién, mientras no se extienda el Bono defini-
tivo ha de tener lugar con las recuperaciones que de los respectivos -
eréditos efectien los citados Bancos. ' ' '

. (7} Ya se dlin que ¢l Bona incluys ademis ciertas deudns privodss que respondian =
disposivione: oficinles.
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6. INVERSIONES EN VALORES MOBILIARIOS

De las especies que integran este concepto, existentes al 31
de diciembre de 1956, aumentaron en m$n. 279 millones los pa-
peles del Gobierno Nacional en tanto disminuyeron en m$n. 9
millones los emitidos por provineias y municipios.

En el punto 2 de este mismo capitulo se menciond el ingreso.
de los valores hipotecarios e industriales. El crecimiento de los
primeros en m$n. 470 millones, durante diciembre, obedece a
nuevas utilizaciones de fondos por el Banco Hipotecario dentro
del limite previsto.

7. CIRCULACION MONETARIA
: [

Carente ahora de significado la divisién que hasta el 30 de.
noviembre hubo de hacerse entre la circulacién propiamente dicha
y la moneda para circulacién, en otros bancos, la cuenta que nos
ocupa refleja el importe total de los billetes y monedas fuera del
Banco Central, cuya composicién en los iiltimos afios ha sido la
que sigue: '

CUADRO NN? 32 ,
BILLETES Y MONEDAS FUERA DEL BANCO CENTRAL

Al 01 de diciembra da:

18585 1456 1837
{rn ntilloncs ds min.)
Billetes: 37.053,2 42.359,9 49.857.1
Dem$n. 080 .....0ooivniiinins 334 325 293
n on R 11 o787 3078 83,7
. 500 ....... s 316,3 3434 3847
n o 1000 ... 1.190,3 1.2958 14318
e a 5000 .....iiiiiinannn - 1.288,0 1.381,6 1.546,0
w o - 10000 ...l Ceb e, 7.247,7 7.5304 7.9826
o s 50000 ....... ..., Cerae 9,046,5 105274 11.0428
oo LO0OOOD ... el 17.6562,3 20.941.0 27.156,2
Monedas: - 4133 442.3 5924
DemSn. O50.......00.ccvvinnns 1488 158,3 1709
- OO e — — 1120
,, denominaciones meneres ........ 264,5 284.0 309,5
37.466,5 42.802,2 50.449,5
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Durante el afio se canjearon m$n. 483.000 en valores de
m$n. 500 y m$n. 1.000, de la Ley N7 3.505, por hilletes del
Banco Central. En diciembre de 1959 se operard la desmonetiza-
cién de esas denominaciones correspondientes a dicha ley, que
constituyen los tinicos billetes sin curso legal y cuyo saldo alcanza
a m¥n. 7,5 millones. :

8. DEPOSITOS
k

El importante crecimiento de este concepto ——que de
m$n. 1.365 millones pasé a m$n. 14.810 millones— proviene de
los saldos a favor de bancos, motivados por el cambio de régimen
d partir de diciembre. Los que figuran en cuenta especial son de
utilizacién condicionada, sea por corresponder a excedentes de
depésitos (dentro del sistema anterior) o por hallarse afectados a
usos preestablecidos.

0, BANCOS. — DEPOSITOS PREVIOS DE IMPORTACION

Se trata de los depdsitos que, como se ha dicho, fueron im-
plantados en el mes de abril para algunas importaciones y se
extendieron luego a otras, y que las entidades que los reciben
deben transferir al Banco Central.

10. CUENTAS TRANSITORIAS PASIVAS

Entre ellas figuran acreditados al Banco Industrial de la
Repiblica Argentina los m$n. 2.730,6 millones de que se hablé
en el punto 4, hecho determinante del crecimiento de este grupo

de. cuentas.

'11. RESULTADO DEL EJERCICIO
k a) Cuenta de Ganancias y Pérdidas

Se obtuvieron m$n. 1.200,2 millones de beneficio bruto, de
los cuales fueron destinados. m$n. 312,9 millones a elevar a
m$n. 700 millones una provisién para saldos deudores de bancos
del pais. Su base la proporcioné el cambio de afectacién de la
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“Provisién para intereses I.A.P.I. - Afio 1956”, que por m$n. 387,1
millones se habia constituido al cierre del ejercicio anterior y que
"no habia motivo para mantener, una vez consclidadas en el"Bono
de Saneamiento a- cargo del Gobierno Nacional, las deiidas del
aludido” Instituto, de cuyo redescuento provenian- aquellos inte-
TEses, ' ' I T
" Ademds, se aumentd el Fondo para Amortizacién de Mobilia-
rio y Méquinas en m$n. 1,3 millones, importe representativo de
las inversiones del afio.

CUADRO N° 33
INGRESOS, EGRES0S Y UTILIDADES

. Al 01 de diciembre de: -
Conceptos - - Vorineidn

1956 1857
{on millenea da min)
TBEIEBOS . vvevrernerinccnnnnnnnnns 24578 - 27654 307,6
EETRS08 o ov v rev e venetnneraaraeaaan 1.477,0 1.5652 88,2
Thilidad bruta ........0 i, © 9308 1.200,2 2194
Provisiones y amortizaciones .......... 388,6 314,2 — 744
Utilidad netp ......... e .592,2 < 886,0 . 2038

b) Distribueién de la utilidad neta

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 36, inciso ].:) de
la Carta Orgénica, el 50 % del beneficio neto —es decir mén. 443
millones— fue transferido al Banco Industrial de la ‘Repubhca
Argentina, para aumento de su capital. .

Los otros m$n. 443 millones se resolvié dlstubuulos en la
signiente {orma:

A Reserve General ...... A mén, 13 millones
A Reserva pera regulacién de valores ............... - 150 -
A Fondo para heneficios ol personal ............... e . 143 -

mén. 443 millones
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¢} Reservas especiales, Provisiones y Fondos de Amortizacién

Como consecuencia de lo descripto, esos conceptos han varia-

do asi:
CUADRO N° 34
RESERVAS ESPECIALES PROVISIONES Y TONDOS DE AMORTIZACION
Concaptos B:ignil m::itg:j-:‘ Adf“ai“"y o= S:guilp%ﬁeﬂ; i
eieroicin 1857 nes 1957 pjereicio 1DBT
len wiillones de min.)

Reserva especial pera los Bonos Conso-

ldades ....cvviivniininenennnnnnns 53,5 —_ 53,5
Reserva parn fluctunciones en el valor

de los tltules ........oiviiennnns 179,4 —_ 1794
Reserva para regulacién de valores .. ... — 150,0 150,00
Fondo para ben:ficios al personal ..... — 143,0 143,0:
Provisién para saldes deudores de Buncos ]

del pafs L. iiin i 3871 () 3129 700,01
Fondo para amortizacidn de inmuebles .. 182 —_ 18X
Fondo para amortizacidn de mobiliario ¥

WAQUINAS 4 vvens v iiarranannanaas 10,6 13 1y
Fondo paran smortizecién guebrantos en-

tidades en liguidacién ..........,. ‘e 9,7 — 9,7

658,4 607,2 1.265,6

’

)} — Beptin se axplied, ostn sums curxeapuud!n s la "Proviai6n pora intereses T.A.P.[..
- Afio 1960, gua fue dasafectadn,

d) Evolucién del patrimonio

Después de la distribucién de los beneficios en la forma que-
acaba de explicarse, el patrimonio del Banco asciende a
m$n. 1.675,9 millones. Esta cifra es inferior en m$n. 2,638,4 mi-
llones a Ia de un afio antes.

CUADRO N? 35.
CAPITAL Y RESERVAS
10566 1957 Varineifn
{an ‘millones ds nfn.)

Cnplta] ........ e ieearaaes e 100,0 1.000,0 900,0¢
Reserva General ..... et araebann. 8714 150,0 — 214
Reservas especiales ... 0.ovnviviiiiinan 3.3429 585,9 - 2.817,0

4.3143 1.675,9 - 2.638,4
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Al considerar esa disminucién del patrimonio neto, ha de
tenerse en cuenta la repercusién que en el balance del Banco Cen-
tral han tenido las medidas de saneamiento y consolidacién de
deudas llevadas a cabo a comienzos de diciembre, en cuya virtud
la Institucién no requiere ya reservas tales como la que existia
para consolidacién de bancos, por m$n. 2.260 millones, como
asimismo que —segin se dijo— se dispone de una provisién de
m$n. 700 millones (que por consiguiente no se incluye en el de-
talle que precede) para cubrir eventualidades en los saldos deu-
dores de bancos del pais.
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BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA AL 41 DE DICIEMBRE DE 1957

- AQTIVO

PABIYO

Oro y Divisas 5.996,078,031,03|i Circnlacién Monetaria 50.449.544.004,86
Aportes a Organismos Internacionales por Cuen: DEPOSITOS
tn del Gobierno Nacional
‘ De Bnncqs
MEF,;nzf: Monstarlo memu N mmﬂ 675.004.446,36 En Cuentn Corriente .... 10.021595657,87) :
En monede nacional ... ..... . 97.031555.64|  702.036.000,00 En Cuentn Especidl . .... 3.184.804.463,15] 13.206.400.121,02
J Del Gobierno Nacional ......... Cierereanaan 1-341-35‘3-2;3.2‘2
Al Banco Internacionn] de Reconstruecion Otros oficiales ......... e rriiisesenanaaes 4.800.798,
¥ Igo;emu Diversos .......... e ere e, 257.006.103 .45 14.809.731.698,56
En divises . ovvvienens beeiaas 54.000.000,00 Bancos-Depdsitos Previos de Importacién 627.495.533,81
En moneda nacional ......... 406.198.800,00)  540.198.600,000 1.242.234.60000| Bonog Hipotecarios del B.OR.A. en Circnlacién 528.593.100,00
Adelantos Transitorios al Goblerno Naclonal ' 2.560.905.725.62|| Fondo Monetario Internncional - Cuenta N? 1 1.377.013.553,64
Préstamos o Bancos del Pais Baneo Internacional de Reconstrneciin y Fo- )
Redescuentos y Adelantos .............-... 1.195.602.368,17 mento - Ouenta F*A’s 485.811.600,00
Préstamos £on CAUGION L .uvvvriviiiiaeens 154.828425,23 Baldos a Favor de Corresponsales en el Exterior 167.976.071,05
Préstamos con garantinos diversas ........... 5.942.312 85 i .
Adelantos sobre préstamos hipotecarios . ..... 4.406.147.656,76| 6.362.520.763,01(| Otras Ohligaciones en Moneds Extranjera 5.210.398.096,45
Inversiones en Valorer Mobiliarios Diferenciss de Cambio - Decreto Ley N? 13,125
. g
Dal Gobierno Nacional ........... e 3.815,685.783.79 /1957, Ak, 7 404,580,616,20
De gobiernos provinciales y municipales ... ... 445.854.356,20 Otras Cuentas del Pasivo
Valores hipotecarios ........cccuveenrnenns 29.811.519.718,79 .
Volores industrisles . ... ... it 7.049.747.951,50| 34.122.807,810.28 Tondo para amortizacidén de inmuebles ........ 18.702.336,37
. Fondo para amoertizacién de mobiliario ¥ méquinas 11.969.488,79
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional 369.463.219,72 Fondo para amortizacion guebrantos entidades en
Bono de Saneamiento Bancarie, a cargo del Go- thuldﬂmﬂn ............................. 9.700.000.00
Bierno Nacional 97 508.760.678.93 etenciones, descuentos y cnbrunzus al personal
i Y OITO5 L. e erit v rnereenntarannnsnseneenns 478.033.00
tras Cuentas del Activo Cuenias transitorias pasivas ,.... .| 3.237.924.950.68
Otras
’ Provisién para, saldos dendores de Bancos del pzu. 700.000.000.00
Inmusbles .........c..u... e 18.702.336,37| . I o 2.356.120,43! 3.981.130.930,27
Mobilisric y miquinas .,.......00ioiii i 11.969.489,79 .
Cuentes transitorias activas ... ... evrirvnvrenn 1.665.575.530,15 | Dapital ¥ Reservas
B8 . - 192.131.718.07 1.HBB.379.074,3Bi CHPIEL .« e v e e e e e 1.000.000.000,00
" 80.161.158.902,27 Reserva especial para los bonos cunaolldndo: .. 53.452.785,85
CUENTAS DE ORDEN Reserve para fluctusciones en el valor de los
. HENIOS e i e e 179.403.879.66) 1.232,856.665,51
Valores Recihidos .en Custodin
E B ananecias y Pérdidas B86.027.601,83
n el Banco ..., ... e o 53.908,218.671,31 A ——
B0.161.158.9032,27
2l Baneo ... i i i -2 . g
T'ueru d..l Bancu ................. _-3.386.879,95 53.931.605.55].'29 OUENTAS DE ORDEN
Val Recibid i
rlares Recibidos en Ouuelon Depositantos de Valores en Oustodia 53,031,605.551,29
En el Baneo ...oniviiniin it inennnnnns 4,650.75 . ‘
s cﬁf]’“l‘;‘;nm s P 176676272 PeBositantes de Valores en Gaucion B4.766.762,72
Negoeiacidn de 'Titulos O&as Operaciones por o E’Obiﬂmﬂ Nacional - Operaciones de Titulos v
cienta. dgl C:obierno gacional ? P otros Valores ) 3.843.275.393,32
o I‘:l.Bnncn '''''''' e 3.450.390.986.25 Otras Cuentas Pasivas 5.654,071.282 36
Fuera do] Bamco .....o.oouiniie 302.884.407,07{ 3.843.275.393320 T

Otrps Cuentas Activas

JOSE L. J, MAZZAFRRRI
Gorenie General

143.674.877.801.06|

5.654.071.282,36

ANTONTO M.

\

D1 MAROO

Contador Gengral

143.674.877.801.96

EDTARDO LAURENCENA
Prosidante



ESTADO DEMOSTRATIVO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1957 o

HABER

DEBE
Intereges Interoges
s/Bonos Hipotecerios B.C.R.A, e 13.830.484.54 s/Inversiones en Oro y Divisas ....... vt 2.445.530,72
s/Ampliacién Capital BLRA. ... ........... 7.994.668,82 s/Bonos Consolidados del Tesoro Nacional .... 11.107.150,27
s/Excedentes de Depésitos .................. 6.878.288,07 28.793.441,43 s/ Inversiones en Valores Mobiliarios del Gobierno
- Nacional y de Gobiernos Provincisles v Muoni-| - -
Comisiones cipales ........... s Ceeeaiaas 135.970.666,88
s/Colocacién de Bonos Hipotecarios B.CRA. .. 48.375,71 :ﬁﬁfﬁiﬁf Hipotesarios .. oooeiinee 19.230.186,02
Diferenecia de Negociacién de Valores s/Adelantos Transitorios al Goblerno Nacicnal . 236.134,37
g/Varios ... R 26.397.34)  189.662.160,99
Inversiones #n Valores Mobiliarios ............ 3.116.550,67 Oomisiones
- B!
Bastos Generales '
et . i 11842717449 5; gp'emciunes tgla CTn;mL?IJID ...................... 853;3;%33
flst0s en ersonal ..., .0 e it i LA X 5 [ETACIONES e oS .o h e, B
Otros Gastos ..voevvevariiiriiiinrinanaain, 16.892.240 35  135.319.414,84 s/Custodia de Qo ............. e 1.221.70| 8.545.532,30
Erogaciones para Atencidn de Depdsitos a Diferencia de Negociaeién de Valora_s .
cargo del B.O.R.A. en ofras Entidades Tnversiones en Velores Mobikinrios ... ......... £1.210.198,49
Bonos Hipetecarios B.CRA. .. ... ... ... ... 70.265,19 1.280.463,60
Intereses sobre Depdsitos ..................., 546.732.779,14 i
g} Coja de Ahorro . ... il 546.696.245,93 Descargo de Gastos Generales :
b) Plazo Fijo ....... et e 36.533.21 :
o o e Lo ’ Gastos en Personal (. ...c.v. i iiiiiiininints 2,340.986,40(-
Contribucidn por Gasios Administratives ... __ 66110841787 LATITIITOL (3 o Caston veennenonsinnioniin 804.373,42 3.145.359,82
Erogaciones por Operaciones con Divisas intereses por Muwhzamones de Fondos en otras '
Entidades
THEGEEEES « e o een e vee et et aneiueteeneennas 40.978,023,30 '
) . 1430 " s/Documentos y Cuentss Deudoras .,........ + 1.617.210.373,24
Gastos . oovemvorireiri 472654271 ALASOSTIST  Cuciones vvanrerennnn e 167.805.412.95
Gagtos de Emizién Monetaria Con Garanliss Hipetecaring ................... 652.105.329,73
. Con Garantias Diversas ...........ovvo.onl.. 123.560,341,33
ﬁlatgrm.l,es A OAPALE L LR RRRIREEE 28.140.302,35 3/Fondos para Cuberturas Anticipadas ........ §9.161,32! 2.560.770.618,57
Acufincién e Impresion ....................... 36.139.701,09 5
O1T05 GASLOS +rvvveenneenrnnrrs e, 6.268.80871]  70.548.002,15| DIVEIBOE ...l i 1.977.606,70
Contribucién al Instituto de Servicioz Soclales - :
Bancarios 55,179.566,24
Diversos 22.839.400,83 \\
Dotociones para Fondos de Amortizacidn
¥ Provisiones \3\\\\
Fondo para Amornzumon de Mohiliaric y Mé&
S T 1.326.613,78
Provisi6n parg saldos deudozes de Bnnco; del pais 312.900.000,00 314.226.613,78
Utilidad Neta ............ 886.027.601,83 \
2.765.381.742,06

JOBE L. J. MAZZAFTRRI
Gorente Gonaral

ANTONIO M, DI MARCO
Oontader Genernl

2.765.381.742,06

EDUARDO LAGRENCENA
Presidenta




A PENDTITCE

NORMALIZACION Y SANEAMIENTOQ DEL SISTEMA
BANCARIO ARGENTINO

I. EXPOSICION DE MOTIVOS

II. LINEAMIENTOS GENERALES DE POLITICA
MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA

IIl. BoNO PROVISIONAL DE SANEAMIENTO
BANCARIO




1. EXPOSICION DE MOTIVOS

El sistema bancario argentino no estd preparado para afron-
{ar con éxito las exigencias de la reconstruccién de la economiia
del pais. Tiene serias fallas que es necesario corregir. Los decre-
tos-leyes que ahora se presentan se proponen constribuir a ello.
Contribuir solamente, aunque en forma muy positiva, pues no
bastan las medidas legales o reglamentarias para dar al sistema
toda la eficacia que requiere. Es también indispensable desen-
volver un alto grado de responsabilidad colectiva dentro del siste-
ma mismo, mediante una estrecha cooperacién entre el Baneo
Cenlral y los bancos oficiales y privados. :

Tres aspectos hay que considerar para cumplir estos objelivos:

Primero: Acentuar la gravitacién del Banco Central en el
sistema bancario a fin de darle el maximo de eficacia en la eje-
cucién de la politica monetaria y crediticia. Con este propositn
.es indispensable otorgarle las mas amplias facultades para deter-
minar la indole y extensién de las actividades de los estableci-
mienlos bancarios (oficiales y privados) sujetos a su control, sin
perjuicia de que éstos ejerciten su absoluta responsabilidad y unu
sana compelencia en sus operaciones individuales.

Segundo: Sanear la cartera de 16s ‘establecimientos oficiales
de crédito mediante la consolidacién de las obligaciones crediti-
cins pendientes con el Estado y el reajuste de las relaciones du
este tiltimo con el Banco Central. K

Tercero: Dar al Banco Industrial la organizacién y los re-
cursos que requiere para apoyar activamente el recuperamienlo
industrial del pais y promover el establecimiento de nuevas indus-
trias vy el erecimiento de las existentes, lo cual es indispensahle
para aleanzar el equilibrio estructural del balance de pagds y
satisfacer las crecientes necesidades que la elevacién del nivel-
de vida de la poblacién trae consigo.

Carécter bisico de la reforma del sistema bancario.
Fn cuanto al primer aspeeto, los hechos obligan a reconocer
que ¢l Banco Central, para aplicar con eficiencia la politica mo-

netaria y crediticia, tiene que usar instrumentos mas adecuados
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de control y direccién y afrontar sus relaciones con los estableci-
mientos bancarios con un espiritu muy diferente al que ha regido
después de la reforma de 1946. :
_ En realidad, la influencia del Banco Central sobre el sistema.
Dancario ha sido en la. tltima década muy limitada, La creencia
difundida de que la transferencia de los depésitos de los bancos
al Banco Central le ha llevado a un mds alto grado de direccién
eficaz del sistema monetario y crediticio, es totalmente infundada.
A rajz de la reforma de 1946, el Banco Central abandond el uso .
de elementos tradicionales y mds sutiles de direccién monetaria.
En cambio, se ha llegado a una verdadera regimentacién; se han
mulliplicado las reglamentaciones y acrecentado las circulares.
Pero a pesar de ello el Banco Central no logré trazar una polilica
monetaria y crediticia adecuada ni influir en la forma efectiva y
elicaz en que debiera en la gestién crediticia de los bancos, ni se
encuentra bien situado para llevar a la préctica el adecuado con-
trol selectivo del crédiio que aconsejan las circunstancias actuales.
Que no se abuse, por ejemplo, del crédito para financiar exagera-
das existencias de materias primas o estimular més alld de lo
conveniente ciertas importaciones, no significa que los bancos han
de testringir el crédito de las industrias que requieren mds capi-
12l circulante en virtud de las alzas de salarios y otros costos.
Tsle y otros aspectos del funcionamiento crediticio no es sélo obra
de reglamentaciones y limites, sino que requieren la intensa com-
penetracién por los bancos de los fines que persigue el Banco
Central y su firme sentido de cooperacién bajo la autoridad moral
de aquél. Es ésta la influencia que hay que asentar sélidamente,
y ello no podrd alcanzarse sélo por disposiciones gubernativas
sino por el prestigio creciente de la institucién, si bien buenas le-
yes y reglamentaciones permitirin que esa autoridad moral gra-
vile en forma mucho mds efectiva. : .
Por lo demds, la transferencia de depésitos privados al Banco
Ceniral es una mera ficeién. Los bancos oficiales y privados los
reciben por un lado y traspasan contablemente su importe global
2l Banco Central, mientras que por otro reciben de éste, también
en forma global, los recursos que requieren para sus operaciones.
Es en verdad una concepcién muy primitiva del control bancario
considerar que hay que apropiatse de los recurses de los.deposi-
tanles para volverlos a lanzar en forma oficializada al sistema
bancario a fin de determinar el destino de los préstamos, por
actividades, v los limites de la posible expansién de sus opera-
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ciones. La evolucién de la banca central em Ios paises mas avan-
zados ha creado instrumentos més sutiles y adecuados para con-
trolar esta expansi6n: la facultad del Banco Central para establecer
los efectivos que crea conveniente, hasta hacerle llegar a 100 95
del incremento de depésitos; la facultad de establecer limites
globales o por categoria de préstamos, a la expansién del crédito;
Ios medios para que el Banco Central pueda operar comprando
o vendiendo valores en el mercado abierto con fines de regulacién
monetaria y crediticia; y el movimiento de los tipos de interds, si
Lien en este filtimo caso con menos efecte en algumes pafses
que en los grandes mercados financierocs. Todo ello con la méds
amplia inspeccién y supervisién de las operaciones de los bancos
por el Banco Central y que hoy no se practica en medida deseable.
Son estos elementos bésicos de accién monetaria y crediticia los
que los decretos-leyes persiguen restablecer al Banco Central,
pues son técnicamente muy superiores a la regimentacion resul-
tante de la oficializacién de todos los depdsitos.”

Mis atin, ademds de su inherente falta de agilidad, el ré-
gimen de 1946 ha traido serias consecuencias en el funcionamien-
to del sistema bancario, pues pricticamente ha anulado la
competencia entre los bancos y debilitado mucho el interés de los
mismos en servir lo mejor posible a la colectividad agropecuaria,
industrial ¥ comercial. Tiene naturalmente que decaer el empefic
para servirla si los bancos pierden interés en atraer los depésitos
de su clientela, pues el monto de sus operaciones de préstamos no
depende ya del volumen de aquéllos sino de la determinacién uni-
lateral del Banco Central que arbitrariamente fija limite y distri-
buye recursos prestables entre los bancos independientemente del
monto de los depdsitos recibidos por cada uno de ellos.

DATOS AL 31 DE AGOSTO DH 1957

{en millones dp m3n.)

— Fondos puestos por el Banco Central o disposicidn del

Sistema Bancario ....... e eraaeeiaaneae veenr. 115,804
Con destino a:
Préstamos a organismos estatales ........... 253.170
Préstamos hipotecarios ............e0nueen 25.710
Préstamos generales al sector privade . ....... 39.622
Crucién de valores mobiligrios ............. 6.982
Mentenimiento de disponibilidades y otzos con-
COPLOS +ovvrniinrnanan R | £ Y 3

-— Depdsitos rembldos por, los Baneos . ............. 69.694

EXCESO ... cvivvvvrinnnn.n, 46,200
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Consecuencia del sistema es ]a reduccién operada en la pro-
porcién de los depdsitos con respecto al total de medio circulante,
que ha pasado de 60,29 en 1946 a 42,4 % en 1957.

El régimen bancario actual no ha permitido que se desarro-
lle una sana competencia entre los bancos y que éstos actien con
absoluta responsabilidad en las operaciones individuales, lo cual
no es en modo alguno incompatible con las amplias facultades de
control que competen a un banco central. Al contrario, la compe-
tencia es un elemento decisivo para el buen funcionamiento del
sistema y la aplicacién eficaz de la politica monetaria y crediticia
de un banco central.

Lejos de ello, 1a oficializacién de los depdsitos privados ha
traido una tutela antieconémica. Los bancos siguen recibiendo
depésitos, pero en lugar de cargar como antes con los gastos que
ellos traen consigo y tener el incentivo de reducir este costo para
mejorar su cuenta de ganancias y pérdidas, encuéntranse ahora -
con que el Banco Central les resarce integramente de este costo,
cualquiera que él sea, de tal suerte que se les abona tanto mds
cuanto mas ineficiente fuese el establecimiento. Junto a ello, el
costo para los bancos de la provisién de fondos por parte del
Banco Central se ha manejado con absoluta prescindencia del tipo.
de interés que éstos cargan, al piiblico por los préstamos que efec-
tfian. Todo ello sumado a la falta de competencia, ha aumentado
exageradamente los beneficios de los bancos en los dltimos afios.

Todo esto aconseja modificar este régimen, acrecentando al
mismo tiempo, en la forma que se dijo, los poderes de control
monetario del Banco, entre los cuales se incluye el manejo ade-
cuado del tipo de interés y de redescuento.

Desde otro punio de vista se debe reconocer que el régimen
de 1946 podria resultar apropiado, como ocurrié durante algunos
afios, como instrumento arbitrario de presién con fines totalmente
ajenos a la banca central, con propésitos politicos o de influencias
especiales sobre determinadas firmas o empresas. Desde que todas
las operaciones de los bancos tienen que contar con recursos otor-
gados por el Banco Central, éste detenta el poder enorme de
aceptar algunas y rechazar otras, no ya con motivos de control
.crediticio sino que por motivos de esa otra indole. El control cre-
diticio tiene que ser impersonal, y se logra plenamente a través .
del régimen de redescuentos que restablecen los Decretos-leyes
que se acompafian, ya que solamente una parte de la cartera de-
Jos bancos se lleva al Banco Central. El otro sistema es de cardcter .
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personal y se presta a considerables arbitrariedades como lo de-
mostré la experiencia de nuestro pais después de 1946.

Esta consideracién no sélo atafie al sistema bancario sino que
define una posicién fundamental de politica econémica, Ll Estado
debe temer una gravitacién decisiva en el desarrollo econémico del
pais y una clara y firme politica econémica y para ello tiene que

manejar inteligentemente los resortes superiores del sistema, re-

sortes que han de estar vigorosamente en sus manos. La experien-

cia argentina y de oiros paises demuesira la incompatibilidad de

esla posicion con el designio de intervenir detalladamente, de
llegar a formas personales y arbitrarias de intervencién. Cuanto
mds se cae en estas formas y se complica el aparato burocrdtico
tanto menor resulta la aptitud para manejar con eficacia esos
resortes superiores del sistema econémico. h
El reordenamiento bancario que se ha resuelto encarar esta
concretado en un cuerpo de decretos-leyes que comprenden las
siguientes materias: | ' '
T Normalizacién del régimen de los depésitos bancarios y
saneamiento de las carteras de los bancos oficiales me-
diante consolidacién, en un Bono a cargo del Estado, de
de las deudas bancarias del I.A.P.I. (en liquidacién) ¥

otros organismos oficiales.

II Modificacién de la Carta Orgénica del Banco Central de.

la Reptiblica Argentina.
I11 Actualizacién de las disposiciones generales relativas al
funcionamiento de los bancos (Ley de Bancos). :

IV Modificacién de la Carta Orgdnica del Banco Hipoteca-

cario Nacional. o _
V- Modificacién de la Carta Orgdnica del Banco de la Na-
cién Argentina. :
VI Modificacién de la Carta Orgdnica del Banco Industrial
de la Repiblica Argentina.

Normalizacién del régimen de los depésitos bancarios.

© Tl decreto-ley respectivo prevé que a partir del 1° de di-
ciembre de 1957 los bancos recibirdn y atenderdn el movimiente:
de depésitos por su propia cuenta, en vez de hacerlo por cuenta
y orden del Banco Central como venian efectudndolo desde 1946.

Al operarse la restitucién de los depésitos el 1° de diciembre,
cada banco deberd determinar su estado de cuentas con el Banco
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Central. Fn el caso de que las deudas al Banco Central por re--
descuento y otros conceptos supere al monto de los depésitos que-
se le retornen, la diferencia quedard como deuda por redescuento-
ordinario con el Banco Central. En el caso inverso, esio e, que-
los depositos excedan a las deudas por redescuento y otvos con--
ceptos, la diferencia constituird el efectivo ordinario de los ban-
cos, el que serd destinado a la financiacién de sus operaciones-
corrientes en la medida en que exceda de la proporcién minima
que se les exija mantener. Sin embargo, para evitar que las-gran-
des disponibilidades que quedardn en manos de algunos bancos-
puedan ser usadas rdpidamente en una expansién inconveniente del
crédito, lo que tendria efectos inflacionarios muy inconvenientes, el
decreto-ley de referencia contempla un periode de framsicion,.
durante el cual cabe la posibilidad de que sea necesario continuar-
en parte con el régimen actual de limitar, como se ha dicho, la
"capacidad expansiva de los bancos en forma individual. Dicho-
periodo tendrd una duracién limitada hasta tanto desaparezcan.
las enormes diferencias que hoy existen en la posicién financiera
de los distintos bancos o de grupos de bancos, producto precisa--
mente del régimen bancario de 1946.

La Carta Orgdnice del Bdnc_o Central.

La Carta Orgénica del Banco Central queda armonizada con:
el nuevo régimen de los depésitos bancarios y con la nueva Ley-
de Bancos. Se retiran de su texto las disposiciones relativas a la-
recepcién, por parte de los bancos, de depdsitos por cuenta y-
orden del Banco Central. En cambio, aparece enire las atribucio--
nes del Banco Central la facultad de fijar los porcientos del efec-
tivo minimo, y de usar de otros instrumentos para la regulacién
monetaria y crediticia que le compete, entre los cuales se cuentan-
el control cualitativo vy cuantitativo de los préstamos e inversiones-
de los bancos; la fijacién de la tasa de redescuento; la determi-
nacién de las tasas mdximas y minimas de interés que podrédn-
cobrar los bancos por sus créditos; la emision de papeles de ab-
sorcién y la realizacién de operaciones de mercado abierto.

Ademis del perfeccionamiento de los instrumentos bdsicos-
de control monetario y crediticio del Banco Central, la reforma
de la Carta Orgdnica de esta Institucién establece con precision el’
cardcter de otras funciones del Banco y la distribucién de funcio--
nes entre sus propias autoridades. Se definen. las funciones esen--



<ialmente ejecutivas del Presidente, en tanto que se ponen de relieve -
las funciones de direccién general y supervisién del Directorio,
cuyos miembros, al no intervenir ya en el detalle de las operacio-
nes sino en las normas a que deberdn obedecer, podrdn dedicar
toda su atencidén al andlisis de los importantes problemas que
plantea la formulacién de la politica monetaria y crediticia del
pais y que son del resorte del Banco Central, asi como de los
aspectos fundamentales de la politica econémica y financiera del
pais, sobre los cuales el Banco debe asesorar permanentemente al
Poder Ejecutivo.

Para que estos propdsitos se cumplan en forma adecuada es
de manifiesta importancia que el Banco organice sus cuadros téc-
nicos v que los miembros del Directorio y del Consejo Consultivo
participen plenamente en las actividades econémicas del pais.
Pero esto mismo hace aconsejable que ellos no tengan la respon-
sahilidad ejecutiva de las operaciones del Banco, la que recae.
exclusivamente sobre el Presidente y Vicepresidente, funcionarios
que deberan dedicar todo su tiempo al Banco, sin poder participar
en forma alguna en la vida de los negocios. pnvados ‘

La nueva Carta Orgédnica distingue asimismo entre las fun-
ciones bisicas de un banco central, que éste debe cumplir bajo su
absoluta responsabilidad y dentro de la politica econémica tra-
zada por el Gobierno, de aquellas otras en las que achia como
ejecutor de normas y disposiciones emanadas del Poder Ejecutivo.
Dentro de este grupo, caben la supervision de los mercados de
valores, la aplicacién de disposiciones en materia camblaua y la
aplicacién de la Ley de Bancos.

Un aspecto muy importante de la nueva Carta Organica del
Banco Central es la limitacién que en la misma se establece para
acordar préstamos al Gobierno. Los adelantos transitorios al era-
rio pablico estdn ligados, en cuanto a su monto, a la magnitud de
los recursos que el Tesoro colecta y en cuauto al plazo, al pe-
riodo de 12 meses que tiene el Ejercicio Fiscal. El Banco puede,
asimismo, tomar para su propia cartera valores piiblicos hasta
limites fijos. En cambio, se refuerzan los medios de accién de que
€l Banco Central puede hacer uso para reorganizar el mercado de
valores pﬁblicos y lograr la canalizacién de ahorros genninos ha-
<ia su inversion en papeles piblicos, y en los que emitan los ban-
cos Hipotecario e Industrial.

E1 Banco Central tendra facultades para efectuar operacio-
nes de compra y venta de tales valores con fines exclusivos de
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vegulacién, y el Banco Industrial y el Banco Hipotecario coordi--
narén con el Banco Central sus operaciones de emisién, 2 fin de:
aprovechar adecuadamente la capacidad de absorcién del mer-—
cado, al cual deberin acudir también el Estado y las empresas
privadas. S6lo en la medida en que exista debida coordinacion.
en este campo serd posible contar con una masa creciente de aho--
1708, que suslituya a la financiacién, con efectos inflacionarios, de-:
la capitalizacion del pais con recursos del crédite bancario.

El analisis objetivo e imparcial de la realidad econémica-
del pais sélo podrd hacerse en la medida en que se cuente con:
datos fidedignos, dados a publicidad con eportunidad y regulari--
dad. De ahi que la nueva carta orgdnica imponga al Banco-
~ Central la obligacién de efectuar regularmente el andlisis de la

situacién monetaria vy darlo a conocer al Gobierno, y de elaborar:
v publicar el cdleulo del ingreso nacional y del balance de pagos, -
y de compilar y publicar regularmente las estadisticas moneta- -
rias y bancarias basicas. &

La latitud en el manejo administrativo de un banco central:
es elemento indispensable para lograr una accién eficiente. Pero, .
por otra parte, es indispensable cuidar que la gestién administra- -
tiva de la Institucién esté bajo la atenta fiscalizacion de un Sindi--
co. Con tal propésito se ha previsto en la ley que un miembro del:
Tribunal de Cuentas de la Nacién ejercite la funcién de Sindico,.
al cual se le proveerd de todos los medios necesarios para cumplir-
adecuadamente esta importantisima funcidn.

La ley de Bancos.

Al tiempo que se reestructura al Banco Central y se restitu--
yen los depésitos a la hanca oficial y privada, es necesario am--
pliar, reforzar y afinar los elementos de control monetario y del”
crédito de que dispondrd el Banco Central. Tales objetivos se-
logran plenamente con la incorporacién a la nueva Ley de Bancos -
de disposiciones claras sobre los aleances de la accién del Banco-
Central en lo que respecta al control del crédito. Esta se extiende
hasta alcanzar a otras instituciones que, si bien no son bancos,
ejercen una accién muy importante al movilizar ahorroes y actuar -
como intermediarios del crédito. Sélo mediente la adecuada
coordinacién, a través de Ja accién de un banco central, de todos-
los organismos que actian con la debida independencia en ekl
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mercado se logravd dphcal con eficacia una sana politica mone-
taria "y crediticia.

La Ley de Bancos que se acompana permilird, asimismo, al -
sistema bancario actnar con la elasticidad debida. Se ehmman'

de esle cuerpo legal las disposiciones relativas a la recepcién y

mantenimiento de los depdsitos por cuenta y orden del- Baneo-

Central y se restablecen previsiones sobre el régimen de efectivos
minimos, instrumento cldsico de regulacién monetaria de que dis-
ponen todos los bancos centrales. Esto hard posible que el Banco
Central pueda ajustar el volumen del crédite y de la circulacién

monelaria a las cambiantes civcunstancias de la economia argen-

lina en crecimiento.

Como es conocido, la exigencia del mantenimiento por los -
bancos de un porciento de efectivo minimo sobre los depdsitos .

que reciban, sirve para que los bancos dispongan én todo momento
de un margen prudencial de fondos en caja para atender sin in-
convenientes los eventuales retiros de depdsitos. Con las variacio-
nes del porciento del efective minimo el Banco Central podrd
alentar o contener, segin las circunstancias, la expansién de los
créditos bancarios. Si aumenta dicho porciento, los bancos dis-
pondrdn de menos fondos para prestar; si disminuye, quedaran
libres en los hancos méds fondos para aumentar sus colocaciones.

il régimen de efective minimo que contempla la nueva ley per- -

milivd, asimismo, ajustar la capacidad de expansién de los bancos
por zonas econdémicas dentro del pais.

Lo cuanto a la garantia de la Nacién sobre los deposnos
efectuados en los bancos, férmula utilizada en la reforma de

1946, las nuevas disposiciones la reemplazan por una previsién -

concreta en el sentido de que el Banco Central adelantard los
' fondos necesarios para la devolucién de los depdsitos a sus titu-
lures, en el caso de liquidacién de un banco. Y para prevenir tal
eventualidad, la nueva Ley de Bancos contiene disposiciones cla-
1as sobre la inspeccion regular a los bancos del sistema, con lo
cual se logrard asegurar que los mismos observen sanas pi'{icticas
operalivas y una pludente politica en la concesién de sus prés-
{amos,

Los bancos cuyos préstamos excedan del monto de sus depo-

sitos deberdn encuadrarse gradunalmente en las disposiciones que-
ahora comenzardn a regir, donde las posibilidades de expansién -

del crédito estaran dadas fundamentalmente por  los capitales y

veservas de los bancos, los depésitos que recojan y el cumplimien- -

Lo g

Jr—




to de lus disposiciones sobre efectivos minimos que se establezcan.
Los bancos recobrardn, por otra parte, la posibilidad de mover
sus operaciones de crédito con mayor fluidez. El sistema actual
de lopes o limites de redescuento fijados para cada banco por el
Banco Central, que en los hechos encasillé el funcionamiento del
erédito, resulté en la préctica bastante ineldstico. Al volver los
bancos n contar con los recursos de los depdsitos que reciban, el
redescuento se lornard recurso transitorio para obtener fondos.
I.a hanca comercial podrd efectuar no solo los tradicionales
préslamos a corto plazo, sino también otros a plazo mds acordes
con las exipencias de los planes de recapitalizacién del pais, den- .
tro de los limites que establezea el Banco Central de acuerdo con
la existencia de fondos y recursos estables en las Instituciones. A
este respecto, la transformacién del Banco Industrial en una en-
tidad dedicada fundamentalmente a la financiacién de los planes
Je desarrollo econdmico del sector industrial y la restitucién al
Bauco Hipotecario de la facultad para obtemer ahorros del mer-
cado medianie la emisién de cédulas constituye el paso mds im-
portante en esta materia, segin se explica en detalle mis adelante.
La aplicacién de la nueva Ley de Bancos deberd hacerse en
forma paulatina. Las distorsiones creadas por el viciado régimen
bancario de 1946 en la estructura bancaria y monetaria del pais
hacen imperativo tomar ciertas medidas previas de saneamiento
y consolidacién y dar un tiempo prudencial al sistema para que
gsle se reajuste y normalice y para que la banca hipotecaria re-
tome la sana practica de acudir al mercado en busca de ahorros
en lugar de usar, con efectos inflacionarios, del crédito del Banco

Central.

Il suneamiento de las carteras bancarias oficiales y la consolida-
cién de deudas con el Banco Central.

[l régimen de 1946 no respondid, como se ha visto, a las
exigencias de control superior de la banca central. Pero en cam-
bio ha permitido usar Jos recursos de los depositantes y crear
ademds olros recursos de cardcter inflacionario para financiar
ingentes necesidades, inversiones y pérdidas del Estado, especial-
mente las del LA.P.L

" Como se sabe, los bancos oficiales han prestado al Estado,
para lo cual obtuvieron, a su vez, recursos del Banco Central. No
hay razén alguna para seguir manteniendo esta otra fiecién y
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dificultando el movimiento regular de las operaciones del Banco
de la Nacién y del Banco Industrial, que poseen en consecuencia
una cartera congelada de vastas proporciones. Esto por un lado-
y el hecho de que la expansién crediticia asi ocurrida ya ha pro-
ducide un irreversible fenémeno inflacionario, aconseja consolidar-
directamente en el Banco Central estas deudas del Estado.

Unas pocas cifras bastarin para dar una idea del origen de:
las deudas del 1A.P.I., actualmente en liquidacién, que a la fecha.
totalizan alrededor de m®n. 19.700 millones.

DEUDAS BANCARIAS DEL LA.PIL (en liquidacidn}

(en millones de m$n.)

Por adguisicién de cosechas (quebrante) ................ 10.115

Por finencinciones & empresas del Estado:

— Ferrocarriles (compra, materinles, te,) ...... 2.154

— Admquisicién de la Unién Telefénict ........... 548

— Adquisiciones para YPF. .. ....oiiiiiinnn... 412

.— Gus del Estado, ete. ......... ool 447  3.561

Por financinciones y adquisiciones por cuenta da diversas re-

particiones piblicas .....civvinii i, Gebateeraraea 1.156

Subsidios ala earne . .o.viiiiiiiiiii ., Cereeeas 1.876

Déficit de In produccién azuenrera ........ . e 720

Convenios internacionales . ........oiirinureriraninnnns 589

Por adquisicidn de mereaderins generales y comercnahzucmn

de minerales ................. bt ari e e 1.283
19.700

Tales deudas quedardn consolidadas en uno o mis Bonos a
cargo del Gobierno que figurardn en el activo del! Banco Central,
lo que permitird a los bancos oficiales cancelar simultdneamente
sus créditos contra el LA.P.I. 'y las correlativas obligaciones com
el Banco Central. Los créditos oficiales congelados que se conso-
lidardn representan en la actualidad el 449 de la cartera de
préstamos del Banco de la Nacién y el 309, de la cartera de
préstamos del Banco Industrial. Esos porcientos son de por sf
una muy significativa indicacién de los beneficios que reportara
el saneamiento encarado. Una comisién especial, integrada por
representantes de los organismos interesados, asesorard al Minis-
terio de Hacienda acerca del régimen de amortizacién, interés y
demds condiciones de los bonos que se emitan. -

Si bien estos reajustes reduciran conmderablemente, seglin
se ha dicho, la deuda de los bancos oficiales al Banco Central,
existen otras obligaciones de todo el sistema bancario hacm este:
ultimo que deberam ser también conmderadas.
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En primer lugar estin las que correspenden a operaciones
normales de redescuento de las carteras comerciales de los ban-
cos, las que deberdn restablecerse de acuerdo con las practicas
corrientes de los bhancos centrales. Al restituirse a los bancos sus
depésitos por un total aproximado de m$n. 69.000 millones, se
cancelarén automaticamente redescuentos y otros adelantos por un
valor equivalente, y quedaré sdlo un saldo de alrededor de
m$n. 1.600 millones en forma de redescuento ordinario.

Luego estén las operaciones de préstamos a los hancos hipo-
tecarios o que realizan operaciones hipotecarias, que deberan
 consolidarse mediante la emisién de valores por parte de los ban-
cos deudores, segin acuerdos concertados entre el Banco Central
v dichos bancos. El monto aproximado de estos préstamos asciende
2 m$n. 25.500 millones, de los cuales m$n. 22.000 millones co-
rresponden a deuda del Banco Hipotecario Nacional. Entre los
valores a emitir, y que recibird el Banco Central,- figurard. en
primer lugar la Cédula Hipotecaria Argentina, déndose asi el
primer paso hacia el restablecimiento de este-valor de tanta im-
portancia en las inversiones de capital. En su oportunidad, el
Banco Central habréa de usar de estos valores para. rteforzar su
accién en el campo monetario, mediante operaciones de mercado
ahierto o de indole similar. Pero mientras no se logre el propé-
sito de volver a crear el mercado de las Cédulas, el Banco Central
tendrd que seguir absorbiéndolas en medida prudente a fin de
no paralizar las operaciones hipotecarias con grave detrimenio de
la actividad econémica del pais y de su situacién social.

Finalmente, estin las operaciones de préstamos al Banco In-
dustrial, una parte importante de las cuales también deberd trans-
formarse en valores que, al igual que los valores hipotecarios,
eventualmente puedan negociarse en el mercado. Sobre esto se
volverd més adelante. .

Aparte de estos reajustes, que determinardn cambios apre-
ciables en la forma del balance del Banco Central, se ha creido
conveniente proceder a la liquidacién definitiva de las consecuen-
cias de la modificacién cambiaria que establecié el valor del peso
al tipo actual de paridad de m$n. 18 por délar. El Banco Central
registrard sus tenencias de oro y divisas y las tenencias de divisas
oficiales de las instituciones autorizadas al tipo de paridad. La
diferencia que asi se obtenga se aplicard a cubrir los quebrantos
que se originen al continuar vendiendo divisas a tipos anteriores
para cubrir permisos de cambio emitidos antes del 27 de octubre
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de 1955 y para cancelar compromisos en divisas, como el emprés-
tito que en 1950 el Banco de Exportacién e Importacién del Go-
bierno de los Estados Unidos concedi6 al pais. El saldo resultante
de dichas operaciones se imputard asimismo al Bono que emita el
Gobierno a favor del Banco Central.

Como resultado final de todas estas operaciones, los bancos
oficiales quedarin sobre una sélida base financiera que les per-
mitird actuar con toda eficacia en cumplimiento de las funciones
especificas de financiacién que sus nuevas cartas orgdnicas les
asignan. Ademds, con la emisién de nuevas cédulas hipotecarias
y de nuevos papeles industriales, se habrd dado un paso muy im-
portante en la direccién de obtener ahorros del mercado para las
futuras operaciones de los Bancos Hipotecario e Industrial. Le
mismo cabe decir en cuanto a los bancos comerciales privados, a
los cuales se les crea un incentivo para buscar en los depdsitos’
del piblico la principal fuente de recursos para sus operaciones.
Y el Banco Central al contar en su cartera con valores priblicos,
hipotecarios ¢ industriales a tipos de interés adecuados, dispondrd
de medios efectivos para actuar mds eficazmente en la regulacién
del mereado monetario y bancario. Por otra parte, la adjudicacién
de un valor cierto y realista a sus reservas monetarias internacio-
nales permitird seguir con precisién a través de sus balances los
movimientos a que den lugar sus operaciones futuras.

El Banco Industrial.

El Banco Industrial ha cumplido con escasa amplitud las
funciones para las que fue creado. De su cartera de alrededor de
mfn. 14.800 millones, apenas m$n. 3.800 millones corresponden
a préstamos a plazos largos y medianos a la industria; alrededor
de min. 4.200 millones estin constituidos por adelantos en cuents
corriente y descuentos de documentos comerciales a corto plazo,
y mén. 5.100 millones por préstamos oficiales, en su mayor parte
congelados. Se calcula en unos m$n. 2.000 millones los préstamos -
al sector privado definitivamente perdides o en estado de con-
gelamiento. ' ‘

Las modificaciones que se introducen a la Carta Organica
del Banco Industrial tienden precisamente a evitar que se man-
tenga esta situacién y a lograr que el Banco financie nuevas in-
versiones industriales a plazos mediano y largo, compatibles
con las necesidades de capitalizacién de la industria argentina.
Este es el sentido fundamental de la reforma. Y al mismo propé-
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sito responden las importantes disposiciones segiin las cuales el
Banco extenderd los plazos de los préstamos en vigor a fin de
encuadrarlos dentro de las reales posnblhdades de capitalizacién
de la industria y de permitir que la misma pueda destinar con
més holgura a idéntico fin los beneficios y demds recursos pro-
pios de que dispone,

Para que el Banco cumpla con las nuevas funciones que le

dsigna su carta orgénica es indispensable, ante todo, desembara-
zarlo de aguellos activos que gravitan pesadamente en su carlera
v luego que se vaya desprendiendo paulatinamente, sin causar
perturbaciones innecesarias, de las operaciones de crédito comiin,
a corto plazo, para necesidades ordinarias de evolucién, comer-
‘cializacién, adquisicién de materias primas, etc., que evidente-
mente no encuadran en un organismo destinade & promocion y al
desarrollo de la industria nacional. Esas aperaciones de corto
plazo pueden ser ventajosamente atendidas por los bancos comer-
ciales, oficiales y privados. '
' Con tales propésitos, los m$n. 3.500 millones de operaciones
comerciales a corto plazo se transferirdn al Banco de la Nacién
u ofrecerdn en venta a otros bancos comerciales, de tal modo que
Jos fondos provenientes de ello puedan ser empleados por el
“Banco Industrial en las operaciones especificas para las que fue
«wreado, esto es, los préstamos a plazos mediano y largo y espe-
"cialmente los de reequipamiento industrial en Jos actuales mo-
mentos. El Banco de la Nacién y los otros bancos que adquieran
la cartera comercial del Banco Industrial, deberdn mantener la
actual calificacién de crédito de los clientes del Banco Industrial,
suméndola a la propia cuande ya operaran con ellos. Esto no
ﬂg’nlflca sino consagrar una 51mac10n existente que no tiene por
que allerarse al superponer en una misma institucién, o en varias,
“ambas carteras. Esta conducta podria parecer exagelada, pere no
Jdo es dado que hay activos industriales expresados en pesos de
muy distinto valor, situacién ésta que habrd de corregirse en el
‘momento en que se proceda a :revaluar los activos industriales
para fines crediticios.

En cuanto a los préstamos congelados del Banco Industrial
al LAPIL que suman m$n. 4.500 millones, asi como los demds
préstamos congelados v perdidos que se estiman en m$n. 2.000
"millones, se cubrirdn con un Bono que emitird el Estado y el que
servird al Banco para cancelar el respectlvo redescuento en el
‘Banco Central aliviando-asi su pesado pasivo. Las eventuales re-
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cuperaciones que el Banco Industrial obtenga sobre esos créditos
gervirdn para acrecentar el Fondo de Reserva del mismo.

Asimismo, se aumentard el capital del Banco Industrial de
m$n. 155 millones a m$n. 3.000 millones empleando a tal efecto
m$n. 114 millones de las reservas del propio Banco y una parte
—m$n. 2.731 millones— de las reservas acumuladas del Baneo
Central. En el futuro, el 50 % de los beneficios que obtenga el
Banco Central se destinardn a aumentar el capital del Banco In-
dustrial por cuenta del Gobierno Nacional. Todo esto fortalecerd
la aptitud del-Banco para realizar préstamos en moneda nacienal.
Pero al mismo tiempo se lo faculta para obtener recursos en el
extranjero. Combinando asi estos recursos, el Banco podrd des-
arrollar con-gran amplitud los préstamos referidos para el re-
equipamiento asi como los destinados a la expansién de la
industria argentina.

No hastara en todos los casos el crédito para lograr esta
expansién. El Banco deberd dar gran amplitud a las operaciones.
de. promocién industrial, especialmente a la implantacién o des-
arrollo de industrias que sustituyan importaciones o promuevan
exportaciones y que son indispensables para alcanzar el equilibrio
estructural del balance de pagos y atender a una demanda cre-
ciente y compleja de articulos industriales sin desequilibrios fu-
turos.:Serd pues necesario que €l Banco pueda participar prudente:
y temporalmente en el capital de las empresas, hasta que éstas se:
consoliden.

Para estas operaciones de promoci6n el Banco deberd erear
un departamento especial con alta competencia técnica y recursos.
adecuados a fin de realizar los estudios relativos al establecimien-
to de nuevas industrias, mediante la colaboracién técnica nacional
y la asistencia extranjera que las circunstancias hagan indispen-
sables.

El Banco Industrial podrd contar, en adelante, con recursos.
de que hasta ahora carecia. Ademds del sustancial aumento del
capital, su nueva carta orgdnica le autoriza a emitir bonos u obli-
gaciones industriales, sin perjuicio de que mientras estos nuevos
recursos no adquieran la magmitud indispensable pueda colocar
tales valores en medida prudente en el Banco Central.

El Banco Industrial necesita ahorro genuino para financiar
sus operaciones y mientras no lo obtenga tendrd que recurrir
principalmente a los recursos reales del Estado. Para iniciar esta
sana politica se ha dispuesto, como se indicé, que la mitad de los




- 'beneficios anuales del Banco Central se transfieran al Banco In-
dustrial para aumentar su capital por cuenta del Gobierno Na-
«cional. Es de esperar que al mejorar en el futuro la situacién
financiera en virtud del acrecentamiento del ingreso nacional y
de una politica de continencia, el Estado podrd concurrir todos
los afios con recursos apreciables a estos aumentos del capital del
Banco. :

Las precedentes consideraciones bastardn para disipar las
preocupaciones existentes en torno al crédito bancario a las em-
presas industriales y al futuro del Banco Industrial. Por un lade
se consolida este organismo y se le orienta hacia sus verdaderas
funciones y, por otro, se abre a los industriales toda la banca del
pais para la atencién de necesidades que no sean de -inversidn,
ampliacién de establecimientos o instalacién de nuevos, etc., las
que, como es légico, continuardn siendo atendidas por el Banco
Industrial.

Cartas Orgdnicas del Banco de la Nacién Argentina y del Banco
Hipotecario Nacional.

Ambos estatutos han debido ser actualizados para armoni-
zarlos con los demds instrumentos legales que comprende el re-
ordenamiento bancario.

Los dos bancos elevardn su capital a m$n. 1.000.000.000
incrementando los que tienen en la actualidad, mediante.capita-
lizacién de reservas. _

La suficiente autarquia para el mejor desempefio de las ac-
tividades de ambas instituciones es problema que también queda
resuelto en las nuevas cartas organicas.

Se prevé en la Carta Orgdnica del Banco Hipotecario el
restablecimiento de la Cédula Hipotecaria. Serd tarea muy in-
tensa la de lograr que este papel, que tanto prestigio y tradicién
tuvo en el mercado de valores del pais y del exterior, vuelva a
adquirir el volumen de otros tiempos. Para que los esfuerzos del
Banco Hipotecario en ese sentido sean exitosos, su Carta Orgdnica
asegura la debida coordinacion con el Banco Central en materia
de emisién v operaciones en valores. Y mientras la Cédula Hi-
potecaria no vuelva a adquirir la difusién de otras épocas, el
Banco Central las podrd absorber en forma prudente a fin de
facilitar los fondos indispensables para que-el Banco Hipotecario
contimie su accidn. \

El Banco de la Nacién se desprenderd de los créditos con-
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gelados contra el I.A.P.L y otros organismos oficiales. Con los
fondos que asi obtenga, y usando de la prevision de su Carta
Organica que le permite destinar una parte de sus recursos a ope-
raciones de plazo intermedio, esta Institucion podrd dedicarse
mds intensamente ain al desarrollo de las operaciones crediticias
que le son propias.

El Gobierno de la Revolucién realiza con esta reforma una
tarea que le es ineludible ya que se trata del desmantelamiento .
de la estructura financiera totalitaria y de la supresién de un
régimen de perversién burocratica, que tan graves perjuicios cau-
saron al pais. . .

Ello configura en el decenio 1946-1955 una inflacion que
levé a un aumento en el costo de la vida de 485 % a un aumentor
de los medios de pago del 510 % y a una pérdida de mds de las
tres cuartas partes de nuestras reservas monetarias: El pais contaba
en 1946 con una reserva de oro y divisas de ufs. 1.600 millones
y en 1955, al sobrevenir la Revolucién, teniamos una deuda al
exterior de mds de u$s. 750 millones. :

En el campo financiero es esta la obra mds fundamental que
tenia que imponerse a si mismo el Gobierno Revolucionario, ya
que era su obligacién anular el aporte totalitario que heredara
. del régimen anterior al mismo tiempo que debia efectuar el sa-
neamiento del sistema bancario oficial profundamente desquicia-
do durante largos afios de equivocada politica econdmica y des-
orden en el manejo de la cosa pablica. _

El Gobierno de Ia Revolucién se ha trazado una sana politica
monelaria y financiera. La nueva estructura bancaria facilitard su
aplicacién y contribuird a restablecer el orden y el buen funcio-
namiento del mercado monetario y de capitales y a mantener ek
valor de la moneda. '

Con estas medidas gquedan cumplidas las recomendaciones
pertinentes del Plan de Restablecimiento Econémico aprobado
por el Gobierno Nacional por decreto N 7.756, del 26 de abril
de 1956, tanto en lo que respecta al sistema bancario como en lo
que concierne a la transformacién del Banco Industrial para que
pueda cumplir con eficacia el importante papel que le corres-
ponde en el desarrollo econémico del pafs.

Buenos Aires, 21 de octubre de 1957.

Fdo.: ADALBERT KRIEGER VASENA
* Ministro de Hacienda de la Nacién

— 188 —




II. LINEAMIENTOS GENERALES DE POLITICA MONETARIA,
CREDITICIA Y CAMBIARIA

NOTA (SP) N° 1.426
Buenos Aires, 27 de noviembre de 1957.

Al sefior Vicepresidente {en ejercicio} de la
Presidencia del Banco Central de la
Repiblica Argentina,

Doctor don Horacio J. Ferro.

- Su despacho.

<ENOR VICEPRESIDENTE: :

De acuerdo con lo que dispone el Decreto-ley N° 13.125, el
préximo 1° de diciembre se operard la restitucién de los depdsitos
bancarios a los bancos y simultineamente se procederd a realizar
" las primeras operaciones de saneamiento y consolidacién de las
dendas oficiales con los bancos qie dispone el citado Decreto-ley.

El Ministerio de Hacienda de la Nacién, con la estrécha
cooperacién del Banco Central, ha coordinado las distintas fases
de la labor preparatoria a la normalizacién y saneamiento del
sistema bancario, a fin de asegurar que los lineamientos generales
del plan, explicados en la Exposicién de Motivos que acompafié a
los Decretos-leyes respectivos, quedasen concretados en la prde-
tica. El Ministerio de Hacienda cree conveniente, en esta oportu-
nidad, dejar sentado en este documento, que por intermedio del
sefior Vicepresidente va dirigido al Directorio y al Consejo Con-
sultivo del Banco Central y a los demds bancos del pafs, la labor
~ realizada; el estado de las tareas en curso de ejecucién; las eta-

pas que atin falta cumplir y, muy especialmente, los lineamientos
-generales de politica monetaria, crediticia y cambiaria que ha-
_brdn de configurar las medidas que el Banco Central habré de
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radoptar en cumplimiento de sus funciones-especificas y de acuer-
-do con las claras disposiciones de su ley organica.

il. LA RESTITUCION DE LOS DEPQSITOS Y LA CANCELACION Y TRANS-
FORMACION DE LOS REDESCUENTOS EN EL BANCO CENTRAL'

El Banco Central ha hecho conocer a los hancos las medidas
‘funcionales y contables que deberdn adoptar para recibir del
‘Banco Central los depésitos que éste les restituird conforme a la
‘ley, v para colocarse dentro de las exigencias de la Ley de Ban-
+cos en cuanto al mantenimiento de un efectivo minimo legal se
srefiere. Los porcientos de efectivo minimo normal el Banco Cen-
tiral se propone fijarlos en 20 % para los depésitos y obligaciones
za la vista y en 10 9 para los depdsitos a plazo.

El Banco Central ha estimado, sobre la base de las cifras
.mis recientes de que se dispone, que al 1° de diciembre préximo
-el saldo de depdsitos que los bancos han venido recibiendo por
~cuenta del Banco Central —y que se les restituird— sumard
sm$n. 70.000 millones. El Banco Ceniral, a su vez, les ha provisto
.de fondos a los bancos por m$n. 118.000 millones. ()

Como es del conocimiento del sefior Vicepresidente, en el
‘Balance del Banco Central esos 118 mil millones de pesos mone-
-da nacional -estin representados actualmente por redescuentos,
:adelantos y adelantos sobre préstamos hipotecarios, y por los fon-
dos sin cargo o para operaciones, Una parte de los m$n. 118.000
wmillones se transformard en bonos y otros valores, y otra conti-
.nuard en forma de redescuento, segiin se indica en seguida:

() — listn sump represents Ins cantidades efectivamente retivadag del Banco Central,
:Bin embargo parn agegurar una ndecunda capoacidad de préstamos o los bhances, la compensn~
~alfn po hnrd por las. sumne que tionen derecho a pirar segin lo dispons el Decreto-ley
128.125.57. Por elloyln cifra do m$n 11B.000 millones ecrecerfi, en nlgunos easos, en formn
~ignifieativa ¥, correlativamente, aumenturan los depdsitos de los bunces en el Baneg Central,
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{En wmillones
da m$n,)

a) Los adelantos de fondos 2 los hancos hipolecarios se trensfor-
marén, por lo menos por la parte que corresponde sl Banco
Hipotecario Nacional, en valores hipotecarios por un valor apre.
ximado de ... .iiiiiiiiiiiiiiieanaa, i erraanaaa.
Una parte del exceso de Iundus subre depésitos provistos por
€l Bancoe Centrsl al Banco Industrinl se transformard en
valores mdustrmlea, gue &8 £5HMAN €N cvveicrervannnrnss

¢) Otra porcidn 4e la deuds del Banco Industrial al Bunco Cen-
tral que estd constituida por redescuentos de cartera perdida,
m#s la parte de loz fondos provistos por el. Banco Central
a los Dbancos oficinles para astender préstamos al Gobierno,
cerd asumide directemente por el Gobierne y consolidada en
itn Bono Provisional de Seneamiento que el Gobierno entre-
eard el 1% de diciembre proximo al Bance Centrzl. Por sdlo
estos conceptos, se estima que el Bono sumard .........

Los bancos comerciales que hayan recibido fondos del Banco
Central en excesn de sus depdsitos, quedardn como deudores
del Banco Central y mantendrin redescuento remanente por
tales importes, que se estiman en ,.,................ RN

b

—

d

—

26.000

4.500

26.500

2.500
59.500

La diferencia de m$n. 58.500 millones entre la suma anterior-
v los m$n. 118.000 millones constituye el activo compensable del.
Banco Central, que se cancelard con la devolucién de depésitos.-
Estos, como se dijo, suman m$n. 70.000 millones. La diferencia de-
m$n. 11.500 millones continuard en el pasivo del Banco Central dis--

iribuida como sigue:

{En miliones
do m$n.)

a) ‘Cuentas corrientes de los baneos, que contendrin parte de
los fondos de efectiva minimo y de los recursos prestables
de los hancos .. ..ocviierieninvnerinierarininannanas AN

‘b).. Cuentas . bloqueadas de los bancus subexpandxdus, que cunten-
drdn los spldos en exceso de lo que necesitan para constituir
ol efectivo minimo legal ¥y mantener la misma liquidez que
tenian @l 30 de noviembre, ¥ que €l Banco Central esterilizarda
momenigneamente para evitar una expansifn muy acentuada
det erédite ......... et e raraaeeniees i

6.500

5.000
11.500

El esquema operativo anterior contiene sélo las principales.
transferencias a efectuar el proximo 1° de diciembre para el’
conjunto de bancos. La -transformacién del Banco Industrial en-
institucion de crédito a plazos intermedio y largo; el refuerzo de-
su capital v la transferencia de su cartera de corto plazo al Bancos
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«de la Nacién y a otros bancos 1equer1ra operaciones adicionales
-con el Banco Central a fin de dotar a esa Institucién de un amplio
grado de liquidez.

- 72, EN QUE CONSISTIRA EL BONO DE SANEAMIENTO BANCARIO Y LOS
DEMAS VALORES QUE REGIBIRA EL BANCO CENTRAL

En la exposicién de motivos que acompafié a los Decretos-

-deyes sobre Normalizacién y Saneamiento del Sistema Bancario
se explicé el contenido del Bono de Saneamiento que se emitira de
.acuerdo con lo dispuesto por los articulos 6° v 7° del Decreto-ley

13.125/57 y por el articulo 44° del Decreto-ley N° 13.130/57.

Fl Ministerio de Hacienda, con el asesoramiento de la Co- -

:misién establecida por el articulo 8° del Decreto-ley 13.125 de
1957, tiene 90 dias para determinar las condiciones del citado
Bono, tarea ésta muy laboriosa. Por ello, se ha preferido emitir
-con cardcter prmrlsmnal un Bono c¢uyo monto total estara sujeto
2 los ajustes que sea necesario efectuar una vez que se concluya
.el examen de todos los créditos oficiales que el mismo deberd
‘1ncluir.

El Bono que se entregard. prov:ismnalmente al Banco Cen—
tral el 1? de diciembre contendré las deudas del I.A.P.L. y otros
.organismos oficiales a los Bancos de la Naci6n, Industrial y de
la Provincia de Buenos Aires y, ademés, otras deudas del Estado
.2 los bancos, provenientes de operaciones con terceros, que hoy
:s¢ consideran de dificil recuperacién o totalmente perdidas. En
“todo caso, la asuncién directa por parte del Estado de las deudas
-contraidas por reparticiones auténomas o por terceros con garan-

tia del Estado no significard que ésie renuncia a sus derechos de’

.acreedor. Por el contrario, se redoblarén los esfuerzos para lograr
una recuperacién pronta, por lo. menos de parte de estos activos.
La gestion de cobro la dirigird el propio Minjsterio de Hacienda
v la ejecutarin los bancos respectivos. ' '

La consolidacién de las deudas bancarias oficiales y la co-
rrelativa cancelacién de créditos vivos presentard problemas es-
‘peciales a algunas reparticiones que han venido usando de esos
créditos en forma rotativa en los 1ltimos meses. Para poder so-
tucionar ése y otros problemas, el Decreto mediante el cual se

emitird el Bono Provisional de Saneamiento dard ciertas facul-

#ades a la Comisién Asesora, que facilitardn su labor operativa
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'y -asegurardn que su cometido se cumplird en el periodo de Ley.
La transformacién de la deuda de los bancos hipotecarios
al Banco Central presenta problemas especiales. El Ministerio de
Hacienda de la Nacién ha iniciado conversaciones con el Banco
Hipotecario Nacional tendientes a lograr que este Banco transforme
su deuda por adelantos con el Banco Central en Obligaciones Hi-
potecarias de caracteristicas compatibles con los plazos y condi-
‘ciones de sus actuales préstames y, al mismo tiempo, que inicie
la emisién de Cédulas Hipotecarias destinadas al mercade y la
recepcién de depositos de ahorro a fin de financiar con ahorro
por lo menos parte de sus futuros préstamos. Ya en la Exposicién
de Motivos se previé que esta Institucién habria de continuar por
algin tiempo usando de fondos del Banco Central y éste deberd
proporcionarle en los meses venideros fondos adicionales a tipos
de interés bajo para que la Institucién atienda a las selicitudes
ya acordadas en las condiciones actuales. Estas sumas se incluirdn
_en los montos a consolidar. Pero es indudable que el Banco Hipo-
tecario debera ajustar los tipos de interés de sus futuros préstamos
.a niveles mds realistas para que guarden relacién-con el coste
efectivo del ahorro que se invertird en las nuevas Cédulas Hipote-
carias que el Banco emita. Es una preocupacién muy atendible del
Banco Hipotecario que la elevacién en el costo de sus recursos no
Je impida continuar su plausible labor de fomento de la vivienda
modesta mediante préstamos a tipos preferenciales de interés.

“ En cuanto a la situacién de las demds instituciones hipoteca-
rias, €l Banco Central deberi entrar en conversaciones a fin de
ofrecerles soluciones similares a las que se adopten con respecto
al Banco Hipotecario Nacional. _

El plan de conjunto que surja luego de concluidas las con-
versaciones con todos los bancos hipotecarios del pais deberd
tender a reducir a un 50 % en el afio 1958, con respecto al afio

- actual, el monto de la financiacién de préstamos hipotecarios con
crédito bancario, y a eliminarla totalmente en 1959,

Los valores industriales que el Banco Industrial entregard al
Banco Central deberan, al igual que las Obligaciones Hipotecarias
de Consolidacién, gnardar relacién con los tipos de interés de su
.actual cartera. Las caracteristicas de estos valores quedan. atn
por definirse y la oportunidad de hacerlo serd cuando se conclu-
yan los estudios que se estin realizando sobre €l nivel que debera
tener la estructura de tipos de interds para valores piiblicos, hi-
potecarios e industriales, R
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~ ‘Toca - por  itltimo explicar’ el origen de los redescuentos
gue quedardn en el Baneo Central, Los bancos que al 30 dé no-
viembre resulten con deudas al Banco Ceniral inferiores al monto
de sus depésitos quedarin con una amplia posicién de liquidez.
El Banco Central les permitird usar parte deé-esos fondos exceden-
tes para constituir su efectivo minimo legal y ‘el excedente qué-
“dard congelado en el Banco Central. Esta Institucién reconocers
-un ‘interés médico sobre tales fondos. Los bancos que, por el con-
“lrario, resulten con déudas al Banco Central luego de habérseles
restituido -sus depésitos, continuardn haciendo uso de redescuento
por el Temanente, a los mismos tipos de redescuento que prevale-
cian antes de la reforma. El Banco Central deberd entrar en com-
versaciones con estos bancos a fin de concretar con cada uno de
ellos planes para la cancelacién del redescuento en un plazo ma-
ximo de 24 meses. Estos bancos podrin, ademds, tener una reduc-
cién transitoria en el efectivo minimo normal y adicional que se
les fije; para facilitarles su evolucién y el pago del redescuento
‘al Banco Central. ' : o

3. LA LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO LUEGO DE LA TRANSFOR-
... MACION Y LOS REQUERIMIENTOS DE FONDOS POR PARTE DE
. 1.OS BANCOS DURANTE EL MES DE DICIEMBRE

' Sobre la base de datos proporcionados.por el Baneo Central,
-se_ha estimado. que al 1° de diciembre préximo, el sistema ban-
cario en conjunto tendrd una liguides (efectivo minimo requerido
més exceso .de .efectivo) de mdn. 19.700 millones, cantidad ésta
que es mén. 4.300 millones méds alta que la.suma de los limites
no usados més los fondoes sin cargo que los bancos.se estima. ten-
drian al 30 de noviembre. Ademds, los hancos subexpandidos (es
decir, aquéllos cuyas deudas son inferiores a sus depésitos) ten-,
drén m$n. 3.200 millones. congelados en cuentas especiales.en el
Bdnco Central. Pero la liquidez estd desproporcionadamente dis-
‘trihuida entre los bancos del sistema. El Banco de la Nacién yoel
Banco de 1a Provincia de Buenos Aires quedardn muy liguidos ¥
't:end,rénr'més del 60 % del exceso de efectivo. Los demds bances
s6lo contardn con m$n. 2.500 millones de exceso, segiin se des-

‘prende de la estimacion que. sigue:




ESTIMACION DE LA LIQUIDEZ ¥ CAPACIDAD EXPANSIVA DE LOS BANCOS
: : AL 1* DE-DICIEMBRE DE 1957 : :

! {en millones de m3¥n}

' Banco Banco SBaﬁcns SE{;M“ 1
BEI, | 2P| S Sober| ot
Liguidez total ‘al efectuarse la | ‘ . ,
CPESEHCION «ieuevvicieaese| 8926 70 3320 4.238 3.251 19,735
Efectivo requerido ........ . 4614 2.015 3.047 1.918 11.594
~ Exceso de efectivo ....... 4312 1.305 1.191 1,383 8.141
“Cuentas congeladas- ....... 1.456° 195 3.278 — 4,929 :
Capacidad expansiva total .... | 4312 1305 | 1.833 175¢ | 9.208
Exceso de efectivo resultante 4312 |- 1.305 1181 1.333 - 8.141-
Capacidad adicional ....... — 1 = o642 421 1.063

- Seglin se ha dicho tantas veces, a partir del 1° de diciembre
proximo los bancos para obtener fondos prestables descansardn
principalmente en la recepcién de depésitos. Sélo en'la medida
que necesiten fondos adicionales para hacer frente a demandas
estacionales o temporarias de crédito, o ‘a retiros fuertes de de-
positos, dcudirdn al Bance Central en procura de-fondos. Se ha
previsto que en el mes de diciembre se presentard, como es usual
en esta época del afio, tna demanda grande de crédito 'y retiros
{uertes- de depésitos. Por ello, el Banco Central proveerd a los
bancos e forma-gradual de fondos -prestables adicionales me-
diante traspasos de las‘cuenias congeladas a las cuentas corrien-
tes, o -en ‘el ‘caso’ de bancos que o tengan saldos congelados,
médiante otorgamiento de nuevos redescuentos, Los m$n. 1.000 mi-
llones que dsi's¢ daria a los hancos (excepto el Nacién y el Pro-
vineiz) “provendrén de liberalizaciones parciales de- las cuentas
tonpeladas y -de mievos: redescuentos. Los- bancos subexpandidos
podrén usar foridos de la cuenta congelada hasta por el 5% del
total de sus depésitos a la vista: Esta suma elevaria el exceso de
éfectivo de estos bancds dé m$n. 1.200 millones a m$n. 1.800 mi-
llones. Sin embargo, s6lo la mitad de los m$n. 600 millones podrd
usarse dé inmediato. Para usar de la otia mitad los bancos deberdn
solicitar autorizacién del Batico Central. - ' :
i .~Fn cuanto a los bancos sobreexpandidos, se les avisard que-el
Banco -Central considerars favorablemente sclicitudes de redes-
cuento ordinarie, a los nuevos tipos de redescuento, hasta. por: ‘el
2% 9, de los depdsitos a la-vista; lo cual les*significard alredédor
de m¥n. 210 millones adicionales de inmediato. Asimismo, se les co-
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municard que el Banco Central estd dispuesto a conmdemr soli-
citudes de redescuento por otra suma igual. :
El Banco de Ja Nacién Argentina tendrd una amplia situacién
de liquidez el préximo 1° de diciembre debido a la consolidacién
de las deudas oficiales y su traspaso al Bono que emitira el Go-
bierno. Pero habrd que cuidar que esa liguidez no se reduzca
inconvenientemente por el pago al Banco Industrial de la cartera
de corto plazo que éste le traspase. El Banco de la Nacién debers,
ademds, hacer frente de inmediato a las demandas de crédito de cor-
to plazo de sus propios clientes y de clientes del Banco Industrial.
Este es un aspecto de capital importancia en el proceso de trans-
formacion del Banco Industrial y por ello el Decreto-ley 13.130/57
prevé que la cartera que se traspase podrd quedar redescontada
en el Banco Central. Los Bancos de la Nacién e Industrial estin.
tomando todas las medidas necesarias para evitar que la clientela
industrial sufra ‘demoras o restricciones.involuntarias en la con-.
cesién de créditos para evolucién y pago de erogaciones adicio-
nales durante el fin de afio con motivo del traspaso sefialado.

4. LA SITUACION MONETARIA INTERNA Y LA FUTURA POLITICA
MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL
Y DE LOS BANCOS

Las cifras de la situacién monetaria y crediticia en los 9
primeros meses de 1957 sefialan claramente que el sistema ban-
cario ha contribuido este afio a la creacién de medios de pago en
la misma maguitud que en igual periodo del afio anterior. Pero
los medios de pago asi creados han ido en menor proporeién que-
en 1956 a financiar sectores productives de la agricultura e in-
dustria y, en cambio, se ha ampliado la utilizacién de préstamos
hipotecarios a la construccidon y el crédito destinado a financiar
importaciones.

El comportamiento monetario del sector oficial, que en 1957
ha reducido el ritmo de acumulacién de fondos en sus cuentas,
ha compensado el efecto contraccionario sobre los medios de pago
del déficit en las cuentas exteriores. Es previsible que esta tenden-
tia del sector-oficial y de nuestras’cuentas exteriores contintie por
algunos meses, lo cual hace que la financiacién bancaria al séctor
privado cobre extraordinaria importancia ya que del volumen y
direcién del crédito que otorguen los bancos dependerd, en dltima
instancia, la disponibilidad de medios de pago del pafs.
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Los aumentos de precios ocurridos en 1957, en parte pro-
ducto de los ajustes de sueldos y salarios y también, en medidu
muy imporiante, el resultado de la saludable eliminacidn de
perjudiciales distorsiones en los precios que se produjo al elimi-
nar subsidios, sin duda que hacen necesario un aumento en la
cantidad de medios de pago. Tal aumento se ha producido b los
pnmeros nueve meses de 1957 y su magnitud es casi 10 9 su-
perior a la de igual periodo del afio anterior. Pero su distribu-
cién entre los distintos sectores no ha sido ni es la mdas conve-
niente. De ahi que la politica monetaria y crediticia del Banco
Central y de los bancos 2 partir del 17 de diciembre tiene que
estar enderezada fundamentalmente a corregir esas tendencias y
a mantener, como hasta ahora, el ritmo de crecimiento de los
medios de pago del sector privade dentro de prudentes limites.

SITUACION MONETARIA° EN LOS PRIMEROS 9 MESES DE 1956 Y 1957

{dumentss o digminuciones;, en millones de m%n.)

1058 1967 Diferencins
Mediog de pago creados .........l... 14,448 B.977 ‘— 5.469
— Factores internos (préstamos e in
versiones d= los bancos) ......... 0.694 T oopd45 — 48
Al piblico, ordinarios ........... 4.550 4.712 + 162
Comercializacién  produccion  agro-
pecunria ...ivenenees wi - 2262 1.433 - 829
Crédites hipotecarios ........... 3.244 3.638 4 394
Necesidades fiscales ........... .. 271 730 4 459.
Otros oficiales (Ind. LAPL) .... — 633 — 867 — 232
— Factores externos (Balance de pagos) 4.752 — 689 — 5421
Medios de pago absorbides ......... 6.304 4.638 1.666
Depésitos de ahorre ¥ gpluzn ..... 3.366 3.810 -+ 444
OIT03 s fwie o og i 0 siah WS eRmis 2,938 828 — 2110
Ineremento neto en los mediog de pago © 8,142 4,339 — 3.803
— De particulares (Sector privado) ... 3.059 3.342 + 283
Moneda vuvvvvnrenrnnnnanarnenen —_ 9 132 -+ 441
Depésitos corrientes . ........cu.s 3.068 2910 — 158
— Oficiales (Gobierno ¥ Reparticiones) 5.083 007 - 4,086

El Ministerio de Hacienda considera indispensable que con
motivo de la restitucién de los depésitos y la consecuente elimi-
nacion de las limitaciones cuantitativas al otorgamiento de prés-
tlamos por los hancos, se ajuste la politica crediticia seguida hasta
ahora a fin de 100'1'8.1

a) Encauzar el crédito bancario del pais hacia el fmancla-

miento de actividades genuinamente productivas, aumen-
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tando especialmente los préstamos destinados a la agri-
cultura, la ganaderiz y la industria, y a la distribucién
de mercaderias y bienes esenciales para el consumo in:
terno y la exportacién. Los sectores de la produccién y
exportacién - agropecuaria e industrial habrdn. de reque-
rir especial atencién del sistema bancario a fin de que
los empresarios puedan reconstruir en parte su capital
circulante, de suyo reducide por la incidencia de los pre-
cios mds altos en el afio 1957. :

'b) Reducir el ritmo de aumento en la concesién de présta-

| mos bancarios para financiar importaciones, construccio-
nes y otras actividades no inmediatamente pmductwas 0
‘nuevas inversiones postergables.

Pero si bien las facilidades de crédito que los bancos han
venido acordando a los sectores agropecuario e industrial debe-
rdn ampliarse de acuerdo con el punto a) anterior, por otra parte
conviene exhortar nuevamente al sistema bancario a evitar la fi-
- nanciacion a empresas que cuenten con disponibilidades exceden-
tes de monedas extranjeras obtenidas en el mercado cambiario lo-
cal u originadas en el producido de exportaciones. Hasta nuevo
aviso, el Banco Central deberd mantener la prohibicién de con-
cerlar nuevas operaciones de pase, pero deberd estar atento para
determinar la fecha de reanudarlas a través del mercado libre,
siempre y cuando éstas comporten al pais un ingreso neto de
divisas provenientes de créditos genuinos obtenidos por firmas de
recenocida solvencia y honmablhdad en empleﬁas b.mc.allas del
exterior.

En punto a crédito para {inanciar importdciones el Gobieriio
considera necesario que el Banco Central leve y extienda a otros
articulos que se importan por el mercado oficial la obligacién de
los. importadores de constituir depésitos previes de importacién
en pesos para algunos articulos que se importan por el mercado
libre, y que estos depdsitos se constituyan-en el Banco Central.
Con estas medidas y con la fijacion de un depésite minimo de
‘Tcll‘dnllﬂ para 1a apertula de cartas de crédito y. para la concer-
tacion de operaciones de cambio a término y de un porciento md-
ximo con relacién al valor de las mercaderias para la finanecia-
cién de existencias de articulos importados, se busca que la ex-
" pansién del crédito para la agricultura y la industria no repercuta
.£n un-aumento. exagerado de la demanda de importaciones y, asi-
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mismo, que se corrija la tendencia anotada en 1957 de intensifi-
car la financiacién bancaria de pagos al exterior, 1o cual ha reper-
cutido desfavorablemente sobre muestras. cuentas exteriores, : .

.. . Conviene dejar bien aclarado que estas medidas sélo tienden
a-ajustar la demanda de importaciones a la verdadera capacidad:
de pagos del pais y a afianzar el mantenimiento liberal del régimen
automdtico de permisos de cambio, y de importaciones por el mer-
cado libre; mediante el cuzl los importadores. pueden en cualquier
momento adquirir del exterior los articulos y materias primas que
necesiten sin restriccién cuantitativa alguna. A diferencia del ré:
gimen anterior de cuotas, este régimen no hace necesario €l man-
tenimiento de. existencias cuantiosas en plaza, pues no crea
incertidumbres en los importadores acerca de la oportunidad en
que se podrd contar con los permisos respectivos para importar.
La exigencia del depdsito previo, en consecuencia, se.espera que
tendrd el efeclo de extender la. demanda de importaciones en el
tiempo y de ajustarla a la capacidad real de pago.del pais, sin
que signifique obstdculo alguno ‘para que.el pais disponga de
todos los elementos que se permiten importar, en la medida en que
su balance de pagos permite ahorrarlos. C :

En cuanto a los préstamos hipotecarios el Banco Central,
como hemos dicho, deberd continuar financiindolos, pero serd
necesario que “las entidades hipotecarias adopten de inmediato
medidas para emitir valores en condiciones' que los hagan sus-
ceptibles de colocacién pronta-.en el mercado, y para atraerse
otros fondos de ahorro. El Banco Central deberd mantener los
limites de crédilo que tenfan acordados los bancos hipotecarios y
al mismo tiempo facilitarles los fondos necesarios para que cubran
los compromisos pendientes por operaciones concertadas antes del
1%  de diciembre préximo. Las futuras provisiones de fondos, sin
embargo, seria deseable que fuesen cubiertas en la mayor medida
posible acudiendo 'al:mercado de valores de manera que en el
afio 1958, el ‘50 %, por lo menos, de los préstamos hipolecarios
que se acuerden sea financiado con ahorro genuine y no con cré-
dito del Banco Central. = - . Lo -

En materia de rendimiento de- valores piiblicos, hipotecarias
- industriales y de tipos de interés y de redescuenio, el Banco
Central deberd tener. como ‘orientacién eliminar gradualmente: las
distorsiones que prevalecen en la estruclura general de las tasas
a corto, mediano y largo plazo y ajustarlas a niveles realistas.
Para comenzar, el tipo de interés maximo pagadero por depdsitos
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de ahorro se elevard al 3% anual. Asimismo habrd que aumen-
tar la tasa méxima de interés bancario vigente del 9% al 10 %
y suspender la vigencia de algunas tasas preferenciales que tienem
muy poca aplica¢ién en el mercado. Esto en cuanto al conjunto
de bancos. El Banco Central, por su parte, exhortard al Banco de
1z Nacién Argentina, al Banco de la Provincia de Buenos Aires y'
a los demds bancos oficiales que hasta este momento han venido
realizando operaciones de fomento y promocién a tipos bajos de-
interés, que mantengan en medida prudente diferencias con el tipo.
méximo cobrable por los bancos. En una segunda etapa serd po-
sible liberar el tipo de interés, cuands desaparezcan las condicio-
nes anormales por las que atraviesan los mercados monetario y
de capitales en materia de provisién de fondos. '

El Banco Central procederd también a ajustar el tipo normal
de redescuento ordinario estableciéndolo en 6 %, y, ademds, man-
tendré tasas preferenciales aplicables a documentos agropecuarios.
y a créditos de promocién gue concedan los bancos. _

El Ministerio de Hacienda ha visto con preocupacién el des-
arrollo de un sistema de crédito onerose que funciona al margen
de los bancos. Este sistema responde no solo a la negativa muy
justificada de los bancos de proporcionar fondos para financiar
actividades especulativas y riesgosas sino que en parte se debe a la
falta de un sistema de financiacién de inversiones a plazos inter-
medios, que tanto requiere la industria local. La nueva Ley de
Bancos permite al sistema bancario destinar una parte de sus
dep6sitos de ahorro a inversiones a plazos mediano y largo, en.
las proporciones que determine el Banco Central. Serfa muy sa-
ludable que los bancos del pais iniciasen cuanto antes la conce-
si6n de estos préstamos, con lo cual se daria impulso al plan de
Reequipamiento Industrial en el que el Gobierno estd empefiade
y se lograria ordenar el mercado de intermediarios del crédito.

En cuanto al otro factor responsable de la existencia de um
mercado extrabancario de crédito oneroso, conviene que el Banco
Central lo siga de cerca y que, usando de las facultades de coor-
dinacién que le acuerda el articulo 6° de la Ley de Bancos, es-
tudie las medidas que habria que disponer para asegurar la legi-
timidad del funcionamiento del mercado para este tipo de crédi-
tos, lo cual beneficiarid a prestatarios e inversores.
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5. LA PROVISION. DE FONDOS A LOS BANCOS Y LOS PORCIENTOS DE
 EFECTIVO MINIMO NORMAL ¥ ADICIONAL

En punto a provisién de fondos para el sistema bancario las
medidas dispuestas por el Banco Central por Circular N° 190,
en consonancia con el Decreto-ley N° 13.125/57, tienden a dejar
a los bancos el mismo estado de liquidez que tendrian al 30 de
noviembre, En otros términos, una vez efectuada la restitucién de:
depésitos el 1% de diciembre se les acreditard a los bancos la di-
- ferencin existente actualmente entre las cantidades usadas y sus

limites. -
' La constitucién del nuevo efectivo minimo no se hard cow
cargo a dichas disponibilidades sino tomando fondos de las cuen-
tas congeladas que representardn la diferencia entre los depdsitos
y los limites para los bancos sub-expandides o, en los casos de
los bancos sobreexpandidos, mediante la concesién de nueve re-
descuento.

" Los bancos, pars expandir sus préstamos y atender retiros
de depésitos contardn con exceso de efectivo por sobre el minimo
normal y, ademds, como ya se ha dicho, el Banco Central les per-
imitirs usar de inmediato fondos congelados u obtener redescuento
hasta por el 5% de sus depdsitos a la vista. Adema3s de estos fon-
dos, los bancos podrdn disponer de otras disponibilidades de re-
lativamente fdcil liquidacién para destinarlas a préstamos. Estas
disponibilidades seran las tenencias de divisas del mercado oficial,
que las podran vender al Banco Central en cualquier momento, y
Jos saldos en las cuentas de corresponsales en el interior, cuya
necesidad habri de disminuir seguramente ahora que todos los
hancos del pais tendrdn cuentas con el Banco Central. Otro ele-
mento que les daré flexibilidad a los bancos serd la desaparicion
de los limites para operaciones. Nétese que en el sistema anterior,
los limites no eran compensables, es decir, el saldo no utilizado
de recursos para ser prestados a una actividad no podia destinarse
4 otra actividad. Desaparecida esta limitacién los bancos habrdn
de encontrarse en una situacién mds eldstica para operar.

La liquidez del sistema bancario le permitird en el mes de
diciembre hacer frente a retiros estacionales cuantiosos y a pe-
didos de crédito por cantidades elevadas para financiar aguinal-
dos, que se sumarin a la demanda corriente de crédito que en los
iiltimoes meses no ha sido totalmente satisfecha. Al mismo tiempo,
la obligacién de constituir depésitos previos de importacién sig-
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mificard un drenaje de efectivo para los bancos, ya que tales de-
‘pésitos- deberdn constituirse en el Banco Central, Por dltimo, pero
o menos importante, es posible que el ofrecimiento al mercado
-en el mes de diciembre de valores piiblicos atractivos resulte en
parte en retiros de- depdsitos de ahorro,. Pero se estima que los
fondos de que dispongan los bancos resulten amplios para atender
esas demandas, Por ello, y dado que en los meses. de enero, fe-
‘brero y marzo habrd de producirse una expansién monetaiia de
-origen externo por razones estacionales; gue el Gobierno Nacional
quizds habrd de hacer uso-transitorio del crédito bancario en el
Banco Central para financiar sus gastos presupuestales; y que el
‘Tiievo sistema bancario permite una expansién auténoma de cré-
-dito, se ha creido conveniente establecer para los bancos un efec-
‘tivo minimo adicional, con lo cual se logrard evitar una. expansién
muy intensa del crédito provocada por el reflujo de depdsitos al
sistema y por la creacién de depdsitos a que dard lugar la expan-
-sion del crédito. _

Dicho efectivo minimo adicional se aplicard sobre los au-
mentos de depésitos y otras obligaciones a la vista que se produz-
can por las cifras que los bancos registren al 30 de noviembre.
En cuanto a-las cifras al 30 de noviembre, el efective minimo
normal serd de 20 9 sobre depésitos a la vista y 109, sobre
depésitos de ahorro. Estos porcientos de efectivo minimo normal
-se mantendran con cardcter general para todo el sistema bancario,
pero ¢l Banco Central observard atentamente la situacién de los
‘bancos del interior a fin de fijarles lasas menores de efectivo mi-
‘nimo.por zonas segin lo permite la Ley de Bancos, si fuese nece-
-sario. Sin embargo, a los bancos subexpandidos, es decir aquellos
-que tendrdn que hac_el uso_del redescuento para pagar el efectivo:
minimo, dicho efectivo. podrd:- reducirseles al 15 % durante un
-periodo de 7 meses y en los siguientes 5 meses esta proporciém.
aumentard -en 1.9, mensual, hasta llegar en 12 meses a mantener
-l -efectivo minimo normal de 20 % para todo el sistema bancario.

Los bancos subexpandidos que tengan.cuentas congeladas en.
el Banco Central habrén de ser autorizados para usar lales fondos
-en forma gradual, a medida que las necesidades del mercado de
-crédito lo requieran y posiblemente requeriran alguna compensa-
cién por el mantenimiento de dicho saldo. A este efecto, el Banco
Central podrd calcular un interés mensual que habria que fijar.
Los bancos sobreexpandidos, por otra parte, que necesiten hacer
wso de redescnento ordinario pagarédn el tipo actual de redescuen-
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to por la cantidad que necesiten hasta completar 1a obligacion de
efectivo minimo y abenarén el nuevo tipo de redescuento de 6 %
por el redescuento que necesiten para usar el limite de 5 % que
€l Banco Central les acordard de inmediato como exceso de efec-
tivo para expandirse y por las cantidades adicionales que empleen
en la medida en que lo requiera el mercado crediticio.

SENOR VICEPRESIDENTE:

Los ctonceptos anteriores, que contienen tanto las directivas
senerales de la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais
como una sintesis de las principales medidas concretas que adop-
tard el Banco Central, son el resultado de fructiferas discusiones
entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central. La nueva Ley
Orgénica da a esa Institucién amplia autonomia para actuar en
cumplimiento de sus funciones especificas, dentro de las directivas
fundamentales que marque el Gobierno. En esta oportunidad, la
inclusién en un solo documento oficial de una clara explicacién
de tales directivas y de las medidas concretas a adoptar se jus-
tifica plenamente, ya que del anilisis de conjunto que de las mis-
mas se haga y de su cabal comprensién por parte de la banca del
pafs dependerd en gran medida el éxito de la politica que se de-
sea seguir. Es, por otra parte, un hecho muy auspicioso que esla
nueva etapa en la conduccién de la politica bancaria y crediticia
el pais se inicie con un alto grado de eolaboracién entre el Banco
Central, los bancos v el Gobierno, que reemplace la direccién ab-
solutista v el sometimiento que estaban implicitos en el régimen
anterior. :

Deseo expresar nuevamente al sefior Vicepresidente mi com-
placencia por la orientacién que el Banco estd impartiendo a su
politica y a su organizacién interna, y aprovecho la oportunidad
-para reiterarle los amplios deseos de colaboracién de este Minis-
terio v las seguridades de mi mayor consideracidn.

Fdo.: ADALBERT KRIEGER VASENA
Ministro de Hacienda de la Nacién
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III, BONO PROVISIONAL DE SANEAMIENTO BANCARIO
Buenos Aires, 2 de diciembre de 1957.

De acuerdo con la Resolucién N? 8.028/57 de este Ministerio,
se emite el presente Bono por la suma de m¥$n. 27.598.769.678,23
(VEINTISIETE MIL QUINIENTOS NOVENTA Y OCHO MILLONES SETE-
CIENTOS SESENTA Y NUEVE MIL SEISCIENTOS SETENTA Y OCHO PE:
805 CON VEINTITRES CENTAVOS MONEDA NACIONAL), cuyo detalle
figura en los anexos nimeros 1 a 3 a dicha resolucién, que junto
con ella forman parte integrante de este documento.

Las disminuciones de. su saldo serdn autorizadas con las fir-
mas del Presidente y del Contador General del Banco Central de
la Repiblica Argentina.

- Este titulo serd canjeado oportunamente por el Bono de Sa-
neamiento definitivo.

Fdo.: ADALBERT KRIEGER VASENA
Ministro de Hacienda de la Nacién
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RESOLUCION N° 8.028,57
Buenos Aires, 2 de diciembre 'de 1957

Visto lo dispuesto por el articulo 6° del Decreto ley mirme-
ro 13.125/57, y

(CONSIDERANDO;

Que el articulo 8° de dicho De'creto-ley, del 22 de 'dctubl'é:'

ppdo., encomendé al Ministerio de Hacienda de la Nacién, con
el asesoramiento de una "Comisién especial, la mision de tijar las
condiciones del Bono de consolidacién de las deudas a que se

refiere aquella disposicién, cuyo ajuste —segin el mismo articu- -

lo— deberia quedar terminado dentro de los 90 dias de esa
fecha;

Que los bancos han solicitado la inclusién de créditos con-
gelados en la medida necesaria para obtener el deseado sanea-
miento de sus carteras;

Que estin en curso los estudios indispensables para deter
minar la naturaleza de tales créditos;

Que la medida de saneamiento dispuesta seria mas benefi-

ctosa si se llevara a la prdctica coincidentemente con la recon-
version del régimen bancario que se opéra en la fecha, lo que
daria inmediata liquidez a las instituciones complendldas en
aquélla;

Que podria logralse tal propdsito con la emisién de un Bono
provisional, a canjearse por el definitivo previos los ajustes que
procedan, y

Que los andlisis ya realizados muestran que algunos organis-
mos estatales, cuyos saldos deudores quedarn incluidos en el

Bono, requieren por el momento continuar operando con crédito -

hancario,
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F1 MiNisTRO DE' HACIENDA DE LA Nacion s
REsvELvVE; -

‘Articulo 1° — Extiéndase un BONO PROVISIONAL DE SANEA-
MIENTO BANCARIO por la cantidad de m$n. 27.598.769.678,23
(VEINTISIETE MIL "QUINIENTOS NOVENTA Y OCHO MILLONES SETE--
CIENTOS SESENTA Y NUEVE MIL SEISCIENTOS SETENTA Y OCHO PE-
505 CON VEINTITRES CENTAVOS MONEDA NACIONAL), en las condi.--
ciones determinadas por la presente resolucién.
El importe mencionado es la suma de los credltos que se-
incorporardn a ese Bono, cuyo detalle figura en los anexos Nos. 1
al ‘3 .—que deben -tenerse como parie integrante de dicho docu--
mento— - ¥ que c0r1e5ponden a las 51gu1entes entidades:

Banco de la Nacién Algenlma (Anexo NP 1) 19.489.059.221 43
Banco Industrial de 1a Repiblica Argentina

{Anexo N° 2) .......... ceeve s T471.163.543,57
Banco de la Provinecia de Buenos Alres .
{Anexo N® 3) ........... i 638.546.913,23

Total: 27.598.769. 678 23

Art® 29 — La recepeion . del Bono por el Banco Central de-
la Republica Argentina, en pago de.una suma equivalente-de las.
deudas por redescuento de los bancos indicados en el articulo
que precede, producird-la caducidad de.los limites especiales por-
¢l autorizados para la. afectacién de las operaciones contenidas.
en-los-anexos, incluido cualquml saldo disponible de esos limites-
que existiese.

En el caso parlicular de las cuentas que se incorporen al
Bono con inclusién de dicho saldo, los fondos que en virtud de-
esa excepeién se acrediten a los bancos quedardn esterilizados en
cuanto no sean indispensables a los organismos en cuyo favor se-
reservarn, i

Art, 3° — La administracién y gestion de cobro de los.
créditos comprendidos en el Bono sersd reahzada por los bancos
transfirentes, por cuenta de este Ministerio, sin cargo alguno para
el Estado. _

Art. 4° — EI producido mensual por todo concepto de las-
gestiones de cobro a que se refiere el articulo anterior, serd trans-
ferido sin deduccién alguna por-los bancos al Banco Central de la:
Reptiblica Argentina, medlante deposxto que realizardn en la pri—
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mera quincena del mes siguiente en la cuenta “Bono de Sanea-
miento Baneario, a cargo del Gobierno Nacional”.

Acompafiarin el detalle de los créditos a que correspondan
los ingresos, con la especificacién, para cada uno de ellos, del
saldo anterior, cobro por capital, nuevo saldo y cobro por intereses.

Art. 5° — Desde la fecha, los bancos administradores de-
jaran de cargar intereses a los saldos del Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio (en liquidacién) y.de los organismos
del Estado que no posean patrimonio independiente del de la Na-
ci6n o sean financiados con recursos de rentas generales.

Art. 6° — La Comisién Asesora propondrd a este Ministe-
rio las modificaciones del Decreto-ley N° 13.125/57 que estime
del caso gestionar en lo relativo a las medidas de saneamiento,
;principalmente con miras a permitir la inclusidn, en el Bono de-
finitivo, de los créditos propuestos por los bancos acreedores cu-
yas caracteristicas no respondan en forma estricta a la letra del
articulo 6° del Decreto-ley, pero que. encuadren en el espiritu.
de esa disposicidn. ,

Art. 7° — Dado el cardcter del Bono Provisional, la inclu-
sién de los créditos que comprende no comporta abrir juicio sobre
la procedencia de su incorporacién en el Beno definitivo ni eli-
.mina la posibilidad de que en este dltimo figuren saldos ahora
mo considerados, todo lo cual queda sujeto a la decisién que este
Ministerio adoptard una vez finalizada la labor de la Comisidn
Asesora.

Art. 8° — Registrese, comuniquese y archivese.

Fdo.: ADALBERT KRIEGER VASENA
Ministro de Hacienda de la Nacidn
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ANEX(O N° 1

BANCO DE LA NACION ARGENTINA
Créditos incorporados al Bono, de Soneamiento (Decreroley N® 13.125/57)

Conceplo

Limite de redesa
cuenio neipnode

Rede caento util -
zodo al 80~11-57

. Importe qne ag
inporpora nl Bono

Ministerio de Comercio

e Industria ......... R

Instituto Argenting de Pro-
mocign del Intercambio
{en liguidacion) .......

Cta. s/n. - Com.reinlizacion
y defensa produccién
‘agricoia

Cta. &/n. - Comercinlizncién
y defensa produceidn
ganndert ... ieeeecns

Cta. s/n. Reserva déficit
azucarero - Decreto 14.834

Cta. s/n, - Liguidacidn dé-
ficit produccién azucarers

Cta, N® 1, - Operaciones
genernies

Cta. N¥ 2. - Compra Unidn
Telelérica

Ctz. N° 4, . Compra titulos
Gobierne Espafiol

Ctn. N? 5, - Préstamo to-
tativo Gobierno espafiol .

Cto. N° 6. - Compra Empre-
sas Junta Vigilancie ...

Cta. N° 8. - Gasoducto Co-
modorn Rivadavia

Cto. N? 10, - Ministerio de
Marina Gran Hotel Mar,
del Plate ... vevnes

Cta. N9 12, - Adqguisicion ra-
dioemisoras

Cta. NY 13. - Adquisicidn
ferrocorriles de copital
froncés . .oovvivninne s

Cia. N® 14, - Direccifn
Agzua v Energia Eléctrica

Cta. N? 16 - Compra in-
mueble Ministerio de Re-
lacion s Exteriores

Cia, N9 17. - Compra in-
muehle Ministerio de Jus.
ticia e Instroceién Pibiica

Cia. N? 18. . Financiacidn
gdquisiciones Y.P.I,

Cta., N? 19, - Adquisicién 10
escualas fdhricas

Cta. N° 20. . Adquisicion [e.
rrocarriles de capitz] bri-

.....

...... .

tnicd . ...iiiiaiaaen

18.095.718.367,20 15.952.680,284,82
16.994.695.299,68 14.832.843.050,95
10.400.000,600,00]  10.169.482.139,82
761.906.985.54 761.906.985 54
505.953.119,93 505,353.119,93
218.615.825,18 "218.615.895,18
960.000.000.00 -
318.482,000,00 902.007.121,99|
200.967.000.00 152.441.437 62
487.875.000,00 177.904.325,38
44.944,129,77 44.944,199,77
72.319.000,00 58.794,053,0
2.541.673.49 2.541.673.49
24.681.640,12 94 581.640,12
118.322.742,40 118.322.742,40
30.485.397,64 40.485.897,64
429.976,68 429.976,68
283.670,25 283.670,25
106.581.176.58 106.581.176,58
17.174.755,37 17.174.755,37
330,275,257,33 330.975.257,33
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17.112.680.284,82
15.992.843.050.95

10.159.482.1’39,82

761.906.985.54
505.953.110,03
21B.615.825,18
950.000.000,00
292.907.121,29
152.441.437.62
177.904.325.38

44.994.129,77

58.794.053,09

2.541.673.49
24,681.640,12

118.322.742,40

50.485.397,64
499.976,68

283.670,25
106.581.176.58
17.174.755.37

339.275.257,33



Concepto

Limite do redis=
cuento asignadd

zudu :1] 80-~11-57

Redescuento util™~

Importe que B8
inuqrp:urn al Bono

Cia. N® 21, - Ministerio de
Marina . Callao 214297+,
Cta. N? 22 . TFipanciacion
Direccidn Navegacién ¥y
Puerlos ... ..ooeneioes
Cta. N? 23, - Ministetio de
Maring - Salta 456/64 ..
Cta. NY 27. - Ministerio de
‘ Marina - Luro y Entre
" Rios (Mar del Plata} ..
Cre. N? 28. - Ministerio de
. 'Marina Humberto 19
N® 550
Cia. NY 29, . Ministerio de
“Marina - “La Lucila” ..
Ctu- N? 31. - Adquisicién 3
huques de earga y pusa-
jeros
Cta. N? 32. - Adquisicién 4
buques lanques Y.P.F.
Cta. N? 33. - Ministerio dz
Maring - Vnr:us inmuebles
Cta. N? 34 - Direccifn del
Gaos del Estado
Cia. N? 35. - Adquisicién
materiales para la Provin.
cia de Corrientes
Cta N? 3B. - Ministerio de
Agriculture - Lucha con-
tra plagas
Cta. N? 39, - Ministeris de
Apricultura - Tomento In
dustria Lechera
Cta. N? 40, - Minist rio de
Agmculturu - Distribucion
fruta Rio Negro y Neuw-

QUEN «eierrrae
Cta. N° 41. - Fondo Com
pensacion Tabaco
Ctz. N? 42, . Ministerio de
Marina - Varios inmuebles
Ctn. N? 45. - Obras Plen
1049 . Gas del Estado ..
Ctae. Nros. 46/47. - Direc-
cién Nocienal de Migra-
ciones
Cta. N° 48, - Anticipo D1
reccidn Geneml del Ta-
baco
Cta. N? 50. - Empréstito ex-
. traordinario 1947 Gohier-
" no de Iialia
Cta. N? 51. - Mlmsterm dz
Marina - Compra Puerto

..............

...............

Rozales

2.493.004,74

37.763.000.00
2.131.629,83

2.820.725,31

1.719.012,77
B66.288,45

50.157.875,16
54.403.708.88
0.900.250.48
£7.362.800,67

2.500.000,00
71.238.376,25
2.956.593,99
17.377.714,02
1.819.524,16

4.338.800,29
61.024.262,84;

8.079.630.85
1.000.000,00

185.344.431,93

3.026.947.85
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(En m3gn.)

2.493.904,74

11.156.12897)

2,131.629,83
2.820.725,31

1.719.012,77

866.288.45

50.157.875,16
54.403.798,58

9.900.259.48
87.362.809,67

2.322 872,64
71.238.376.25

2.256.593,29

17.377.214,02

1.819.524,16
4,338.800,29
61.024.262.84

8.079.639,85

924.218,91

185.344.431,93

3.026.947.85

2.493.904,74

11.156.128,97
2.131.629,83

2.820.72531

1.719.012.77
866.280 45

59.157.875,16
54.403,798,88

9.900.259.48
'87.362.809,67

2,322 872,54

71.238.376.25
2.956.593,20
17.377.214,02
1.819.52416

4.338.800.20
61.024,262.84

8.070.639.85
920.218,91
)

185.344.431,93

3.026.947,85




Qoncepto

Limita do redes-
suenfo neignade

Rednceugnto util';
zudo 8l 80-11-57

Importe que se
incorpora al Bono

Cta. N® 53. . Financiacidn
ndquisiciﬁu 26 trenes Die-
sal ... 000, Chvens

Ctn. N° 55, - Cumprn semi.
Ila selecta afio 1953/54 .

Cra. N° 56. - ‘Comercinliza-
eidn de minerales

Cra. N? 58. - Ahastecimien-
to carne vacuna Capita]
Federnl y Gran Buenos
Adres ... iiiii.-

Cta, N° 59, Gobierno de Cu~
tamarca. - Adquisicion se
milla anis, ete. ..

Cta. N* 61, - Comercializa-
cidn ganado evino de la
Patagonia

Cta. N? 63. - Ayuda empre.
sas industrializadoras carne

Ctn. N® 65. - Produccidn v
utilizacidn semilla selec.
cionads afio 54/55 .....

Cra. N? 66. - Ayuds empre-
sas industrializadoras car.
ne retribucion personal ..

Cta. N? 68, - Empreszas in-
dustrizlizadoras carne por|
quebmntos gastos explota
ciébn ...... PP

Cta. N2 69, - Produccwn ¥
utilizacién semilla selec-
cionada afio 55/56

Ctn. N9 70. . Compensacién
emprzsas {rigorificas dife-
rencia precio abonade ¥
mercado vevennrnanans

Cte. N® 71. - Pago sobre-
gsignacitn precio novillos.

Distribuidora de Frutas Ar-

gentinas E. N. (Grupo
DINIE)

Distribuidora de Frutas Ar.
gentinps E, N.

---------------

Direccidn de Aziicar ..

R

Fonde Compensacién - Artt.
10 Decreto N 1287/46 -
Produccion  Azucnrera -
Zafra 1951 ............

Préstamos o ingenios - Za.
fra 1952 (Decreto niime-

ro 8192/52)

18.508.786 361
£0.000.000,00,
200.000.000,00
55.530.895,42

8.000.000,00

5.000.000,00
320.000.000,00

50.000.000,60

311.261.776,11

300.000.000,00}"

32.250.000,00

231.760.197,49

95,350.199,19
8.517.594,56

8.517.394,35
1.261.617 418,98

328.039.504,53

273.577.908,45
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(Bn m§n)

18.508.786,36
15.616.941,69

55.530.805.42
6.591.940.34

1.620.281.32
267.754.813,48

36.133.400,24

311.261.776,11

231.392.537,37

18.817.13%,17

231.760.197,49| .

25.359.199,19
8.517.594,35

8.517.394.35
1.110.3v1.579 87

328.039.504,53

273 .577.808,45

18.508.786.36
15.616.941,69
200.000.000,00
55.530.895.42

6.591.940,34

1.620,281.32
267.754.813,48

36.133.400,24

311.261.776,11

231.392.937,37

18.,817.139,17

231.760.197 4%

25,359.199,19

| 8.517.804 .85

B.517.394.35
1,110.571.579 27

328.039.504,53

273.577.908,45



Concepta

Limite de redes-
cuento neignaio

Rode cuento util =
zndo ol 30-11-57

Importe que ap
Incorpna ot Buno

Préstamos o ingenios - Pngo
complementario precio ca-
fia - Zafra 1953 (Decretos
Nros, 2562/54 v 6543/54)

Préstamos a ingenios - Para
atender mayores costes -
Zafra 1955 (Decreto ni-
mero B032/55)

Administracion  General de
Combustibles Solidos ...

Préstamos cxplotacidn com-
bustibles sdlides {Decreto
N° 102.844/41)

Ministerio de Agricul-
tura

Corporecién Nacional de;
Olivicultura

Corporacidn Nacional de
O.viculiura {Dectete ni-
m.ro 123.164/42)

Juntq Nacional de Granos
Junta Nacional de Granos -
- Decrete N° 3509756 - Plan
de intensificacidn de la
produceidn v utilizacién
de semilla selectz para la
siembra afio azricola d:
1955/56
Instituto Nacional de Gra-
nos y Elevaderes - Com-
pra de meeite de algoddn
. Decreto N® 960/56 del
Poder Ejecutivo Nacional

DI R I -

Junte Nacional de Carnes .

Instituto Nacional de Carnes
- Com rcializacién y de-
fensa produccién gansdera

Instituto Nacional de Carnes
- Anticipo a las empresas
frigorilicas ineluidas en el
régimen del Decreto nd-
mero B111/56

TInstituto Nacional de Carnes
- Auticipo & las emprezas
frizorificas sobre carne
vacunn - Decreto nimero
B8833/83 .o

Instituto Nacional de Carn s
- Compensacidn a las em-
presas {rigorificas - Decre-

to N7 7913/55

150-000.000.00

500.000.000.00

948.260,25

-948.260.25
2.795.322.528,33

£.000,000,00

2.000.000,00
500 450,000 00

17.750.000.00
482.700.000,00|
£8.802872.528,358

630.500.000,00

103.116.247,11

77.500.00000

81.756.281.22,

(Bn m3n.)

117.901.556,83

390.852.609.46

948,260 25

948.260.25
2.036.698.314,69

1.086 43848

1.086.438,48
250.681.864,85

10.353.768.45

249.328.196,37
1.775923.811.39

552.602.103,75

103.116.247,11

65.467.363.19

01.756.281.22
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117.901.556.83

390.852.600,46

948 260,85

948.260.25
2.341.974.301,18

1,086,488 48

1.086.438.48
£59.681.964,88

10.353.768,45

249.398,196.37
£.081.805.397 98

630.500.000,00
103.116.247,11

65.467.363,10

81.756.261,22




Concepto

Limite de redes-
cuento nsignado

Rede cuento alil=
zado ol 30-11-57

Importe que &8
incorporn al Bono

Juntz Nacional de Carnes -
Art. 42 - Decreto nimero
8500/56

Instituto Nacional de Carnes
- Anticipo a las empresas
incluidas en el régimen
del Decreto N? 7913/55 .

Ministeric de Comuni-
caciones

T.1éfonos del Ez tndo (Em-
presa Mixta Telefonica
Arpentina - Cuentn prés-
tamo en ¢onsorcio para
rescate de debentures)

Ministerio de Guerra .

Direccién General de Fabri.

cacienes Militares - Pecra-
to N? 19.849/44 ., .....
Ministerio de Trans.
portes ...iiaiiiinnn. .

Aerolineas Argentinas (A,
L.T.A., Z.0.N.D.A. ¥
CF.ALMOAL)

D1reccmn General de l"erru
ctrtiles  {Administracidn
General de TFerrocarril.s
del Estado)

1.200.000.000,00

200.000.000,00

30.736.044,63
80.736.644.63
104.000.000,00

10.000.000.00

48.511.000,00

47.334.000,00

1.177.000,00

{&n mdn.)

§72.531.909,76

366.006,36

30.736.644,63
30.736.644.63
3.084.150,21

3.004,150,21

583.840,55

381.762,07

202.078,52

1.200.000.000,00

366.006,36

30.736.644,63
30.736.644,63
3.084.150,21

3.084.150.21

583.840,59

381.762,07

202.078,52

19.489.059.221,43
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ANEXO N°

2

BANCO INDUSTRIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Crédilos incorporados al Bono de Sanemmiento (Deereto-ley N9 13.125/57)

Concepio

Limite de rpdes-
cuenio neignado

Redeceuento utif-
zade ol 30.11-57

Importe que sz
ineorpors nl Bono

Ministeric de Comercio
e Industria ........ .o

Instituto Argenting de Pro-
mocidn del Intercambio

fen Lguidacion) .......
Cta. N® 1. . Compras ge-
nerales .. ........... .

Cta, NY 2. - Compra Unién
Telefdnica ........ ‘e
Cta. N? 3. - Adquisicién ma-
t.rinl para ln CT.CB.A,
Cta. N? 4. - Compra titulos
Empréstite Ext. 3% %
del Gobiernoe Espafiol ...
Cte. MN°® 5. . Convenio Go-
bierno Espafiol-Argentino.
Cta. N® 6. - Junta de Vigi-
lancia - Compra Propie-
dad Enemign .........
Cta. N? 8 - Construccién
Gusoducto Comodoro Ri-
vadavia Buenos Aires ...
Cta. N? 9. - Compra de Fe.
rrocarriles ............
Cta. NY 10. - Compra ma-
teriales para Y.P.T. ...
Cta, N? 13. - Direccién Ga-
nerzl de Aerondutica ...
Cta. N* 15, - Direccion Ge-
nerel de Ges del Estado
Cta. N° 16. - Direccién Ge-
ners] de Agua y Energia
Eléctrica ....vvvinnnns
Cta, N? 18, - Direccién Ge-
neral de Nav gacidn vy
Puertos ....ovevun..
Cta, N? 20. - Compras de
buques para Y.P.F. . ...
Cta. N* 21, . Compra de
materiales y comhustibles
pura ferrocarriles .. ....
Cta N° 22. . Rescate de de-
hentures ex EM.T.A. ..
Cia, NY 24, . Compra bu-
qu 5 cargn ¥y pasajeros
Convenio  Argentino - Ho-
landés ... .ol
Cta. N? 26, - Compra tre-
nes Diesel-Ganz .......

5,196.773.516,77

5085588 81668
1.000.000.000.00
175.000.000,00
70.915.595.7%

201.003.000,00
362.375.000,00

45.137.777,40

71.605.000.00
1.393.860.414,37
138.880.736,95
325.000.000.00
113.787.587,95

61.089.000,00;

37.763-000.00
114.035.525,05

203.308.856.30

137.323.218.83

60.829.218.36

53.640.060,24

0 — 214 —

(en mgn.)

4.607.419.624,92

4 435.968.92473
842.668.841.73

190.240.943.04
70.915.995,79

152.480.439,70
148.744.575,60

456.137.777,40

57.008.525,75
1.393.860.414,37
138.880.736,95
309.023.573.83
113.787.587,95

30.526.985,60

12.994.825.58

114.035.525.05
203.308.856,30

137.323.218.83

60.829.218,36
53.640.060,24

4.768.783.736,68

4.837.388.036 40

1.000.000.000,00
120.240.943,04
70.915.995,79

152.490.439,70
148.744.575.60

45,137.777.40

57.908.525,75
1.393.860.414.37
138.080.736.95
309.023.573,83

113.787.587,95
30.526.985,60

12,994.825.58

114.035.525.05
203.308.856.30

137.323.218.83

60.829.218,36
53.640.060,24




Concepto

Limite deg redes-
enento agignado

Redecenento utili-
zado nl 80-11-57

Tmporte que se
incorpora nl Boro

Cta. N? 28, . Compra ma-
teriales parn Teléfonos
del Estado ...........

Cte. N° 29, - Empréstito
Ext. 3% % 1947 - Go.
bierno de Italia .......

Cta. N¥ 30. - Decreto niime.
ro 18.478/49, Financiacién
del rizcale de las acciod
nes de capitnl no estatal
Cins. Aeronavegacién ...

Cta. NY 31. . Comercializa-
cién de minerales

Direccisn  Nacional de In-
dustrins del Estads (D.1.
NILE) ....o.... P

Industria Metalirgica y
Plistica Argenting F.N.
(LM.PA) ...........

Destileria de Alechol An-
hidro E. N, ..........

Aceionzs LM P.A. Adquiri-
das por cuenta del Go-
bierne Nacional

Ingenios Azucareros {Decre-
to N 6.543/54) .......

Ministerio de Trans.
portes ...........
Empresa Nacional de Trans-
rortes: C.T.C.B.A. (en
liquidecién) con garantia
Estado ......vuvvn....
C.T.C.B.A. (en liquidacidn)
con garaniia prendarin .

Ministeric de Aero.
niotica ......... e
Direceidn Nzcional de TFa-
bricaciones e Inv.stigacio.
nes - Aeronduticas  (D.IN.
FLA)

Ministerio de Comuni-
caciones ........... ..
Lmpresa Nacional de Tele-
comunicaciones - Teléfo-
nos del Estado

Otros Deudores .......
Empresas telefdnicas .....
Tmpresas pastewrizodoras .
Empresas petroleras .....

TOTAL:

171.717.589,56

153.612.000,00

92.929.835,78
41.500.000,00

146,823,907 11

89.885.024,13
39.514.722,98
17.429.160.00
24.621.793,08

2.000.356.254,18

1.887.012.254,18
113.344.000,00

633.750.000,00

633.750.000.00

103,023.080,00

103.023.000.00

78.520.574.22
61.781.306 07
8.442 A0N.0H
297.268.15

{En m$n.)

171.717.589,56

127.527.350,81

92.920.835,78
37.467.046,51

146,828 907 11

20.885.024,13
39.514.722,98
17.495.160.00
24.621.793,08

2.000.356.254,18

1.887.012,254.18
113.344.000.00

598.047.110,15

598.047.110,15

39.834.305,08

39.834.305.08

64.142.137,48
61.781.306.07
2.063.563,26
297.268,15

171,717.589,56

127.527.350,81

02.929.835,78
41.500.000.00

146,828.907,11

89.585.024.13
30.514.722.98
17.429.160,00
24.621.793,00

2.000.356.254,18

1.887.012.254.18
113.344.000.00

598.047.110,15

598.047.110.15

39.834.3205,08

39.834.305.08

64,142,337 48
61.781.306.07
2,063.563,26
907.960.15

3.A71.163.543.57
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ANEX0O N°

3

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Créditos incorporados 2] Bono de Saneamiento (Decretoley NY 13.125/57)

Coneepto

Limite de redrs-
cuento asignodo

Roilcscuente utili=
zady al 30-11-57

Imnorie que aa
inco:psrn nl Bono

Ministerio de Comercio
e Industria ......... ..

Institute Argenting de Pro
mocion del Intercambio

(en liguidacién) .......
Cuenta Importacion ......
Cuenta Convenio Argeniino-

Espafiol ..,.,.........

Cuenta Junta de Vigilancia
Cuenta Adquisicidn de Lo-
COMOLOTAS . .uvurrunsn ‘e

Ministerio de Comuni-
CRCIBNES ..ovivreraenen
Empresa Necional d: Te-
lecomunienciones . Telé.
fonos de Estadoe - Cuenta
Reseate de Debentures .

TOTAL:

655,674.420,82|

655.674.120,82|
507.000.000,00

72.489.000.00
38.527.904,19

37.657.426,63

15.369.664,81

15.369,664,81

— 216 —

{En min.)
186.890.094,61| ' 623.177.248,42
£86.890,094.61] 69317724048
370.712.846,19 507.000.000,00
39.991.827.60 39.991.827,60
28.527.994,19 38.527.994,19
37.657.496,63 37.657.496,63
15.369.664,81 15.369.664,81
15.369,664,81 15.369,664,81
628.526.912.23

A e L :




Esta Memorin
se termind de imprimir
el dia 18 de noviembre de 1958
en los talleres de C.0.G.T.A.L.
Rivadavia 767 - Buenos Aires
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