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iXNTRAODUGCIOUN

Ferturbade el normal desenvoivimiento de la esonomia
mund fal desde hase muaho tiempo, no ss 6e extraliay que
nusstre sconwnia nacions) sufriera la repercusién ds les
acontecinientes adverms,-

Terminada la guarra de 1914~18 se predujo un singular
fenfmeno: a pesar de hader triunfado militarments les
paises qus sustentaban ideas demecerdticas, sus gobiernss
fusron adoptando las normas sconimicas de los imperies
vanpidos. Asf eourrid por ejemple con la prictica casi y
alvereal ds la autarcia, essnaia del totalitarisme, cuyes
orfigenes yoidr{an hallarse en la escuela eeonémion alemn«
m de Lisst,-

Impinntade a pretexte do preteger la riquesa y el try
Paje do cada pafs, sonstituyé un estnde de gusrra latens
te; algunas de cuyas conmecsusncias fusron uns serie de £y
némenss econémicos, poiftices y sociales: la sokreprodug
eidn, la erisis, la desseupnciin, la superpovlasién y pe
breza de las clases trabejaderan, propicies todos ¢llos
para dar ambiente a les tdplaos sotalitarios: imperdialip
mo, espatic vital, guerrs por las materias primas, que
les 1lavé a colocarse en una situssida tal, que su previ
sitles desenlace fué la astual contiends.~

Es as{ vomo la tensién ds la polities europsa, la nep
vicsidad de los mereados y lan complieaciones del comer-
eio internacional heasta 193¢, y desds sne aflo, la iniecig
oién y paulatine sxtensidn del confliete bélice auropes
hasts hacerss mundial, influeneiaron nusstra situaeidn
econbnmica, alterande la intensidad y estructurs de nues-

tre ccmereis extarior y del movimienteo de capitalese~
~9-



e ves estallade ¢l confliste aumnetaron las dificu}l
tadesn, debide slle a distintos factores: lan medidas d»
bloques, 8l dislecamients de los transportes, ls escuses
de bedegas disponibles, 1a warincidn de los precies inter
nacionales, la organizacidn de las compras, y las restrig
ciones crecientes en los prinsipsles pafses provesderes.s

la disminucién e desaparieién d¢ algunss de las fuen~
ten d¢ muesiras importaciones, con el serrslative aumente
de les cestes da las adquisicionce en el axtarier y la
sentraceidén de nuestras rentas aduansras, as fué correspog
4ida per un alza equivalante enm los precios de venta &e
avestras expsriasiones.~

3¢ advisris que esta situseién especial de emergensis
o solamente traneternd la eccnoufa ds 1os beligeruntes,
supediténdola a las necesidades bélices, sins qus alounzd
tanbién en sus consecuensias & los pafses ques semo el
nusatre, ne 10 sen.- |

Rl estudic de la inevitable fneidencia 48 tal situm-
¢1fn en nuestre pais en une de sus aspecios, es 1o gue ha
debide indueir a la Fasultad de cmun Reondémicas & If
Jar como tema yara optar al premio *Elecdere lodos® el e
SPRARSFORNAGCIONRS Ditl, BALAWGR ARGENTING DR PAQUS, 1939«
1942% -

Su desarrello ¢8 1o gus se prepons este trabajo, en ol
cual se tratard de exponmer le mis exastamente pesible
cual ha side la influencia de la guersa sa el dalanoe ap
gentino 48 pagose~

Fer rasones de métede ha side dividide en unﬁ parseni
B2 3a primera 4e sllas, “Tasria éel Balance de Fages"; se

explican para fasilitar la compransidn de las siguienten,
~40 -
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sl cencsepin, runoimnnti ¥y compasicién del bailanse de
pages, mom;sa eome complements 48 la mismu €1 upéne
dioe con 1a pamenslatuwre prepiciada por la Ligen de las X
eiones.» .

An la sepgunds parte se 'mun un aniiisis de aquel a
e laxge del siglo gwe carve, oan el £in de hacer podie-
Tles iaterssantes comparasiones, y 8n el Qg&i se entudian
aen mayor intensidad las medifisacionss producidas en les
Utinos alenes

lusge, 1a teresra y cuarts jarte ebtin dedicadas al exi
men ds las balansas comersial y de capitales, respsativy
mente, puss comnstituysnde aadias les Tundsmentes integwaj
168 de $ods Dalance 48 reges, an el case de la .irgestins
tieommn particular importansia y& que les saldos sssnoial
mente favornbles ds la primera sen nedesarios pare cubrir
lus difereasiss en esntys que easi sjempre resulitan ds In
segundnes

Finalmente se extracian en una Gltime parte las prime
cipales gunslusiones que surgen del estudio ds les difee~
rentes sapituies gque ewmpunsn el pressnte tradajo de in-
vestigacifn etcnémise-finansisra, muchas d¢ las ouales ,
han ide guedande inclufdas al tratarse les tépivos que
oen ellas 38 relasienale-

s Repiilica Argentina esid atravesande wn momente 1p
taresante en su evelwaién econbmiensen el qus es precise
eneares la realfdad de los hsales,tratande ds adpptar a
elles 1a actividad escadnien y fimansiere del pafs, sin
abandsnarss pasivamsatis a la deviva ds lo# acontecimientes,
Esa finalidad tienen muchas de las madidas dispuestas dej
de sl comignxe de la contienit. Disponiends nussirs Repls

Wiien de snormes Feoursy s,ss de dessar que ppeda contimwar

sngrandesiéndess por obra del impulse sréador de sus proe
rias fuerzas internase~ - A4
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Capftule I

CUNGR. TO DIL BALANGE DE FAGUS

3l intercambio internncional es la base de 1a existey
¢ia de una econémia mundial, fundada en la intsrdependey
¢is de las economias ;m?lomln. X1 desarrollo del intey
canbis internacicnsl ounpx;.nd& tode un oomplejo sistems
48 Sobres, pagos y compensasiones de wn pafs eon las dee
wis ssonomias, que e ve truduside en su dalance econbmj
Che- .

8¢ entiends por Balansa ¢ Balanse Rcopdnico o del Ine
tercanbies 1a confrentacilén de todos los aditos y orddf

o8 4s un rals frente al sxtranjere, il balancs scomdmie

co jusds ser: Balanss Esondmice Dg Quantas, si solawente

nﬁu:. el estade a muexé;: “gentable® de los débites y

los ordditos) e Ralanoe Zeenémice D¢ Fugog, cuands se rew

fiere a 1as wcuixomi ouyos eedros ¢ pagos han side e

feotiwanente reulisades®ee '

" Gomprenda o) Balante Kcondmice tres mapestos: |

1} Rl referente al pevimionts somgruial ¢ mersantil, relg
tive al txifico de importacidn y exportasién de merea
derfan, qus nmtiﬁm nu‘ rml&a mas amplie @ importay
e}

R) X1 syifice internasional de sapiteles ¢ gevimjente fis
Ransieys, que da lugar & impertantes satrades y salides
ds dinere por consepte és intereses,; comisicnes, divie
dendos y serretajes, inversicones de wapitaler or ¢l sx
tranjere ¢ del sxtranjers ‘m ol pain, tritice surfstie.
as, de flstes y sagurcé, vemesas de¢ migrantev, etoei y
pox Qltime:

3) R1 peyimisnte migrateris, constitufde por ol traslade

-43-



de persemas a travis de las froateras del gais.-

diende el tema prinaipral de este Sradajo ¢l estudie del
balance de pages, sonviene f£ijar slavamente su gonvepls y
explisar su mecanismse~

Se dios qus el halancs ¢ pagoes st 8l conjunto ds Gome
pras y vantas ds medios de phge extiranjeres, “realuente
sfestundas* en un pais en determinadc perfode de tiempe.
En ente sentide, ¢l balanos evtard siempre en wquilibrio,
yorque los importes de las cempras de medios de pages ex-
tranjervs serdn siempre igunles s los de las ventas,«

Nds exacta es 1a siguisnte definisidn:

qus se diferencia ¢ la antarier en qus los yages al sxtraj
Jere ne solaments se pusdsn efedtunr medisnte la ocompxg ds
madics de pages extranjeres (es desir mediaxte la venta de
medios de page del pafs), sine tarbién eon los medios de
Pags extranjeros svantuslmemte axistentes en ol pais,inely
Be 0on erae is evidente que sl dalanse ds peges no guedard
siempre squilibrades Pusds eourrir que les pagos al extrap
Jers xupsreni a los cobres reeibidos del exterior, y el saj
ds se liquidard entoness eon la existenvia ds divisss en
sl paise Ferve 81 s yrolenga sl periedo de saldos desfave-
rables y teniende en eienta que ¢l monto de medios de pee
g del pafs se debe & les pagos que o:mui 0l extranje~
s, o) Balance tenderd tambibn'a equilibrarse.-

He o8 doncedidle us balanes de Mgos permanentements
desequilivrade, ¥ a lo nés, tardard en equilibrarse el
tienye neeesaric para la obteneidn de medioce de page ex=

tranjeres. Un balance sismpre pasive Rels seria posible
-4y~



en un pafe que fabricara el medic de [Agos Por ojempled
Bi produjese eXe.~ ’ |

A pessr de que les pager realmente sfectundes Al axe
tranjere y las gonpras realmante hechas da medios de u-»
g¢ extranjers essapan & una perdepeidn estadistien exse-
thy rara eatabdlecer concretaments ¢l balanocs de yagus de
un determinade pafis deatre de un perfcde de tiempe, pus~
de limitarse a determinar las odiigacisnes y erédites ey
gides (Balanss ds Venacimientes). Suponiende pued, que s
ovligacicnes y erdditos cuys plase ha axpirade quedan ty
das registradas en la entadistios, y que tedas han side
satiafechas, sntonces ¢l balanae de peges, aef eoncedids,
seinuide con ol Walanse de pages real, de la definicién
e Snﬁ%u-

Fioilmente ha de ssmprenderee entonoes la importancis '
qus el estudico del balanoe de pagos tiens para una e¢ono-
mia nacionale Al participar la tetalidud de orédites y &
Wites,del heche de que predeminen éstes o aquellos depeg
de @) valer de 1a moneds naciomal oen relaeidn a la axe
tranjera, siendo por sonsizuiente la prinsipal rasén de-
terminante de las cotisgoionss ds las divisase D8 anf la
tearia que jretends expliear las variaciones en las cotie
sagionos del cambie extranjero sxelusivamsnte per los prg
cems del balance de Pagos, ligande inseparablemente el
pradlems 4¢ leos gsambios; o sea del tyusque satre varias
olasas ds moneds; Gon sl mecsnisme qua produce el sguili.
brie del balancs &s pPagod.~

Balance d¢ pagos vendria as{ a resultar sl conceyte
de sferta y demanda que o8 sontInpsnen en 41 mayoude de

divisass~
> -45-



Capitule I

RUBRGE Dl BALANGE 1B PAGGE

Los balances &e pages de les diferentes palses eatdn
integrades per los mismos términce, figurando game pasie
tivos para les wicssles que resultan negativos para les
CLrofe~

la igualdad en las sumas aetivas y pasivas signifies
la existencia de un equilidrioe entre la oferta y ia demapg
da de oro o divisas etiranjerade~

Ho siendo asf, el saldo negative resultante deberd ser
cubierte por el pais en déficit, soudiendo para elle al
re que garnntiza su monedae I1 rompiwisnte del equilibrie
entre el active y ol pasive de un balance de pagos, dentre
del nivel tomade como normal parm las sotizavicnes moneig
#ias, ocanlonn las fRustuaoiones de les émb;lon das divisas,.

Estudidndose en sl oupftule siguieate la forms en que
ss restablecs sl equilibrie del balanes de pagos en una
secnenia con yatrin ovo clisieo, y en un sistema de imcop
vertibilidad monstaria, wa el presente solo ss hard la meg
eidn de los distiates rubros integrantas dal balande de
Pagon,~

Se ha dicho ya que sl trifice internmacional de merowdsg
rias constituye 1a partida mis importante del balance de
Pagos, ¥ la fusnte mas ¢o;.isea ds pagos entre ios Hatados,
i Balanss domereial es pues, la comparasiin de los valo-
xes de las mereuderias exportadas e importadas.~-

Farecides a lom ingrescs y salidas por envies de merdg
der{as, sen los pagos y cebres ds servicios, qus adecunds
ments 3¢ llaman iwportasiones y sxportaciones invis ibles,

7y ecassituyen la Balages de Servieies. Som e-
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'a) Bervieios per t:mporius fletes, alquileres’
de barces, ingrese fe srifice de pasajeros, dersches ds
pusrtos y cunales pagndos 1or Hareds extranjsrcs en aguas
as) yais, triusits ferroviaris, tasas de cerves, teléfone
¥y Selégrafo; , :

) bervieles por ¢emercie de mercaderias: (comisig
nss, dersehcs de trdnsite)}

¢) Bervicies per sperseionss de orédite dancaric y
financianién, derechos ds interwediarics, etes;

d) Ingresos por turismoe~

ios dewis rubres del halanse de peages [usden agruparse
on 1a Balauss d¢ Capitales (v Balansa de erddites), 1a
ousl cemprende’

&) Bulumss de Rendimiento ds Capitales (balhnze de
intereses ¢ bomefision) ¢ sen la sonfrentasidn de ingre~
508 ¥ gastés por sapitalen splecadvs en ¢l extranjsreicog
prends: interesss de empristites sxtranjeres, intereses
de smipianey yrivadas, m’“.‘“ empresas indspendiens
ton de) paiv ea ol extranjere, de partieipaciones en sm« . -
prosas sxtranjeras, iagrescs de prepiedades territoriales,
¥y 18 proavenientes ds ddreches de autlr, u;mngu de oag
tﬁm.’cm; Y

" %) Balanss de Mevimieutes de GApitales, que com «
prends la entrega ¥ la devolueidn de las sumns ¢e capita~
‘ les frmu dianve, Il movimiente Ge onplitales pusde
olaniffearse en "a eoxte® y "a large* plasos 31 movimiegy
te de capitales a large plase, forma parte del movimiens
ts de upuﬁ.u‘ an formm de valeras, acticnes; amortise~
aién i venta de smpréstitos extranjewosy o bwien naci onae |

lisscifn de empristites interiores y pamdios de prepie«
47-



dad en participaciones, empresas y tierrase~-

Bl movimiente de capitales & cortc pluxc abardat 1) Mg y//
vimiente de haberes baucaries a travéds de las cusntas oo~
rrientes (por ejemple aumente ¢ disminusidn ds haberes
del pafm en baneos extranjercs y viceversa)j 2) Movimiens
tos de gartera de letrgs extranjeras, y 3) lovimiente de
gartara de deudas corercislaes &e otras clpsen,~

8¢ chsarva gatoaces gus al bslance de rajos resulis la
expresiln sintétioca de lat tres halanzas partisulares see
fialadas;: somercisl, de ssryicics, y de eapitaias. tomadan
en cenjuntosw

4n ctrae palabras: £l balance de pages esta integrads
por los valores de los preduates que pasan por lus aduse
nas y que la entad{stica registra como movimisntos viuge
bles, y ademis por ptres valeres queé no padan ror la adug
m ¥y que son muy diffciles de registrar, si ne imposidle,
sn estadintica algunm. Lstos valoros, llamados exportacio
aes invisibles, sstin inwoludarados en las balanzas de cg
pPltales y de servicios, y llemta la finalidad de compens
sar los saldep desfaverables de la balanss gomerdial que
susle presentarss & aqusllase naciones que ywr su desarry
110 soondmice importan mis de lo que exportan ¢ censuman

mas de 10 que preducense

-18-



Gapitule IIl

RAQUILIBRIO 1ML BALANCE D& Fado8

1) gepaxelidades

Tante en la esonomfa naciemml ¢ome en la internscional
existe una ley de armon{s escndmion que censtituye la bae«
o¢ de la normalidad del intercambio para establscer el e-
quilivrie entre la produccién vendida y les servicios yjag
tadas a1l extyanjere, y sl cemsume de preductos o m-u;um-
ioe adquiridos y los sexrvicios debidese-

Ella sstablece que, en ¢l mecanisme de las corrientes
inversas de importacionss y exportaeiones, existe sismprs
una tendencia a la compensaeiéns Ke obstante, yusda darse
sl caso de un auwmento ¢ dimminucidn en una eceonomia nasig
nal, seghn prime una u otra de las des corrientes.De auf
ol nasimients de excedentes (crdditos) o de défioits (af
bites), los que se traduciran e jer un chorrs acondmive,
o per una deudas Cualguier desequilibrie en el balanes de
page da un pais, trae fatalmente consscuencias scdndmioaus
qusy faverables o desfavorables, tenderdn sienpre u restg
blegser el equilibrio quebrantado.~ ,

1a tendencis a la reoipreos compensasién aparsce en fog
ma agentuada,; y al ser inmanente de la naturaleza hwmaos,
no nélo se aprecia en los fenbmencs econdmices, sino que
también es advertida en les fendmenos polftices y socia«
lot,~

Para 1a extineidn de deudss interuacionales existen my
chos slementas de sompensacidm, ligquidaeidn o, pages 81

el salde del balanes resulta dendor, y ¢l pafs afestade
-4~
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ne pwsde compensarle wdisnte uns mayer mportiﬁéu de
sus productes, tendrd que apelar, merced s uma salida de
reservas fureas, a uns liquisacién puwoial de »u anerve
econdudice, J

Pueds fazbién haserse funcionar el mecaniswo dal erée
' d¢ite internacionn] cemn, despwés da la guerra de 1014418,
is hicieresn les REstades Unidos aon sWs macisnes desudorss,
® apslarse a les uouerdos ds slearing, cems se hise fre-~
suentymunss ex 1a époss Antarier o 1 guerys declarada en
1939, :

En tode elle Jusgs indudavwlements wa rel impertants la
kmncu Qus s¢ v sometida & une sexie de {lustumnsicuzas; &
vesen peligrenss, une de iss ousles, 1a deavalorizaeién,
syals reporoutiyr oo muy distintas maxeras sn las ceon&b
ansisnalens

'S digna s nacerse resaitar la impertaxcia que csbre
entonees el Walancs de pages, que adewds de permitir ents
bleser oen suficiénts nitiden el estado dstsrminants dx \
1a situneifn eooninmien intermaeional de uz pafs en un =y
nente dade, dessmpafia unr papel destacado an ¢l rastable
ainfonte del squilibrie perturbadoe~

Rl preveso mediants el ¢unl oe logra el reajusts dé¢
les balances de pagod o8 distinte megin se tyate de un
sistema de patrén ore pure sonsordants con ias teerias
és la gsouela lideral oléeice y practicads Jer 1la mayoe
ria de los paises nasta la guerra de 1914«18 o segin se
®asiders un rigimen ds papel monsda inesnverisidble, gus
we conatituyd en la norma general a partir de dicha gug
2Ya 7 4e 1a total desaparieién del sistams del patrén oie

el 21 d¢ asptieahpre de 1531 al desretarss aa Inglaterra



la inconvertidilidad de la 1ibwa saterlimae~
5w funcionsmiento sn sads uno ds estos regimenss e» 1o
que se ressBard a sontimuaeidus

Recudydess jus en el sistemn del pasrén ore, la sirey
1asidn monstaria estada constitufda totalments o en gran
parte por monedas ds ore o per papel méneda garantisado
entevanentis por eres Juanie ol ore no reyresentads sine
ws parte ds ls sirculacidn del papel mensda,parn qus sl
sistema ds petrén ore resultara efestive debfs existir
Ia ecnvertibilidad obligatoria, wvale dasir la pesibilie
dad de qus ¢l papel moneda se convirtiers en ore en aml
quier momente, a veluntgd ds su pesesdore.«

Davia existir pars scmpletar el anistema, libertad de
comercio mundisl que fasilitara ls entrada y Salida del
metal y 1ijertad ds asufiasiin ¢ sen, ds odtener monedss
a canbio dal ore drute,-

Reunidos tales requisitos resultabia le misme oro que
dinere y vicavirsa, sstande por sonsigulents el wlerdsl
metal ¥ al 42 1a woneds estreshanents ligados entre si.-
a) Difevencins en el Novimisnto de Matdliso.

Al preduvirse uns salida de ore de un pads por owele
quier motive determimante de un balanse de pagos pasive,
por sjemple vanselacidn de dewda piblics o eemereial, la
influsneia qus diche mavimiente tands en el balance de

Fages tend{a al restallesimients del aquilibrie entrs su
a8tive ¥y pasivo en la sigutente forma: -21-



Al salir ore, la cantidad ¢e¢ moneds Qel rafs cvon bae
lance de pagos pasive disminufs, 1o que Jrovoosbn unm by
Ja en 103 precion, convecuencia de le ‘disminuctdn de la
demanda ante una oferta sonstants de preiugtose Con elle
se estimmlaban lag exporisciones debide al atrnative que
para los demds meroados tenfan los preciom Bajess & 1a
vex que se restringien las importacioncie~

En w1 pals que recinia sl ero sucedfa lo contrario:

Al afiuiy el metdlice, aumentaba la cantidad de monsda
que al prevesar un aumente an los prsciss fesilitaba las
importaciones al misme tiempo qus dificultada las experty
siones, puesio que no resultaba conveniente para los otme
pofises scprarle a precios altdses )

e manern que luege d8 profducica una earriente ée¢ ove
pars efestuar pagoes al juis m&ir, sl heche cda desnivyg
laxse les (Tetiok enire lom mercedcs respeotivos, eru cay
a2 pare que se estableciera sa izual seatide ofra sorriey
te de mercaderi{ns.ler su purte, didia sorrients de mr«@
derxfas suscitaba & su ves unn corvients dontymria de weng
48 o de ietrase-
¥) Jifersasius en ¢l Mevimiento 4o Mercederfas:

Opspemos aliora oon meraaderfase &n los pefses ouyc ba-
lanee de agos arrojuda saliss desfaverables pordue en su
intercastiis semreial yredominaban las imporitasionen,; sey
rrin 1v stguiente: salia ol o710 parn yAgAr el saldo (efie
citarie, y al ser reiirade de los Dancee provesabs uns
dimminuntén on sus sxistensias quo repercutia en el madie
sireulantes Desde luegos low banses revtvingfun el orfdi-
t0s haviendo liquidir las deudas, y en ®aseocuencia bYajas

ba 9l xiour de gomara general dimvinwyenic asi lo demanda
-2



de la preduccidn interna y é¢e las importasiones y fasili
téndess on cambio las sxportasicnes, porque sl supsrar Ja
demanda ds moneda sxiranjers & su oferta, se producis la
danvaloriancién de la moneda del pafs daudor, le que emm
un alielente para ls expertadién.-

Por otya parts las tesss dsl faterds subian atrayends
sapitales sxtranjeres,; le que unido al aumente en ias ex
pertacionss tend{a al restablesimisnte del equilibrio en
sl Dalanee de pagos internssieonnles.~ ‘

En el oaso de un pais acreedor, ccurria lo contrarie,
;u exportasiores depanitaban sus letras on los bancos,
asumentindelss as{ lns disponibilidades e imdirestaments
el poler de facilitar ol exddite, le que llevaba en sf
una expansién en el cireulante faverabls pars el insree
mente en las Comprass ia mayor demanda de wersaderias ng
efa subiy los presies internos Beneficiande a low compes
tidores del sxterisr, s desir fasilitando las importas
sionese |

Por etrs parte los danses,; al ver que awnentads la e~
furta de dinero disminufan laa tasas de demcments y les
fatereses dv 198 depdsites, de mede gue les eapitales
praouraban smigrar en busea 4 mejores rendimientom,~

Cusnde osurria este desnivel del dalance de pagos prg

ducide por una difersnsia sn la bYalarnza csomarcial, o peat
ne ceineidiendo sl monte de las igpertacionss oon ¢l de

las exportaciones, el salde se pagada en metdlice, mis eg
ta salida és ore ers sompensada en un sjereicic postesier

med lante un sumente #n las exportaciones, ¢ ls gqus resuls
tabs fgual: une disminueidn em las cantidsdes importadase-

Con las remssas internscionales de Sardetesr wnilateral
- 23..



ssmo sen los tridutes, indemnizscienss ¢ guerras 10
susedfa 1o misme: se Imgada en oro,; ypexe este pago yredy
eia una corrients de mereaderfas en igual sentido. Salia
ol dinerd, pere lusge le segufan las exportusiemes y en
sonsesuencia se recuperaba paris de agquel, porgue u,l‘ wn
trapesrse quedaban sompansadas avbas cerrientes de ding
rey remsltada asf que los tributos ¢ indexnizacionss qug
Gadan redusideod en realidad a werss e¢sxrisntes unilaters
les de mercaderias, en un solo sentidoee

Rl fupnsionmmiento en las distintas ctnmtmauudu‘
mecanismo explicade dentre del sistema del Jatrén oro sip
ple, permitian a esda pais tensr 1a seguridad ds un balap
se de pagos squilibrade, svitande que sn determinade mée
mento perdisra entsxamente o en dusna preperwiln su eire
culaeién metdlicas Propendfa al misme tiempo a un repare
ts equitaltvo de 1as reservas ds ore estre los paises
que, adoptande sl sistema, interveni{as en el oemereio
mandiale=

Como tode el precess se epsraba sn forme automdiiea,
podfa wnsiderarse innesesaria toda interveneidn del ig
tads para svitar salidas d¢ oxeos ¢ {luseria cuslquier
tentatigs tendiente a aumentar la eirsulaciin ds metal
smarillice~

Consecusnois del estadillo e la guerre de 1914 a
1918 fué une perturbacién tan prémunsisda en tedos les
regimenes bancarios y monetaries dsl mundo qus pronte
s¢ adviysié un movimiente 44 revisién s les principies
qus aasta sntonses habiaa yredominsde,~ )

ia Speca dsl sinstema del patrdn ore (“Geld Standard”)

comennéd #n rdpida decl immocidn deadido a gque las nuevas
-y -



tendensias trataban en le¢ peaibla la libre eireulascidn
del 0ree= ‘

quizd acme resebie de lan tzorias wereunitilistan se
scnsideréd gque el oro rerresentada la riqueza de¢ cada pafh
y que constitufa el ineatimable tesore necesaric pars
triuafay en 1a gusrras y asf fueron eliminindose de 1a
cireulasién los discos durees y coneentrindcse en loslag
ces lsnitrales ds Resnrvase

1a yodlagién demostyré cencordar don tales rssones,so-
bre $ode porque 1a mayorfs era sentraria a las flustuse
slones de los precios, esensia del yatrdam ore, y por le
tante partidarios de una mayor esrtabilidadee

Qire e los efenion fuf la redistribueidn de 1a yigus
so metdlice mundial yuss al gueder Xuré)m sonvertids en
eampo de datalla ss dedié acudir a los Estades Unidos pg
ra ofestuay las adquisiciones, y al pagarlias sen ores s»
inisid sl precese yue comvertivia a les Rstados Unidos
n ¢l transcurse de poces afios; vn el possedor ds mis és
1a3 tres euartas partes del oro del muado.-

Stwultdnegments ressudesié el prodiema de la inflas~
8idn ¢ desvalorizacidn monstaris y ya lograds la pas toe
dos los paises tratarsn de recobrar la estabhilided de sus
monedats Fere suuy roservas ae hallabun axhaustas) ¢l ore
ya na cireulaba de mmnc en mano, wis ers necesario pars
realizsy las transacaiones exfiermase~

Para tratay de selucienmar sl jrodlews monetaric de les
paises son escasas existencias de matflice se llevaren a
sako las conferencias de Bruselss y ée Génowva en 192¢ y
1988 respectivaments y mediante is implantacién del »in-
temn del jatréa camdic orxo (“Gold Exuhange Btandard®) se

permitid a los paises con moneda deprecisds 1a rmu‘ﬂ;-‘



o1én de la conversidn de sus billetes transformanio su
nicmdt moelional en moneda extranjers gokvertidbie sn ore.
Pero en esta forma el ore ya no jugabs gomo regulador del
balance ds pagoss~ ,

Se transformé asf{ la dindnioca del patrén ore y se es-
tableeié después el pmirdn ore en lingoles {"Gold Bullien
Standard”?) em qus a difersncia de sictunms siéaice n ore
amonsdade em cireowlacién, 1a conversién era reslisada or
108 Bancos CGontrales sohxre harras de ;ﬂw

Fueron as{ desvirtudndese los rinsiplos sn que se fug
daba »l sistersa hasta gue por ley del 21 ds sepiiembras
de 1931 Inglaterra abandond el patrdn ore, 1o gue implie
¢6 la supresidn de la convertibilidad en tedo el mMundce-

1a forwe an que ss mwantenin el valor de la moneda yse
reajustaba al mismo tiempe ¢l balunss de Jagos imternncig
nales em un sistema de patrén oro, que relacionaba a las
moxedas permitiendo sanbiarlue entre s{ en una relacidn
sonatante, ys ha nide explicadn.~

Be astudiard ahora el casc del papel moneda inconvere
tibles~

Las monsdas ds les pafses son sntersmente diversas)

AY

existe ¢l papel monsde libre, ds maaners que sl digero de
un pafs so pusde Sonvertirse en dinsre d¢ otre pais, mas
que carbidmdose en el mercade abierte s la cotisacidn £}
Jeda por la oferta y la demmnda. ks obvic entonces que

un régimen de incomvertibilidad no hase yporible 1as inter

venoién del ore em el reajuste dsl halanes de pagose il
1 ~26-



factor que entrs & juzar es la osoilasidns-en Gecir la
Talerizacién o desvalerizacién- del peso paypel del pais
on términos de monsda extranjermse

Partisndo de um situaeiln de squilibric a un gwxbiee
cotizaeidn determinada, vale denir que el im.orte de los
pagos que durante un cierte lapse dedan sfectuarse al eof
tranjere, correslonda al é¢ les que deban resibirse, st
el squilidbrio llega a ronmperse por sualquier causa, el
eanbio mejorard para aquel pafs cuye balance de ragos se
vuelve astiveee ‘ '

En vells 8 pais quw vea aumantar su pasive por cuale
quier causa: variazdién en ias condieienes de rroduceién,
pirdida de meresdos consumidores, derechos arancelarios
qua obstasuliocen sus gxportaciones an octroa Mercacos,
ette; verd smpeorar su cambies~

Ia moneda de papel ao pusde pasar de pais a pais 00 e
me ocurria son la de ore) no sxisten en este sistemn ni
la pavidad menetaria ai les puntea del ore, pere tamyeao
es posible en un régimen e inconvertibilidad un alse 13§
mitads del cambio exteriowe~

ia seeidn y reacesidn que producfan les wovimientos de
metdlies en el sistema del jutrén ore, se realizan an peg
te con les pambies o cotizaciones $nternacionales, y sl
bien 1a teoria razenada dal dalanss de pasos supone sl
Juege de wm serie de tutorol ralativenenia complejos ,
eomo son las riguesas naturaies, las gonticfones esondmi
oas de sada territerio, las modalidades de su podlacidn,
eto., 8¢ explicard ensesuida lo essneial en el funciong
misnte fel wmecanisme regulador del balants de pagos in-

ternasiomlies en el sistema ds la incoavertibilided mung
tarise« -27-



a) Situnatién de Défloit:

Supéngase una situacidn deficitaris en el balance ine
ternaciconal de pagone ia damanda de ooneda sxtranjera pg
ra pagaxr las importgcicnss es supsrior a la oferts,; que
estd dada por las letras de exportseidn, la llegada de
Pitales @xtranjerosy y danis partidas activas del balane
¢s do pagoss la demanda por su parte estd constisufds per
el monto qus necesitan los importaderssy los servicios de
la deuda plbifca, las remesas ¢e particulares,; etss.>

Al mex la demanda de moneda extranjers mayor que la g
ferta, subirs el walor de meneda sxtranjers, o sea el Mg
ode de low medios de pago al extraajero, de wodo que ke
rdn mayores les presies de ias meresderfas fordmsans. in
otros términos, se Ceyresiard 1la mensda macional y el bg
lanee tenierd & equilibrarze pussto qus 3i los importadg
ref tieqen qus pagar & medida que transcurrs sl tiempe
una mayer eantidad de pescs pake obtener una miama canty
dad determinala de moneda uwma;n, o8 evidente que i=
ran reduociendo sus sompras yerqus los artfeulos que ade~
quieran en ¢l extranjero les {rdn resultande a un precie
cada ver mis alto, hasta el momente en qus no les resule
te sernénice continuar sus impertasienss ante la posidbie
14dad de ne hallar en el mereado lecal csmpracdores de les
Produstos a 1os nusves prediese~

Al misme tiempe los precies nhtisnsles en dinsre exe
tranjere han sufride una disminucién qus sirve de estimy
1lc =a las sxportacionss, pussto que loe precios de expol
taeién son precics dsl mercade universal y 8u equivalen~
te en papel nacioml desvalorizade haoce que la deprecia-

eién equivalge a una prima de fomente & las exyortacio~
-28-
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in earibio el fmportador dede pugar los preciss vigens
ted en el mercade internadionsl oen wmayor cantided demg
neda macional dspreeiada, que le sbligan a aumentar les
Jresios, y por ende, o8 cauwsada en ¢9a maRera una reatvig
cidn on la demanda, que se traduce en la disminucidn de
las imrortacionsns- |

A1 autematismo del equilibrio en los balances ce paw
g08 y en loe ommbics, quo e la carasteristica ds los
paises monetariamente abiertos es conseguido en buens g
te graains al nivelamisnto o reajusta de la balunza mere
cantile la scuseida de los sambios internaciesales formg
des por el intersambio visible signifiom qus jara les paf
ses eontyatantes el medio wmis soondmico de pagar las ime
pertacionss de unas merosder{as es la exportacidn de ve
tras meroancias.-

Resultande el dalanse 48 pugos desfavorable pars un
yals pusde eomprobarse la intervencidn de un hecho perel
cual se considera la conveniendis de pagar la ciferencia,
ne son etras meresaderfas sine oon werviscics, cou aherres
o oon moneda. 21 cambic de cenveniencia que obliga a exs
portar ore pueds provenir de una pérdida -sn el caso de
cosechas malogradas en un puis exportacer de cereales- ¢
de una diferencia sn sl preais ¢el diners, porqus st en
el extranjero el rendimisnte del ahorro supers al intes~
rés pugado en el pafs, el dinere serd enviade al exterier
para invertirle en antigipos ¢ directamente sn tituless~

las Balansa comercial y de eapitales estin sstrecha«
mente coardinadas sobre la base de lob gontes Gomparatis
vos que las vinsula eatre sf.«

la demanda de gran eantidad de moneda nndinnu para X
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vertiris sn la adquisisidu de divisas extranjeras, «
fin de utilisarlas en ¢l pago dé¢ la diferencia de las
importasiones SobLre las expsrtasionss,; Frovoes un aumen=
to en ¢l Snterés de los préstazmos.~

Evte gsumente, 81 la librs concurrensis opers sin sba~
tdoules, astuwrd enérgicamente sobrs los comercianies al
" por mayer, imtusiéntoles a 4isminuir sus existsncius de
merosderias, tanto importatas ecomo de preduseién interm
por le que tratardn de apresurar laz venimse Todo ello
ineddird en o1 descensc de les precios y en una disminy
¢idn de las importaciones que, &l mismo tiempo que preve
os un iseremsnts es las wyortaciones, facilitard el rea
Juste ¢s la balanta svnerelmle~

I fodusiria sufre tambidn una aslteraciéni una parte
las fuersas que anteriormente »a smpleaban en 1a slabe=
raeién de produatos ce consumo interns, tanderd é. aplie
carse, eome sonsscusncia ce is diawinuciin generul de
lan precics, en la fabricseidn de artfieulos de exporis~
¢iéne Fer 1o tanto, cusnds llague sl mementsc de comenmar
» pagar las deudss contrafdas en el exterior, la balanss
vomervial estard en conmdieicnes de cwmplir su funoida g
bido al aumente €e las expertasiosnss ¥y la disminucidn de
las importasionen,~

£sta nueva distribucidn de las fusrzas preductivas
del pafis es acelerada por la aceidn de otre fendmene cepy
cemitante eon les anteriores: la diferencia entre las ty
sas del interéds a sorte y luuc Flasges Al aumento prove-
tadd on el interés a eorte plaxe, no ls sigue un aumento
proporoional en las tasas & largs plase, aln ouande el
merendo tome en consideraciln la diferensis capitalizdne
dola y redvajando proporeicmalmente el valor de los titue

30



los de Bolsae~

Por esta operacién se tiende al restadlecimiento dal
equilibrio ean el mercads e las inversiones, pusate qﬁt.
a igualdad de readimientos,; un misme valor en menca tieg
po, signifioa la adopeién de une tasa de capitalisacién

wan altae=

dientras que para lss indusirias que producen para el
mexeado interno, el consume disminuye durante un pericde
relativamente largoe, squsllas que trabajan para la exper
taoién se preparan; por las raxones ya sefialadas, a pro~
dusir y ventey mas. Al medirse el precio de lan acciones
po¥ sl luors ;atm esparade, aguellas cerrespondientes
s industrias que producen pars la sxportacién atraerdn
Auevos oapitales, ¢ seas hardin aumentar 1a oferta ceupy
rativa dsl sherro dispusste a invertires en opsracionss
& large plazo. 3¢ movimiente sontimuard hasta que se hg
¥a restablacide 9l equilibrio del balanse de pagos con
una nueva distriduciin entre las exporiscionss y las im
pertaciones que verifigue una distints relasids de came
bivs con una nueva tama de descuento y de interds, por
la Gltiwe de las cuales el desousnto muin, en compas
racidn, igusl a la tesa dsl fnterés de los préstamos a
certo piago, y énta, siempre comparativaments, igual al
interés sobre las inveraiones & large Plazve=~

La balansa gomércial tisme pués, usa importancia de
primer orden para un rafs, una ves que estos cestos eom
parades ss han equilibrados Cada slterscidn en los mis~
mos provoca unk lateraeidn em 1a propereién y distribue
cién ds las fuersas productivas del yals, ea la cantie
dad e ahorre invertido en el interior, respecto de 1
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invertida en el extarior,; sn el coste del cajpital cireu-
lants reaspeacto al fijo y en ¢l movimiente de 1in Buino*

Conviens prevenir tales alteracionss mesiunte una dis
tribueidn dé todes sutos facteres en el tiempu, porque
una impertacidn o exportecién de ahorre para ajustar el
Balange de pagos, que 44 lugar al reordenamsente interns
Yy sxterne para establecer un equilibrio internacional en |
el sual se abarquen les intereset y amortizaciones de los
aherres invertidow, ne es mas gus tns Jroyesoidén es el
tiempo de un desequilidrioc astusl que, sl deblera gerre
girse Lmmediatamente mediente 1las fuerzas de ua solo pals
daria lugar a initiles erisis destrucioras de rigusnas.e
b) Situacién de Superdvits:

En el saso de un estado supsravitario en el balanse
interascionnl de pagos, oourre légiommente la inversa de
1o sxpliomde para la situsoifn de défigite-

ins saldos positivos del balznce de payos origiman wa
ingrese axtyaordinaric de divisns extranjeras que, al ne
peder ser vendidas en su totalided a les importadores,
pues éstos reguiersn para sus necesidades uns eantidad
inferier a la ofrecida por los exportadorss, hads que la
parte e Golocada se 4Airije a 1os bancos,; 1o suales A~
oreditan en suenta corrisnts & les expertaderes el impey
te resyeotifivoee

Se¢ produes asi un sersceataniento de los depésitosy o
on stras palabras, una ereadifn de nueves medics ds pago,
s 1la que deke agregarse el auwzento que en sus efeativos
sxparimenitan los baades al iraneferir & les organismcs
osntrales de reserva las divisas compradase=

Comv une mayor ocantidad de !ﬁodial ds page dentro del



mercado signifioa un inerementc al peler adquisitive de
la poblacién, ésta trasard de satisfader mes necesidndes,
simentande en coasecwsncia #l consume de la proeduseidn
interna y de las importaciones.+

Aunque los saldes positivos del Balanes intersscienal
de ragos s8¢ reflejan su un eresimiento de lav importasis
nes; el meroalc monetarioc no sufre trastornos, cebide a
que tal sumento esti respaldado per una entrada anterier
de divisas que; al gompenmarse, no wfegta los oambiome~

No sugsde 1o misme con la expansidn del erécito oreas
dn por les Bancos oSom las fondes fwefbides del organisme
sentral, perqus & pesar ce gue este aumente de poder ade
quizsitive, adieional &l areado per el inoremento de £ivi
sany se traduce tawbifn en un crecimients similar al xg
vogudo per el salde faverabls del Bslance Qe pagos, los
afacton rmonetarics sen distintes! mientras 8l mayor po~

dor 4o compra orifgimedo per jrecesdentesexpsrtacionss su~

' parfovestions assgursias las divisss nesesarias pars abg
Aar las importaciones, la capncidnd siguisitiva fomentae
da por sl oréddito no tesne respalis equivalsate, y los
sompromisos de les impertafiores gravitardn webre las ree
servas metdlicas preexistentes amsmasanie la estabilidad
de la monedas~

Abundande lex medios de mges les Lntereses en émna.
tenderdn a descender; adomfs, por el meganisme ya gonoois
doy la gran oferta de divisas extmanjeras hard qua baje su
cotisasién, mejorande el cambie dence lusgo, pars la mong
ds nacional, 1¢ eual »e verd reflejedo en un aumente de
las importaciones.~

Agragands a slle el egrenc e sapitales e husoa de
mejores rendimiantes, las difersncias ¢n el balance de

33



hal R N NI R ATTUTATEOTTRSE T T G T RS TR e T T e Y A

pages ixdn desapuresiende, al nismo Sismpe que 88 eguis
1ibran e} active ¥ ¢l peasiws.« | ‘

Puede sdvertirse el impertante ;mim. que el dalanss
de pagos intermmcionnies dessmpelia rnpde‘u al Mw -7 §
PAel moneda incoavertible, de curas cotiszsaciones es ol
elemento directo qus las hace fluctumsrs Su trastencencis
e aln mayor en les mices (ue, gome 1a Argentins, vone
centran en su comsrvic exteriorossi todas sus energfas,
¥ hacen depender de los saldos favoradles de su halenss
senmereial, gras parts del wogreso y del erden financig
ro de ls nacidnee k

¥o owatante; el libre Jjuege dal Balanse 4¢ Dager en
un régimen da moneds incwnyersible, Ba dewico sufrir
tavbiln una serie de trabas que difioultarsn su funcioce

namisntos- .
Al 1rotescionisme resurgido en sl perfodo posterior

o la primera guerra mundial, sSe afladieron pecou uﬁon"
despuds las funestan consscwencias de la srisis ds 1829,
Qe exaceybaron las Hess coatrarias s la 1ibre competeg
i, lev medidas que para logiar 1s restawracidn sconl-
nich tomaren los paimes ex~beligerantss, sasi todcs elles
con indusiriss smplinmente desarrollsdes, fusron seguls
das yor las acrmes amplismente defensivas adoptadas por
los paines preponderantamente wirariss que, reaponsien»
de a diysativas oportunistas, trataren de mmoldar sus
mpotivu politiens sconimiens en forme répide o Jaw
gondisisnse cambisntes que a la uonmhvmhl imponfan
Ina rincipales petenciass- |
Entre las meéidas tomadas come exdelents solucidn per
uass u stros paises figurans la institucidn del conmtrel
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de loa oanbios sobre ¢l axtsrior mwn ol fin de Iosurar
el equilibrio dsl balancs de pages, afesiade por sl
dencense de lan expertacienss y la reduceidn ¢ anula~
038n 46 les saldos &atives ¢é 1a balansa mereantils la
rfijusién de 108 jrecios winimespara les productes expex

tables; 1a reduseién paulatina de las impertaciones,
jreparcionsiments a la disminugiéa de las expertasio -
- Ma%y pars tratar en lo pesidle d¢ mantensy un salde ¢o-
mexreial positive que permitisrs eompensar les sexvisics
4e los empréstites y de les capitales extarnjeres imver
tides en el pafni In reteceién de aqwlles industriss
sscionalss incipientes capmess de desarrollarss scaninm
camente en un rdgimen de lidre comcurrensia} y ls geng

ralisawidn d¢ wea politioa de celebracidn de convenions

ds resiprecidad, son el ahjets de extonder la xed del

iatersambic bilateral,~
Pué asé eoms an los {ltimos tiempes, perdid su sficae
cin 1n teeria del sutovatisme del equilidric en el ua ~
lance fntermazicnal de pmges.~



Capitule IV

UPILIDAR FRACTICA Ll BALANGE LE Pagos

Aungque ea la actualidad la mayeris de los paiwes fore
tulsa sus balandes ¢e pages anvalmsnie, el sencepte de by
lance de pagos intsrnacionsles 34 ha fde desarrollande
suy lentaments.~

Hébo de marsser sin smbarge desds have algunor alics
la acegida fuvorable y 1a retemendzeién de ls Seviedad de
lan Enclonege~

Bstates Unides, Gran Bretafin, Franeis y la mayoria de
l¢s pafses, publican por imtermedio de sus departamentes
de gomarcio u organismeor sepesiales, un resumen anual de
sus respeetiws baluncew, ia mismn Sogledad de las Baglg
nes edita taxdidn todes lon afos (le hize hasta ¢l este~
1iido de la sotual contienda), una 1&“1’»&:&& recspilas
eién de loo dalances da pages de los princijales pafses,
Y ha propisiade una nowsnslatura, que S GZTEEs ‘um apép
dices a ente trabajs, den el objate de (maitar & los pafe
ses sdhersnies a unifigar las estadisticas referentex a
Balancss de mm ¥ fasilitar su anklisis y comparavide

Posayshio uma nooidn asupsrficial de la foyme en que
sn cenfecsionade un balanse 48 pages, pedrfa llegar & sy
ponerss que o3 pozible abtener todos sus datos reguiridy
delos en gady une ds las mtuuaum; oficigiaz cuya ag
tividad esté vizoulada wmés o =menes dirsctamente oen algy
ns de 1o ftews <ol active » el parive del balanew. Nas
i sl trabajo fusra tan sencille no hawria ﬁf!nuIMu
para gqus tecos les pafses seleoularan su dalance te pages;
¥ya que tede gquedaria rsducido & una aiﬁplh tarsa de ospi
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lansidn estadistion, ¥y no se requeriria tamposo, por ejsp
ple: la eoladorzeiin de tantos expsrtos; que, sdemés del
persensl suxiliar secunisrioc, estAn ensargados de la prg
paracidn de 2icho tradajo en la Seecién Balanza de rages
del Department of Cermerce ce lew sSatades Unidos, lo gue
suceds del mismo modo en el Besrd of Trade Eritdnice, en
¢l Banoe Central de la Repiblica Argentina, y en las efj
einas especiales que en ¢asi todos los punises tienen asu
oarge tal labore~

.i;.'o neoesario, sin smbarge, tener presente que les bas
lances de pages major realizados no arrejan sino valores
meramente sstimatives, la determimacién numfrics exuota
de oaga une de lus partidas es muy diffeil, porque se
trepiasa oon todas aquellas dificultades a que setd se-
metida 1a eaptacifn de 1s tetalidad de 1os jrecesos egos
nimicos, y por tal mokive, solamente pueds consideraree
la posibilidad de wia estimncidn mas o wanos aproximada
g ls realidads~ |

Ningunm entadistica puede expresar numéricamente las
variaciones sotidianas ¢ les pages y obligscisnes hﬁq:
nacionsles, que @5 ls gus realmesnte interesaris sonocer
para poder nprncﬁr ° prever ¢l curse ds los carbicse. No
o8 opiaments la estructura de la dalania de pagos io
que da o gonocer ¢l wvalor d¢ la moneds nRaclional sn el mey
tado 4o oarbion o ten el precie Ge los medion Ce Dage s
bre ol sxtranjeroc, 5ino la balanta de los vensimientos
que en un dia determinudo han de pagarse en el exterior,
sn comparacidin con los que an eee wisro plaso se acredie
tan en faver del pais,-

Ie esa relacién de vencimientos depende la cotisxeidn
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de las civisiss Ue comprende que aln en el cmse en que
pudiera llevarse a cadbo ssmejante wstac{sticn pare un
dia determinsdo, cuandc se lograra publiearla havris peg
44do ya su actualidad,~

Fositivamente puede afirmarse la imposibilidad &e es-
tableger las sarssteristicas y monto de todos les pagos
Yy cebros de un ejercicio ssonimiseo~finaneierej so obstmg
te 1a casi totalicud de los pafses mumatra siempre inte-
288 en eonocer la estructurw de MM bLiAlanss de pages, par
ra soncaels per lo mencs, las tendencias que predominan
¢n ol mismo a travée de distintas épeemas Bu setade dig
rio, deficitarieo o supsravitario, podri deterninarse to- |
niendo eomo segurc punto de referencia el curse de los
cambioBew

Bl desarrelle saondmico integrel de ua pa’s, wof ooms
1s anticipada pronostisacién de su fuiu:c. ne podrd esti
marse eon la suficiente exastitud eonsiderande molamente
1a evolucién Ge su bdalanee de pagos & traves de un lapse
deterninade;} sine qn‘ deberin tenerse en cuenta tambidn,
aderds de las cifras entaiistiens ryepresentatigns de su
comercio internacional, lus relativas al nimero de sus
mpresas, a la suwntia de sus espitales, a la suma de su
pro4uceidn agual en cada unc de les ramos de la industria
& sus funntes naturales de jreduceidn, al desarrolle de

su peblaeidn, de su enselianineee
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Sapitule V

ANALISIZ GRONQIOGICO LEL BALANGE ARGENTING LE 2A0C8

Para pedsr ssfialar cuales han sido les aovntecimientos
causantes de las tramsformasionss scurridas ea ol Balan=
ce argentine de pagos an los afiea que transourren dasde
1939 hasta 1942 y hacsr pesibles las indizpensables come
paraciones, es senvenisnte la coufescilén de una ressia
que muestrs, sintéticamsnte,; ol estade de los débites ¥
de los oyédites de nuesire pafs en lus dpocas qus (rets~
disron al pericde a comsiderarss.~

Xl rdpido andlisis gue se hari a continuscidn, sers
tante ma® dreve cuante mas alejado esté de loa (ltimos
aflos y-

;ﬁ menester haser notar, ooms ya se indies en el ocapf
tule pregedsnte, Jue Ll.s cifras ne reflejan cen riguresa.
sxastitud 4l monte &e vada rudre, pues a las dificulta-~
des que suxgen de hacer retrecedey la estadisties varios
afisa atrids, se afiade sl problema de la estimaciin wds ¢
menos &gertada de cada sonesepte en particulars ias can~
tidades oalouladus reflejan sin embarge, las tendencias
generales deo oada partidae~

Algunas dée elias puedsn falcularaz oon bastante exag
titud, somo per sjemploi las importacicnes y exporiacig
nes de mercaderias, los empréstitos plhlices,; ia cancee
1e0ién y repatrincibéa du deuda piblica, low servicions
corvespeniientes u ia dewda plbifoan externs, lus gastos
plblices realizados en el sxterior, alinovtmiauta de
los saldes bansirics, las importaciones y exportaciones
dés ore, y nigunas otras de munor impertancis.s~
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En cambio, otras partidas no tisnen 1s misma serteszs
por su mas trabajosa determinacidn, como ocurre con las
inversiones de gapitales extranjeres, y del mismc medo
con el rubro referents a los réditos y capitales peraidy
dow oY las empresas extranjeras que sxpletan las fuene .
tes de rigquesa aa¢ionsal;,; y que, come oqurrs gensralmeate
oon todas las SumaAs que por concepto analege salen al ex
terior iavolueradsas en las expsrtaciones, son ayrsciadss
- por medios indirsctes y sebre bases no muy ciertas.-

S¢ ha reunide eA el cuadre que se inserta al final ce
este oapitulo, una recopilacidn del balance argentine de
PAZos & través de los fltimos treinta aloSe=

Fara su mejor astidio se ha realizado una clasiffica=
eidn, tomando en Gonsideracifm la esirechs vindulaeién
que cen les prinsipmles acoatscimientos esendgmices inter
macienales tienen leos resultades de nmuesiro balance de
Pagos, y de asuerde d¢en elle se han ssparade los siguiey
tes perfsden, que dan titulo a los oapitules posterieres~

3) Situaoidn Sconémiecs & fines d#) 5igle XIX ¥y comisases
del miglo XX« Ferfede en la muyoris de cuyes sjercie
¢ies los Balanuss de¢ Pages resultan fayerahlesy

2) Nusstyres Balanoes s Pegos durante la Primera Guerra
Hund jale Periode de Balances ¥averpbles, 1914-192¢;

3] loe Balunces ée Fagos de la Argentina en la loste-Qus~

rre, Pariode de Baluness Desfaverphles, 1521-1986;
4) svelucidn de nuestros balances de pages en la épecs

anterior a la @risis, iericde de Balances Favorghlgs,
1937-1938}

8) iLes Balaness argentines de 8§08 durante li orisis
mund dal, Pericde de Balances Uesfgvorgbles, 1920323
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6) Ia Resuperacién de la seenemis Mundial y nuestros Bae
lances de ragos, Parfodo de Balanoes F¥gvorgbles, 1933~
19373 |

7) X1 Balance Argemtine de pages 2l comensar la gmim
setusl, Ferf{ode de Balances Deafaverablos, 1938-1940;

8) Influencis de 1la guerrs en nuestre Balanse de ifagom
Perfode de Balances Fyvorablas, 1941 y 194%.~



FRRIMOS EN EL BAIANCE DE PAGOS
DB LA REPUBLICA ARGENTINA

Representacidn Gréfiom del Cundro WS 1

ot et S . VAT

SNy Thes 33%&&3&3 ﬁﬁ a&&%kﬁ&ﬁ»w«maﬁ 6 88 4 Em;mﬁ Sy

M oy P R o
- v._ W&.‘M ..J.nx ‘e i -
: £ o (22 Y
it {171 et L T IS P
e .
sOuLIN SJOOTYE i
v i
- : Aa._t

-
€
Aete -
At Sy s
) ,
% -
g s .
£
AT : e 7 e,
TF 1
- - ——
~ “ - . 7L * - '
P PN - w‘ = . :
«
o, r] - - - nsﬁ!
- N N e
. pd i ¢ - m .ﬂwﬁn‘«:
‘ . ‘ P i .%
. e ey - - e . . — 5 e ¢Q
o ¥
12 i ', [ & 3 3 3
. & > P ~ - -
» . ‘
o # ag
4 ' -
P A - .
3 4 :
£ o Y~

-+00¢,

Rt T L TR
L

. owop b
. oo -
]

o omg L
s ¥

.o %97

. WPN 39
. SENOTWW ..i.!xrik

L e LT

e e BTN R T et L e s

44

B oabry p g -<-antbt i, S

B T

R it IE TV I



oapftule VI

SIPUAGION BCONUMIGA A FINES DEL S5I0LO XIX ¥
SOMINNZOS B&L $IGLO XX

1 me retreceden en sl tiempo peco mas de cincuents
afios, ss resercard que la Repdblioa irgentina tenia noe
minalmentes en el Ultimo cumrts cel siglo materisy un rg
gimen menstarie oon pesos orxre y papele~

Come la bBuens moneda es desslojads por la malas segin
iln coxveids ley de Oreshamy a conmecusncia ce la desvalg
riraciln que en la moneda habisn ssusado las enmisiones
desenfrenacas, ia aguda crisis evondmioa y las agitacig
nes pelfiticas que afectaron al pais em el perfcde 1890 a
1898, el ors hnabvia emigrade y sclaments se contada con
el pese papels~-

Su respalde coneistfia en la confimnsz pidblica depos}
tada en ol porvenir de la Repidblica, pussto que se hadia
aximide a les Bances Nusicnales Jarantides, hasta enton-
ces engsargados ds la emisidn de bBilletes con surse legal
sn tede ol territoric del pais, de la ovligmcién de coan-
vertir directamente sus billetes, cediendo & la Naeidn
les fondes pilblicos qus los garantisabdan .~

is Caja de Gonversidn, oresda en 1890 *para atender a
le conversiln y amortisacidn gradual de Ian moneda ds cugp
80 legal®, quedé de esa mauera ceme la dnios responsable
& nomdbrs ds la Naeidn, per las emisionss efectundss y a
sfsotuarsse-

21 Banso de ls Nacidn Argentine, fundado en 1891, y
constituido com un ansicipe de la memcionads Cajay pasé
& ser desde la época el Bance 6ficial, perque sus accioe
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nes ne yudierca celosarse posteriermente sntre los partd
cularem,« .

Comenséd & partir de esta $poea un parfedo de franea
yrosperidad pars el pais, sn que el trabaje del pushls
argentine, su ssbriedad, la demandas exterior de 198 proe
ductos de la tierrs, la faverable svolueiém de los baleg
ses de pugor y la mayosy aerdura de los goblernos fustron
mejerande la pesieién del pese papel cen relscién al pe=
80 ore,; tanto que, para evitar que continuara su valeris
sacién, por ley de 1899 dedid estabilizarse la conversidn
al tipe de 44 centaves ere peor cada psss papsl, coms gee
menxé & fines de 19, (1)

A prineipios del sigle metual me consolidd la yroeepe~
ridade lss existencias de mesdlico en la Caja de Convere
sién aunentaren continuamentsj no por que dsjara de am~
1iy dsl pais, como ccurrié sn 1907, reflejo da la orisis
sgonfuies-financiere de Lstados Unidosy pust ells era
ssencie del rdgimen de patrén ore, sine pewqus hasta la
orinis del «fic 1913 los balances de pages hablen dade 2a
mayorin de los aflos resultados favorshles, graciar slle

(1) Pué la iey 3871, llarade "de Gvnversidn®, que se pry
ponfa aon mecids svitar las rastricoiones que la
v:lorhmi n menetaris lleve sienpre a las exportas
GAONERe~
ABew dnianlz. osn la revaluacidna del ore de la Caja
de Cenwersion realizsda en 1936, los 088 246,83 millg
nas entonoes existentes se transformarel automdtione
mente en ofs 532,7 millones, y al desvalorissree nug
vaments an tal forma la wmoneda de papely la antigua
relasién de SR7 eantavos papel por eada 10U eentavea
oro, quedé wmodificadal 800 etves papel por cada 100
qentavos $roj o & 1a inversa: en lugar da 44 ctwe,
ore poy eosda 100 siwe. papel, 20 otves oro por cada
pesc pRpales



a los saldos positivos ds la balansa comercial y a
la incorpermaién al pais de apreaiadles santidades
és caritales extranjercs gue liegadan on forma de ey
préstites pdvlicos o de inveruiones privadase~

Se trata, on resumen, ds un pericdo de gran ssta-
bilidad an el pese cedido al aumenlo que en las ree
sarvas metdlicas nabie cawsade une sueesidn de balap

€es ae pages positivos.w
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Capitule VII

NUALTROS BALAHCRG DE PAGOS DURARIE A
PRIMERA GLEZRRA NURD AL

En ia époea que precedil a la primexa guerra mundial,
ls tensiin monetaris europess cowiuje a la erisis esendmi
ca deo 1913, Su refleje en nuestra organisacidén sconsmica
no tardé en hacerse mentir, y es as{ come se jwodujo un
debilitaniente en el ingreso da sapitales ﬁtrwnran.«

Para cudrir les servicics de la deude pidblisa y de los
capitales privados, s 138 gue Fe agregaba aznuaninents una
apreciable gantidad de remesas de enigrantes y otroz ene
vies de partisulares, ne fusrcn sufieientes Los min 5O
nillenes procedentes dsl saldo del cemercic extersor, ai
ol sscass supeardvit de la balanme de osmpitales.~

Hube pur le tanto gue recurrirse s les exportucisnes
ds ore para =aldar el déficit resultente y az:;srneurm
ds inmediate eus efedtoss rsduceidn del ciroulmmte, ale
sa del tipe de interés, restricoién crediticiz, etsea=

Fara remsdiar esta Gitima ¥y evitar 1a 11quidacidn gg
neral fué yroyesiade el redessusats, buscindose sl mimme
tienpe de evitar 1ls divminusién que en la stroulacién me
netaris produais la salida de ore del nim For clierteo
que tuve muchas orftices tal idesj porque se ocmia;mv
ban sus caracteres inflacionisiss, pere ls situncién yg
reeid ealmarse cusnds s prinsipiss de 1914 se impartae
ron al yais algunas cuntidades da ore.~

Declarada la guerra =n agusto de 1514, y con el pre=
péaito de atenuar la influencis que en nuestrs bvafs pus
diara tsner; fusron dietadms por el Congress yuriua le«
‘ 48



yas de smexrgencia, destinadas o defender la reverva meis
1i0a dal pafs.«

For las leyes 9479 y 9877 se auterisada a la Caja de
Conversién, por intermsdio del Bange de la Naeidn argene
tina, a redescontar deocumentos cemereimles de plaso ne wp
yor de 180 dias, enitiende al efeete les billetes necesy
ries, ason tal ds que la garantia metflics ¢e la moneda,
de ourso legal n¢ bajara fel 40% Retas lsyes no sa llee
varon a la pr&ctica an ess oportunidad, pere fusrea las
que sebre la misma materis puse en vigencia sn 1932 sl
doeierne Previsionalse

For las leyes 9481 y 9800 el Feder Rjeoutive guedéd ay
torizade s suspsnder ln conversidn dispuesta por la ley
3871 de 1899 y finalmente por disponioiln de 1a ley 9483
se autorixné al Peder Ljecutive a suspender tetal v pare
ofalments la exportasidn de ero mientras durase sl este
4o de gunarvas-

531 embargo ssta medida no hubieras resultade indiwpen
sable sn cuso de haderse previsto que desde ol seomiense
de las hostilidades la sxtracrdinaria demanto externa de
la preduseién nacional on gemeral pérmitiris gracias a
los abundantes saldos positives de nuestra bBalanss semey
aial ocubrir con ereces el pasive del dalance de pegosye

Nds adn, permitié ssumular consicarables reservas de
metalice, pues por ley 9479 se hakia establecide ou de-
pisite en las legaciones para salvar las enormes dificu}
tades ds Bu traslade al pafs. 5o permitia mi‘m aumento
en sl sirculante de la Argentins ya qus por oads depési
ts sl Bango d¢s 1o Hacida aoreditada a quien sorrespondia
su inporte y emitia un bone por el sual la Caja d¢ Con~
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versién entregaba billetes al cumbin de m3n 2,2727 por
PESS Oroge

Siende apreminnies las nevesidades alimentigias tante
pars les ejéreitee como para la pedblacidn civil de Lan
Nagiones aAliadas, resclviaron celebrar een la Replblicse
Argentina una sonvencién pare adquirir el eehrante de s
cosecha Yy o5 ansre do 101€ fus gsencertade sl cenvenis een
Gran Bretafia y Francia, al gue se adhirid pesteriorments
Italise Bl Godiernc ds nuecire pels nize que sl Banee é»
la ¥aciér Argentina adriera un crédito de 10O a 200 mfllp
nes de argentinos ere sellade, que devengaban el #% de
interés, a ecada unc de los zafuss que interviniercn es 1a
negociantén.«

iss ventajns fusron miltiples: aparts de hallarse oo~
lcnagén para les excadentes, gue pesaban de dos y medis
millenes de teneisdas de trigo, avera y linc, pwds <ispg
Rerve d¢ dedegss Dera las bmportanienes en el viaje de
venica 4¢ los bareer, lo que udewmis ce proporsicmar srtf
culos manufacturados muy necusarics, hise gque sumsataras
las reatss aduanerss y fomentd el mcvimients internc de
trans poxrtes.~

drasias tambidn a estos rdotawes, la zituwnoidn agrae
ria y (mnhiu argentina pude estabilizarss hasta un ‘
tismpe despuén de habver Linalizado la guerrs. Contrihus
yoren a inorementar las sumas del aotive en este perfe
do, las ventas ds barcos macicnanles al exiranjero, que
aleamsaron o lo large de sston aflow a 1a osatidad de efs
26,5 millenesn,~

s ani coms durante loas afios que dwd la vontiends y
les gue inmedigtamente le sucedieron; los saldos pesiti
" vos del comercic exterier influensiarsn favorablemente
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al balande é8 yegos que, demde 1814 hastia igab. ariboy 13
elunive, arrejé siempre superivits en ls domparacidn de

los mevimientos corvigntes 4¢ los rubros scltivoe y ocesie

FTeRa~
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Cap{tule V1iI

108 BALANCES I& PAGOS I3 &A ARGRETINA
BR LA POST<G UERRA

Una ves firmndo sl armisticio Juae panc fin a las hovgd
lidades y dunpude cel Sranseursc de juoo timiwu uas iny
sitadu dsflnoldn tuvo lugar en muestre pais, afectands
prineipalmente a ios prscios &e les yproducios de exporty
6i6n.w

do fud ello mas que la repereunidn del fondmeno que,
con curdeter internacienal se haaia seadir soure los g
9ios agreorecuariote~

la depresidn mundial de lea afica 1921 ¥ 1922, al re~
finjarss en &1 balsnes argentiag de ;m&w JROVees ol eme
tacionmamiento 42 jia reserve da ore de la Oeja ¢ Convere
81dn, que lejos da awmentar so vud disntmafda eu 1924 dg
bido & laz exporimciones de ere realizaian por sl antog
no Eacisnal, on use de la auterizaciln quo 1@ frera cone
feride por la 8y AiZv para pagar Low servicies de la
deuda axlerniee«

ias sonwecuencias 2¢ la fituwsida svindmica y finen~
ciera mundial, afuotade sn su Yegulsr descavelviniente
por la larga durauidn del wnSiicts, se hieisren sentir
gon toda intensidad en esia periede powtebéiico. 4 pesar .
de la Fase asoendente de lukdy pubde csusiderarsas prolens
c-A‘o al periedo hasta IDRG, aile en que se ;giqﬁ ROk lie

gora recuperasiduee
Hi siquiera la balanza del intercambic maxgantil ree

sulté favordble paras la Bepdvitoa en esta $poca, Sus da)
dun negativos alomnzaron el méxime en 1983 oop mas de
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m¢n 200 millones de diferenciss Lolamente saivd en alge
la situmeicn la eircunstancia dc‘mdunrn en 1924 ua
sbundante superavit ea la mismas Asimismo, la eflusneia
de capitales exiranjercas fué también inferior m la ce o=
tros ejerqeicics, relativemente normalese-

im yrohivieidn ‘de expertar oro diotada en 1914 duréd
hasta Junie de 1985, fecha en qus la hise cesar un deary
te cel Feder Ejecutive; en aurdic, sl es¥acv de inconver
8ifn se mantuve hastn agosto de 1927~

Vale ésto decir que ol pals continuada deligaco ain
del patrén oros Recidn en 1926 el peso mostrd unn firme
tendencis haoia 12 valorizacidn, lo que se explica gone
tenpiando el balance ¢e 1aZ0Gew

Al valer de las exportacionss, min 8524 milliones, sesy
mé la ¢reeida canticmé de miu 168 millones de empréeti«
tos pudblisos contratados en ol sxterior, y mia 87 milloe
nes en goncepto ¢e inversiopes privadas, pudiendc asf
aontarss son eréditos snﬂchnt-# eon que stencsy los cem
pronisvs por las importaciones, intsreses y amortisacidn
de la dewda plblion, merviciocs de capitales sxtranjeres,
renesas de partieulares y demds partidas pasivis de mes
noxy imporxtansias«

41 mayor aflmwjo de fondos provenisntes del exterier,
reflejado en un aumento sn la eferts de divisas, sotué en
el meroando de cambios valerizando el peds urgentinoee

X1 asldo resultéd sin embarge en 1926, redusidements
negative, y fud compensade eon gran psrie m;r la dhnﬁg
016n de las disponivilidades banearias en el exteriors~

En cenclueién, este perfcde puede ser contidersds cee

me de balanses de page dscicidamente desfavorablas, pues



o1 upcrivu ds nin 96 nillones de 1924 es :uuwuq
tc eonpurnan gon el monto da los saldos negativos de los

otros oineo aflos que, en $o%al easi alosnzd a los mia
15850 millenen,~



tapitule IX

EVoLUCICN IR NUNSTRUE BARAHCES LE PAGOS
EE LA RPUCA ANTARICR A 1A CRIBIS

4n el afto 1927 se aacentud la tendencia favorable del
balance de pages somensada en el sjereigio anteriorse

las exporiaciones, & consesusncia del mayor volumsn
fiaieo y del marondo aumento de los precios sefialaron sg
bre 1986 una diferencia cde min 800 milloneses

Gimulténeamente, la holgmda situscidn de los mercadss
noneterion extranjeros, prineipalments de los Hethdos -
Unidos, estimularon la sontratacidn de empréstitos plbli
c08) que alcansaron & un toital de min 234 millones.~

Frente a tan ayreciaco inoremsnte ea los xrubros del
astivos 8010 oceurril un leve asewnso sn ¢l monto del pae
8ivo, espavialunentes min 99 millones en las importaciones
y nén A7 nillones en 1os gastes piblicos afectuados en
el exterior para mouernizar los adorasados "Norenet y
"Rivsdavia® e~

Como @8 18gico suponer, el superavit de spls afic eone
trituyd a awsentar el valor del Peso, que ea an valorisa
cién llegé a cotizarse a la pare 2l ddbfernc Maciocual Gy
eratd entonges lu apertura de la Caja de Converaidn, eon
ol mes de agosto, pucisndu asi el pais entrar nuevamente
a ser regide por sl sistems moastaric del patrén oro.s

E1 maatenimisnto ¢e 1la clauswrs de la Caja de GConvere
#ién desde el Ao 1914, habia dedo lugar a muchas discu-
siones, sodre todo dezpuds 4s poatergarse Bu aperiura
una vez sonclufda ia guerrae ilgunas publisacicunee 1o e
plicaron some un resablo inflagionista de la erisis de
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1913y puss ai iguel que entonces ss habla temido que el
saldo favorgble de nueatra balanza comercial no bastara
pars oubrir el pasivo del balange e Pagos, en razén de
que el aetivo ee unabia reducido a causa Ce la disnminue
gicn en el afinjo de oaitales extranjeross~ |

Fara evitar exportacionss de oro que reducirian el
medio pirculante se ¢oasiderd somc &l medic mas expadie
tivo el de mantensr serraca la Caja Ge Conversidnee

31 superavit que aleanzaron los rubros eorrisntes,mén
338 millones se sompensd en parte von importacicnse de
oro pox win 196 milliones, correspendiendo el resto a un
sumento en ies disponibilicadens banearias del exteriorse

Yo on 1928y a pesar e que nuestras cuentes internas
cionales sarrojaron saldc poeitivoe, aungue inferior al del
nii¢ pscedente; comensaron a nacerse sentir los jrimeros
sintormas adversos.«

ia vomposieidn del rubro conetitufde por sl ingrese
és eapitales sufrié un cambic fundapentals, y asi, en lwe
gax G provenir do empréstitos nasienaled, provincisles
¥ munigipales emitidos en lIstados Unidos, ¢omo en 1936
¥ 1927 1o habian sido la mayor parte ds las inversiones
de capitales extranjeros, el oitade mercado se volviéd en
1928 poce propieio para la colocacidn de pareles de rene
ta fijae Se nubvia inisiaio por aguel entondes el movi =
misate especulativo de la bolsa neoyorkina gque sulmind
scn ¢l eaireritoso “erack’ de “all Street an ostubre de
1929w

¥l importe de los nuevos empréstitos colocmdos en el
extarior dessendié en 1938 u la cantidsd de solo mjn B9

millones, xo obstaute, su reperounién en la situseiln
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de nuestre balance de pagos no fud muy intenss, jor efeg
%o de 1a eoineidencia de que simultinesmente se produjes
Pa una exypansidn en las emisiones de las ampresas prives
&Qﬂ en los mereados de ultramsr, que sloamsaron & mén 188
millonese

ia eiycunstancis de que las iaversiones provenientes
del extsrior z dedicadas & smpresas privadas (prafaren-
ﬁmnt'* de servisios piblisos, susvos establecimientos
fabriles, adquisioiba de material ferroviarios etes) pre
vooars por «1 influjo de meidlivo ecrrespondiente una ex
pansidn de los medios de yege qua mo puldo sviter la rigi
dex del sistema monetario ox:lstmtn‘ fueron el =utive dg
terminants de un gran ineremento #n les feporiselones,
| aumento gue %o meanifestd twrbiéa en los otros rubros del |
PANivOse

41 salde negative de min 68 millones de la éiferensia
entre ol suyerdvit de min 132 millomeus ¥ el nueve afiujo
de ore yor min 187 miilones, proviens on varte del dese
denso de las disponibilidades bansarias ex el exteriore=

ios dltivos meses del aftc 1528 fusron earsacterisados
T una valorizsoidn ce iae monedas sxtranjeras mas alla
del "gelé point",; ¥y por la sxportasiln de wetdliso por
un valor ¢e men 28 miliones, le¢ que seliale la declinae
oiéa del pericde que ror sus balanses de wago favorables
habis sonirivuldo ul afiansamisnts del apﬁiﬁilm general
que precedid al desastrs bursitil con que me maroa el op
mienys de 1 erisis que afestaris proasamente a la econg
wia internasionale~




capitulo X

108 BALANGES ARGIHTINGS DX PAGOS DURANTE
La OBIGIN BUND IAL

i1a tendensia desfavoraule somenzada a fines de 1933
se acentud en 1929, en cuyos primercs meses, que oo la
dpooa Gnl afto en la que existe abundancis estacional de
divisas, prosiguié sl reflujo del orge=

Frobablements ara ello dsbido a la atracsidn cacs ves
mayor que ejeccian las altas tases del interds imperan~
tes en Nusva York.-

Lisninuyé al mismc tienpo el ingreso de uyimn.qm'& |
solamente se vid coastitufdo por mé$n 80 millones de ime |
versiones privadas, y que fud wmmrnm? }Or una sy
ma iguzl de fonios emigrados del pafis, sn gram parte por
desoonfisnss ¥ etpeculapione.

Dede agragarse uns sensiLle merma en m axportacio~
nes y un movimiante asgentents en las Importasiones, ip
ta falts de sorrepondenaia la explican festores monets~
rions la disminueidn ds medics de Pages Sonsecusneia de
las exportacionss de oxo, Lué newtralissda por ls expap
#idn del exéddite Iniciada a fines de 1930 & csusa ds
las abultadas existencias bancarias ¥y jressguids en 1929
al parsear o) difieit fisesl. La fatima Felaocién enirs
el défieit presupuesterio y ia sxpapsifn de les ;réota-
mos Bancarios eon la desvalorizaciéa monetaria se dewié
a la prasila ejercida en el meresdc de eambios por el
Timge; que resuryid s los rréatamos de los bancos y dee
J& tambidn de pagar a sue mroveedores. De sata m'rd;
& un aumenté an los préstames ofieiales corresyondis
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tandién uns dilatacidn del orédfse yprivada, vineuiﬂo .
In situseidn de los partigidares on espers del ypago de las
o’tiugaeiom;a por. parts del X¥stedoye ' -

Xl fusrte saldo negativo de ese alle, ealculado en mjm
) 379 »illones, e subrid con exportasienes de ero por min
403 millonws, hecho qus detarniné n); Bobisrne mxoﬁx a
asxrar 1a Caja de Convaraifn el 16 de disiembre de 2929,
modﬁki&dmc enseguide una agdelereda desvalorisacidn &l
pese nasional.- | | ’
a) Pericde Ge Iosodvertibilided:

ln:keiuio 1930;dontm del sistema da 1a moaanrtfbu{
- dud monetaris, Jas perspeciivas desde tu comienso 8¢ mof
traron desfaverables, perqz; dehido a las ~éraidas sufrj
das on la cuicha. ol salds del comereio emterioy fué np
gativo, - | .

Logrdse en parte el squilidrio por ia ngmﬁuctén d'n
J;a gorrisnte ¢e sapitales exiranjeros, ;n;ua 88 @clooaron
ror low ferrocarrilas mjn 240 millones de dedentures.adg
masy el Gobilerno Nuclonal cdtuve de Baring Brothmrs a £}
new de 1929y & 5 millones a un a&iio de plaso, ¥ en maiaa
Faoenix en abril de 1930, d8lares B¢ millomes a seis we-
ses da plasos la Municipalidad de ia Capitel y algunas
frovinoias concertaron tambidn emprdstitoa a gorte plasoe

Beton iagrescs que reforsabdban sl ;etim dal bLalanoe !
de pagow no tenfan yu el eardcter de los de afics anterig
ren, los empréstitos eran a cnﬂa plago) cﬁya amortizae
cién y sancelacién gravitaba prontavents en las cusntas
internagiosaless An las taversiones privadsa prefomine=
ban lus debentures, es dni‘t;t mn?.n te renta :‘.’1;& que
no se ajustan & lam pérdidas e ewonscé beneficios da las
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temporadas de erieise~

A llegsda de esos funtod contuvo la depreciasidn del
peso, atenuanco as{ a un fagter que hubiera ecutriduide
& gontraer lss Importacioness~

Comspirarcn tarvidn centras el equidibrio dw lar cueg
tas internacfomales: el clerre ie la Caja de Conversidn
¥ 1a agravacidn del ¢dficit fisonl que impicieron haser
efeotiva ln contraceidn del erédito bamcarie insinuada
a nediados de 1930, yrovoeando sn sambio, con su aumene
to que llegd al miximo a fines de ese afie, el conmiguien
te afecte sobre 1os medicn de pago ¥y la demanda de art]
oulos importadon.~

A owusa del clexre de la Unja de Conversidm el défie
eit de aste afio no pudo gubrirse gon oro, oemo s¢ hixo
en 1929, sinc en una peguelia suma: myn 71 millones, exe~
portados por sl Goblerno Esglenal para pagsar parte de
lon servicilos ds la dowde pibiieca, sslédncose parte del
resto ¢om la disminucidn por mén 117 willones de las dig
ponivilidaces Bansarias en el extarior y reflejdndose la
situanién en una nueva desvalorisacidn del 19X para nueg
tra monedm.~

las bBuenas cosechas de 1931 permitisron atenuar las
consecusncias ds 1a apreciable onfda de 1lov precion agre
pecuarios, y hager que €1 valor de las exporiaciones sw
perars al de 1930, mas la yequeiin aiferentie lograds fué
snulade por el descenso on ol ingress de eapitaler extrap
Jernsy~

La disminucién fué més fusrte en el panivo, siendo de
bido sobre toda a la lWruscs valda de m@an 506 millones
axperimentada por las importaginnes & Ccausa 4o la desvy
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/,lqumﬁn del peso, al aumente de low dersehcs aduanee
ro# ¥y & los efecton de la erisia sobre el juder adquisi
ti,vo mtu'ns.w
‘ ‘ A vﬁ;@apci&a del aumento en el riudro ée los servieios
6& is deuda pidliocs, dedide a la desvalorizasion Gel pa
8¢, log Gemis congeptos del pasive deactaron disminueip
nesy :tax devlinacidn del pasive mo impicid que el balag
ou dea Fagos ¢e 1931 arrojara un défiaeit total ce nin 584
mx;pae» que se eubril easi fntegraments oon lag exporw
t{m{ama de oro de la Unjs ds Conversidn gue efeatud el
Banco de la Wagién Argeatine por disposisién del Gobleg

Z ne Baciocnal, oon al objetc de atender los servicios de
1a deuda pidlies y responder a las necesidades del mer-
oado d’q carbioke~

" ia® cotizscionss de las divisas an dflares y frances
mc/iamu un ua‘vimtuﬁo de ancenso que s¢ mcentud mas
alin al ceprsciarse on ssta dpoca 1la 1ibra esterlinae-

Yor tal csusa, el ivder Zjeeutivo desidid controler
is ‘cempn y venta ds lam divisae, areando a fincs de a-
o uua Comisidn de Control de Cambics, eneargada de¢ cew
termingr diarismente 1os tipos & que dedian erectuarse
ean arelante lzs operasioness Fara podar realizar pagews
al extgrior fud rejusrido el permise de dicks Comisidn,
son lo que =9 espard podria lograrae el reajuste cel by
lance de pagosee
¥} Implantaeidn del Contyol sebre les Cambios:

Con l» crsmcién del control de los oarbins se entxrd
en una etapa del desenuilidris <el balance de [Agode in
1929, bajd un régirwen de convertibvilided, 41 aéficit se
snjugé mediante el Tecurao normal en 8508 caNos) la exe
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portacién de metsiice. Cerrada la Caja de convcraﬁa.u

evité en parte una depreciasiin del peso, cbteniento eg

préstitos externos a corto plase gue trajferon un alivie

tenporayio ¢a el wercado e cambion, pero & fines de 1N
¥ Gurante 1931, debié ubandvnarse esta politiom.-

Bl Qabiernc Naéional cecidid entonces asender los my
vicios de la deusia pihliica y otras necesidades del cam=
Bio de¢ 1a plasa com exportasiones de oro, medides yus
fusron imputentes Jarsa contrarrestar la desvelorizseién
del paeso, pues no astusban aockrs las causas detsrminans
tes del desequilidbrice~

ia violents uafds de¢ los yreciocs sgrepscuarios rese-
tringid en 4Uf el vaior de lam sxportacicnes con respeg
to a 1928. Lisminuico asd{ ¢l nctive del balanse de pa«
gos, la dnics forma de resolver el céfioit era la de rg
duoir correlativamsnte ol pasivo«

ias medidas pusstas en practica tratadan en cambic de
aumeniar el agtivo, alejande la posibilidad de una redug
8idn esponténes del pasivo, al par que ie expansidn dsl
erédito provosats por el déficit fiseal del periodo 1938
4930 entimulabs las inpurtationel.~

Gome no podfa abrigarse la esperasa de una prontas ng
Jora en el nivel de los yrecios de nuestra jroduccidn ex
pertable, quedé la sontracelin de los rubres del pasive
& exoepcidn e les servicios de ls deudn pibiisca gque el
dobierno de la Bacion habis decidide pagur regularments,
Gomo el Unico camino para el restadlesimiento del equily
brio en sl dalance ds pagvas-

Es e¢llo 1o qus Be propuse el Bobierso mediante sl Cop
trol de Cambiss, Ia Comisién ajusteada sutomaticamente y
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a 4iario la oferta y lo demande de divisas, storgande pm
mises 8 carbio por un imperte egrivalsnts a los compras
sfactunéan, ahulmndo as{ ol exceso de deMa pars poder
rantensr en sl rereade el tipo de carmblo convenientesw

Bl sistema funtiond ein trxopiexos an la primers mitad
ds 1938, pero en el segundo semestre Bs notd que las ime
portacionss iniciaben un persistente moviriants asceadeg
tey primer ciutonm de que se estabun desvirtuaudo los
fagtores que poeo antev prependfan 8l squilidrice~

Fo obstante, el balaise de pagos de 1038 presentd un
visidbie progreso sohrs lo® afios antariorem, pues con Wl
aotivo equivalente a la mitud del ds 1028, Corriic cast
exclusivgmnte ypor las exportaciones, los rubrds sorrien
ter apenas arrojsron un salds nagstive do min 42 millow
ned, & 1LoB que deden airegnres win 85 willones de¢ pasie
vo extracrdinario, censtisufde pur pego do 3a deuds co-
mercial strasada, retiro o exportiasicn de cupitales y
disminueién de los saldos negativos en el exteriocr, y dg
dugirae min 18 millones de ors expoertado por particulas
res y bancos privadosse

81 défieit neto aloansé s m§n 99 millonss, ocifra que
representa aproximadanante los fogics vlogueados en 1932,
e8 degir: las cantidades gqus no pudierca girarse al exig
rior sn pazo de iwmpoctacionss o aervicios finanoieres por
oarecerse 4al eambie nucesaris, Bajo eute & istema rigide
de oontrol, el déffcit real no afeotd el valor del pese
argentine pornue la reapsativa demands 4s divisus era
sustralda al merondo ¢e ecambios al no storgfrsels los per
misos nNesesarios para efeotuar las remssas, .ia demanca
quadaba sin emdbargo, latente, puesto que los fomios bloe

63



queados me convertian en deudn somereial flotantes=

igs tendencias que se notzban desde mediados de 1938,
Be agravaron sl afio siguientes Como resultads ae ia die~
minuoidn oourrida en el volumen fisfco y especimlmente
én los precios ce las exportaciones, el valor de los ep
bparques expurimentd un fuerte descense eon relacidn al
afioc anterior, psse a lo dual, las compras de mercadsrias
en o) exterior prosiguieron la expansidin inieisda & me=
cindos de 19324~

ie¢ ese ™modo, oada ves resultaba mayor 81 exceso ae 1inm
portacionss oon respecto al eamdie vendido para pagarlasy
1o que significd un aumsnto constante de los fondos bloe
gueados, que torné ecritiea la situacidn sn sl segundo sg
MLy, ~

Kvidentemente, el tipo rigico estadblecido yor la Comg
84én ce Control de Cambios, fué artificialments bajo; ¥
solsmente pudo mantenerse sustrayende del mercado una jar
ta de la cemanda 66 Givisusaw

%1 Dajo precioc de las monedas extranjeras emtimuld lus
importaciones mas alid de la capacidad de pago del puis,
y serecentd la dermanta de cambio para el envic de las »g
meaas de particulares y dividendos de eompafifan comercig
lesy que poxr lo oomin suslesn vondicionurse a la cantidad
de divisas gque se obtenga por un detsrminedo im.orte en
petios, mayer serd la demanca en el mexrgedo de cambicase

Ba aste aflo de 1932 puede conetderarse finaligado ciro
perfedo de balanses de pagos desfavorables pura nuestro
rafs, suya evoluailn fud paralela al desarrollo ds la
erinis soondmiew mundisl,- 64



sapftule X1

A REQUFBRACION DB LA RCUNMIA RURDIAL

¥ RUSSTRO BALAYCE LI FAGLS

Bl oontrol ¢a les carmbics se mantuve durante dos allos
ésto es, cesde el 26 de noviexbra ce 1931 al 28 de novien
bre de 1933y sSoure la bagse de un tipe de canvio fijo, bg
sado primero sobre 21 ddlar y luego sobre el francoe~

A fines de 1933 el roder ijecutivs idancienal adoptd y
»uB0 en jractica una serie de medidase un primer lugar,
gonsertd los denominados emyréstitos de desblioyueo, des~
tinados a gonvertir oan cewds a large plusd una Gewdm exi
sible de fomedintoy desvongestionanto nai el wercaio de
tarbiose Resolyid lusgo nocifioar ol sistems del cuntrol
de cambios para permitir al mercacdoe oficial una elastio}
dad eimilor & la del mereade libre, fijando diarismente
las ostizacicnes ce ventn, de sewerdo con las ofertan de
los poseedores de permiscs dé cambiaas~

Se sustituyd pues, el sistema de %ti;o rigido por etro
bajo el qual 8l precioc de ias diviegs actuar{a eomoc facge
tor de selescible=

Creé adends ¢l rermisc de oambio yrevic & le imporsy
eidn ce las mercader{ua con el £in duknantralar la de =
manda futura de sarbio pars €1 pago ¢e lus importatio=
nes por el mereado offoisls los que earecian ce este per
»ise previe sabian a ciencia elerta que debiaa avonar
sus gompras ¢on divisas adguiridan en ¢l wersado 1libre
& tigos sujariores a lou vigentes en ¢l mereaco offniale

K1 mereado 1idre fué otre de las innovaclonen; en 4f

cho mereado, gq.e debia servir de vilvula reguladors de

65



nuestras tranvagiones internaalonalens, las éperselones
fio estaban sujetas a oontrol algunocs XEre imposible por
lo tanto, la reaparieidm de los fondes bloqueadus, pues
siempre se podria reswrrir al mercade 1idre, donde & Juj
olo del Gobierno lam wtimaiongu cg lus divisae servie
rian para eontenar cuslguisr crecimiente inmoderade en
nuestras compras axternas,»

Comn gonsecsusncia el desesnso de las exportacioaes y
el aumento en las importasicnes, los rubros gorrisntes
del balance de pago arrojarcn ea 1933 un salco nogs{uw
de min 218 millones que juntamente son el page 4ds min 28
millones de denda aun;trdial atrasada ss liguicad iatwrg .
mante con loa min 298 millones de em . rdstites de cesblo
quec smitidos a fings de 1933, qusdando un superidvit fie
nal da mfn B2 willones, represeatado casi exolusivamente
por el mevimiesgts de las dieponibilidades bBanoarias en el
extarioxy, pudiendo verrarse este ails inleiads bajo cire
cunstanoias desfavorables, oon un relativo equilibrice=

Zn los @ltimoa afss de 1933 al dodbierno hizo una Sxe
portacidn de oro de min 56 millonas, gque satin indlufdos
en ol cuadro dentro de 1934 por relacionarse o:n las opg
raciones de sonveraifn realiza’sas en ete a%o, y ne son el
movimiento normal del balance ds pagose~

Somenzads en 1934, la denanda de carbio se mosird muy
superior a la cantidad disponible, notdnzose ¢e immedia~
to una oconeiderable Gesvalorizaonidn del eso, dariveda de
1a puja que 3¢ susoitd sntre los possedores de permimes
gon el €in de obtener las divizus que le¢s permitirfan sal
der tun' Qompromiscse <9ta desvalorizaciln tuve un efeete
inmediato sobre nuestrav cueatsas internacionsies: las in

66




portasiones empesnron & deelinar nuevameante, dederminans
do en el volwnen fisige d4e) primer trimssire us desoenmsv
€ol 8,3% sobre igunl perfsco del aﬁ§ snteriors For otra

Parte lus uwanitidudes exporiacad denctaron un auwents de

64837 y s08 preciocs agrorssiuarios mundiales se mantuvies

*on estables, sra evikente Pussy gue e estaban desarroe
ilsnde las fuorsse que pernifirian squilibvrar graduslmen
te nuestro balnnes de paNdee '

Havia nedindos de afic se produfo un zwmenso importag
te en 1ot jodcics mudin'»p de grancs,; gque mejoréd la sie
tuseidn do lo economia interna argoatina. No fud extrafio
. sntoncen guéy a partir «8 Jjuals se detuviara el progess
de reduccidn de las impertacionss aludids mie arrida, y
gueé, maches cajitalen extragjeros ¥y fondos axgentinos
que dabian emigraco, volvieran al rais en vista de nuese
tras parspeciives egondmives y de la situecidn poiftiea
suropgas~ -

Too# e8%08 heohos se tradujeron em un superdvii en
los ruuroy corrientes dol Dalenve G pugan; yue gonkrie
PRyd o valorizar sl yeso on lok meroasos oficial ¥y lirw
£l wotive eurriente wedic en mén 621 millones cen reg
PERLY a 1933 wlenirsk que &l pecive sorricate solo surg
ale en mdn BGC millonsBe 4 sute superdvii duben agregay
ee lon rubros extracreiuaries cemstitufdos por mda 41 mi
llcuws de exjortasién de ord y min 62 millonss de empriéy
tites de deadlogues ¥ daduéitrtt -win TR millenss por eayg
aelacidn nntictjmda de deuda piblica exteroa més win 54
millones Jor pago de dowls Somercial atrasada, ¥y Qn ohe=
tendrd asf el walde nets finmd ﬁs;ﬁiw de - min 146 millp
nou, representadd en su mayoris per «l fondo de divisas
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oreads para moderar las osgilaciones ce los cambias y per
al movimiento de las disponibilidades hancarise an el &g
teriores

Bl pals pude entonces squiiibrar su balanee de Pagos,
netorio progrese dgl ajio 1934, pues desde 1929 se regise
trabs d4ficite~

Gonsiderdndose que despuds de las medidas de emergens
gin de 1931 y 1932 se imponfa la necewidad de un reajuste
¢n nuestire organismo monetaric, el Tedar Ljecutive pomes
tié & fines de 1934 a la considermsidn del Congress um
plan de reordenamients, que obtuvo 1 sancidn legisiatie
va el 21 deo margo de 1938 siende promulgadas el 28 del mip
mo mes lus leyes que establecieron el régimen legal de
108 banoos, fundarod un inasituto para wovilizar low ace
tivos banscarios ocongelados, nmodificaron las cartan oyga-
niess de los Bancos da la Nacién ¢ Hipoteocario Haciomal,
¥ orearon al Banco Central de la Repiblive Argentina, oy
yo objetive fundamenial es el de adaptar ol volumen de
los medion ¢e page a lae exigenciss 4e lop negocios,; pae
ra defender el valor de¢ la moneda y mantensr la estabili
dad en el meroadc del dineros~

las exjortaciones aumentaron durante 1934 y se mantu=
vo ol ingreso de dapitalen, mientras que el pasive del W
lance de pagos resisirada tarbidn un eresimiento pere de
renor maghitud, proveniente del incremento en laa impore
tagioness El waldo nato, lusgo del page 4s min 52 milioe
nes por deuda comergial atrasada, aleansd a myn 112 mille
nes gque, somo el de 2934 se fermala por movimientos de
ian uspommudadn Banearias en el exterior y el Fondo
de livisase~
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la sxistencia de¢ tal fonde, que permitia aatisfacer
 eualquier modifienaifa de la demands de ddivisaw sin afhg’
tar 1a sotizasién del pese, deestié al dobiernd, &s asueg
do son el Banco Centraly s modificar el sistena d¢ fijur .
los tires vendeder del merssdo ofieials A partir de enes
re de 1936, el Bance Central es$ablesid los tipows ta«
niende en susnta la situgeids del mersado.~

X1 saldo neto del balanes de pages de 1936 fub posity
vo do min 393 millones, mas do tres veoss superior si
del afie prsvedentss A prineipios ds alio se nabis Somide
ol défisit por ¢l reducido salde exportedle de trige y
line y las perspestivas de no yoder eelosar Sodo s1 wiis
tupnnxbh. lo que unido a lom prenies del mersads M’;
nueional bacia Frever un desesnso en el valer de las -
rertaciomes. £1 eurso de los embarques a jrinsipios del
atic confiymé ias presunciones, del miamo modo gque 1.. oy
ta de divisas inferier a la denanda en los msxeslos ofie
aial y 1i¥res~-

Ia situaoidn cunbié o partir de julic: las péwiidas
de cosechn en Ketados Unidos orearon uns demands sdiolow
ual da grasos que se reflejé en un alsa importante de low
Jrecion, u rads de lo eual s produjc una répida Tesestén
en »l valor de los smbarnues, intensificsda en ostubre
POT ¢l asdenso an o8 precios de las lsmasse ,

Rl salde del intersambio resulté ssi pesitive yor mas
¢s win 648 millones, lo que parmitié al merssde ofiacial’
ds omxtiion rescodbrar sy holguwrs, cuands sn Qx;naunée | 1
mestre la oferta de divives superd a 1a demandas Oourrid
gtro tanto en el mercado libra, donde 8l pesc se valorie
36 hasta aloansar un nivel apreximado nl del mercsde off
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oialew ,

3116 fué debido an parte, al ingress de cuanticsos
fondos extranjerss, ¥y la fuportancia del enrdic opsrado
en nusstras cusntas intermmcionales fus tal, gue 1 G'n-
biernc resclvié valerizsy el pemo m-mnat.:h:w,p~ modificane
do el tipo vendedor ce le 1idra gsterling de men 17 anin
16y en diolewbre de 1936y & 1n vas que los tipes del mey
eado libre se sonfundian casl ocn los del merrado of iRl

s magnitud del fondo de divisus y 1a Lfavilidad denow
tada en el mercado bursitil decidiaren sl Goblernc a eme
Plecr parte de los divieas pounuladas en el rescate de
1o deuds pidlica externs pars eonvertirla es intersm.ia
mayoris de los fondes incorporacos al pals eran fondos
flotantes inveriidos em t{tucs o sn eolocaciones a eox
{0 plago,; ¢apaces en sualgquisr momente de tomar el oamie
no del regresc acn Jes consiguientes trastoxrnoce para
nuestro balance e PRGIBL=

3n 1937, ouarto afic ecanssoutive de sste perfodc, en
que ¢l saldo de loo rubror sorrisntex dsl bhalance ds pae
gos asusé superdvit,; el excadents fué estimado en win 381
milloneaes Era menos de 1o que habia podide supitnsrse en
sus comiensos, puas sn ilos Ultimos menes se redujo debide
& qus ¢l descanso estadienal do las exporiaciones ss afig
dié un rdpide incremento on lax iuportseiones, al wmismo
tiempo que se dawilitadba ia llegude de capitales sxtrane
Jeros y prinsipisba un movintanto dastaute autive de ret]
ro de fondos,~

Avbos heehos hiciercn Que en la smn«gmit;d del ade
s8¢ produjera un défieit en lom rudros corrientes de las
cuentas internacionales, que abaorbié parte del superdvit
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registrado sn la yrimerg,~

Gomo rubres extraordinaries figwrarcn sn 1937 la ree
patrisetdn de 1a deuta exterss, yiblica y privadas ia
situaaidn favorable del primer sumestre fuf damostrada
por abusdante superavit del balsnes de pugoss qQue agros
veehd ol Bebiernc para rescatar mia 3800 miliones &s su
dewda externs en délares ¥ min 12 millones de deudas prg
viaciales y munivipalens nacionalizadas. Igusl mudﬁa :
adoptd despubs la Munieipalldad de la Ctudxd de Buenss
Adres gue eanceld myn 37 miliones, ¥y algunas empresas
privadas, de éstas, la Compaiim Midn Telefdénlow mols=
mente, hiso wna operasidn por widn 41 milloneSe Zn Gone=
Junte, todas sstas operasionss de repatriaeidn de deuda
radicads #n el sxtranjere sumaron min 458 millones (417
. o0 eandelacidn de deudn plblion y 41 de. éwula gomercisl
atrasuda)es | |

Bl salde neto qué resultia al comparar li8 movimisne
ton sorrientes ¢al Walanse de pagos oon los extrsarding
rio8, fud negative por min 77 millones, e¢ifra a In q@
debea agregarss sn la $denica de la ecnfeseidn del ’uihg
€0 lus min 215 millones de oro imporsado por sl Gebiey
- o Hacional & medisdos del afio) mwovimiento gque somo sig
nifica is vedde al peais del metdlico gque el Gebierno
posein desds VLiempo atrds e el extericr no me iIncluyé
sn el cuatxos~ |

51 biea ent el balsuoe de pagos total hube aéficis su
significado en muy diferente al de 1939 a 19333 en aqwel
entonces se originada ex lok rubros corrientes, las ex-
pertaciones wis los sapilales extranjercs que ingresa-
ban al pais no ersan suficientes pars coMpensar 1o» pas
gos normales del servicie fimanciero de la dewda extede
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niy las imporiacionss y las rewmesas de jarticulares, BEn
1937, por el contraric, los renglones corrientes arros
Javen un supsrdvit elevado y si sl balance toted fué ng
gutivo elle se éebid & la repatriacidn ce deuda extorna,
1a cuml redujo en los sfloe siguientes lz santidad de die
visas necesarias para 1a atencidn de los servicios finmy
cieres del capital extranjferc imeorpereds al pefe.~

For otra parte, como » fines ds 1938 &t presic de la
1librs saterlina bajé de min 17 & nin 16, todns lus ol
fras ge 1937 fusron influwenciades por ssa valovizacién
" del peNc nacionnl.e |

Sa aierrs aef un perfodo ex que el saldo de las usps
tas interaaciomales resultl marsadamsnte favorable m..
nusstws pais eomo lo hntim los guarismcs de mussire :
balanee de pages.- |



vapitule XI11

Kb BALAKUZ ARCHRTING DE PAGGH AL CONIBNLO
DE La GUBRRA ACTUAL

En ol sstudic del desarrells del Balange cde pagoes due
ranté el Gltimo luetro pusde aprovegharse la sxjperiencia
aportada por los antecedsntes bandarios y monstarice nae
clonales qus sl respecto Brindan low afios anteriores.-

w}acm‘ma como cowrrié up alic antes de corenmar la
anserior guerrs mundisl,; un aftlo antes de dsolarvarse 1a eg
tual, 61 pafs debié wufriry, ces;ués de varics ales consg
cutives du halances (e pagos positivos, uwn vuslee desfae
yorakle en ru economin.e

Gomo me verd ol ocapitulo stgulenies despuén de entrar
le guercs 2n s #3cgec, a1 belance argentint éo parow =08
trd une terdsncis, vinmilar tarhidn m 1n de 1914 a 1919
hacia los saldos jositivor, aungue ests vz lae ¢istintes
aircunstancias que la diferenciaren de aquells, prolongg
ran un tante 1a situmeidn ¢esfavorable antes de lograrse
la reconstituciln de nuestras cuentas internacionales.ij
sha situsecidn prelivinar e» lc que s¢ estudiard a eontie
nuasidni

Ta en ol segundo semeaire do 1937 domenceron a manie
fustarse 1los primeros sintomas de une dealinasiin gue se
adentud en ¢l transcurso de 19038 ¢ hiso qus el saldc o=
tal negative de este dltimo ejerdicie alcansara a mind6l
nillonese~ "

Fueron ;aﬂ Princeirales causas de sllc el Importante
sgreso de fondos flotantese y loe dafios sufridos por la
sequis en la precuceidn agrisela 1839/38, agravada ain
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min en Sus eonsecusncias, por el desgenso couwxrrido en
las gotizagiones internwoionales de los pradustos que
comstituyen nuestras exportacionssa~

8] aéffait mencionado pudc liquidurss en parte coa la
reserva o oro y divisas del Fondo que previsorisments
ss habia acumulade e afies aanteriores de saldes positi-
VoS, ¥ an menor grado, Oon reourysos provenientes de los
préstamos gonsertadon en el extarier por sl Goblernc Na-
cionsles

La transfereasia de tan elevada suma se yealizé ain
Frodusir 1a mensr perturbasiin en el sereado local, tan«
$o por im slasticidad del sistemm como yor la prietica jf
nig¢iadn, de mantoner en custodia en el exterior, parte
del ore smergents des les saldos positives, ooh 1a sonsis
guiente economfa de gastos y faeilidad y rurpidex de dise
posteidn al margen de repersusiones psicolégisas incomvyg
nisnten e~

FPeriensois & este Fondo de Divisas el metdlige que el
Gobierno Nasiomal desidid traer al pais en 1937 por un
equivalents de nmin 203 millones,~

A pesar de la reducoién de las ressrvas monstarius que
determind el movimiento de las suentas exterioves de 1038
nuestre respalédo metilivo soatinud siendo considerables=

Situaeién parecica se nabis manifestado & fines de
1928 y durants 1920, pues eomo en ésta, el Shficit de mmp
tras cuentas internasionales no incidid en la cantidad
de medios de page, porque ls expansidn del erdditc neutmp
1ix6 1la influencis que cobre ¢l poder atguisitivo de la
poblasidn pudo tener el balancs de pagos desfaverables-

in arbas osasiones infiuyd la presién sjersida por el
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d4f1icit fiaoml originado en parts por la deslinacida of
clica, Esta provoed ia reducsidn de las recaudaciones y
8¢ gomrlicd com el awments en los gaztos inelufdes en 2l
Fresuptiestoe= |

Cuando faltan recursns para cubrir paris de lus aroe
gaciones, sl Xstaco se atrasa con vus amPpleaces ¥ no pas
g% & los proveedores, los suales terpogo puedan cumplir
gon #us asrsedores y recurresn & los adelentos o cescuene
tos Wancarios, provocando un ovecimiento de los résta=
mos gque erea poder de compre artifieisl, En esa forma
contribuyd el céficit o mantensr una sjreciable contie
dad de medics co juago & pesar cdel receso del ssindo eooe
némigaem

Jurante los aiics ce¢ balance de yeyos positiveons la abe
soreidn de fondos cel Banco Jentral pude limitar a cifves
relativamente reducidas el incrameuts de los jréstamome
Posteriormante,; & consecusncie de la ley ce orédite agrp
rio primero y d¢ las compra: ce trige ror la Junta hegus
ladora de Grancs cespués, ocuryrib otrs exjaneidy ecredity
¢ia que estimuld la sstividad econdmica internas wantee
niéndola en un nivel elevade con relaciin a la marcha de
las sxportuciones, Pero en forma simultdnes se¢ agudiz$
la necesidud del) control de lom jacos al exteriorw, pore
que sisndo un hecho comprobado que el mayor :ocer adquie
#itivo e traduse al cabo de puao tiempo en un inorsmane
to de importaciones, asi courrié efectivamente, resultag
do las fmportaciones de¢ este alic ~.y re min 1w milioe
res  sujerior a los exjortacicnes. %llo deteymind el g
der sjesutivo en uso de facultades confericas pur el

vongress a establecer el perriso revic de ocurbdic pars

75



las importacionss per sl mersado libre, medicda que permi
tié oontisionar las gompras en el exterior a la capadie
éad do pagos del pulsa~

Is restriseidn de las importacionss desvid alge la dg
nands interns hasia la imdustris nmoional, permitidndole
desenvolversa sn un riteme de irabaje muy supsrior al que
hubisrn detesninsde sl wolumen da nusstra oijortucidnesg
o8 ¢feotos 2¢ advirtiecca sn importastes indusirias, ef
pesialments en la toxtil qus volvidé a trabajar aotivarepg
te denpuée de laa difisultadss qus la sobreproducsidnsel
axceso de fmportacionss y la dismiausién de la demanda
ie hadbfan originndo poce antes.~

Hasts ¢l comignro <2 ia gagun's guerra mundial en se~
tiewbre de 19390 nuestirs Valande de pagol ne desarrolld
esn 1oa rasgen tfpiaes dal deacenss efclico guey comene
zado & fines de 1937 se desarrclld a través de 1938 yah
gsanué a 1939 nasiendo apurecer sun #u persiscents dgses
quilinric an sontrs,; la amanisa de sgoter las reserven
de oro y divisne coastitulcas on al periodo 4e saldon
favorablase~

¥argeln gue o pesar da las vevearas refulaciones cuane
tisativas de ine inportacicnas realizoies con el fian de
restringirlas y desviar o1 podsr do compra gue las astie
mulaba, hacia lm industris aacionaly por Ja forms en que
se desanvolvian nuestras cuentas internmcionales serie
lngeasgrio wtilinny parte del ore partensciente n 1la ex~
tinguide Cajn de Converaifn yava yodey cubrir el défie
043 del sfigs 3in 1uda tul #¢ la funeién dal sro, pexc sy
exportacsifn huhisra sido la mejor advertencia rara wmodee
rar el use del orédito y jars tratar de conseguir cuane
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a) Inioiacifn ds la guerra:

ia intciaciin £e la gusrre, gque fud ol wsontecimiente
que =ds iafluyd en la situseién dansaria, wonetsria y duy
sdtil, interrwpib eon sus repeceusiones iniciales el
proceso us declinecién y atenud momantiseamonte Bus maw
nifesinsiones, alterando les jerspectivany~

La sxpansidéa que veanfan nousando las importaciones se
datuvo a causa de la desorganizaciin ds 1os tramnwportes
7 del oomereios A su vez, ae netéd un iigpwre ingreso de
sapitales y las exportaciones aumentaXrons~

rBch las condieiones réinanted eda wejora an lus perg
peotivas (nicamente pudo demsiderarsa transisoria, Las
importasiones pronto reiafoiaron su exjansida, agravsds
por ls eircunstaneis de que empeoraron les térmicos en
qus se realizaba el intersatbics Los jracies de los arsf
oulos de imporsacidn aumentarsn un 338 misutras que los
de sxportacida solo subieron un 1&¥%, obligiadonos & soe
tregar una ecantised arecleats de productos agropecuaxios
para adquirir la misma cantidad de artiouios nmanufactury
Q0Renw

Por otra partey las ventas & nasiones qua oono las de
ld Buropa Gentral escnstituian imporiantes merdatcs jara
nuewtra produscién, quedaron detenidame asimismc al adsp
tuarse gl régimen de lar compentaciones Vilaterales en &l
comareiv, bYuens proporeidn del valor de las &mr’cm.‘w-
nes ingresaba en ousntas de sompensacilin, o "aleéaring®
al tdempo que el yuis dedis adquirir mercaderies indise
pensables en naciones que normalments obtiensn un saldo
favoruhble er su intercambio €on ia Argoantine, por el cual
yay que satregar ore o divisas libres:~
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b1 0

Estas ¢ircunstancias obligan & seguir muy de cefes el
desenvulvimients 68l comersie sxisriors la sswulagidén
”en alguua¢ nacionss de saldve favorables que no podian
'impumo Pars sanseler suldus adversos en otras, y las
ascapidades de abantecimiento del pafs, requirieron sl
sxamen atents e organismes especializadce ;r 1s utilige~
vidn del control de carbios vomo medic ds orieatar las
importaeiones, Dicko mecanisme reveld en el afio 1939 una
notabls flexibiiidad purs sdapiar eon rapices lus normas
Gel agusrde ce permiscs previocs & las nuevas gopdisiones
e que s¢ dessnvolyia el soMaYeic.~ | ‘

las saontesimienton disron Lugsr tashién & 1a splicas
¢1dn de las direstivas generclas que #a setiembre de 1038
hakis trazado el Gobierns ¥puional, para el ugub de gus
entallsra un sonflictc eurapscs+

En igual forma gue ea 19.i4, @) sacudimisénio peieolégi
¢o inioial se refiejé eon preferencis oa el movisieato
buredtil, y para evitar su peligreosa propagucidn el go-
blerns desicié aproveehar los medios 6¢ neeién oreades
ror las layos de marse 4ol atio 19384»

Jomo prueba do la esonfiansa dtpout;du o3 2us woplos
Fopeles exyresd su “tmi‘wuién de comprar tsdos los st
julos que ea ofrealerans 51 Tescro podia responcer dadby. -
¢0 a sup apreciable¥ reservas de iifersnciss de aursios,
reforsatas }rcr n:.'. orédito de hasta min BO millones e
que pedfa huesr usc en el Banco Centrals Ademis en caso
de tener Gue realizar sl cmoimmég les fonsos lansa=
do8 & 1a place velverisn a reinvertirse ez valorss dsl
kstadt, oomo oourre. ¢a las operasionss de onversiéns«

Compré en esa forma papeles deude sl 24 de mo;io al
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6 de septiemdre, Qus alcansarch & un total de min 33 nie
lloneds, que uWns vas revtablecida la ealmas volviercn s
venderss en una plasa que tentia al alza,-

En noviadbre, reducido el saldo a ssntidudes exiguas,
pudo el Godderns Haciconal sclevar eon éxite au emyréstie
to de min 16U milivnes, @en 1o que coatriduyd a cisminutr
loo medios 48 pago que podiaa dirigirse a la importacidne

Al meeanismo dsl redescuente, que no habla tonico epep
tunidad de funscionar bajo el réginmen del Banco Central
fué puesto exn somddiciones de aoctuar ;.*.n demoras, pere B
10 ae rodevcontarom nda b millcoes.-

Indudablamente wno de loe hechos mas importantes fud
e tmplantacidn del ecntrol ce cambies por Inglatorra,
fando lugar s gue nuestro pufs se viers obligedo a negQ
oiar en moneds Blogueads con une ds sus wincipsles come
pradores, sl retirar Inglaterrs ol 28 de agostc de 1939
el apoys ques sl Nonco ce Estabilizacidn prestaba a la 13
e esteriina, su cotizmeidn expsrimentd un consideradle
quibranto, 1o que tuve un partisular eignifiesdo para s
Repidilice Argentine, que dasaba la cetizuciin del jesc
sobre la divise briténica,-

Habidndose spartade del orci o3 pais netesitaba una
base para expresar el waler fe su monsda y habia elagido
la 1ibra estarlina por ser la que mejoxr satisfacia sus
intersses. Tul medide no afectd las reservas monetarise
argentinas, que esikn an ore por tradieidm dal pafs y per
disponieidn del artfouio 40 de la ley 12.138; su dnieo
afeates ful arear uus situacilin de expsctative para tomar
la deeisién mis cenvenieate: adoptar otra moneda como pug
t0 4s refarencia si la 1ibra esterlina fluatuaba erritie
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camente o meguir son ells al tipe qus el Banoe de Inglg
tarra estableciera relacicnindois son el &8lar para suse
trasria o los osailecioncs del marusdoe=

Esto fub lo qum sueedid, fijdndose la catizacidn ofte
. aial de la & en 4,2 délares para la totalidad del oomer
cio y nagoeiod regulares dal Reino Unidos Nuestre pais
bajé sntonces en um 310¥ el tipo somprador de la £ gque hap
As eatonees habis s1do de min 15, fijéndelo en mdn 13450
eon el gue Se Yeamiaron lns GOmpras de lihran‘ rovenieg
tes de muentira exportacidn s Gran Bretafiaee

Le qwe ne pudo resviverse fué el pﬁhxm de los excg
dentes de sarbio, ¢ decir de la lidre trassferencia del
rexanesnte de ore que gqusda an MUUELIra sushia con el Bane
oo d¢ Inglaserra,; despuls da somputarse 10 qus la Argen~
tins r‘qMc pars el yago de sus importagionss y servie
sios finmaciercs m Oran Bratafis.-

J;;t asf aoma por abrs de los acontécimisntas sg llegh
en mussiras ralaciones eu#&ﬂao»ﬂmﬂx‘w cun ¢l Bai
#o Uaide a un réginen de compensaciSn o "elearing” si=
uilar aique regia som Alemania antes &s esta guerra.Ums
situacién sndlega se resentd econ Francia, llegdndcse a
’ Un Arreglioe~

drande hadria de ser la importancis gqwe ¢ishe régie
men adquiriria desde entonces pars nusstre cwenio'a-
terior.~

Despuds de ua desenvelvimients tan frregular; el sal
de de los smovimientes corrientes dsl balanos de pagos
de 1939 resultd positive por sole min 10 millones, & py
sar de le sual y considerando los Yesultades del ejereie
eio que 1e sussdié z# considera dentre tel psriede de Wy
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lances nepatives comprondidos entre 1338 y 1%4Ge=

51 bien al intaiarze la gusrra surcpea se detuvo trag
sitorismanty el défieit que venian arrojanto nuesstras
cuentas internacionnles, surgid immediatamenie un aueve
y seriv provlemsg al difundirea ol sistems de lus conves
nios de gompensasiin bilaternli, causa por la cual en adg
lante, fud iracimso nipyiderar la dslvuiéd ;‘lu\nwtro Qo=
mercio exterivs en dof gruyos de paises: el &e divisas
de libre disponibilidad 7 el de suentas de aompensacidne

la saerie d¢ medidss ce erergendlu adogladas dedde
agonto d¢ 1939 habla evitade ias reperdusion:s ;sicoligd
can j cavuslio la pogurided a los negodict. Sorw la dew
manda de valores piblicos continud manirestdndose motiva
deade fines de 1933, ol Dobfarro dNroional resolvid aproe
vesnar le psrsfistenels del moevimisnts ¢olagdaude AR Sug=
aripeidn pivliea @2 ol wos de nayy, t{tuley del drddite
Argentine Interno 1940,por valor de mja 150 millionese~
») Extensién del gonflicte:

Fexo sl recrudeciniento de las hostilicdadies en ess
mismo mes, k)l seY invadide el ceste de Zurops, volvid a
porturbar serianeate lss condicionss ue nuestra sconomia
y finanzas, y ol moevimiento de cesconfianea manifestado
en la Bolss obligd al Foder Kjecutivo a intervenir en
forma similay a 18 del ufic prevsdants, deuidiende nuevy
mente adquiriy cunlquier cantidad de t{tules nacionales.
o8 t{tulos mdquirises en pocas sewmanss, sin mscesidad
de recurrir a anticiios el Bance Central, irportaron
men 46 milloneSe~

¥etdndose tawbidn los sintomes da la inquietud sa ol
someroic, €l Banoo Central hizo un llamudo a lam fnatis
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tuciones de oréddites ofrscidudoles su ayoya, para que
svitaran restrisaicnes parturdbadorss en lom prdstamos a
fin de infundir eonfianrae=

Hn su nota dal 13 de junic de 1940 exyresé que el llg
wado reuondia *a unn poi{tiea moncimria ®iea defintds
gonsiadents #n dar hnigura e recurses gg ¢8tos Mowantos
& todos lom seotoras de la woonsmia: los bancose la Bole
ga ¥ lon distintos ramocs dﬁ“lu produceidn ¥ loe negeeios”
agregands que elld ara tanto mis reseomendable cumnte qus
no se habian advertide desviaeiones espasulativan.e

Conolufa recordande que ai bien el Banco Jentral ue
rabfa dirigido en otrms caasiones a 108 Fancos pers pree
venirlss del paligro de une sxpansidn inconvenisnte,; en
is oportunidad gus ms estuiis lo hasis pers advertir 1a
inconveniencia de umm restriscilm, le que por eierto, no
queris mignificar que se alentarna indebidos aumentos en
las operaciones da ordditose

ias entidades bancarins resvomiiercon smpliaments a)
llamato, sooperando ami en el restabledimiente de la oal
me ¥y la confisntae

Ia seupasion de Horuegas Holands, Belgica, itxemburge
¥ perte de sSrensia; unida o la partieivmoddn de Italia
e la guerrs, ampliavou eunsicerablemente ol sleance de
bloqueo del Continentej acemis, a causa de la intensifis
enoion de la guerra maritima; declinaron los émbargues
haeia Inglaterre, misstres que sires imprortantes meroa-
dos conmwnidores de mugsitros roduglons sgropssuarios ¥y a
1a vex provesdorss de artieulos manufactursdos gquedaban
pinlados de nuasiro pais en @) términe de pocps sSemANAS

Una buens propercidn de lss imyortaeiones <ebid demvyi
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arss haocia los Zstades Uniden, muuntia@o el déricit
del balanote de pagos en divisas de 1libre kupuuibnam.
“por ouys causa ol pais se vid obligmde a limitar sl ming
me la importasidn de mercaderias pegaderas en divisus de
;uta nsturalesas in émbio, las cusntas de compensasién
sefialaron superdvit en el trascurso &8 1S40y~

Reaparecié asi, sibitamenta el 4éfi4it en el Dalance
de pagosy motivado por ¢l curso qus siguieron las opsrae
ciones realisadas sn divisas libremente transferibles
(free currencies) sn tanto que en las cuentas ds compens
sacidén (elearing sgreements) se cdbtenia un pequefic sxce-
dentees~

durgieron otra ves grandes &ifisultades para la oclos
onoidn de nuestros productos y para el abasteoimiente de
los articulos mas incispensables} los wulén de nuestra
produccisn agropesusria descendisron, ternéadose los iy
minos del intersarbio mas Gesfaworsbles que an 1939§las
importacionss resultsban un 35F mas carad qus antes de
la guerra, misntras las ventsz eran un 4% zas baratasae

Fysodupaco por el girc qus tomaban los hechos, y por
la asumulaeién ¢e excedentes invendibles, el Peder Zjecy
tivo resolvie adquirir la cosecha fian de :19&/41. vl
cartd tratados oon brasil e inieié tramitaciones en otres
pafses americance, y efsctuéd gestiones en Rstados Unidos
pars 1a oWtencidn du créditos m equilibrar el déficiy de
divises librements trazsferibles y a finanaisy la ayuia
AgXarine

Be estimuldé tambidn sl desarrsllc de la preduscida y
exportagidn de produstos que hasta sntonses MO Ss expors
$aban o wélo se exportaban en pequefias santidades, tendlen
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40 & lograr una diversifiomcién de la produesida y creag
dose al efecto la Corpormeidn yara la Fromocidn el Ime
toraambics~ '

Yor otrs parte, ente la situncién oreads pox la integ
e’ aontraeeidn de lae importsciones y la consiguients ég ‘
minuoifn do lem remtas adumnerss, u’proced&é éo ipmmediy
to 8 eliminur las raostricciconen mas ;.mpormt;u. como el
permiso previo de cumbio, Giwolvidndose ia uficinm de \
Gentrol de Cambios y liderdlizanto paunlatinmneanie las
noymas para la importacidng nasta llegar u la supresidn
¢s trabas en 10 que rumc{;’ a 1a totalidud de art{oules
d¢e primera nesesidsd para la industria y is vida de 1a
poblagidn.=

ia &miueifin del econtrol de lns axportaciones y el
estudio de nuestras nesesidades de meuerdo con el régie
men ¢e las prioridades, hixo posiple no s8olt coptar ¢on
mushag preductos importacor incispensables para nuestira
esonomia, sino qua tandién permitid ia initcimoidn cs nee
goeingiomes importantes pars 1a soloeasidn ¢e nuesires
produatos DA 1008~

Siérrase asi en 1940, aste perfedo de Dalsnces negss
tivos que comentade en el desastrose aflo de 1938, se oop
tinud durante 48 ades mis, ¥ ouyos ramiuéu,,ﬁn Sran
interés para la interpretacidn de los fendmanos escondmie
Gony no fuerdn dadoe a gcomncer hasta 1941, aho sste Glty
mo en que se intais el wotunl pericdo de balanses franoy
monte favorables psrs la Repfiblica argentiome~
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capftulo XIIX

THARBS vRBACIVHE QAUdGALAL Ul LA SUdRRA 3N

SAUZGTRE BALAICE DR PAGUS

i obstante el desarvyollo de ls guanra; la wotividad
sccndmica nrgentine no dermostraba a comiensor de 1941 a}
teraneicnes profundase .1 movimisntc genernl en la induge
tris, los bancos, la bolsa, y en las somstrucciones ers
intenso Cebiso al gue 8l pocder de comura da la rallacidn
ze mantenia a2 un alic nivel, gomu si musstraus é&xortacig
nes goropstuarias gemtinuaran sfectudndose narmalmentase

i3 causa de todo sllc era que ol istado, utilimendo.
los yeoursos dsl sistema banecario, adquirias los sxcedane
tes de produecidn y fimanoisnba los gastos que no ypodian
cubriwse oocn lo® medion uaualaa'del Tasorc, pars evitar
en esa formu la centraceidn violenta de la actividad sug
némica oon sus corvaprondientes sonsécuencius socinleses

Come explica la Memorda del Bance Jentral de la Hee
piblica Argentina del wile 1941y cuando les procugtores
rurales reociben dal Sstado ol valor de los grenos gue
quedun sin exporiar, sl roter de dompra asi ohtenido we
dietribuye en distintos mestorea de la egoncwia como i
lae eaatcha’m hubigben sido cowmyradas ordinariamente pae
ra la exportseidn. loo ef.octos internce de esta circulg
e16n de poder adquisitive sobre las actividaces procuse
tivas ¥y ecmerciales y las jmiortasiones son idénticos
e uno ¥y otro oaec, no diferenciindose en nsca el bilig
ta entregado yor el ietade del gue paga el ﬁx;artﬁdnrc-

lgo dimerespaneiss entre un procedimiento y otrs son

ein emdarge perceptiblee para ias finmasas pUvlicas y
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pare el mecenismo de la moneda y ¢sl bBalance d! PRZ O
51 los osrealss se exportan normalmente, el pais recide
eon ¢1lo lan divisas nscesarias para pagar las Jmpariaa
eiones desarrolladas en virtud del prosess sirsulatoris
del poder ds oompra puesto en movimiente por les expoxre
tadoress In eandio, si el dstado compra las tosechas ¥y
ne las pusde sxXportar, se mantiens somo an 61 eaNc anig
rior sl ritmo de la astividad de los sectiores de la sog
nomia que dependen Tundasentalments de la jrodueeidn ry
‘zads 10 qus equivale & denir toda la sgenomfia arpentine,
y se desarrolla asimisme la cerrieme de importacionse;
pere no se legran en ninguna etapa de este progesc las 4i
visas nesesarias pars mbonay tales impertucionss. ani rg
side 1lun diferensia esenvial entxes amdor jrogedimisntoss«
De igual mansra, cusnde )a finaneiacidn de low gnstos
del Zstado, en vex de aignifioay un simple srasladoe del
poder de sompra de manos del qontribuyents y el susaripe
tor de tftules a las areas dal Tesoro Hiblieo, us reali-
2a por medio de la ereacidn adicfonal de poder de sompra
a rais de la expannidn del erddite, se jromueve tawdidén
el desarrolle de lus awtividades interaas, pero, sl mise
mo tiempo se propente a estimular las importacionss en
forma idéntica a 1ln del segundo procesd antes indicato.e
Hay que hacer uso entonces da las reservas metdlicas
para pager iwpartsoiones en la medida en gue éstas no se
restrinjan por etros medios, o recurriy a empréstitos o
tranjeros si wo se quiers dabilitar estas reservas-
Diohm sjituscién fué la gue induje & nuestre Gobilernd
A Sonoertar en Washington, & fines de 1940, un empréstd
to por délares 110 millones, a fin de pugar son las divi
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a obtenerse la® importacigres egenciules y conseguir eon
la negocliacifn de aguellas civisas low femios con que 13
menciar les cosechas #in recurrir a la expansidn del org
¢ito banearic isternoe Peros ¢l elavado su;erdvit Sel by
latce 48 pagos de 12411 min 497 millones en los rudxos
corrientes, modificd comiistamente 1a situa6idne~

08 slementos ce juicio gque se yomefan & principics
del mencionato akos no permitiamn per oderto, ssperar tal
resultado, uinv que por el vontraries tede contribufa a
pronoctienr un £6ficit para musetrns cuentas internacio-
nales.«

5] cesv ousi total del comerocic oom el continenie e
ropet ¥y la necesidad Imprascindible de Frovesrnos de ma
terias rimes ind inpenssdles w-upn eosio supsrior, en los
Estedos Unidor, heofan tewsy un importante saldo negstie
vo sn la operaciones del meroado ofisial de eanbio won
las gouss de divisas librewente transferibles. Diese se}
4o, segin se orais, diffcilmenta podria ser neutralisnde
por el‘yroba.blc sxsedente an las ouentas de compensacidne
3n cuanto al mercads 1ibre, lus transadiones se Gesamw}
vian centro ¢e an ncloric eaquilibric entre ia oferta y la
limmgm--

" Varies fasiores alleraron las yerspsativase & medida
que pasaba el alio, Deurrid un notable aumenio en las ex-
portacioned a los pefscs smarficance; &8, ecisimente w lom
Botauc3 Unicos, gue pasaron de min 264 millones en 1940
a win BO2 willones en 19414 Perrmitid ello compensar eon
ereces ie interrupcién de los embargues al Uontinente
Rurepedss ‘or su parte, las importasiones deelinarcn a
sause Qe dificultades en los Symnsportes ¥y de las rese
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triccionss o la exXportagion Implantadas en ios Eatados
tnidoge~

A 8808 hachos, gque reparcutieron sobra ausstro mereas
do of'fvial de cambion, vino a agregarse ol clavado exge~
dentl Qe Ccomenzardn A4 AYTeJar las transasiones del mere
cado likres gsomo reflejo de un fendmeno ques eunque pre~
visible, ac era puible sitinmar ni soavernisnis somputars:
la afiuendis de eapitales extranjercs llsgados al pale
sn procurs ds refugiv e inversidn, si bisk no Fera radie
sarse definitivamentae«

anf, sonforzs trassurria el alo, iva desaypursciendo
el problenn de las divisas, aunque quadabs antoncea la
inedgnits de un eventual y siubito egresc de e80s capitae
les exirsajeros y la netcaidad de afrontar imporiantes
sonpras de materiales essadinles en los Hstados ULnidos,
Lasgracisdamsnte 108 sucesos qus en los (ltimos meses de
1941 culmiomron eon el atague a Anéries, indfemron que Ia
necesidad de materias primas no podria ser satisfecha en
sdelante sinc en parie, Zete obligéd a acoptar medidas de
racionamients destinadas a4 jmpedir que la peauria de esos
materiales afectara a las imdustrias de mayor significee
eidn dentro de 1a sconoria naclonales

danfa desaparseido pues, por consiguiente, el provlems
de las divisas y los empréstitos, pera dar lugar a oire
mas suriol el 48 la sacasex de impertacionss y bodegas
oA qWwe trasrlas, dispoatendo anera de sufisientes divises

La escases de materiales basicos producida por las exi
gencias que la edonomia de guerra lwmpuso a lo8 ustados
Unidos, obligé a los nortesmericancs s establecer un cop
trel severo para reducir el consume civil y las exportas

ciones de mushos productos de gran necasidad en ruesird
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Pl“o‘
En sstas comdicicnes, lux divises 80l¢ pueden smyleal

se somo reservas de fusura aplioacifn, ¥a qus e8 imposie
ble su smpled an las imporsasiomese La insorporacién de
divisas & fonuot exturiores 2ue no Sea yposible utilizay
en 1a adquisicidn e mordaderias sxtranjerss regueridas
por ol yalss« pusde eriginar problesas similares a loa
de in sreasidn de cantidndes ndiciopales de poder de oom
Pra, #in la contruparisida surrsupomdisnte a las importas |
GloneS,~

ia ersacidn del poder adguisitive mas alld de loe Lfe
ﬁliu nesedarios pars el dengnvolvinisnto da la activie
dad svonfuies y 14 produssiln industrial sraeria doomie
80 serias svmplicaciones. Se stealan sus afestos empleag
do las medios de pego wxistentes,; antes des erear stres
. BUevers B8 1o qué #e bizo au 1941 al desiiiree lu emie
aifn de Benos del Tesore Mstleusl para facilitar la ade
quinjeifn 4e las scxeshias ds 1042 ¥y aprovechar sinul\‘-
nesnente el poder de gompra de la podlasidne=

Al eolesarse los Bones sntre el phblico hay uns muva
transferentis &e podsr és COmpTA gWe RO proveca los trag
tornon mbnetarics que s prodvsiriax oen la ereaciln de
xusvRs santidades de poder adquisitivo, em el easo de
astdirse al orddite bancarice- ,

Fomteriermesnta; sl desarrelilo de Jan actividades co=
morgiaies ¢ industriales sv vid favoramide también por
In wituneilén de holgura monetaria, permitiendo la abune
dancis ¢s fondos en nuestro wardade del dingro la radug
eién sustaneial eun el tipo ds intorés pave papulas a
suxte plaso. Fud seguidn ﬁr la scnversibn d4e gran oan~
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tided de papeles plblides y su sometimiento al rdgimen
del fmpuesto ® los rédites, tendientes R ZFENETIX ANGTAS
actividades @ Impulsando la umnﬂ&f :‘ﬂwﬂﬁiﬁacién
de la industaria,y la produccidne= | '

51 sistems Banvaris ba coassrvado sn alte gi-gda in 1f
guidex de sus carteras comevrseiales, yass los faotores a{
perturbacion se acumularon en Otros Segtorad. iad gramies
cantidades de fondos de origen internv y extarnc se colg
oarou gensralmenie en titulon, letras, y demda ‘imnxuon
nes a corto plaxo, havidndons radicads también en aimples
susatas bancarias, y una pequeiia wuma fué iﬂclomda ez in

versiones de cardoter permmmentess

te desprende de lo dicho que una graa mayoria de esos
sapitales sv mantienen liguidos o solosdon en invarsioe
des de répida megociaciing lo que ey preciss tener en
susnts para prevenir los efectos de una sfbita liquidas
oidn sobre sl mercade financierd'y sobrs los camblos,auy
que padrit desoartarse toda jrescupacidn Mnto que de
acuerdc eon la experisncia loosl 1atcrnuq;on£1 ‘u ha
constitufds una importante Tesaxvs Cp Qivisas.« |

Al Gobierne Raeliqnal mﬁuw su propdsite de intervee
nir sa apoye de sus valores, pued euands sl ambisate bag
saric fué perturbmds por el comienso de la guerra prime=
70y lusgo nl caexr Frandia, y en diciembre de .19;&1 por el
ataque de Japin & 1os Bstados Unidos, pe promovid Ix ese
tabilizaoidn con grandes vomprans de titulos por parte dal
Banso Gentrale~

A todes estom hechous, que dan side condicionadon sn
gran parte por 14 eyclucién de nuestres cuentas interna-
sionaliss, segin podri chsexvarse al auqiw guestro iy&
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~ lance de m. debe agréigarse stro de gran impertancis
para el desarrcllo de mﬁtr& intercambio comerciasl. Da~
das law difisultades surgidas en 1939, lam usidaces de
1a marina argentine de ultremar se utiligeren fatensaieg
te fusra de la¥ scnas ususléeS, para day salida a mu:émi
productes de exporiacidén y aprovedhar 1aos grandea 1stane

Se suné n estus actividades el organismo autdncso de
s *¥lota dersanis dol nstado", greaio por dedrato del
17 de sotubre de 1941, pare alissar, explotar ¥y adminise
trar les buques adquizidos por al Johierus, mediaute dog
venios sea Italia y negodiasienss gon armaderes dinamar-
quenes y francesen, organiamo gqus oan aa trdfise interas
mr&um e coptridufdo graniements a ath in alamm
ts noun 40 bodagass-

Bn 1948 1a situseidn ae pxesenté sn forma we.aléa a
~ ia Gsl alis antariors snperdvit an el hniannu ds ma;n,*
saldo comereial favorable 6on 8l sxiterier, dbuniancia de
espitales; revelads en la hajfa del interés y sa o) aumey
to de los depdaitos Baneariosy transacofones famobilism-
rian ¥y huﬂitﬁgﬁ que llsgaroa a niveles miximes oon f;rg
. alom y wotizasiones en alsa; graan wovimiesto de negocios
internosy asuenso proaunsjiedo en sl desarrollo industrial
Yy o los denefisios rendidos, y munteanimisate del poder
adquisitive de la monedas~ .

Todo éste, que aparentemenis sefiaia un afo zrésperoc,
Gebe ettudiarse relassionindnls evn 1¢s fni&toms tausales
para poder apreciar sus reales proysseiocnes.~

Por sjemplo: &) sorstentamiento del somercic exteriocp
ze origind .n 198 mayores précios de las mercaderias y
no an au volusen fisieo, qut‘mé aymiiihu dencenso.
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‘Ademdin, las ventajas del saldo positive al properoionar
mayor cantidad de medios de pugo en ¢l axterior ne pue~
den aprovedharse dekiuo a la Lupcsibilidad de aumentar
lazs importaciones, lo gue condudes & un Llogues edntno»
tual o sfectivo de las divisas disponidles,« |

Kl Juieie acerca e la abundancia 4e capitales dede
daree despues de considerar que proviens del ingreso ds
gapitales exiranjerss, de emisionss a cuenta de divisas
bloguendas, de lam perransnoin & sumas que Habitualments
eran envigias al exserior, y de la existencia du dimx‘o‘
national slejado de sus habitunles inversienes, o que
siendo resiiltanis de ganahsias 1!&&“#1..1&5 noe puede a~ |
pliscarse en la amplissidn de los negosiosse

21 capital flotsnte en busca de inversionee de figil
reslisaciday tonifieé 108 mercadon Dursitiles parc el ag
saso rendimfento que ofreefmn los titulos despuds de su |
| eonversidn hizo deriver parta ée la corrients hacias las
ooloaaciones inmobillarias, qus atvafan por su mayor »ej
tabilidsed, disminuyendo asi al misme tiempo el peligre de
répidas ’liqudaciam mientyas sa favoree{a la radieae
aién de eson capitales en el pais,-

influyé en el movimisnto sreciente ¢s los negocios ig
ternos el mantenimiento de un nivel aseptedble an el wedd
agraria, obienido en basw d¢ costosom sacrificios fisoa«
les pars aywia de lom agrisultores, y per la situacidn
favorable de los ganadarcs gue S& recupsrarca de sus ag
teriores depresionsie~

rars afvontar la finenciasién da law cosechas se recy
rrié al Bance de ls Neoiln Argeatina, con el cual la dey
da del Gobierne Macional alcanzaba al 31 és diciendre de
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1942 a 1a suma d2 nmin 994,4 xilionss, gque formaba la ea
sl totalidad d¢ lo debide por el Gobierne a los Banaos
on Wil gumcarteor min leuO8 millicneSee

A pesar de ello, 108 efectivos del Banac de la Hasidn
aumentaron mén 159 miliones en 1948, de los sumles min
33 millones corresponiieren a liquidecidn de certifions
dos dael Baneo Jentral. la magnitud de las opsracionss &
fingnciacidn de¢ lozw cﬁuahw; hize que; & pyaser de la hol
gada s.itunaidn ael hareo de la .aciin, se traneformaran
1«‘ simpler ansicipcs que habis realizado, &an une deuds
dopumantada y movilizable,; sujeta a un régimen efective
de arortivecidn.-

Al efacta, e} Poder Ljecutive sntregd al Ranco en di
clexbre de 1941, la ea tidyd do mia 260 millones de Bow
ines €al Tesoreo de 1 & B atoiy 40 oS susies s¢ anurtiag
ron mia 50 millones sl gunplirse sl pxriner aile, y eon cg
tubre de 1942, al odbtenarse del Jongreso la Jlay 12817,
se ls hizo otras entregs de titules per mjm 750 millonam
al 2,78% de interés y amortisacidn acumulativa del 5%
aaual, gue salve las amortizacionss extraoriinarias,per
mitirfan cancelarlos rogula;mmtc en 16 afioss las pérdj
dam por diferencics de procics o detariores ss ird awy
tizando oon henefivios ds camdio y oon los fondes qua
arroje la liquidacidn del Isetituto Movilisadow. Quedd
asi consolidada la dewca dol Estadoes

Los t{tulos reeidicos por el Banco de la lmsién pug
den negogiarse er plaza; en cuyd caso sl Tesorc Nagioe
nal yagars la 4ifereuncia entre el valor nominal a que

fueron recibides y el preciv real de soicoacidn, o ser
vendidos al Bantoe Central o gausionmdos en é1 hasta Ia
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dantivad dg min 400 millones, Ao que le permitira a este
d1timo emidixr Billetes hasta 1la Sum que guranticen los
titulon que reoidae=

ia ptudcnwfgeauén dai Lango de la Xaoidn, gUYA gran
potencia fncita a regargarla acn oyeraliciss sspetiales
¥ ol seris ¢ongeplto que el Baaco Sendral tione de sue
reaponsabilidadens wonetaria desvanseen 8l temor ce qus
se mouda a la emisién de billetes pasﬂ realizar tales g
paragionese~

Considerande shora las actividaces industriales Luee~
de afirmaxrse que son lis qu& con Mayer relieve marcarcon
su prosperidad, obtenida por el influjo de lam yosibilj
dades internas y ia falta de importaciones unida al re-
quiriniento del extranjere gue ofreeié amplic mercado a
augetyra produceidn indusiriale No obstaante fusron ruchas
las diffcultades ds algunes industrias por sarsnsis de
muterias primas, por impcsibilidad de reroner maquinae
riss, o poy la escases de corbussibles~

Bl poder ndquisitive de la moneda apenes bajé de los
nivales sorrieates, llevado pLo¥ la tendeneia &l aumentd
de low [Xecios. A pesar del sumento en ¥dn 250 mtilnm
1a garantfa de los dilletes en oireulacién fué slevasa,
gracias 4 las mayores existencias de ore y divisas en
¢l extranjero que hicieron innecesaris la apiiescidndal
redessuentos 5i bien las tenensias de oro y divises org
oiercn eon una amplitud samejante a ia de 1938 y 193'1;
la eantidad ds Willetes y obligsciones me ha slevado en
forma paralela, contrariements a 10 osurride en aquel
enmtoncese~

Adn perque es di1ffcil jusgar en forma definitiw y
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apenas transeurride, puedy sonnidgrarse que el &0 1948
ha resultado favorable para el pafs, a través del rdpf
do snklisis de loe Indices mis importsnter de Lu aetivi
dad esondmica nacionalse

a) Hesulsados de los Balances de Fagos de 1941 y a9és:

s de tererse en cuents al astudiarse la evolusisn
4o 108 difersutss rubres de nussire balance de pagos cg
rrespondientes & loa aon ds guerrey qus los fuctores
que provoesn ¢l mevimianto de los midnos ¢ influysm en
ia ntmtml&a‘u los p;gu"iutqrmoumlu ne dsban
medi yee segin 1s experisncia de #posas normales.-

s fmpuises 4ol intercambic mundial no son guiades
en la actunlidad 8010 zor méviles sposndmicus, sinc que
lew Gobisrnos dirigen y contrslan pﬁr CaAuBa d® 1A Euerrs
a4 los éistintos fadtores determinmntes de mavimientos i
ternasionalanes

Tanto en 1941 ¢ome en 193 el ulunes de pagos de 1s
Replbliva Argentine arreJf slavados saluos netos favory
bleses

En sl primero de diehos afos alcansé a mia 48v millg
nes y sa ¢l sezumio a mia 548 milloness las prinsipgles
causas de ells fueron las aigulentes: suments en gl va=
Jor de 1as sxporsaeiones y contraceifn simulsdnmo sn.el
valor €e las :upottuc_icnai, lo que hiso que las diferes
cias positivas del intercambic somercial fueran en 1941
Y 1848 de nin 447 y myn 634 willones respectivemente,s

£ste awmsante se sxplioa por las mayores atlguisivios
nas de los Setades Unidos que sn 1941 nos gomprd por wy
lor és min D82 miliones y au 1948 por myn 530 millones,
sompensdndoss asi oon oreces ia disminueidn de nucstras
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ventas fuers cel gontinentes~

ior glerto qus se ha nodificsde la composicidn de
nuestrYas exyortationes; pues lO8 COMITRACONES SUTOPNOH
adquirisn un 8CF de nuestro saldo exportable de granos,
mientras que ¢l mergado nertesmericans abeerbe &n clere
ta medica productos que el pais no aocstumbrava u expoxr
tares

AR GOntraceidm €e lus importacioness como ya ve ba
expiiondos av obedecid s la cisminueién del jodur afqul
siisw de la poblueidn argeatina (1), ni & 1z medidan
de cemtyol de los oambios, que comc se estudim en sl G}
timo subospitulo, fusron casi totalnzentes puprivices dog
de 1941 Sus prinvipales caunss o lap limiteciones a
la exportasidn impueatas por los gebierncs axtranjerom,

(1) Br lox Q1tipon aZos 108 medics de pago adicionales
o %9 reflejan on un aumento de las importaciones,
sunque puodan desarrcllar su influsneia sn el futuro e~

Ia estreoha vimeulaciln entre 1a astividud econdmien
y la pelitiox finansiera y monetaris ha side tradusi
da en ww wariacion experimentada ¢ lox madios de pa
g9 © poder de gomprn de la poblacion, que en 1942
u\m;g;f en un 20K después de Raber subide en 1941
un - . .

la dismigucion de la veloeisad 4s cirsulssiocn, qws
neutruliizd las consecuenaine d2 aguel insremento,ipn
diea qua o8 exqesiva la cantidsd de yoder de compra
de los dltimos tiermrchl.los factores aue la causaron
son de ogtg-a interno: expansion del erddito por fie
naneiagion de coseshafi,y de origon externci insorpom
94n ds umesntidad equivalente sl oro y eivisas yrg
venientes de¢ los sAldss poesitivose~ :

Qregimiento do los ¥edios de lago
Ba millones de nién

31 de Dimarcen ¢ lepdsftozs Total d&e mediow

diews p@ dee cmien tas i pagoi
1938 P83 p Y 1o § 2454
1039 .29 l1.682 2+711
1942 1127 1,883 2+780
194) 1+ 3386 Re219 34547
1942 leB14 22733 447



especialmente por Zpstados Unides, y la eseases de bode~
i&-la"

Se agrezd tawbidn un eonsidersbls ingreso de fondos
del sxtericr selosados en invarmicnes de Tapida liquidy
gién {depbnitos 2 plaxo y & la vista, letras de Yesores
ria y otros waloren), los ingrascs per comcapts de ‘m#j‘

misnto de anpitales, flates y <iversas remesns fuercn

estimados para 1941 sz mas de wmin 450 millones, y pars

1943 en min 415 mn.lanéw, sxeedentes quo juntc a low

que provenian del comercio extaricr permitierca atender

gon holguras las necesfdades ¢ divisas pare el page de

servieios finansieres gus el pafe dede realizar en el

axtranjero, ¥ ques; en un total de wjn 504 .mum&a Gy~
rante 1948, insumieron alrecdedor de un 20¥ mas e en

Cuadre ¥® R

¥fllones de myn al tipo eompracdor ofiaial (1)

Rubros

1957 1938 193y

1840 1941 1942
. —

ACTIVU sesnstncaconnsene

Axportasiones (2) seses

BI0B 1,482 1.7l
Re329 1,071 1,87

1061ﬁwg0003 24114
14439 150833 1,699

Saldo movede xiitnlm. ~ 13 =~ 48 66 79 328 =3B
Inversionas pg ioas ..« D 121 we- 18 e -~
VAYr108 secovesrassyevos 42 ag K- 76 145  l8u

PASBIVC wenosnsiasnosonas
IMPOrtRC OAWE sncshvreen

Le®77 1ePu9 Lo T
1e450 SadBU o283

1s869 LeB08 14567
LeZ78 loe0B8 10063

Servieio deuda pliblions 181 114 142 B3 138 180
Guatos Publicos evesons as 63 Bo 22 18 24
Sarvicios financieroes . X8l 282 28% 232 267 Y
HALDO sevoevanesannronne PIBL 447 4 10 « B9 4407 +B4T
Inportaciones netes Wwoas| o= = B « 8 +« Z o )1 o §
Reptadonds pableprive 5| =417 «e wa - A2 « 31 138
AjJuste Gewls Gomerodnls] = 41 = 9 #1085 + 88 « B 4 95
AL HETO sevvsvsnrvanes « T7 L) +iBF = 88 480 5533'

(1) Desda 1937 nusta el 22+9=1939,mPn 15 por L« Dasde antoy
oes & 1941, win 13,8 por e~

} Wlores FUB, fnoluye gastos de am,iu'

us nv eonsidarados

por la estadimtion maciomals Dends 2.%3% ajusiados por
ciferencing d¢ jrecios en algunos produstos {lanas,care

&

nes 0o NEOrvadasy BIUCAYs 610« )e~



1941e~

Ademds, en 194% se aplicmron wgn lud millewnes en la
repatrincidn de dewa pibliss y min ¥ nilloaes en la 3
patriacién de ceuda privacas Busnw partes cw los® aal@aa
positivos dg ambos ejwruicios hon efco destinaces & sawg
centar las tensnoins ce oru y divisus del rals; pudisnde
consicararse Gono reserved parn aventuales retiros de
grandes mases ¢e fondome~

ies oifras hasta 204 conentikiam #e refieren &l eonjug
to €e nuestras susnias intermasicuales, on lus que exise
ten Gos seotores tifereniea: gl d¢ las divisus e libre
afsponibilidud ¥ el do las cuentas de sorpensasidn o die
visar hloquondas, Ue¢ las que es imposible utilizar loe
excedontes scurlados s nusatro favor en &l desarrcllo de
los negocics eon aiguncs palses, vara atendar las gperss
ciones en vtrod, estdn datom en cuslquiera ce low cud rg
gimenen .~

34 vien las slteraciones qua «a husstiroe fatercarblie
provoed la extensidn del conflieks aurores fuernn elimj
nando ol déficit que cesde 1938 hasta 1944 habian revels
do nuestras cuentus intermscionmlen, origimmron en Qame
bio la agravacién de sstos problemas gue el eunuiderabls
sumento glomazsto por las guentas Ce gor;eukaciin bilatg
zal ccasionmron &l dividir nuestiros pogos y colros sxtoy
aol on sestores saparacos, sin posinhiiidad e compenias
eidn triangular o miltilatsrale~
B) lac sperasiones segin la disyonidilicaé de las divisass

Un problema de¢ indole monetaria que afecta s nusdtraw
csutntas internseionales sv el de las divisas blogueadan,
Aunque la Juerra asentud sus manifestaviones, no 8¢ trae
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ta de un problema smergente de ellay sine @quft #8 une sag
Baousncia que los convenics de truegis « na;mpoﬂhaxén de |
gouerdo oon los GWQI uﬁ desarrolliaby parge ayt;‘nclah;c
del comercic internacionm) antes de estallar el | mnmm.-l

Z1 sistema; quisé impusste por law aircmtmci&m "
1a prueda de qus @l mundo seondmico pmuriar & 1l guerra
de 1914 no se habia resonstruido en forms de asegursr ¢l
sand desnryollo del dovercio axterior y el sfiecax Tuncig
samianto del régimen del pairén eroes Q

la Bepibliss Argentina @cbi& acomodar su m;crawbu
a ese régimen duando low jrimcipales importaderss de nuey
tra produceilén lo pusieron en prdotiss en los alos de &g |
pasidn subsiguientes a la nrisis de 1929, Anf, los arrg
gles con Orun Bretals y Alemanis fusron los primeroshag
ta lisgar eu ¢l ditimo aMo de pas, 1938, a somprander 01;
608 dal total de nuestras importadiones, éiﬁuihniée a
rasdn del 20,1% para sl Heinp ‘mﬁﬁe, 1032 para MM;}
7 29.6% para los demds pefses.~

El sistews estid pues, bien experimenimuo en la Argens
$inme peroc el problemm ha sutrade gon la guerra en uuse
vos términes que ls 4an Agravado.s

Recufadess que el trusqus o la compessacidn tiende m
squilibrar el balunce 4wuro1uy o el humcy‘no Fagon ag
re pals y pais, y sobreviene en las mgniuiam. soond
mieah guando los pafeen ecmpradoren «;ﬁi“&n gomo oone

“dicén pars seguir eemprando, que el pals vensedor adquig

Ta de sllos en reciprocidal, mercuderiesa eue, Junte ocn
41 pugo 4o low servicios finmacierocs repressuten un valoy
equivalentes Zta, que pars la sans teorfia econdmicm no
resulisa mis gue um absurdo y para la préctiva, un jrose~
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éimiento acmplicado, sa generalizd sumdndose as{ a los
factores dspresivos que perjudicaron al cormereio mundiale

Ias importaciones no se orientaron ya por razones de
precio, calidad o jreferencias del somprador, simo quedg
bieron dirigirese hacia los pafses con los gue habia un
saldo de divisas utilissble, porque tales divisas no pos
dian usarse livremente,; sino que debian emplearse en el
pafs que las hadis proporeionsdo gon sus pomprase=

¥o pudiéndose uﬁliaar los saldos de divisas en etros
paises, la dnica s0lugidn para mantensr el equilidrio em
1a de remstringir las operacienss rovanientss de paises
gqus no compraban en cantidad suficiente para pagar las
importaciones y los servicios financiercs. Sebrevine sn-
tonces 1la creacidn de 1us permiscs ée cambio, Que ademas
de restringir las importaciones, se transformarcon en ins
trumentos selestivos,-

Desde la orisis muncial fud ésta la forma de nuestras
relsnsiones soonémicas con los Estados Unidess: en épooas
de holgura provesada por fuertes sxportaciones o crecides
importaaiones de sapitales se atenuadan las restricciones
las cuales volvian a reforzarse en épocas de exiglitdad
per sircunstancias advarsase Iesaparecieron estas preocy
yasiones desds 1940, en adslante, al resultar faverable
pars la Argentina el saldc fe la balania mercantil con i
tades Unidome~

Bn oswbio, son Gran Brejalia, ¢l problema tiends a ags
varse @ medida gue se prolonga la guerra, pussto gue ha«
biendo seguido comprandonos muehos prod;uotoa. no le ha si
do posibde provesrncs de articulds requeridos por nuestms
fmpertaciones, lo que ha 160 aumentando las existencias
de 1likras dloqueadas. ‘Sc fué iavirtiendo as{ la mitupeiln
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predominante hacts fines de 1940 ent la que edanseakan
ddiares y sobraban librasi mejord mushisime en 1941 y
1542 nuestra poricién en ¢élares pere aumenmtan contisug
mente nuestros haberes ¢n lLibras esterlinue, debide a los
saldos aoreedorew de nuestye balance da pegos.~-

Fors sliviar evar exivtenoias ce 1ibras blonueadas o
na ooneiderads la posidilidad de gue sl Goliernc de lia
¥acidn 1ss utiliice en la Pepatriaciin de wus valorss ng
slonnler radicecom en el Imperio Sritdnico) » en 1ls ad»
quisicidn de los ferrogerriles inglezes en ls Argenting,
mas e estesm operaciones deben reslizarse con el taeto
indispensabls yers negocisr en nuestro peis en ¢l mowmg
to mas spropiado y dsbidumente trenaformsdor, los valoe
res que se adguieran en lenfrem,~

Bi terrminade )a guerrs Gran Eretafia ne shandons el
pistema ce la likra bloqueads y rrezcinde de lcoa gonvee
nios de ecompentaciin, & la Hepivlice Argeatina 0olo goe
rresponders utilisar las 1idras qus wan asuwruléndone,
desvianto sus importecicnes hacie el Reinc Unifde sin 3o
der comprTay dopnde se le autoje y ¢ebiends ryaétoranar & loa
permises de egvdic y a los compartimientoz ¢stiancos de
nuestrp comarcioc interaecicnmles

Low Hestados inicos reconscieron auestras ¢ {ficultadaen
b 4 uﬁ, ol tratadtc comerscisl uvelebdrado a yrincinios de 1941
no obasante contener eomo prineodpioc genersl la aclicasidn
incond fcional ¢ ilimitada de la cléusula de la nacicn wes
favorecida, en materia sduanera y tratmnientos ce oarmbios
admite la excepsidn de un trnta%igntc mas favoradble de
saebic parse nu.itrgg fwprortaciones de O an Bretalie mien~

tras perdure el yroblems de le libra bloguessines
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Demuc 194y, el iatercanbio con alemunis y Fruncia qug
dé préeticarente interrumpido, ¢e rodo que luo suentas
de sompensacidn Que mantuvieroa su aotivo mavirmiento fug
ron las de Graa Bresafia y aspaiias, ¥y con ambas existia l1a
cuestidn cel awmento ue 1cs Balocs o nuestro favore-

. Bituacién que babia creado la invazifn de Franciam,
rotivé la suspensida ce nuesiras exjortacionen. Corress
pondfa wntonces cinvertir ea ddlures el saldo d¢ masetra
cuenta que alocansaba a francos 36 milloncs, ualdo en
francos blogueacos que I'oco desjues fué mocalicencose has
ta su aeaap&rioién para atendex el pago de imporitacione®
qua se hailaba peaciente y los servicioe financiercs tras
feridoa a dican puide~

Son pooteridad fueroa corcertedos variop acuercon de
gompensacidn gon otros ~afess, lo que hizo auwnentar 1a
imeortancia de esta forma Jde clerar 20n las civisalie~

A gausa 44l dloguae de Lfondes Japoneses por loa Hstae
dos Unldoa a nmediacos de 1841, y 0o pudiéndose adquirir
mad yeas contra délures, fud suspendida en nuestro meraep
do oficial la cotizaciba de la monada Japdnefine Fara ooy
t;nuar liguidando lrnz ccbranzas en ysas por fmportadiones
de esa jrecadencia y financiar law axportseiones al Ja-
Fén, se realizar n dos arreglcs. xntab%caiaac sn uno de
ellon que, dadas la incerticumbre de la situaeion iuterng
cional, BueBtras exporiucisues, on la medide gque excaedig
gen & las imperteviones de rrosedencia Jjaponesa, sorfian
pagedas ul gcutwdos en 0ros Jor el otros el Yokchama Spe
cis Bank entregd uro en baryas en Busncs Alres por min
v millongoe=-

Gracias a estar disposicioiseny quando se inicid el oq
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fiicto con Zotados Unidos, ol saldo pasndienie resultd
redusideo, 19 gue suavizd la medida de nusstro Minis teric
ds Hnoiemia, del 10 és diciambrs de 1941, sodre suspen-~
s4dn de transferencias al Japén.- |

Con Brasil, suyas relacionsa ccondmigan eon nuewtro
mis arrojaban sxcedentes s nuwestro favor, llegaron =
gonsertorse an 1841 los convenies sobres supresién de
suceddnecs en lor artieulos slimsntieios, faoilidaces vy
cirrocas para la importseidn y venta de produotos indus-
trinles, 7 réyiman de samhioss sobre greditsas rac{procos
paTe compra ds exaedgntes y aobre lidre intersambio.-

Revela el espiritu d¢ los miamos 1&."%15&::11& que 8-
tablecs que lox saldos Anualea del irxt;rcmbio que sohre
paen determinada suma, séle podrin percidvirece meciante
un sumente sn lasg commas por sl pafs assrecdor.«

Dande hpolp muchor afi6s £1 waldo del comercio argenti
ne-trasilefio yesultabe favorable pave musetro pafs, de
TATRYS Ve S& Dusgaba 'earmxr el decequilivbric, sin re~
dusir al intercamdbio, pues ol pals acreador se precaupy
ria de aumentar sus compras.~

Bizoclo asi ¢l Gobimrne Necfemml hasta 1941, ctorgando
unz couta de mfn 18 millenes parw importar tejides de e}
goddn Hrasilefien, y tratanmdo de estimular las siquisicig
ma d&: mdaray hierro y ouucho.-~

Ixegt, o) vonflieto mundisl ¥ a4l alza 6@ los wealon
de nuestres eompres en Brasil, oviginaron un vudleo en
sl intercarbio, Invirtiéndose 1a mitnacidm y acunuléndone
aldos @A nuestI contra, 168 que en &) Jrimer afio ¢e vie
genoia, hasts Julic de 1048, resultaren e faver del Prae«

sil por wdn 63 millones, y wloansaron en diciambre del
mismo allo & mgn 85 milloneme= 10%




21 equivalente de mgn 8,4 millones, o sea la parte del
saldo que de acuerdo con el convenic debe transferirse
anualmente en divisas de libre traasferencia, ha sido pa
gado en ddélares de libre disponibilicad.-

Bl Gobierno de Bolivia habia propuesto al Gobierno Ar
gentino venderle libras esterlinas de su cuenta especial
contra pesos que destinaria al pago de importaciones de
productos argentincs. Para evitar gue tal operacidn acre
centase nuestro saldo en libras blogqueadas, el Ministerio
de Hacienda supeditd la contlusidn del arreglo a que el
Banco de Inglaterra aceptara que la transferencia de lie
bras de Bolivia pudieran destinarse a comprar titulos ar
gentinos en poder de tenedores bratédnicos, y obtenida la
conformidad se concertd un arreglo en octubre de 1941 en
virtud del cual el Gobierno Argentino por intermedio del
Banco Central adquiriria del Banco Central de Bolivia &£
400,000 contra pesos al tipo myn 17, y ddlares 800, 000
al tipvo del mercado libre, debiendo destinarse exclusi=-
vamente el producto de la compra a pazos de Bolavia en
la Argentinae-

En el afio antericr s8¢ habia celebrado con el Banco de
la Replblica del Paraguay un arreglo parecido, por el
cual las libras esterlinas provenientes de las exporta-
ciones de proauctos paraguayos efectuadas por firmas de
nuestro pais ingresarian en cuentas especiales argenti~
nas al tipo de mgn 17 menos la comisSidn bancaria, debien
do ser invertido por el Paraguay €n la corpra ce produc-
tos argentiaos el equivalente cde las libras esterlinas
adgquiridade=

Respecto a la Gran Bretaha, debico a las dificultades
con que ha tropezado pora mantener sus envios a la Argen

tina, se han producido en los Ultimos tiempos nuevas con
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Sraceiones an el valoy &¢ las ilmporiacionss de esé orie
gens que ea 1942 signifiearen sslamsnte ¢l 7K de lo
que habian sido en 1940: Zn sanbio 61 aumento de los g
ctos y del voluwen ds mussiras exportasicnes =garnes, lz
oas, ouaros~ en mis de un 2QE Nohre los afios anterieres
hixe que el saldo &el iatereaxbic eon ¢l Heimo Unide ef
cediera de 108 mfn 400 milloness« ’

Cubre asi son exeese los xubros pasives urﬂutu 4
muestre balanee de pages con el Imperioc Britdnice, = ye
sar dgl insremento en la yepatriasién de deuda piviten ¥
privada; guedande el remanents de min 207 millones insop
poradod a mussira importante teusasia an libras hloeques~
das que hasta sl momente es impesible sonversir sn divie
sas da 1idrs disposieidn.~ (1)

An 1942 se sdquirieron sn londres csn libras blogusa~
das min 30 millenss de sédulas y tftules argemtinos em

(1) Zara apresiar mejor les modificasionss sourridas en
auestxo Balunee de Pagos con la Oran Bretalia en los
tres €ltivos alos, se presenta el siguiente cuadro,ej
yos guarismos,en millones dp mia al $ipo eomprador s
fisial,han sido tomados de la Uemoria del Baseo Cene
tral de 1ls Repiblica Argentina sorvesponiiente a 1M%-

Rubros 1940 2941 1942

ACTIVD suseascnannsnssnssospees 584 813 749
Exportationes (Walores foB)see MO BB 688
VaXriom® ssevesoasvossevens 4 89 41

PABIVO evnonnedessesavrsancinone B51 543 18
Inportanionad ccvecscresaveess 386 | 330 2%

Serve.deuda piblica y Bee B9 e a3
Berve, euprs pTivey seXvee » 88 18 170
B A DO sesvessscrnssiconsese BE. 70 247
Repatradeuda piblics yprivada, «23 "‘:ﬂ

AJusate dewda gomexeial swseo s 21 - 9
Sonversidn & divisas 1idres ., =19 .

BALDO RETO sosncsncssssssnronce 1.3 49 207
BRI S R,
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poder e resicentes en Uran Brotafia, miz 31 rillones de
t{tulos emitides en 1idraa esterliimms y se llamd a reseg
te ol ealdo de m¢n 5 millones del Bmpréstito Tramantino
y o1 del m§n 3 millones del dd la Provincia de Gorriens
tes, reapatridndose aderds por valor de myn 33 millones,
agciones y obligasionss de smpresas privedage-

s garantis de las libras bloqueacas estd convenida
o1 oro y aloansa al total de 1la pqaiuiém aoatado ¥ a
término de los saldos de nuestro favore~ |

Con Ssyaiia hablan qusdado oconclufdas en adril de 1941
dos interesantes opcrnnionn; ia venta ds 350.CQU. tonels ;
das de mafis & cobrarss gon yroductos siderdrgicos espaiig
les (aproximadamente myn 76 millonss)s y 1a veata de 380
mil toneladas de trigse y una pegquefia oam;ma Ca carae,
que se cancelaria con el importe de ﬂrﬂcin Tinancie=
ros que debian abonarse s Zspatia (apreximacamente min 61
midlones ).«

ins mercaderias vendidas mabian sfdo entregadas en su
casi totalided perc las amcrtisacionss se efeetuaban oon
lentitud debide @ las difigultades existentem en iZspaiia
para snviarnos mereaderias, el punte que sus dugues llee
gaban senivacios a nuestros puertoz. X1 Gobierne Nacional
inieif entonces gestiones pera acslarsr su snvio, hasta
qQuas con 18 llegeda de una \auﬁn somercial espaficla pue
do firmarse en septienbyrs de 4943 un arreglo satre ambos
rafisese~ ’

is deuds de Sspalia & la Argentina rmmlt&at. d¢e convg
nies anteriores sumaba en ¢as fecha nin A3 millones, en
los que se inclufan m#n 29 millones provesientss de la
venta de trigo y earne, cuys amortizacisn, s oarge de la
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Comyaitim Argentine de Zlestricicad dede sfettuarve en
cuotns anualss de¢ min 8 millones. 3alve eata deuda, que
tiene un régimen de mmortizeeidn establecido, las demds
fueron refundidas em una cusnta Yniocs. Ademis se ls gop
osdid a Rspafia un erédito adicional ¢e myn 1luv millones,
squivalents a un mildén de toasladas 48 tTigo ¥ 3«00 to
neladas de tabaso, euwﬂlumartiaacxén se efectuurd sn sug
tas semestruler do min 10 willenen, sin eontar los intee
resesen

n la cienta d¢ ragos abierta en puestro Hanco Cantrel
se acreditard s Eppalia el velor ¢¢) wmaterial siderdrgleo

que nos envie, y de los dos buques merciates y une de gug

Cuadre TR 3

g Divinas

Hillones de nfm al tipo comprador oficial (1)

Rubxros ‘ 1957 19038 1939 194v 1941 1942

ACTIVE sasesvsssnnnrsenes R0214 1,858 1.49C BB8 l.201 1,238
Bxportnsiones (2) seess 22185 10367 1,349 738 908 289
Suleo moveds gapitalesy .« 13 « 68 = 66 79 328 a3b
Iaversiones pARLIcAS os == 183 ww 1€ = -
VaXi08% seovsressarorncs 42 58 5 5 40 112

PARIVO saesssvsnsscosnes 1aBl0 1,718 1e488 3,074 876 an
INporiafdionesd ssessveoe 10303 14298 1417 829 &&"? élw
3¢rviciu'deudg piblicas 181 114 120 °b 74 93
gastor PUDIICOE seserns 75 8% 40 17 14 81
Servigios financiervs « K81 288 276 133 10 148

BAILO convopuronrsscnens +804 481 4 28 ~186 +418 4368
Hepats douda pihlica o¢ =417 =~ o - - - 48
Importacionss netas 019 == o B8 « 94 =« 3 « 3 = 4§
Cobre de parte de¢ saldo

divisan DIoGUERURSE cee oo o -~ $ B85 wme . as
AJuste deucda comerginle =~ 41 « 9 $A2B 4 3 o~ B 4 3B

SALDO HBTO evcevrnnssase ~ 54 =475 3147 «l30 400 4348

1) Desde 1937 hasta el £02-8+1939, mén 15 por .. lesde sntons
se8 B 1041, min 13,50 poy de=

2) Valores YOB, incluye gastos de embarque Mo cunsiderados
por le estadistics nacionml.Desce 1939 ajustacios por die
ferentias de precios en alguncs productos (lanse,earnes
conservadas, axMoar; etos)e~ '



xra, gompromstides en el scavenio, mis los fletss gue

por transporte de covoustidles liquidos ea Dugques aspa-

fioles llegusn al pais, y las remesas femiliares y dovas

transferencias a de Hspafia. Se le debitard, mientras Ha~

ya fondes el walor de los productess no inelufdcs en el

erédito especial, que nes sompre, y el monto de las remg
sas financieras de Bspala a la Argenting. 54 al finalte
sar aande semestre el ealdy de la guenta no sloanzd a Ia

euota rijada, el Gobierrs “epafcl Ceberd obtener por 'ng

gocineidn de divisas ¢ o1 otra forma, lus pesuS nacewh s
rios pare integrarla. X1 saldo deudor m fines Ge 1942 g}
eansaba a min 95 willones, incluyendo myn 25 millones
que habias side utilisados del crddito sdiciconale=

T uadro R4

Balaneas ¢a Faces o3 Liviviy ég Jempensucida

dillones de min &l tipv cowprador oficial (1)

Rubros AT VSR 1839 1P4u 1941 1942
ADTIVU ssssoesecnsonsrres 144 PRy 4 i 78 248
dxportacioncs {(8Jsevsses 144 204 24 T4 683 780
VaXiol eevssevnespsnravne wn - - i8 gy &8
FALIVO eecevasesssvacsses 1LB7 19¢C 242 895 631 696
ImportacioneR secesevene 157 152 846 443 39 453
Servicic deuda piblion., =- - 13 53 64 61
Gastos pUDLICOS coseniss U 8 1 6 1 3
Servicios financiexros .4 we= - 13 88 187 1M
GLIEC evvrevsssnsssvnssanne 23 $14 wlf $157 «5l 152
Heputeceuun pEbiichn suee o= - e = 32 @Bl « Bb
Repatebauls Priviada eceee == - - we - - 3k
Ajuste dsuds comercialss =~ - 43¢ ¢ 2L + 3 + BB
Cobre en divisas traag
) £orihlen oV, e -w - P - 85 - --
Baaiiy HETO geeresitasnnsse »ES 24 +lu + 60 +83 4123

1) lende 19537 hastia €l RE~2«1238,m¢n 15 1o ie losde entone
Qs a 1941, min 13,50 poxr Le-

£) Wlores FuB,insluye gastos da endbaraue no sonuidérsdos
por la estadistica naciouals Lesde 1939,ajurtados por df

ferenciee de preciof on plpunos productes

conservadas, asfisar, 8tgs).-

{ispas, carnes
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Iassda ya la revists a los ,wincipales sonvenios de ean
pensacibn celebraios en los afios wis recieniss, se esty
dlardn enssguida 108 resultméos de este Witimo pariode
ne balances favorasvles, hacleunso la diseriminseidn eatre
las civisas ceo 1ibre dis;onibilicad ¥ ias e com.ensmidne

an 1940 los ingreecs en zuesiras puasias Qe ¢ompensas
¢idn hablan alcmnzuco a myn Tik millones, gque provenian
easi sxclueivamenta 42 las sXyoriaciouet, pero como lom
PRgos a los ralser de este grujo selaments haivianx amcen-
d16o m m.n 595 millones, resultd 3 RUSELTO fAVOr un Bow
brante superior a mén L5 wiiioned.~

Casi la mitad del m amo fud reeivids en divisas de 14
bre cisposicidn, puestd que el convenio ¢alsbrado don
Francie preveis la conversidin a ddlares del saldc a fae
vor de 1la Reglklies argentinm, y el ecnvenic susoripto
con inglsterrs ea 1u30 admitia la iibre disypenidilicad
de una suma razcieble pura pagar los servicias de nuestru
deuda piblica en lo® demis paises,-

Al saléo a nuestro favor: min 65 miliones guedd blow
quaeadoi en cambio, las cuentus cerresyoncientes sl balag
o de pagous on divisas c¢e libre traasiersncin arcojaron
un salco negeilivh de myn 186 millionesy que greciss al ep
bro en esta categorin ce divisss ce vi,'p 06 wmiliones pers
tenecientas s lap ouentus ce cumpens.cion rebajé el Bale
do neto desfevoratie a m,n 130 milicncS.-

Como ss desprende de 108 cuaurca insertmcosy l1os bae
lances de pecm de 1941 y 1842 no tisnen sl miBmo @lizni
fiocado que en 194Uy pues on low do® Ultimos &ilce presene
tan ambos la misma tesdenvia que lleva a lde saldce posy

tivou, tanto &n ¢l gector &e lu libre transferencis como
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o2t ol de las diviess bloqueaduoe Ho 3510 m8c, sine que
io% gstadod se han invertide co;x renecto & ayuel gfia.
puos lon asaldow favorables en divisas 6o Libre trauulas
rengia son mayorcs gue los de las eusates de senpensas
cidnew | |

Xllo ;u debe al rayor dagrens de onpiteles yrocucide
cantro del %agtor de las divisas libres, ¥ al aumnento de
las exportagioned a los Ketacos Unidos, que desde 1341
a;nosbc:sn. s lista cs pafsss aon Le8 que WMeyoxus santida
ldm aloaazs auestyro latergumbic comerceiml, ¥ cuys »rie
mer pue#to nclphba cosde have muchisimos ARcs la Ursn
. Bratalas- |

Los #aldos del comercioc exterior para las divisss de 4
liore disponibilidad mas el ingreso aeto de sajitasles ¥y
otros fondes dsl exteriory permitfercn en 1941 y 1942
ewbrir oon oxueso loa runres pasivos déel balancs, arroe
Jando supersivits ce men 409 y 348 millones en cada uno
8 sllos.~

Entre lo# {ingrescn de fondos del extexricr, lok flee
tes, que Siznifiomn una incorperecids definitiva de pee
. soe pava el jais, aloanzaron por yrimera ves oa 194D
una 0ifra cunsidexable: m$a 11l millones, lus que en dug
na parte serrespoundiercn a iam Jlota dercaaite del Hetados -

in euanto @ lou balandes ém divisax de gompensasidng
el maldo de 1941 fud igual al de 1949 men o5 Millones,
7 8l de 1042 le dobléimen 153 milloness £1 txcéd&nt# coR
el Raino QMO. que 88 el rrineial mmpométa du]‘."si‘n-
oy sigue su tm&f&nai& asesmente, y &4 posar ce quﬂa [ 3
awcento se ve limitadio en su desarrolle por la repalrig
eidn de situlos pasionales y de deudm partiqular, y p.v
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una mayor aantidad de serviciocs fimanciercs pasados,nod
did en 1942 un excedente ds wén 207 millones.=

Gon Brasil, por el eontraric, el saldo en ci wigmo
aflo resulid nagativo por avn 43 willopes, y con Espafia
fueron equllibradas nusatras cusntas, porque la difwreg
sia neta entre los rubros aciives y pasivos aloansd apg
nas al willdn de pesos <@ nueuira monsdas=

la cuestién de lae divisss separadss en cisiintes seg

tores he v.made uns sivrwe importangii, vierdc necesario
buscar wia solucidn adecuada pare gcorregir ¢ suplantar

Cundre N §

Zillones de min al tipe gomprefor oficisl (1)

Iivises Divisas de Companmciin Total

Aubros % WY “Reino . ensral
Dupmb, (mjde Brestl ixate SO0
ACTIVC eoedessssasrans 1a236 49 1 23  R.llé
apertaglones (3] s0. O89 6&8 1z 3¢ 14699
Balds HoveUmpisnlatae. 5.3 235
F¥loten yOustogde fuerto 6 23 111

Yavy O 8 evapvanny a6 36 3 av
PABIVU sovnnesonsensve 871 5% lex 2k  1la587
Importaciones sasesens B10 J4)270 (5)182 14  l.063
Serveleuds Piblics ees ) 89 B 153

Sastos IAN1L008 ceees 21 3 , 24
Servigios financieros _ 148 170 8 327
BAil) edevasnsrtasonnae J6b 247 "‘U - 3 5‘7
Inmportass.ds OO eeva - & ‘ - 4
Repatrsdeuda plblicke <48 < 53 - % = 13
Repatredgquda privacas - 32 - 32
Converrsion & divisus 1
de 2iorz d18.0010ees = £ -
Aduste dauca emmercial 35 45 9 4 95
MS ?I’-ﬂ'O [EIXRZNEERNY ) ;.*4:43 2‘-@7 ‘4& 1 5‘3

il} Sifzas provisionnles de 1a Semoria cel Bancy Gentrale~
2) Ineluye importes exiguoe de otros pafses oon cuentas
de compenscoifne-
ia; Ineluys gastos ¢a erlprawe para llevarloa & wvaloxes Fille
4) Agregwdas impoartavs. de petrdlec no britanieo,pagades
gon 1ibras bloguancas.«
(3} Walor 5B de las sxportigicnes de Dranil a la irgentine
segun los termines del sonvenioc,~
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al sistemas la opinidn calificads de 1a gran Heplblica
del Zorte merd <@ decisiva mpnrtmia po¥ @l papel que
dascrypefia en la sgomomie runciale ¢ su politiea sconde
rica fmterma y exterior en la joutgusrra ha e depemder
que el trdfise rundizl y sl istena monetarip intermaely
‘nal se regonstruyen achrs bases sanas, o qm; el lntercap
bio se subdivica y estranguls en oerradcs compartiviene
tos de truequs, lejames Al régiren ds lu liberted momety
rifee ,

e} E1 Control de los Cambict, de la Jnportaciches y ce

los Fondos BXtyranjeros:

e evolneiln favoralle 4@ auesizes baladeex de pagos
¥ las &lteracionss sufridas &n puesirus nabiLuales fore
mas el mtgrcmgbix:o en axte filting pnrioda gue em;#sﬁe )
los ejercieios de 1941 y 1942, orisutarca 1s jolitics del
Departmmante de Lacisnfay en Jo rofprenta 8 1os Qnmbien,
haols unk tetsl elimiiacidn e ius res tx;iuaiénea Y du&;
minazicones por pafncs.e

L1a consreceidn €6 las exXioviaciouss an 4,08 aaterioe
res habis shligedo a nwestro Uoblierno & wmansener un régd
ren Ge reguleaidn d¢ lan impertsacicsss, poro a pargir de
194 a3 normas pars el otorgamients de yemisos wavios
de emrbio fusron volvidadcse mwencs resirictivas, sobre
tode cuendo debide a law dificuitaces pon Yue trojetaba
< @l apaltesimiento regulsgy E;Q mochos mriloules nuymaimens
ts importmdos do Sran Bresadla y ¢e otrda pofscs afeftas
dos pur la guerras fud yrecizo otorpxc permiscs eB;eslae
il para los :&zi&’:oa UnitoBew

A pringiplos c‘xé 1941, lm eetrmw:;a reap;::nc:ia ya al
winciplo de dor tratarientc mas faverablis a las Imporig
diones ewsnciales y al ferento de las exportaciones de
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nuevos produstos o de productos de exportacida no regulae

xqttndo llsgado alrededor del 8CF 1a cantided de ime
portagiones que podia realizarse sia restriceidn, el NMimis
terio de Haplenda se dacidié & eliminar para esas imporiy
cioned el rermiso jrevio de smbic, y asi lo dispusoc en
Janio de 18414«

Mas tarde, dada la tendencia faverable del Nalance ar
gentino ds pages, fué posible elimimar odya jmris de las
restrisciones subsistentes, abolidndose lus regulaciones
suantitativas existentes sobre alguncs artfeulos de impox
tasién, y acordindose earbio para varies sircs Aransitos
riamente suspendides, de tal modo qus menos del §f de la
totalidad del walor de mestras Gompras en ¢l extarior,
pormanecid sujeto a resiricoidne~

ia eliminseién yregresiva del oontrel de gewbios fué
ensi aloansads eon la sliminegibn del permiso jrevie ¥y
por 1a decisiln del Ninistario de Hacfenda de suprimiy
la Ofieine 48 Control de Cambies, tramafiriendo a 1a Df
receién Gsnsral del Impuesto & los Réditos las taress de
inmpescién ¥ smmaride) & in Bireeeidn deneral de Adusned
1a fisvalizacibn de los trimites adusnercs} a la Direge
¢ién Gensral de Estadistisn de 1a Nacibn, 1a verifioacién
de¢ loa 'auema dnlnruu por los impoxtaleres, ¥y al Bag
6o Cemtral .x resto ds 1as aperaciones, entre sllas la
de gontrolay la entrega del cambio por low exportadores
¥y la de conseder las autorisacionss de¢ eanmbio IaTa pagar
las importagionss 4s artfeulos ne yrevistos sn las regue
lasiones o de les sujetos a regulacienes euantitativas ¢
a sstudie previc,~ |

No obatante, la mupresidn de la Uficine no alters el
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régimen de las ’msnlwrom relativas al eantrol ca los
aabioss punste que sl Jdnisterio de Twcienda, ova ol
anssoraniants 43 lon orgaaifmos Asubrad o 7. 43 lan Jomis
sdonss d€ Nivises ¥ 48 Aforoa, sisue dietando 1@ raglee
wentacionas correspoxdisatsy y wvessivimmio los caroa fug
ra 46 HOTNME .~ | |
Jome o1 problema el abastasiniento de sxrviculon emep
elnles no anp\ia lnﬁia‘a Sitimen tiumpes -m‘ e mayor b
menoy disporiilided iy diviasy axtranieras; sine de 1a
posibilidad de jrovearnss €3 los comtados rmreatos ey
ablextows I:‘al comerale y Ce 1la carscitad ce ‘ticéu,;%m e 198 .
pages barecs fue reaifzaban au tréfiee oon la Argentink,
on mayo 46 1948 -fué dejads Sin efects la 1irmitucibn sude
sistante para ol restsuts 52 de mimon ds .‘.m;urmcwm-
Yo ‘axiztu pctunlmeante sn nateriw we canbils reuirieasda
alguna para la comyra de regrcaceriss éa el ;-.xw*r&am qung
quisra se2a au pais ce origany quedando ;Er‘cansigﬁummu
s la Oomisidn de Livisus, acioc la misidn e asescrar con
rﬂépacto 8 lon tipos de e&r?hia fi,}maa y algumms quentip
nes de trémite,e ‘ |
ink poymps a que oo sujetabsn las lwmpertnciones haita
1941 erany en lineas g{nmuen. lus siguientes: lou arsf
- guloN de consume popular y lom imprenoinéibles prre la
{ridustria goanban de un Liys ;wefertmit.l de carbiormin
. 1% yor litra esterliana; lo mencs avonuisley, oujetes &
regulasisnes cusntitativas, sbonaban Un tipe wayurs mén
17 pox & en tante que & ise donsiderades no escnaisles
" Be les negabi @)l PErMiNOee ‘ ’
A Tines és 1940 se modified gl ywosedinisvic Lsxs las
\mporwicmu nenos necesariss. 3In ves &u busear su r‘w
dueeidn por medio e regulasioncs émumi‘vu; a gran
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oaatidad de srtfsulos, se dejé qus el awwnto en 1o tie
o8 de cxhis aotuara cono maderadars Se dfapume parz tal

£in que sl Banco Central llcitase eambio yeriddicmnente,

alentands 1a conwtitucion de organisaeionss smoargsdus s

Aastinulsr mgdiante los t;.gas dn epmdio a pngursas yoir los

tmportadores de artfcwlos restringidosy 14 exportaeidn
de procuctos qus hasta antonoe# uo ae vendion al exteriome
Fué arsado al mereado de ligitacionss ¥ ix Gorporaaidn

para la promesién del Intercambios Zsla Witira, sutorisyg

da u funciepar per deareto dal) reder Blecutive, corensd

a actusr en sl ml €@ aertisnbre dg 1941 @ integIacape
un grupo de personas reyreseatatives del Gomercio argens
um»ga tgduanmnnn, tenia vowo propdaite thnt;i el
ds estimklar ¢l latereanbio ¢on Esiados Dniden y loé Ce~

‘més pafses mwericmnos, cstudiands law osabilidaden de

sus mercsdos, en los que reslizar{a unm aotiva grovagane
L 21 ,

“HEajo la fimgalizmeidn el Baneo Centrels gompra las
éh&tﬂ@ﬂt&‘mi&a por los articulos de exyortawidn #e
regulai’, pave vesderlos com destiso Bl pago de determing
éas importuclonsse~ |

Esragleren su particulsr atemetidn lan indwstrias del

oalzado, do las gurtiesbres y de los sombreros de lanm,
habiendo tratade ea 1o posible de adeytar la wwnagién
argoentina & los gustss desl eonsumidor we los ‘_ﬂsmﬁaé Und
dos, ;anto desde 8l sunto de vista de la chlifdad coumo dol
de la preseatacidaes '

T WA SRONSER de \'bodq;u Y ol sontyol a las Awpirtadiow

_pes exn muchios reises consumideres dirisultaron su aeqidn,

pero a pudar de ello, en 1541 y 1942 wnlcansaron  min M8
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7 282 millones reapeuiivanente las cankicades &8 compras
de sambio efuotuadias por aulutcwim ias ventas 8dlo
1legarcn » =iz 32 willones en cads vno de los afiod sefialy
Gofew ; ‘\

Con respectod al movimiente de fontoa extranjeros, i’ui
aesenario implanter un sistema ce ceatrol cuamic comenzd
ia guarrse Lt uue se peraeguis era principalmenie impee
Cir ol drsaage 4 diviei s ea mOmeatos en QWe e agravada
el problems ¢¢ las exportaticnen de orc eon que aaldar €}
déficit de lou balancam de pezos,; cebico a la situasidn
anor=al ée¢ los pafsen osupsdcs o inwmdidoR, ¥y a la inte-
rrupeifn del intersaybisc.- '

il siatemit ue sontrmlor fud sjustsde sucesivaxentes y
sdquirid su saracter mas genersl en septisxire de 1941,
al resclivertre gue todus lef susites Gue Lo8 bances d&i
pais mantenfas en sus corrésporsales del zomtimente olory
paos QiinA ¥ dupen Serian conpidersdes oome cuentae de
doryensaeidn ¥y re exvenduriun a todas slias las wmedides
de Cindalizuille= ‘

la pxteasida d¢ la guarrs al produsirse la agresidn &
los Zstados Unidos; trado naawan mod {figasienes que promg
vier.a «l reoryaenemiuas® totul de Jas medidas imata n’n-
tonges dietadus, ajustdéndolas & la fimmlidad indioada en
los deorotos 4 saero ¥ Junio de IV48: 1la de evitar toda
transacidn que “sn cualguier formm pweda lesionar o resul -.
te inconveniente pars nuestros istereses ¥ 106 do la 8o« '
licaridad o seguridud comtinental®.-

¥edidas de importancia fuerons lu que disrusc gue lss
transferentias de foncos el exterior ~salve lus que rems

ponden &l page de im ortacione®s que deben abonarse en
ia moneda en gus estd extendide ¢l eertificado Ge desypa~
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ghe & plats> deban sfastunrss on la wmoneda del Mmis da
desking, vor Anteresifs de L8 ouentas qus los Rapees pg
SQAR N BWR CLLXGIPVABWlOL, P Wl lum :mtw; C® yepst V
saiscing an 1w Arganiixm a favoer de Hitnlerse donieilige
dod sa al pals a1 owal 3e snvisn Loz fondoni ¥ & 15 que
guvapicsid quo ac s6le Ins sébitrs sipo fambidn los aré-
ditom a law euopias e residsntes on paises invadicos o
gan eonvenicld &e oUm pEANACI DNy CaNER Buiebrrse & 13 [rae
parsanidon previn 42 uce ocliziled en la que eoustes los
wotiveg dg 1z srerasiboe-

o dimpmme $lipamante que L3 oysrasicnur qus %o e
vinouldn Scu imjoPiacicuey o axpirtnciones deher raslisay
Se pur ias ouentas en penwé, pon 1o qud gusdarc]y €upzene
€idaz 1ae transfarencine eu divie:x lisres eon naolones
qua no tnumgran 2 oontigsate awer{szng, &Eapeidn heeha
4o sSutza, cusale, ¥y Fortwwnl, gne s waptiencs noutprales

¥y sus ronages ¢siin fnaluflee en ol grupo 4s len diviesy

13br o8-
Soneluye von sate d1tim perfsde gque abarea Loz alos

de 1941 7 1942, ¢l andlisia sronoldgice de 106 halances
srgentines d¢ paget,~
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CAFLTULO XTIV
INPURTANCIA VE NUBLRRA BALAYZA CUMAMO Li.

Hu:a;du ya explidado que el Balance de Iuy;ok tstﬁfgqg
piesto vor la balpsen oovercisl a el intorasitia €& g
anderins Y per la balansa fimancisra, de capitelez y sep
vieioss Nueatre pafs, ssonavis aéruia en ol o5 ludode ox
parnibn anterics sl industrial caritalists, halla en sl
saldc fundamentmlmente active de su bulenss conersial com

- Jor pafses de ultramur, los medlcs ouvn que Salvie lom g

‘4 eontfnuss d¢ficite de sk Lalenxs ﬂmmiu#»

4l ccvercio de expovteciin 48 pues lé juuts Ge supreg

‘peridad, ya gue e 61 dependen en alto grede sus sativie

énceus un aie ¢e proauceidn exce,cicnsl genera un aumale
to ée los maldow en icw ¢ordnitos baneariosy sn tanto que
ogurre le contrario Cusmid las cosechay Jun jregariase
Siendo el volumen de les depéeitos lm medide apcoximada
dﬁl'mnﬁa qus los Bancos comersiales pubden prestar al

. aomarsic y & 1a infustris; puede denirse qus la Cuphdle

dnd de préstamo de lus rismos o,ence ¢8 1 tandenuia de

1as exportreioneses "
Demusetra 8lld la eorrelsaeciln existonis entre el gow

mercio exterior y la oituaeiln bvancoria intsroae Of h;ttp

las exportaciones (aproximedssente min le¢70c millones

anunles) ¥ las Agporsacivnes (mia le20¢ millones) Y

seatari Lo prineiialas rubrow del Galance de jugoe ~vhas
ss ol éﬁadre ¥® Je hay uzg,iw guentas gue no pertenegsn
R la Balonsk comersinl q.s aumsntian ¢l paiive como lok |
servicium de 1la dsuda piblica (wdu 18¢ mima;aes) y de

ls8 cayltsles privacee (mia 30C rrul.einn). ¥y otram gque ,
Yan al xetive, gomo los ingrescs de eapitales jor lavere
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sioags exiranjeras o por ewpréviitos pibligos svatrals g
deos en €1 extericra~- ]

Low zaldos del intercarbio no ajempre "pzmitm gumyep
sxr lon débit‘r el mMplance de ;agos, ¥ en t&l@s TR O
la diferenzim negative se haee séntir eodre louw ganioty
porque al n¢ joderse datisfacer toda la étuahda te moges
d23 extranjeras, se produae une valerizg¢16n de lae iiti
pane Mo ¢8 ™am gue &l func%pnamieata‘é;l neguniome del W
lance ¢& Pagos; que en ¢l ¢awko xmuao; v balax;eaes poe

‘sitives, habria valorizade s nuestra woneda nacicnales
" A pasar de la rujanga egandmics de nuestre ruis, las

21 ¥ el Arcentine
{an millonen ée ¢8lares de oro) | "

LT 1989 193y 19:3 1832 1833 )

RKundisl seseese GBLLEY 454559 39.704 264368 41705
Argentinosssece le737 ass 776 8448 [ 195 1 |
% weears 23B2 1,83 1,98 Ze08 Ry i&laitrﬂ

sambio
AlipB s 1934 1925 1932 1857 1938

Yundinl sesesee RIe314 234808 20408R SBLaB0P RV4538
Arg;entim.u.n 475 498 bas 735 He

Barrears 2,06 R,08 2,04 233 1,85 )
pr- . " : s
Afom i 1929 s3¢ 981 igss 1938

dundial SeuVS ey 3&@4 350483 81,908 12.&95 11.714
Argentindoeseses .8 517 427 - 33_‘?‘ 278 ,
% oecesse RTB L85 2,28 308 2,37 Bx;:ro

, "
Aflos 4 1934 1938 1938 1937 1938
Hundial eseesese 116333 11,889 12,482 10,382 13.318
wrZentinCecoven 283 24" 1] 317 442 oEe -

% sevsne Ba47 2,586 2o 2,82 1494

Alon ) 1929 1930 19631 - 1038 1933 )

RANGARLl esccoes 354530 304076 20790 15,972 124461
ArEEntinOeses s a3 819 M9 gl 228
A esvoan 230 3p13 198 41268 1,79 > Iopd e

., wmoalones

AfioB; 1634 1238 1938 1887 1438
¥undinl eesancs 11981 124843 134080 184247 24,837
ATEONEAN0seeeva 194 g4} 2uB 280 - 2682
% coease 1562 1,64 s B% 1, 1.“ J
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cifras de wu comercic exterior no han sisanzaéo vn fne
dice sigvedo dentyo del interummbio suniiasl, 3X Anuarie
ﬁstudiitxcn fie 1a Sooigdad de las Mmcicnes jublicd uues
cnadros de los que sa extrasn lod guarismes «iguientes,y
d8 108 que 89 Gesprands que solavents en los Aios de pros
purided, principios ae 15&# ¥y grincipios ae 1937, se al-
conza al 3.5 ¥ del total dei intersanbic internagicnsles

Las ofertas y densadas de lwx Argentims no afectan puc,&
pOT AU pequelies, los precics cel max;mde mundisls .isto
aa Servido jars explicar una variasids que I teoria cuag
titative ¢@ lo maiedsa tilene on nuetivo min.-»

. bagin asa teorias un sumento ex la ew‘hmad de momda .

O en los wadtos de pago, influsaciada poy su velgcidan .

cizoulxaibn, e refleja 9a un glza de los jgraaioaz ‘me.

Co ACASra0 gon YA srofescr «(redisch; tode Yoz jue eA MIes

trao sals se produse un asrscie oo el oy de Com Ta, 40
ng traduts ep un inersmento dé 1os precics sinoc ea un oxy
cimientn ue igs irporsetionzi, aasta ramxaitzgr e} toder
#SQUik3vive aslacivnalew ‘

Naro que eile susecin en el régimen de relativa livex
taf cel cemercic imtesruasionzl saterier « ia Sesler a2idn
de lu guerra, ;Orue actunlrentd, & pesar do la gian Seg
11450 de IRdios uy jago exicleatesy alies ae jueden rafly
Jarse &n Wi Mkyor immz‘twixﬁﬁ debtas a que las gondiaig
net imperanies ne permiton stieraver la dematea we &.x"til
sules gxtragjeres y 1a {;bl'i:g;m et ounbis & dirdizives = e
Jrasuce1on naeionnles |

Algunos deg lo8 renglonca de nuedtru ea.perzaewn hivg Bg
9 L. wrfbergs al vels une gran tra.:t:ewavmia dwtm ael

raroNuy muntisl, puss ¢i dien 1w yreduceidn de miuchos de
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nuestyos renglones no e tan m?nrt:;ntc gome 1a d6 algu=
nos rafses a la vex incustrizles, al redunide consume ig
terand ha permiticdo a la irgentina sopvertirsg en uno dg
los gransros de)l murnkio ¥y en 8l crinaipel provesder d¢ ear

Nelew
De manera que la importansia de auestra pesicidn en lo

referente a procuctos wlimenticics no sstd an 1 Irodude
c1dn #ine en 1a exportazidn de los mismonm.~

Lot premedios de¢ lak exportadiones argentines respesto
a las del mevssdo mundial en alxun&u produatoss eran hass
ts los dltimos afos de paz low siguientes: resuliibamoe
los primeros exportsfores runcinles de lino (81,5 X), de
nafs (8,8 %), de oarne vacuna (5¢ %) ¥ de avenun (39 %)i
los ssgundos exporiadores gn el total mundisl de trigo (24 ¥)
¥ de lana (18,8 £}, y los tevesres de oarne ovina {32 %),
suministrando junto eon Parsuay €l 94 £ del consumo upie
versal e axtrasto 48 quebraghos~

ia fmportancis de la balange somergial aobxe la podias |
¢3én argentina se arresia en la relseidén del interaambio
por habitante, gua aleansé su mfximo en 1920 gon n¥n 517,
Qando para 1933 min 187,8, en 1935: min 281,77, en 1937
Men Z05,25 #n 1939 min 3207, ¥y en 1941 WmYR 2087 Ade
viértase somc la Teperousifn del oconfliote hisc disminuly
astos promedios después de la tendencia 3 sumentar que
2o8trabane«
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Capitule XV
RSTRUCTURA DB A BALANEA D2 COMBROIO ARGLNTINA

Se afrege on este sapitule un estudic de la sstrustus
ro ds puestrs balanss wersaatil es los ddtiros aflosy by
aado oo ls realidad gue brindan las estedlatices por jaf
e8d ¥y pox rengloaedae

Veamcs sierm lod principales renglonese Jusdtras axpyr
tagiones han ienide aiemgre ua darioter swinentsmente
AErLpeduarioy come pueds Jbservardd ¥R 133 cifrss del o
€50 4RO 3¢ agrogh wes sdeliaute pars eumprabarlos~

A vox meto de la yroduseidn argention l»
soastituyen 108 yrodusies agropssuarios. e seg welumsn
ol 46 £ ue destina & la sxportacidme~

Con respesto al total do mwstras exyortasiomss, alrg
dader dal 55 ¥ lo fowman Lo produston ds crigen agries~
lasganadsxcs. Has ¢ mencs Jas dos teresras partes de la
produssidn triguera ne dirige a la exportseién, registely
desn oon ¢l mais y @l lino un percenteje ailn anyor: Y& y
85 % respestivarantes~

A su vex, las impertacicnes tisuen un ecavdetor netas
mente manufacturaics Véase el aundre serrespondientee«

Cowe convasuanuis ¢e la crimis seandnise-financiexs.
mandin) del afic 1089 ¥y miguicuian, nuestras ralacicnee
ds intereanbie sumwxcial eon los demés paiscs sufricron
tax hondaments sus rerersusionas que fué menester adojter
uas sqrie de wedidas Para contridulr u aliviar la situss
eibn d¢ la eoonowis srgentinm.-

Piguraron eatre ellas la iwmpesieidn de um sdicionsl

dol 10 X “ad walorem® s0brs los dereshos sduanerocs; ia
fiJasion du 108 tipon de cardio y pesteriormentis 1la fme

.
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vV A L O R Wvem Esio
Allo Dir.Omils Bstad, Correscidn CelsEe (1) indee Roderis
Zxports Importe Exporte Importe Sldes Rxpe Inps BExps Impe

Cantidad

Ea millones ds pesos my/n 19261 1.0  itlles Dnelaces

1038 1428758 836,28 12878 B836,81451p6 110,8 55,4 15,820 6,988
1933 10220,8 89751 1elib,8 807,1+838,7 14,0 61,9 13,777 688
1934 Lod38,0 14109,0 L8078 141099448794 1uT43 6543 15,252 B IO
AP35 1,809:3 1.178,1 14733,28 1o17841+858,1 118,28 71,5 164240 %887
1938 1,608,8 1e116)7 148806,8 1a183,11643,7 §7,0 74,4 14.06208:293
1937 2631150 1o587,0 24458,9 1,107,51898,4 119, $6,56 18,236 1G58
1038 1o40058 1446059 LoddB,8 1579,1+133,8 75,8 908 $,130 K004
1930 1657358 1433851 La77051 1338,0+43890 99,8 79,8 12,875 G787
1940 2042757 1eA98,7 1482054 L1498, 7T+130,7 T8y3 68,8 94467 8,008
1041 1ad8498 1o27847 1a640p4 LeR76,7+383;7 60,4 54,4 G241 G478
1942 Le788,8 127450 14976,8 hﬂ?‘g@ﬁmyﬁ Bé,8 43,4 54318 4805

Fyente. Suplemento Estadistice de le Revista Boondémics del Banec
Central de la Repl¥lica Argentinass

Nota (1)ls Gerreesidmes sfectuadas en las cifras del Comercio XZxe
for Argentine ypor la Cfieina de Investigegsiones Xooe
foas del Baneo Sentral, de acuerdo ecom lo sxplicade

en la Revista Heonfmica,Serie 1Y, Vele X, Pdges4, 1937

Al diee: "S5e ha srefdo conveniente introdu¢ir algunas
modifisaciones en las eifras del intmxo publicacas
por 1a Direesidn General de Estadistics de la Nacions
Xl valor ds las sxpoXtasionss gque (resentia dioha repare
t10idén es o) 'valor de plasa'y y sl du las importiacionw
sl ‘walor €eiefe real' an pusrios argentinoa,

En sl primer case 8¢ trata de precivs interncs que reg
ponden & las cotisaciones nmundiales traducidas eon la mp
yor parts de los casom (80 ¥ del total de lam exporte~

aiones) s pesos al tipe de)l mareoado ofiaial,
en tanto que sl segunde @ corresponde al yresic il
en moneda sxtranjera sonvertida al tipe ye del

mereado oficial o del mersade libre, segun el Sanoe Hn
gonsecwencisy para citsr un sjemplo, tenewqgs que la &
desde diciembrs de 1933 ne convirtid & rasén de min 18
al qoasiderar gran parte 4e las exportasioned; y & i~

nde nén 17 & 18 al sstimar las importesionsss Suxge
de and 1a nesssidsd de sfeftuar un reajuste en los vas
lores con el fin de obtener guarismos homoghusos que
parmitan satablecer el saldo gomereial®,~
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p}.gntac;tﬁu 24 =u ¢ontrol, la determinseicn de lop preci
mininos de ios pringijelep Frocugpton &le;‘knl}leeg ia wreg
oiln da Juntas y Comisioaes para regulsr i proCuecidn
maeicanly ¥ varias otous wedidas semplementarias desting
das & dirigir a nwecsire eeonsin ¥ orientar 1us dmrriia* )
tun del interoafbic wmeroaniil en la fnm(mw convenien=
te pare lus neaesidades del Paiga-

anwia d;n naver desesudido €1 total del aomeralo ex=
tarior aygeénting a la mitad <o 1o que erm en alios artes
ricren, desds 1934 ¥n sdelants tomaria dq nuevo impulse
hasta 1leger a Su wmiximo en 1937, aic sn @l sual las puy
' pestivas ds 1 guerrs que desruda se denanw; hicis=
ron qus 18 vayeria d¢e los paises ¢e Buropa se préwmm
en grandes cantidades de Serenles, farmed, guercs y lae
nay srgeatinme on yrevinida de low BVeEL0E tue laege lu;
brian de desarrclliarse, El total preducida por law expep
tacionen de loa guatro rubros wencionados alcmnsé en 1987
a !éﬁ 2. 048 millonens Seo exportaron sss alc f,1 millonew
d¢ toneladas e mafs, per valer de win 600 milloues; 3,9

Cundrd 2 8
{valeren)
Ferlodos FRO.UOTOS ]
" agricolas Gesaderow apdeciasy ®OTAL
____ Owmsdexps Ctres xportads

—.

P/ d 46,461 48,71 T 9By3E 4,88 10, €0
1908/00 87,84 kP2 Y 96,78 . Py3 - SR XU/ PR
LALO/34 S0 48531 $BEF 41 100,00
1948/19 3908 85,08 . B4,21 By U,
16R8G/84 ©3,63 36,83 98,46 4354 b TUETRY
1928/29 58,98 37,17 96,12 3,88 iy U
193/54 59,18 38,69 95,37 4383 100400
1035/39 56484 37,68 94,500 Baby 100G
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CUAIRO ¥* O

DR RO TSR AVHNEIRAS POR RUBROR 1938-1048
Bn milas de ndn sogfn afares de In thrifa nressslaria

Combvshbles g wnaﬂas "Hetielas

100.434 3917 mm 38.260 u. 78
1034  01.051 R.948 3,875 181.708 30.638 mf 100,799 46,253
1088  BB.741 3.308 27.918 170.396 47.184 89.315 12T.530 40.918
1936 95,300 3.002 20191 183830 44,860 105,058 106,754 58,386
i i o o Eom R i
1939 88,458 4.306 43.808 331.099 B7.413 151714 131.884 64.354
310 T3 4% oLl 10801 2.0TEi.0n ﬁi.m‘m S
fm 53,885 3.038 15 BLITRA 43,18 3045 FE.408 892330

“Feoras e -
o 2% Y g«o:?os waﬁn;@ Tncos

cevtw abaeos Textiles Otros Y OT AL
Wﬂ e _ r uras 4 L

1988 B59.540 33.947 18,730 ZV76.R65 BE.O048 1.1R1.440

19368 04,309 34.048 8loME 10,788 STRLYTE SL.OTE L.

1037 70571 44.1790 978686 13,720 322.088 i

1938 64,0483 45.880 B8.50R 14.839 287 80730  1.419

1930 GEIBL 38,170 97603 14078 BlRHIR  TI.A88

1840 48,484 30,438 914019 18048 L(8AARY Y184 1970488
1941 B30T R7.098 93,518 15.817 134.860 4T ’ 884,179

19428 55547 23588 89,808 11673 14BI04 39.8 681,888

Egins Zas eantidades isportades de esda produweie estdn mud puu-

das per les afores esthRbleeides on 1o tarifn ds A

1906 sen lns mediticnelonss poswrxom-

Esioz valeres, 4ne &on Liamdios “de tarifa™, reflelan 1as wa~
rineiongs del wolumen riaise fnporinda.

ds trige por min 476 millones; 1,8 e lino por min 273 miilee
nen y 98 »il de cextent yor myn 1l millopctes

" ¥as on 1938 s’e arodnrjo una brugea dismiineiln en Las expowe
taciones, que ineidid principalmcnte en 1¢s grance, anndiéndos '
Be ademie; como resaltado éeg eu room demanda ¥y run oferta una
baja en sugs precios, mas seasidle cebids al repurts gque habdbian
exparimontado ol afio anteriors«

Zn lo que se refisre a los pafres, ims cifrss del intercame
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bie comercial de la Repiblisa srgentina demostradan la
gravitacidn degisiva de nueve maciones hasta el somiap
20 dée 1l aglual contiendrs Kran ellasiOran Rretafia, &g
tadoes Unicos, Alemania, uo.amla, Bélgica, Braril, Itas
1ia, Pransia y Japdn, qus absorbian juntas was de las
tres cuartas mrten del tial de nuestro finteroarmbio.-

A la vez que eran en su myorid los alientes tradi-
cisnales ¢¢ nuestTo mercads, oon 108 sumles pusstro Gg
“ierno se mabia preocuiado de reajustar las relaciones
mereantiles a pariir de 1933, constitufen tardidn nues
tros provesdores cbligndes de srticulos me nufacturandom

Foea wrieoidn hube, en efecto, desde 191G hasta 1939,
respeoto a la posicidn de sstos mises como importados
res de mwatros productos 9 exportadores de los suyos
s nwestro mercados~

Se indican a centinuaei n los poroents jes de intere
sambio oon esos paises, curante los dos Gltimos quin «
quenios anteriorses al entalliicc de la guerys actumlee~

Cundwo ¥* 13

PRCGEINTAJE Y B INTIRGANDB IV R PAISES

kY

Paifs ,.ﬁ‘a’:portauln a Importacifa de

Gran Bretafia seesse 37,4 33,1 28,1 29,8

i
8) Rstador Unideofesess X 71 11,7 16,2 18,7
3) Holandmesooesssnaee ﬁw? 88 - -
4) Alemnifecccsvorvos " 8r4 T2 12Ge B P 7
-] L 7 PN ‘7e8 4,8 - T% 4”7
‘ B ORasesesessass 9’9 3}2 4.3 ‘.9
7) 1% R L 79 367 1Y 4,5
8) Bragil eccvocctsosse 36 By8 840 Ee¢7
9) Japln eseceverences - 1,1 - by
Bepaila egecevsrvces -~ 354 1,3

-
OLros Felon® eesese 1]),8 16,C 22,8 18,6

TOTAIESwsese 100e% 10028 100X 1008
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CAPIYWO XVI
INFLURNOIA IN A GQUERRA RF NUEBTRO INTERCAMBIC COMRROIAL

Ia rofuda desorgenizwoifn del eowercis axierisy M wis
de lar consecusncias de 1l guarrs #n nuwestro pals.- |

De lo* mueve merdados tradichbaalumerte sefislatos en el fu~
pituly enterior; solamente comiisuaron ablerton pars nuswire
intereanbic y sujstor & rettricolones tres: Istados Unidos,
gran Erctailir 7 Pramils-

A Ia deragarieidn d3 Ins seges iativms son low restantes
soxrospondié um zotedls ineremgnts Ymuia slguncs ot ras pafe
sex de Amérios, Espdia, Swols, fudifries y ctrov.-

Bagin pusde obserwraz e loz suadrves astacdfoticow Rdjug
tos, sobra el latercarbvls apn loe cles fAl1tSnow abios y do fme
portasicnes ¥y expxrizcleasy prgentines, al primer puanto

en ¢lgnio sl wvalor de auealre intercardic lo senpd hasta
194V Gran Bretaiie, qug ea 3pe &0 dakw cejuris para que le
ooupen Lov Estadns Tnkone Tuwidifwm dumow 1940 Oowm Brasil
8l terecar lugar.-
lor sak.os de 1as balanzur comercisles gon epos pale
ses mufriavon & causa de la guerra las migulanies alteroas
tivasy: o004 ol Redw Unddy neu vesulien aerecdersy dabido a
que sl bisn la esuasor da bodegnsy fomensd im envion da
sarnes waantinas en e forwae T RUDAR Does eNpRelio’
desosda, deshidratsds, remuade, etCes mo ha side posie
ble obisuer uu compemacin cor twpertasiomax de manufasty
M3 britanicas,~ “
Gon Zxtados tpicos, nuesira balaman comeroialy nermal~.
mente dawiorh, s¢ ®uviriid twhiln en sorondora, y con e
trariemnie; nmetry intoveshic por lo general favorable

on o1 Bmadl, oe wivid deddor dedide & que la sresients
indus trialixaoién ¢ol mis Jerane Yo prmitid, con sus
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epartacismes awitituiy parte de 1s gua mssire pals ime
portada ds Rurops (niderurgia, textiles, otm). Vhase a
sontinuae:Sn muestize Balaspsa comerdial sen 3m3‘1' pais .
que a cambio de¢ $rige y harioa, frutas, um 7 ocemento,
nes envia primeipalmente tejidos ¢ hilados de uuusn. Y
deras, safé, hierre y otros preductos,«

- rr—— e

Cuadre v {7
BAZANLA GOBERGCIAL 1K LA ARGENTINA QUK BRAS 1.
ARSI S—
Ados Exportasionss  Imporiacionse BATHOS
Valer Xob Valor eif —
¥illomes de pesos mousda maeional
1932 20,8 43¢ = ROy9
1933 49,0 41,0 * By
3934 46,1 M0 4 18,1
1935 60,9 41,8 « 19,7
1038 87,8 43,0 + 48,8
1937 1%0,3 88,1 + SdR
1938 T7:1 44,3 4 32,8
1939 872 Ryl ¢ Byl
iatc i S
1942 10 a7 - 88,0

Ea Yoo suadros anteriores se ha Récho lu semparasida
de los ouatro afios duranie los susles ae dasarrolia la
. gusrra: 1939 a 1948 oon 4l suatrienis ilmmedictamante ape
teriors 1938-1938 Be despwenie dal miswe que 1os valoe
res ds las fmportasisnss y expertaciomes d¢ in Rapidlies
Azgontima fusren ea ol Altime ewatrienio wa 8,8 £ y un 10§
respectivaments, inferieres a las fmportasicnes y sxyoxe
taciones de 1938/38

En esalio, evta redustila apenss notahie ds los valoe
YeR 88 APrecia wushe s ea 1¢ relative sl wlumen fisie
ey auyo tetal pars h-‘hpormum se redujo & un 45 ¥
T pars las sxportasionns & un 85 § aproximadansntess
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Rewniriess que cue¥iras exportaaiones tiemen un carage

" Ser metasaats agropseuaric (seie produstos ¢ mais, Arigo;
14np, exrues; oueros y .umn integran d.rudtdam del 80 %

 del total) mormyh ¥y que rulmomno. m xuwrh- ‘

elonas entén constituides emersialmente por u&!m:m LTy 1
nufasturados (lss maquinarias y wmm p v ‘tllutih ‘

' les, oowbustibles, hierroc y uaderas forwsa un 60 £ de

s Deportasidn total)es
Tiens ésto importancia poryus estes ﬁ}tiﬁon. suandd

' ﬁt ovjaty d¢ un somplumente de mune e obya en i pais
. Jdan teebajo a obrercs ar sminos, y cukndo Bnoy J.entribg
-yu grincipalvents nl equiyapisato Smcustrisl de 1a Repd

biiga.~ ‘

ia importagidn solsrmease geatriduye con un 8% X del

tonsumg macionsl, pues nvasire p&(a ne pusis akquirir qn.
). gxtranfero mas de¢ Jlo qus puede Jager, messsitando prev

SUPArSS BUgnon Superavits cu"‘m balansa mercantil pua;&

qué a0 aouse 4df1cits su balanse 4é Pag.ve m es0, loa
aBos ds Serencias negativns en ia bulansa mntu, Tel

" dyings prudestencnte la cantidad de sus gmpogtmim:w- .

Jan wodifisasionss emwu por la guasrrs en Ia Wi

" twustura de Ix balansa cemercial fusven nsf de gran ‘!mpag‘

tansia pars el paisn, Desde un prinsirie gusdarcn suspene
didae las ventas s loa paises de Xurepa Cemtral ¢ inte-
rowmpidas lan importacionns de esa mzum@u xm::l;a
& Inglaterrs erganisarcs - sieteme do regulsniSi de sus .
aémpimn,; y atends de n@ﬁ 0;1.& sl control u&i&@o PR
mﬂltr sl gcoatrabamnds. M mmw

Bn gss forma) la ountraveién de las mpormmmﬂ are
Bentinas fuf producivs pey fagtorss ajencs u smnm eng |
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nodn; ol pafs, aungua dispuessc a sdquirir merencerfar
svtranieraz, ne rudo ya natiafaeer oy dsranda 2ohida &
lag restriocisra $oounatan wor lni Sonieraca de in«
paings pravesdoves, Se ¢red por somsiguiense ua impore
tante problema, vueste dque ara necesaric cubrir el cone
ew internp, ~antener las activicades 1uu§atr£alna ¥ g
parar plgunon producinA gua fe emroXtsns pars 10 que vae:
itaba ind {isvensable la Importacidn - ¢e slgunas materian
prires asencialer ¥ de determinadas maquinaring que ao
Be fabriean on ol pals, entre loa que figuran: “inrre,
a0a2r@y 10Jalata, zins, 0rhén, Cobre, bHronoe, rroduetod
' qaimienh, =aquinarics industriales, vaiarinl purs le exs
rlotasidn prizclifera, y siguncs otros reaclones ¢ gran
intendde~ S |
Kn épeons normeles ewns wrtfeulon podinn adquirirss an
" distintos p&!u&n, mro deers fines ce 1940 aolb fud quas
dando guma dniecd vrovesdor para ia wayoris de los =mimmos
' un fnico provesdors los Bytados Unidose A su vex, fotce

.. eeontradan difleuldaces PAPA EXDOXAP puesto gus debian

atendor ademis do las devantas fie ru poblanida 4 las ‘ine
dustring Bélican, urm e gque cesidisren prestar an lis
ayﬁﬁﬁ 81 Raine Mnidoe~ ' C
| Jowe 8@ reanjs en oson wases ua rirido awmento sa
low precios Z¢ lop articvlow citadnt, el Gobierne Ynclaw
n) establecid un tipe érar&rwquinz parn cu imperiacidn
de tadn 18 per 4, y motificd lar noTman pars el .toroue
migato de yerrirece ;rﬁvgéa, xré?iémdnlaa B mao ﬁuiggﬁ Y
mauy?imiandﬁ sasi totnlmante lew reﬂtr&ﬂﬂianeﬁ & lor ITo=
Guctos aortekneyiasnos,- ‘
Iax nueasldaces de lad Lwurtrias de gueryn volvieren
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8 supliarse después de la agryesida japonesa, y la demay
da éu pavtreshos bilfews fué superior s 1la eaymcidad do
wetnosiln, msén que hixe depender l1a fabrimmotén ds of
mmentos de Jas resiriesionsy gie se fmpusieran s 165 w
S8 aiviles ¥y & Ias sportaciemsse Con tal fin se esta-
»ecisrsn wimyo las licencias & In etportasifin, luege
el yégimen d¢  lap wivridades, ¥y Witeriormente iss wig
tan 46 experiaciin yor pafses, limitdmiose tuxhbidn 1a
produseiln de algunes articuwlem Importantes y dificultdy
dose su venta on la iwplantasién del rasionmmiente u‘
108 eonewnes.-

Eadbiéntose msemtunds las mdidas de su econenis de
gmrras low Remdes Gnides limitaren sus axportagiones)
¥ 1s Axgentism vid redusir la enniided 4¢ sws Smpertasiy
Ak & Wnos de los requerimigntos nsIERléne-

Ainindronse entoness an musstve mis low e rnisss do
essbiiey ¥ donds Thme de 1941 o1 Danwo Jentral comemséd
A spiiear un mueve rigimen 4o jovnises; denomimdos “eay
tifieaton d¢ wedealdad®, tares 4w 1e snccwanté ei Feder
Rjesutive al presorDIr les Estades Unidos su oﬁhg »me
ra gestiviay anta los rgunismes jertimntes sl sumie
aistre de artfoules esenctal esy-

Ba vk prinsipie sston formularies impumstes por sl lig
Bisyne satadounidenss, s apliewren & Jedes urt!enl@‘a.
re proato se advirtié la swonvepiencia de extender el - -
véigimmn & todas Jan exportationes pam lograr una mayor
cesrdinsetén entre sus disponivilidatien de artfoulss ex-
partadles, sus Jredierms M traumperts intarne, la sapg
eidad A% 1w BoOdaPin pars ) trammporis al sxterier ¥
1a graduscifn de 1as mesaidades de enes wrifsnles on
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los paisen fmportadores.s ‘

De llewr @ la prdscfsa tales rsgulaciocnes fusrsn
sncargados la Juate de Mpaduscidn Bélica (War Produdtion
Board), que fija las silc a8 generales do jroducoidns 1
Junta de Guerra Zoondmien {(Board of Zecwwiec Varfare),
qQue administra las cuetas en funcidn de las nedesidmies
bé1s6an;i y la Administravida de Fletamantos Marit imee
en Tiampor de Guurrs (War Snipping AMministration), que
otorga 158 vaymison purael traneporte interac y para el
embarque ds loa materislos.»

maultm Flota liercante, que intearante puede llegar
hasta 1os puertos del golfo de México, Ba eontriduide
en 1a mpdida de Bus posibilidades a facilitar el trang
porte s les artioulos de ascieter eritice pare 1los
k:Mu UnidoBe~

No ckatante las trada: mencionmdas; el interdandbioe
axgentino~sstadounidonse sicmnsé a 0ifras que en 1941y
1942 se scsraavon a 168 mia - 00O millemes; arrojando
8 faver de muentre pafs saléos de ﬁ Y 17 millenes de
Jeses grgantinces en cvda uno €a 108 Alios selialados.w
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GHPITULG KVLI
EFECTCN BBRE LA ILUBTRIA ARGERTIBA

Fors yonelar bravemasle i sstadl oo inel de¢ nussiras
astividades fabriles, sl junto 1{give ée arrangw 1o song
utxv& 1a ~ituseidn induetricl] snterior a la Zuarre de
19144~

Logda 1510 o WO 1lezd & su junto ewimiraate la dog
solidneddn de ’h industyin sgropesuaria argentinas ews
influencis fuera tan ranifiests on Lok Gelds mectorer ip
dwtricles, 5ot jarfodo represontd la fitima ctajpe dsl
edolo fmdustrial que, moic e ejr oxivadarsate an LE71, afio
en que 5- réalisd en Clrivbs 1a rimewn expeeicidn ladug
trial, y aleutedo ypor la orisis € 1890, sntraxis an
una rromnciedn fee Ascends uie Quraate ins dou dégwha
gue aseflereon 83 sonflist mencionndgyw

Io wotonod: a aentar lar dnduetrias acswclll andoxae
de muestros wodmtons dc exportacidn: ~mrinds, aarnes,
extractos $:amtes, etce~ 2l miszo SBempo que el pauiaties
no afiamgriente de Jas g Irocurnban alowice we 105 abe
${culte ms amcesarics y agremiantes pars la vida de 1a
poblacidn, mragtozisarcs esg jurivdo e~ ' |

gon la indciagida de la guerr: cowenzd unas shapa die
tinta, awnque vinoulnda & lss qus ie woecieron. Is allf
donde ceden bustarso 108 zémmenss de wam consiencia ae

ceron de 1a Dositilicad da dusarrollar un vasto mavimiey
to induatrisl pays la depfblfox srgentinme~

2v00 despuds ddl wrmisticte el ritwe diwminuyé wa taate
a4 sauga ;le que muchas industrias dedleron suspermder it Jre
dugeién mete la cor stomedy 86 e anuluoturas Lordsens
alontcdxs por Ia polftica seondmion lidweeanbistz zegpulia

por mmbtres Gebiernss despuls de la IPimersa Zuarrs mune
44l 14 1



Gundre W™ (§
ESTADISTICA LR ASTABLBCINMIRNTCS

INDUSTRIAZES
- wm Selurion Indices oo
otenale T arenly Tresuestis
Afios » ™
m 1) m 5) Millonses &8 xn Vuhism Valer
1935 838  BO(R) ReTBOCUO & TER  Be487 100 100
1936 890 680 - P00  4e080 e/d 118
1937 657 T30  3.088.000 1a00L 44709 %8 i
1938 €85(3) 769{3) - la88(4) 4:500 (3} »/d4 141
1939 T3 783 3,370,000 1,123  S.18Y 183 148
1040 720(3) BOB(3) - 2:180{4) 5327 (8) 137 1isx
1941 M9 1Y 3808, 00 1,288 62337 143 183
1942 880(3) 988 - 1.460{4) 7.40C (8) 188 810 |

x) Mrerss, mlma firestorss y gersntes, mopletarios y £y
niliares de lo¥ projietaries osupades sn la induseria. Xo se
ineluyen 108 artesanss ni 108 qus trabajen en pegusiies sstas .
plecinienton no seasedos,»

3 ﬁ familiares d¢ loa propietarios (“3;.0 an 1937)e~

3 vasaies m los intices ds soupacidnge

4) Clleuls basnde an los indises de malariod.e

B} Matorss [rimaries y motores sléetrices a coxrisnte comprada

¥ & sorriente proplae~
) eilmla o an & iee de volwsen deduside del indies
de ;.mz;ﬁ n y en u indice de presios enloulado por o1 Bag
L 14 ) -} o

Cundre M09
ESTDIACICN CONJRIURAL LBL YALCR D 14 FRLUSCIVN

'M.om Netos orea-
Julozes giovales deda produssidn .o s ey
Anos AgEOpOCUNIIS . Jocutaial
Agricela Ganndera Tetal (3 - {&)

, (xn millones &s pesos n/n)
1935 1,880 1,060 2900 34300  RelBO 14800
1937 2,300 1,350 3,680 44475 2.850  1.588.
1939 1.800 1,500 34100  4e830  Red4C0  LTHO
1940  LuB00 L3850 24900 8,080  ReBO0 ReBBO
1042 10“0 1780 3800 74000  RoYG0 2880

(1) Vaar £1ohul en ol lugar de pzmxh »encs ol valor de
de 20 matarinles censumidon snt ol presess & preavseidn,-

(2) Wlor de les produetos slaburados menos goato da materins
Frinas,envases conbustidles, y enexgia elbetrien sompry

) 142



verie otra dvope de derresids munciel la gve mopis
gloeda un aseve impalse a muestra Indwtriad la crisis
de 1929 y allos subsigulentens lewde vatonden el ereci
rmiento oxgduico e lus medies produstives se¢ fué ae
erecontanio 6nda Ved Madee

Gompdrense los olfrae indigadas sa los ouadres N218
¥ 19 y se actard @l progresiw incremento de bum guarig
mome R valor de la produocidn oxtyastive y wanufuctue
rera que, de aquecdoc 0oB @l Ganso amndustrial de 1339
fud entiredo on ndn 3.300 millones, alownsé en & f1tf
Mo mie de 1942 una conticed suyerior al toble de la i
meXa s min 7,000 millones aproxivadamtntes~

¥9 0laro que €l slza ¢e  iem meaics abultd los nd
meron consigmados, parc el iminmndoe cse fhator resulta
que, wegln lau cifras publieudss en ls Mesoria del Bag
co Central ecorrespoucienti i ane 1948, 4l srecizieate
del yolumen fisiso de la iwodugeidn induwtrial entye
193% y 1945 e85 481 55 3 aproximadisments.

£} desonvelviniento produative fud pues, wmuy integ
so en lom Altimon afiesy y proviguic adn despude de ave
menssda la CUeXTa, celouisadoss en un 18 % el aumanto del
volumen fisise habido cende 1939 a 1vddee

Tigue a2to gran imyciianciv prs awestre ceomonis,
porgue si ol esfuerse industyial e ;oaille satisfacer
buens rarte ds auesiras aecesiidacet y gquedsan camcitrae
dae la intoiativa, espiritn de ampresa y 1o capheddsd
téenion orecleates, proywasras e ia elaboravidn de
pueveg rruducios y el me,}@raé&&nto de ls omnbicdad ¥y op
ligzdt de otrose~
| los date® del cusdre E-ib sevelmn que la Andustria
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Argentise sy sirve de materias impertadas & preducidas
por 1a agrisaiturs y ia ganaderia suyo wvaler saté M“

" wade dantyo de 1as Sifres ¢e ia predusstén Sdustrinls

Nlininindole yara hallar 1a ¢ifre conjetural del valer
nete agregade por la industria a 1as materias primas qus
traasforss, el Baoso Central ha obteatds ia esntidad do
nin 24650 millonss como valexr sresds poxr la indupirine~
Zwta eifra, que represents 8l esfuarse imfustirial xg
suits easi igual sl valer setc da 1a produscidn agrices
lasganndere de 1948 SR o1 Jugar ds Jreduseiine o dibe
sxtrafiars ose astrsamisitioy puss nientras ol yalor aurg
s por le iadustvia suveste en W 200 % enirs 1938 y
1948, o1 valar wete 46 la meodusaién agropacuaria sslee
wente aumenté om un 28 %, ¥ ene dehide wrelueivanesnts
& 2a gansderine~ o “
Axnque estan sifras selalan uns iutense frsmsforwae
oién en 1o geenonis axgentine y ia sowmposiaién &n loe xf
ditos 45 la 90lsesividads sorviens svitar senslusiones
injustiticstnse Ak poder sdquisitive que emeyge do 1

prodweoidn agrepesuaris sizus tentends wee influesatau dp

sdaants sebye 1o indwstria ¥ Jas etras actividadan ded
mise Adinds, o1 fimsicasnisute de la industvia wxtetens
te on todo ie que mo xeyresenis eladoyneisn de produstos

- ds 1a sgrieulturs ¥ Aa gansdarin y af ss sxedptia wn pag

58 evusiferabls del sembustible, depentéd fuednnsntaluans
te do la WM éo matapinies Winisos dal mim»
P~

ian 4ifisultadan de provesrncs en ¢l exterior desviae

wou ssf la desnda ds mushes rodustos hasis la indumtria

mdional, Deternimay an que prepuyeidn sntras 1us mates
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Quadre MR 20
VALGR DR LAS MATERIAS FRINAS EMPLIZADAS
CLABXRICADAS BN NACIOHALES Y EXTRANJERAS
FOR GRARDAD GRUFQOS NE IXRDUSTRIAS

Grupes 4«

EACIORALES

RXTRAUJRRAS

Isdusiria

1Lo3%
Nillonesd £ Nillsnw § £ Milleme §% Millones § £

193"

193¢

1937

Total Kepilblicn..
Alimgntos, bedi ~

2.137¢3 Ti R R4089,0 71,8 864,28 28,8 815,88 88,8

das ¥ SaBReGr ey 1o208,9 PR,0 1o248,8 0824 108,4 8,0 10R,2 7,6

Textiles y s
nafneturasss.

Forertales y sus
nagulasisntes, ¢»

Papel, cartdn y
artafagtoscs s o

Imvrenta ¥ aadlg

BOK estenrensan

FProda ¢oN, m,_
uachut.y pintures

Petriledssardiny
darivados soaeee

Caushio ¥y wus na-
MLABEUYAS anse

Cuere y sus aany
LREBUTRE shacae

Pledran, tiaxrras
vidrion y ucré

MECR sacvpsnrse

NMotales y manufisn
turan, egtlus iwi

Mmi& seae
Maguinariaz y wen{
BUlOS seensirns

Bapresas ds gons-
EXNBOLON vevavs

Yatimientos,ean-
$#ras y minsa,.

VRrion scesavsanen

Fusnte: Rstsdisties induntrial de 1939, DMreeeidn

204,3 62,3

3357 43,42
R0 88,3
21,0 34,9
7.7 49,9
99,6 63,8
Ded 30,8

88,8 94,3

28,6 85,2

6253 32,2
£8,7 27,1
2844 T4,8

1ré 44,2
33,8 &»,8

286,85 88,4

87,0 41,8
18,1 B1,7
18,3 34,9
9040 69,9
84,4 48,0

Te7 87e8

24,1 94,8

8%,8 65,0

48,23 B7,5
41,4 21,2
93,4 80,0

Vel 44,8
31,8 66,3

4454 BE,8
18,3 44,8
39,2 68,1
42,0 3y)
57,2 36,8
21,28 63,8

8,2 5.7

16,6 36,3

131,50 67,8

168,00 78,9

R7:8 8,2

1,9 53,8
19,8 37,2

4{stion de la NaaiSn. Busnos Airem, 1848,

178,1 37,7 182,4 41,6

37,7 88,2
14,1 48,3
34,8 65,1
38,7 30,1
B3,8 38,0
20,1 72,2

4,8 B2

13,5 38,0

119,28 18,8

“3&5 ?’3’ 8

227 19.0

08 88,82
18,1 33,7

General de Rsta
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riaw prima de origen nacicrnl y extranjere en cade Yus
Bre de la Indusiria es uno 068 los dalos was signifieaile
vo# pars estudiar los efeoton sausedos por la mituacidn
anstmal en zusstra producedén mawufscturerd, yu qus la in
tensidad del alza de los gsomtow €¢ produccidn estard da~
da por sl grado de partieiiadidn e las matarisz vdsicas
inwrortadas gue 88 emplesds~

Pusden ssimisrmc onluularse las poaibilicdudes ce algus
nas industrias para atender ol auwnento de conoume del wep
gado maciomal wovoesdo por la adunduncis astual ¢e mediop
ds pago que 5o pusde nsutralizarse en la forma usual de
les tiempon de pas, estos o8 hasliendo evedsy law inports
sicnese~

los precioss han tendide a aumsntar desde el comisnao
64 la guerra por la necidn de varios fagtores, no todos
de arden wonetaric: disminueién de la oferta de¢ artsfeulos
para usos civiiem, mayor sSantidad de medles de ago,aumen
to de los precios de importagidn y de los costos indus=
trisles, ateétera, lo que previene para no sonsiderar a
1a teorda cuantitativa de ia moneda our un eriterio ruy
rigicoew

Al ouadre W2 20 extrafde dsl Ceanso Industrial sl 31 de
diciembre de 1930, y apareeideo en rarso de 1942, ae¢ preg
ta como elezmento ilustrativo sobre este asuato, i bien
sus guarismcs han de haber sufriec alterasiones postarig
rass Figuran en el mismo los valeres ¥ purcentages ds las
materias primas nacionales y sxiranjerss ewpleadss en los
aios 1937 ¥ 1939, per los diferentes grupos de dudumdrias

comprendidos entre los e mixime aplicaeidn de materias
yrimes macionales: el suars y sus manufacturas {(94,86%) y
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lag 48 mayoy wxpled de mtti'm sxiranjerass la de los
retulss (22 K)o~

Dusde LuNgs que L0h van mlﬁmuauwm 1 B
ser la wisme 1 situavicn ds las imbweirias dependientes
de 1a fnpertasifs qus Ia €8 aqueliss gemsimamente nadies
Rales, suye sxjmnsida @ anterfor al eemienno de e come
tisnda. Onm gran parde Asl donsunc de la poRiseidn y da
iss mesepidaies de muswirs sesaonis sord ebtenida por la
industrin de) puin, mmudn por la eual &) Bamfo Uentral de
1a Repiblion Argentine acoussjs Svitar qus lad impextaeig
e temsh en In posteguerra ¢l suyas ¥y la sompesioién ha
bitenles yars iwpedir yue uan dwollmsailn em guantre oy
dusrddn feuril malogre ol eafuesso de ootes G1timew alisaye

Gaxbiando la estrussuye de mmstiras Impertagionssy el
demnyrolis industrial mrgantine, lvjos €8 ner incompaide
ble son e} sovmyoio sxievior, tamders & ssmplewentarie,
. Fin 48 legrar o1 mayoy yyeveshe pars is secvncreis nselp
mi y ssagaray las onadigicnes jropieins Jarn su mas Lne
tomas dennvrello dmmegmifies por I Lemigprweida y ol evy
sinienis vegetarive de sus Mmbdtcntenee
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CUARTA PARTE

COl U0 DE NUESTRA BALANZA FNANCERA



’ Sapituwle XVI1I
OARAGTRRISTICAS BN LA GOLOCACIGN DR QAP ITALSS

ia politvica financiers ap nm saonomi{a garresponiiente
al tfpo de auestro rals, tebe perceguty el eansamiento
fizeal con viesa s lograr sl squilibric anual del balante
de pagoey y por su ﬁtem«dm 1ls estabiiizneion dui valey
de Su mOnedpe=

Kisntrss sl squilibris rirastaris intarns depemds de s
santidad 4¢ woseds an sirculacidng, el equilidrio monetes
rio externc en un mercado que cowo el rusdire mantiens 'y
" laetoner de intereamiuio de wereaderins y osupitales, depep
de de la satructura de su Dalandw 48 Pagodie~

ia sonstitucién de nuesiro balazge de pagos influye
pues direstamente y si nuestrs situacidn fimaneiers. Mies
tras sugntas arrejar,; en piscipics un fuerts saldo dsuder,
ooansicande por al puge e low servieles e 1od smprestie
tos exteriores, 108 réditos de 103 dspliaies invertidos
en o1 pais, ¥ law tmporsanten remas quey cuno tais 9
imiz:a.cién. hacei los labitantes wirasjeros s sus fumi- .
liarusa~

Eq;c défiast, ouando no 25 compensalle poxr ua fuerts
mmé positivo de 1m balansz gomercial, Bebre la gual ip
Lluyen: les alizs da Buena v mailn cova™Mu, ha debido tre~
dueirse en distintsn oportumicades, en uz mayor sndeuda~
miense de la Nagida ol contrsarss nueves prestamos pars
disponer de divisas, o en una desvalerizusién ds nueatre
#1gno woneiario al exnortsrse oro ¢on que pmr las dify
rengisss«

4l somercio é8 exypoYtunidén =& enitouses, @l fautor mas
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trassendental €9 suestre ssonvminj ol medie gracins al
qunl pusis haserse frante a 1z sasi parmanente haxsarres
ta presupusatal y al desequilibrico del bdalange de pagoses

An un weraado hernésive, les créditos ¥ los ddbites
monstarios s¢ sompensan entre sf, pere ¢x ¢l mereado aMey
%o es precise Fwmy los exdditos Yy restar los ddbites mp
natarion. Se bass en ¢llo la diferexciasién ¢s leos yaises
ons deudexes; owande por hadsr centraide pristumon es o«
trep nercados tiensn fusrtss rasivon; y e pereedorss
duande su aative es escumideradlie por Raber asoxdads los
erddison,~

les pafses nmuevns newssitan dolarsa del ahorro extrap
Jexe parx valerisar su trsbaje,; sxplotar sus riquesas np
turales y mautener su independencia polities, Bl édineve
que reciven del exterior pueds yevestir las sarastar{stj
sas dal large piane, es decir;: invertirse em la iadustria
398 servision péblieen; y en general en obras de arplia
proyeceidn, fundamentalmenis reproductivas, ¢ lus Cirass
teristions del gopte plume, que we se imcorpera a 1n s
nomia que le resida mas que hasta que los sltos intere~
ses shtgnidos mantengan eu atraseidses

Les fondos de ests R1time tipo me Laen presentes ea
los momentes 48 proaperidad y Ruyen al apareved Ia depry
siday 1o que les ha valide ¢l califieative de "sapitsles
sodarxdest; eam tanto guws los primeres; qus B8 ¢olodan a ip
tarezer nmas Bajon, %o 8¢ WUNVEA COR m’uhw rapldess puss
Busean la seguridad que drinden las garsutiss de erdea ig
gl ¥ los yeivilegion gue pars estimule les proporsionsan
108 paises qua los redfhenm~

Frebiseh en sus YAnctaciones ssbys muanire Medis Gfrculan
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te* (19%8), nabia ya ksfialado que los movimientas ’e los
vapitaies Tlotantes vonstituisn el sintoms mas lnterusan
te de la criait atravesadas por nmuestro paie, 1s que 1le
vaba en #{ la sonsecusnts iufluencia sobre el valox de m
noneds. ~
To fus otra oosa 1o sucedido en 1329 y a flnes de 10873

Zemo hHnuta 91 pentliime trinestcs de 1933 la® ventned de
gapbio en el morcsde 1ivre hablan svperado & 1~9 acigr&;.
 pars norigerar las flustuacioned brusear y evitsxr las pro
nuncizdas alteraciconce de los tipes de¢ sambio, debt§§on
S0u278¢ algucas medidas, baszta qua a fizeg de 1937 me sug
peaéieron por huberse invertids sdbitamante la situasione.d)

Heblan llsguro a) geds cuantisusm funcos flotanied que

{1) Nuesiras transacelonus son sl exterior se desenvugl
ven a través da dos merosics da oarbini gl mercado
oficial y el mercades libre.-

Poxr el orimera pasan 188 divisaw pgrovenivuies de lag
gxpurigeionsa couslderatan "reguinres', e axuercién de
lag dirigldas a lue palves limitredes, - fea RuTOXImy
damente 81 90 del Lotal ww .a¥ exportacionesy, v A eu
Ve, Por asil se liguidan los pagos ul extertoyy 1o%
cunlss, antes de da actusl situscidn do emergdnolis
cousada por i gderra, reguerian soutar con el peyrnie-
PO para Aneprlos=

Bl mercgdo libre, o2v samhic, sz alimenta con las
divisas de las sxvoriaciones *irregularest, dc 1ss
gxportacicnes "regulares® e paises limitrofes y eem
1as rrecadentes de cuwalquisr remesa ul pals yue no
sen produeida por exjortaciones, o savors
ingreso de sapitcles, bHsnsafliclos de low exportsdoe
ras,; gastos de aprevisionaxiexntv de los vapoves,
irdeonmnizasionss, gantos de viajeros,ett.; vorrela
tivamenta, pox alll pusde girarse toda alase 4% re-
magapy pucsto qus ne Aaay interdiceidn alguna vary
hacerloe~

k1 balanae de pagos total se ferws ton la adicidnm
de los xudras parciales eorrssrondientes &l kalan~
¢a en sl mexeando libre y al Dbalance en 21 mercads
sfkainle~ .
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Puseaban selscacion transiteria, ¥ al aumentar gyandswepy
ts al astive d¢ muentre Balance de pagos, se produje wn
auments s el valor de ruedtra monsda. Bl Banso Gemtral
wa sl fin 48 evitar las perturbasioues que seurs el mey
sade pwiters osasionar tal aflusncis d« Londos, ansoyvil
entre septisnhrs de 1936 y junio de 1937, win 218 millenss
de divisad 1ibres, para Senvtituir un reserva de emergegy
sine Inieindo e el sagunde sewesiré ol dxods de capiim-
sty w1l Beneo ¢ vié sbligade u tomar 44 efas reservas
win 194 millones, leo que me traduje an nam desvalorixg«
¢1dn 4o Mmanira vonedse~

21 eawbie que ingresé al mareado 1{vye em 1938 arwelé
un seperdvit de win 151 willonss sobrs kas salidas, en
tants que en 1937 dié un défiest de min 173 millenes, 4
fersmeing qus en sbos sades fuwron produsidas prisgre
dialmente por Lumxitados mevimientes 4y gran saxtidsd de
sapitales Lletanten que; 41 (nfliuir pesadawents en ium
guarisuea del rudbre “Salde del Movimients de Capitales ¥y
Tendes del Exterior®, rapersutieron por eensigulente sm |\
o1 salde asto del Balenvs de pages $0tal, oS decir dal
merasde 140r¢ mas el nercsdo ofisialy-

Da tal manera; oasi la mitad del superdvii arroiads per
sl Balanes de pagos de 1938 provies de las sperasiones dd
merends Aidre, misntras gus el d4fiedt total de 1937 yeswl
+4 do sparationss de) miersads lidre, qus en ol efisial dg
ban muperdvite~

Alge wuy parecido es 1o que oot swsedionds on lss e
timos afies: sl prinsipal fmetor de los saldes positives
arrejaden en 61 balanse ds pagos da 1941 y 1942 han 84do,
adends del salde favorable dal intersanbie mepsantil, la
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ﬁﬁnliﬁornbld afluencia deé fondes provenlentes del extran-
auro' que - a!canaaron en oada uns de slles a man 335 ¥ 438
millones respectivaments. L& mayor parte de los mismaa @8
momgntdneamente colocada, pues 10 que busce 63 ldé seguxi-
dad gue la guerra leg niega en otras partes, y las tasas
de nuestros t{tules, que a pessr de las couwzrsionas‘y au
sujectén al impussto a los réditos resultan altas compara
das oon las de otros palsen-

Para evitar la peligrosa influencis que en nuestro mex
toado tienen emas entradas y salidas intempsstivas ﬁs capl
tales el Hiﬁistutia de Haclenda dispuso pai degretoy wn
abril de 1943, someter » Un control por intermedio del
Banco Central, y mientras dure la situaeidn de smergencis
¥ no se normalicen las transacionss interaacionales,; al
fmnvtmionto #. fondos con &l exterior y los fondos e¢a =l
pafs de titulares en el exterior*'. Segln ei miemo G elre~
to, serd attorizasc sin restricefones el ingreso Ge capi~
tales Ygue compruchen dsstinarse a 00locuCiones qus Se
tradusosn on el awmento efedtivo de la produsciln de mer
eaderias o servicios en las explotaciones rurales o exe
tragtives, la industrie, el oomexrclo y las comunienciones®,-

Se ha tratado de favorsesr lag inversioses ds capitas
le# estables ¥y pwodugtivos para nueatra edonomias y no é;
ricultar la ineorporacién de capitales forinecs en gene-
raz. sino la de squellos gue, sin promover ¢l inoremento
de las astiyidades produntivas, yu:dun odaslonar perturs
badienes esondmicas y sociales, al fomentar ia plétera de

108 medion dé pmge gqua eon su ingrese oreale~
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Capitule XIX
La8 INVERSIONIS 1@ CAHITALKS EXTRANJSZNOS

Repetidas veses 8¢ ha dicho que la Argentina resulta
aeuflora por empréstitor péblicos contraldos era por la Gy
eién, ora por las Frovincism o Hunisipalicndes, ¥y mﬁén.
deudors por 108 oapliales invertidos en el pais, suyvs
servielios importan anualmente Crecicas owws que duplis
can al rmonto de loe servicios de la deuds pidlica externm¢~

Hete dremmje continue de civisas es, eomo pusde absere
varse en el Grdfico ¥2 1, de inmensa importancia dentro
dsl yasive del balanss argontino de pagoSes |

Resulte bien dirfcil preeisar oiiras exmctss en lo rg
ferente a la cantidnd do Invercivnes ds aapitaled witrans
Jeros on el paufs, caresiéndose de estadfnticas oompletas
¥ fidedignass Lam que hasia ahora se conogen fueron easd
siempre efectuntas r particularcs gon buana voluntad,
que muchas vecss llegaron & muy Cietintos resultaces,asf
ror ajemplo, entre wans sstimadiones pueden citarse las
des

Do Guilloymo Ae Soltwenk@ssess 19203 OB R2o8564 O 000

De bs Bo Yartingleccoosssance 15173 " 3,888,323.780

Do hs Be HaxtineBececvcccsces 1943 ™ 3,360, J00. (KT

De Al Jamdro Be Bung@eecesses 1924 *  2,640.000,000

Nr. Verncn ievell MelpBessee 1IR4E " BeBOOLUA, WG

QD. Adojandre Rs Bung®esscssee JMT1 % 3,001 0u0e GO

The Souths amprican Hanobookee 2931: ™ 4,032, 000, 000

De Go Butter SDoUEClecessnvsae 1933 ® 442373000, G0

Institute Zstucies Bcomémicos. 1940 mdn 0.086.073, ¢

e ut aafro confaccionado por sl mencionado Institute
de Est wdfod Zoonfricos del Transperde, que airigia ol
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Sehiox Alejandre KXo Bungesy 84 sXirmss alguncs guarismos oon
los ounles oe ha completads 8l eumdro de la raginmm siguien
tae

Aungus sujeto a lak modificacionss que Pudo Buber yro~
vogado la guerra, ms osloulan sn forma proximeda las ine
7ersicnes realixed:s en nusstre pais por 1los jriacirales
paities aeresderes: Gran Bratafis, Estaccs Unideu, Bélgiem,
Francise etagtern, y 1oz »ubron & Jow gue han éiricide su
prefevents atesoidn.~

Puade motayse gque Gran Drstala y Bstados Unidos ogupsn
los primeros puestos aox mn ByB00 millovas 1a primera y
min 10870 millones low seguurdioss S8i0 guu oceurrve su la
Repitlioe argentine ha sueedi¢c tardbién en sasi toda la
Amfrics Latine: dapde que los paines asmerteonnn abiuvies
zon su ipdependescis hasta comisnzos de la prizeri. gue-
rra muadial, predomdsaron en su intmyveneidn lae capitae
1es britdnieosi wae uan vex Tirnads el ormistictn de 1M8
108 Retados Unides transfozmaron su Balense o8 pazes ¥
2§ sonvirtieron an gran wais aoresdor, ammisndo la hegg
monfs prastavista pardida ya por el Refne Midoe~

Cobre ~muera interosante ha do reaultar coscker las
conclupiones que &l Banes Central de 1a Repdhlien avgenms
tina extrasrd de lu cnoussta qua Aobre inversicues de of
pitales extranjercs orgunizd, y ewye acllinis esta ml‘
aando, de stuerdo a lo gue informe en su lMemoris ce 1042
(phge37) o=

M seftor Ps Diskens; ¢el Departamsnto ds Comerxsio Xg
serier da los 2stadom Tnides, ontima que en 1939, las fy
versiones de su pads y de Oran Bretafia en la améreon Ly
tins aleansaban las sigutentes eiferns?
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CubBassvesrirvasscnnngy
118s4evsearivvorcangsrea
Hsocsddsssenascane
PessEsBID IS
Brasilsvesssnsrontensye
YonazuBlasssvennsasnnie
Colgrbinessssccvenrrons
Saevpsrsesiridonsge

MntenalResecer casvesss
Wgu»c#o AaseRTEN

GyoBebsgssstdiann
Boliviascesrsancsrsanan
XY Balvaderessssoncenns
UG UEY e v s ¥oasbnsosngs
Parafiayevsssasssnsenns
KicarafmMescasssosonose

hopgrastnptsidbes
Costa RiOResssernsssases

Rillones ufe Nillwnes g
86880 34n40
74 68,88
4 2‘ 173,87
MHa.aY 428,02
194e 34 250,79
L8k 18,89
107,88 Se80
PG GB AdadB
56939 10,74
36248 ie?3
4+ 49 -
lo 34 448
1"*‘ l’;ﬁ
13&“3 390‘3
3.08 3.18
4.4% .48
S04 e b4
- 4.70

Nanteaiende una acsiiud intoligente aon respecie al

vapital SEivedo qus viene sa husga de segur idac ¥ yemdj
miento 1{uite, wossrard nussiro yads que hay todn clmse
da oportiinided o8 purva ll;‘ur & la esnviesidn de las ip
yersoyes sxtranjeros la idaa de que la imeidn apreciae

¥ ¥y respestard la fe que 4epositen en Sul loyesee
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QAL ITULO K&
IRFLIRBCIA H0BLE L VALURIE TA MUNEDA NACIOHAL

Jomo e erpliad an la jurts tedriga, @l valor e
la mopeds ostd influenciado por les resultados del ba
lapue de »agod, #i ‘%sian ne guiere signilicarse sua cu.
110 que el welor da. 1z divisa moneiarda xesulse wa fp
dive infalible yara Jusgar la situseidn finauciera de
detarminaco ,afw.~

Pusde douryir jue, adn sevuliande defisitaria Ia
balanza mereantil, ol salés vea aubleris por un emprdg
$it0 an el axtarior, y en wsa furmay el valor de lamg |
nada no mc hahrd slterdo, o quisd arjerivente ums wg
jorfa. Ddbase tal sitwucidn a due ol bawave totalde
pusntas pormuecerd equilibrndo, alin susndo el salao
d4el inkercembis resulie negetive, sleaygre que el em~
préetito sleanse u cubrdr Ilu diferencis wrodicivee~

o €1 Cuadro ¥R 22 pusdan sbservarse las wrizcioe
nes dal pes> moneda macional, guardemis ciertia coaseg
Cancia mu 1ov saldet Cal balaua e 4o Jaguse im Lalia
ae comapond:emh que juede notarse en slguncs ejey
ciclos ew comrionsds ruchne woes 0r lus fluoctuncios
nes imejunclentss del 48lar o do ia litra estorlinm.-

Puedes advertirve sl comparar los msaldow €e 1ow
rubron Gurrientes de duestyrd balnuce de pagos con el
valor de 1ln woneds macional en términos ¢e lur doa
g incipalen divisas mundinlons gue, on lor pericdon ds
balances noolitivos, mwestiry moneda #e valorizn, rniontmme
qoe sn los niios desfavorables para augatras cusntas ine
ternncionales, la nmoneds orgeatime va uesvalorizdmbio=

se mulatinamnte.-
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ta feetor do yorturbnsién en el Balsma srpentine
de yagot, que eV sus repereusicnes ol valer ¢ ia
mnyda le conetiluye «1 affim eantinw.g@; wrerRpuag
to datiogtle~

B2 ¢l doenivil qatze W ¥ las salidas o 98 Quiee
78 enjegar oom vn sumnto 4¢ lew Lmpucutez, debs veoy
‘ ‘prires & vnn esieidn fe tfhulos p@‘}.;afm' m} Bl Mmree~
49 Jognl, Suneyintéaieny 2sa Werta do jmaelek Fiisw~
Iam per favursercw gomainess no wa altarayd Xa oantt
txa dx matlos da Tagas, JuASie que el dimawo paserd da
éaton M1 O@LePne § on onseguaRU it i hém\taﬂmm
wilre o1 Balnaad. s |

Cuadys N 38
WOB SAVE T BlASGR 1K PAUS Y 5L VALGE 2N
RUSGYRA MOUB D b

o O WA o A iy i eyl vy L,
%aldon ded A3 '

A% Pam,Przow .
U 0 A PR i Sy g oy e o w—
Rpdded - 238,00 3L a%0

lons + A3 335,53 47

1988 - 3Y0 B39,11 11,683

A - 333 273,34 1334

J9sk - Z88 I4Se 8¢ 15,49

e~ 7Y - | 3884 L 72

AN + &6 BA%STA 18,37

Lok + 3 Seiie Y7 IR

o, +17 ’ 820,48 IR0

ipss +4R7 35547 L1787

1037 +58t - BERy® 36,48

1958 -~ 47 301,87 19,12

W8+ W | 43%,80 TR

A0 - 89 | 388 . 1708

1943, + 497 | - AR3e58 B/a

1942 R % - }f‘gﬂ@ “/l o

mﬁ: nmz:uﬁd:. “ﬁ W‘rt - a:. 1“1 Bq

Sentral ¢ Aogash tmaen o

Sentral de 1a Repfdliea .
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Foxv, t@e sl wtade dp 1n plui ns permits por lasp
fieiencin da suseriptores tal prosediwiente, el Gubierac
im“ raureir & la woloansidn de Igsras ds Tesaxreria ep
txe el pidiiee y les Banvos) o & ls obtentidn da préstas
mos senn 1n vausifa ce 1as lutrss, Ha enta forms lea DBans
cos mantendrin son su oxédite une enntidad ondn vex meyuy
& modion ds Jages; 1s gue atents sontya is estadbilidad
del sistema memstarisss |

Gourrid guey medimnta ests expausiin ereditiein yprovy
cads po¥ 41 desequilibrio del ;resupuests se repuso &l
poder adquisitive qus los balssees de Jagos dexfavorse
Vieatendisn a redusir s fines de 2926 y 1020y y & Tines
'bn 1037 a 1040, Axf se impidié con el inexymsate de pq-sf
dez de compra produside rox led ¢éfieise del sresupusstos
que 188 Baldos megatives dyl bulsaee de pagos insidieran
on la cantidad de wedics 4 yuge, puwdisads pressguirss
las impertasionss ques ol A0 tener In somtrapertida do v
wxoese de scpertationcs ¢ d¢ un {ngrese de Sapitaler, hj
ciexon Nesesaris sl Fegurue e Ias yeservas metilicases

ins W£sxt: dx la administracidn xacfohal que se prg
sentan ax ol evadre sigulente han sids temsdos de un ave
ticule del diario “la Prensa®, en ¢l qu¢ s¢ sonsidersban
lan deudan reaies do eads ejerejsic fimseieros s» dsetr
ia difereneis ntn los resurses muxn- ¥ les m.-toa
tosalense '

£l ariterie pare realizarle pe s ol mismo do 1a admi
mﬁm“n mmafonaly pés & diferencia de slin 3e soNtilg
a9 ques el €éfieis 5 la suma fotal Que pass & engresar i
dends pidliess y que 1a vesta de truion, que & Winisrg
»riq « Haglanda connidera wi ingresd mss pers mhtn :
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en ¢l total de Fwourses; no &8 otra GOEA Qus Cutensr ding -
¥o en préstame gue hadrd de sy devuelty nlg%‘m 4ds; ¥ que
‘mn por 1s tante sl puge de intereses, In n;:w.o sl g
cursy ismpocitivo es propie y definisiwes Em Gran Bretaiia
¥ Retatos Unidomy donde no se ooulia el ¢éficit, se spli
oa snte eriterio qua se ajusta al nrimeivio de la univep
salidad do los gawtos ypielieoue~

le. Bwa total de lon déficit, o pea 1o deudta que I
adninistrnaila nncional ha Qnrpowo 5 la denca yiblie
8a de 1a Hnoidn on el perfodo 1930=194%, ha siuo da m¥n
3657 millones, 21 andlisis do lu foymagidn 8e esa cunti
dad revela qus ¢l déficit anunl, ¢urante los afios 193 a
1837, ha mmn‘m:'o 100 y 200 milloner de peaes misns
tras que ha sldo de 300 a 500 millcnss en sl lapss que e

Cuadre H% 2%
mycIrs %%WW ARGRET XNOB

Au millenss ds nin

Total Gastes Ditisiy Stad

Aftos dol Rjereiste ffx' x:mim 4 de) Xjewiaie

" W ]
1930 1.001,8 $63,3 4268,8
1551 ogb $86,7 208, 8
1932 42,4 ,. )m.o
1933 89,9 . 53,7
1934 93448 T64,4 ' ‘
1938 98019 a4sse - u;!
338 . 1.082,8 273,5 178,50
13937 1.88232,9 #9340 = ns.s
T BN i
1940 10316,5 263, 8 x!z'.':
1961 L3561, 8 910, 4 81,4
1942 1.828,1 16007 a2d,4
Totales: 34e862,.3 1leROA, B 23,4878

. ¢
N - f
N > ¥ S
s t
.
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rre eatre 1938 y 1943~

Contribuye adsnds como walicsfsimo inatrumento para
maatener la estabilidad del walor ¢ nuesira moneta, &l
contrapeso qus 1as institusiones de sréiito ensusntran
entre los saldes bancarios inhrmiomleﬁ. puss evitan
en esa mansra aliibajos proaunciaccs en lax entradas y
salidas de divisase Constituyence las operaciones de ng
gooiacidn de camdios y de titwlos en meneda extranjers
wam parte aprecisble ds la actividad bmnoaris, las opg
racionss de arbitraje o compeasacidn (*elesring”) pry
trivuyen a squilidbrar susntitativaments los ddbites y
les oréditos resultantes,e

Como los fonioS gue s¢ emplean eon tal objeteo n; pug
dan sexr dedieatos & otras opsraciones; la sxperiensia ha
imiioade & enda instituailn el monte de esas inversicunss
Y las ose¢ileciones qus sufren Al variar otrom renglones,
Al mimme fzaupo. el Banzo gose siempre de disponidilidy
des adbisrtas por sus eorrasyonshles en las distintas
Flasas sxigriorss gon 1as que opers, de mouo que las opy
racionss ds cambio dilatan y restringen incesantesents
soas Jurtidas reeiprooas, Ya se ha visto como en dimtipg
tas oportunicates, los saldos de nuestro Balante de pas
go8 fusren sompansafion o yor lc mesed atanupdes mediane
te ol movimiento ds muestras disponibilidades en el exty
rioges
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ol oud BT FBE

A travis as este estudic ae ns gorprobado le axisteg
aia sa nusatre pafs, de una sucesiln de periodes prdspy
TOS Y sAVErsos, gue gréfissmente rejresexiados fiaresen
como mevimisntos ondulatorlios en aumstiras ousntas intey
neaionmleny y ne reflojon cost mugha fidelid.d #a la reg
1ided soonémiea naelonale~

Fertouesiendo la Repidlica Argentina hasta hace pos
got atea al grupo de los pulses vaeneiplmente aprarios,
devid sufriy la iafluengia que causan las cscilaciones
dg la situaeién mundinl, Mestras éposas de bonansa o
depresidn no rewultan ex la rayor partss 4s locs cason mse
que Fendmenvs de repercusidn de las fluctuscionss axpes
rinsntadas por la activided egondmioa de les grundes paf
ven 136&!&1&1935 Estacoe Unidos, Gran Bretaia, Alamania
Bélgica, Francis y otros, gue son, & lz¢ ve? que aucsiros
provesdores de rroductns manufasturacon, 1ok yrimipaln
importadores de nuestras sustancians alimenticius y wates
rias primasee

Este. situncifn crexds 8 la Avgentins desde hmse tanto
tienpo, Ba side russts de manifiesto nusvamente an el pg
riodc 1939 a 1942, al debilitarse loe vinculoa que la ryg
lacionan eon la eacvnomia internmeisnal ¥ quedar relegads
oasi wxelwwivarents a sus prepion eALUATZOS.«

ilegd asf nuestro pais a un momento orucial de su dg
sarrclle ssendmico: el sstimulo de cresimiente que hallp
ba de continwme en la expansida rdpida y peraistente da
s comeraio sxteriors fuéd interrumpidms Zss interrupeidn
ha durade durante tan extense lapse que desde antes de
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Ia erisin de 1989 el volumen Iisice dé lag exportesienes
se maritisne 2 niveles que tienden a decrecery y 1s& im-
pertasionas Tueron en 1942 menos da 14 mitad del preme-
4ie normal, el mas bajo de los Gltimes cincuenta aflos,-

Para tratax de eludir estas sensidles reperousionss
gue llagan sn sus 2feptos al bd&annaaﬁc pagos, se impoes
ne la nesesidad de reorganizax la.cd}ructnra del comex~
sio extericr y de var{as otras manifesiaciones eagnc’mi-
cas. Una forma gue contribuiria a logrsrle sexia la de
dasarroller une politica egondmiesn yropieiatoria de wn
ineremente #n el saldo faverable de 1# belansa eomerelal
ya wea dando meyer volumen a las expv¥iaciones evyt;‘
sumentande su valor por un perfeésiomamisnto en la oali-
dnd.- o

Si bien duranie estos afies de guerrs $s han perdide
transitortiamente meréado& europecs de iImporiancia, los
puiges smericance y Suddfrica low suplantaron sn nuestre
iptersambio, mediante sl aumemto de su eompra em la Argen
tine, -

Ademés, hen de gquedsr alteradas también 1las serzole~
xistisas de nuesire comercio es%etior;‘y aai,*en‘lugax )
ger nupstya Hepublice un pais netamente uxpartaﬁor~d;
garnes y ar;nba ¢ importader de manufacturgs extranjeras,
taniarint eguilibrarse 1a‘situacién, gyacias 4l &es#rraﬂ
116 £abril de estos dltimos afios. Rebard yropenderse al
wumento demogrdflao capaz de absorber la produsciim ine
évatrial en forme similar a lo ococurride oosn la demanda
ereciente dé¢ ta produccida de la tierra a fines del si-

glo XJX y principics del XX~
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Tonisads la guerze; 18 setuale¥ axegdentiss ds serey
188y qua tantay seasskras fimsneieras nos han causado, sy
rin yequarides en su wayer parte yars sstisfucer 1u| ne~
sesidades de la Rurepa hexirientuy éasangrads y empodre~
4448~

{uada &W ol snoyme valor de les vezultsdon
48 nesairs Balanss semersianly que Son suR $3alios ha pex
nitide por 1 regular, Sempensay lay diferensias negati
was 48 la dalanmss de sapitalesy soatribuysnde po>r sonsy
guisute al wantenimiento del equilibrio del balanse wre
gtine ds pagos~ ‘

Cuslguieys maa la svolusidn de la politise muniial,
ne ¥a da ser lx ssomomis insermesionn) de ia postguerzs
10 gue fud hasts 1959,-

54 restablecida 1a yax ss conciertan medidas pesitivan
para nejorayr sl txdfico entre Rodan lan rmasionsss RuUENLRE
pafe pedrd ajroveshar an alto grade sus aptitules MW
sinleny man sl no fusse safy, si 4l comarecis intermasie-
aRl volviens a ‘W sptinido gon axbitries y expedien~
108 gue lajion 48 mejoraris lo smpecrar dada vesr mas, do=
Serin buisarss en auestras yrepias fusysas, oon espiriiu
¥ Geaistbn resitetas; el estfomile necewaris para seguir
sxresients sconimisamentes~

Pare B vaya a Gagrre en ¢l eapejiswe de erger auve
muestro pals posta 1lagar a SoXvertirse an uos Serrads
seonmin nsnionals le Avgentim sonbisward siendo #xpey
tudows amigus en swton afios 44 guerrs awm weonomia Naya
dependide mpnes del eemerdis exterioxs~

Ka sexxrido ¢lle ypor Tupirsa 4 u'm necesidat ds
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los tisulos nagionales, hime inclinex wumshe dimero nmais
108 bisnes raiees; que recibiercn taxbién el ajyerbe de
les capitales temeroses de la devaluseién ronetaring-

BEe de prever qus la derminacidn del senflicte bélies
g0 produciyd desenlaces vielentos, dehiends recordavse
al sfects ia forma en que e1 panice, la ligquidscida y dg
ghs trastornos péicolégicos pudieren evitarse yexfesine
| mente #n la Selsa ¥ los Banoos al deslararss la ZRerre,
Y que el sonvidarable esfusrse Ciunaneleroc impusstes al
pals por ests cmergencis he podide realizarss sin pravy
oax slteraciones funsisnnlenee

Nuestre sistews Yancario resultsyd asapss 2o consarvar
¢l oontrel de low movimientos que loa sucescs de 1@ yout
guarra produnean, pues diapone de los rasortse fundomens
tales eon que sobrellewar situneionss dirfoilea. Con su
utildangién y poxque las reservas e¢n oro y déiviens aleap
Ran 8 cifras consldersbles (m@n 2,250 millones en 194R)
ls serd posidls haoer fesute a eventuples zali€ss de los
fomios 1llegados dltimamente en buses de refuglec, a la pry
Pable reacciln deflacionista que pueda scuusar ls contrase
eién cel otfdito bLancaric, y m tedx otra meciriomciln de
gran intensidad que llague 3 produsirnse~

Ia santided restants 4¢ civisus acuriladas en los mas
resiantes ejercicios, podrd ser invertida en la importa=

0idn de Bisnes de aeapital reguerides por la iodustria,
las somunicasisnes y la aetividzd soonimiex ganeral ~fae
rrosarriles, astomoteres, aviasién somereial, stedters~,
tante por 1o ques sxige su orscimients svme para Leponer
los medios de produseidn y transporte, somesidos desde el
oumiensy de 1la ZusI¥A B un sntenso desgaste~
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PARTIDAS DR

A) MERCATNYRTIAS, EFRVICIOE Y (RO,
L= MERCAVRRIAR "

1) Bxpertnsionas de mereadorias intluyends in plata on iin=
golea y las monsdas, déxsepitiande ns de are (Segfin esim-
d{stiens del eomarslo exterisr); ,

R) Gorreceiln orfestuida & la santidnd indiendn én el n*l,
para sbtener o) valor comeralnl fe0ubej

3) Exportasionss de eontralmndoe

Ile~ INTERESES Y DIVILRILGS

4) Invereses pereibidos sobre deudas intergubernarentalop
3; ImMereses parcibides solee otres omprésilton extrenje«
rog nrelonales y munisipales)
6} Rendimisnte do otres sapitales & lar;oe plasc soleesdes
on 8l exiranjsre:
aj Interonas,
b) divicend:s, benefislaos, ele.,
7) Interesss pordiblins sekre onpilales & gorto pPIARD 6o~
loendos en 8l extyanjere,.

IIXe> DEROS BERVIGIO®

3) Ingrescs rrovenientes dol tréfige en ol exterier ds los
memtmm. sxalufde wl gae;rono de eababajel
"
b} X

'

etas mtmryi‘?,’ do b Sand)
nIreses provenientas wgves alsnilades por
sontrato de flwtamente, {
8) oastos pRw 51 transporte 48 pase joren.
9) mt ‘::lgzme DAGRAYE BOr NAVEE BXLTRNIGPAE SR puere
98 nag %3
10) Gastos ge tronsperte y otres, perelbides el trasbor-
40 » nntte do meréndering ?a&m\.!ma on el saae de
que no figuren en 6l grupe l.)}
11) Comimisnes, primms Jo poguron, cerreinjes ¢ ingresos si-

}
13; postales, Velegrérfison y teleréniscos;
13{2' w't?‘dmwmmmrmmm
vus &l pais
14) Symas envisdas por ies sumlpgrantes ¥ doumslones er sape~
sies yroven'ontan ¢l pz:mn}m; '
18) mm on ol por 108 turistas y los viaje~
aress
16) ggmma?in do low seryieics prestades o ol pufs a

persoas” desiclilindas ean el exiren}
17) Gestes do laa Kionus mle!:g‘u y conmula-

rof y gustee on ol puis)
u;m‘m:m‘mu sxtranjors por o2 Geblerne;
19} Sres arilpulen.
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4) xm fnamabler situndes:

31\ 01 0y
soprades fusre del palu a extyaniores,
8) mwua 4o uw:m nrelonnlss detenidos on ol extran-

jere
8) aom‘-n do tfAnlow extranjorss {exintontos) onitidos en ol

SXLPAN {820 )
1) gn:u onisioms umnjm ds eapital, amﬂpm en 8l
&) Bapréatiton maeionoles y mndeipales,

») Ares sprdst
8) M&cﬁmt&n de capim‘!os neelonnles en emisniones extran~

de sapitalj
%) w solegaainnes dea eapitalas » sorte plase on sl sxtyan-

Il OPRRAGIONER A CORTO PLAZD
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ROPAS RIPLICATIVAS REF:ROIYRS AL NODRLG DX 1A

B-LARZA INTURRACIGHAL DB PAGOS

Dlcho madelo no pusds uplicazss a todos los paisss en tcdos sus &=
$alles, Ea nscesarie qus lays yesopilasiones obtentdes sontengsn datos re~
lapienados con lom principales grupes de artfenlss fmdlcsdos en 8l medsle

(mercaderinm, intoreses y dividendas, otros servision, aro, operacimes &
sepitales o aorto plazo y a layge plazd) pero ne o8 indispensedls gqie la
olasificacida de los diversos avtfculos, dentro de cada grupo, Be xjuste
minwciosaxentes al modsls.

En al easc 48 baderse adoptado uns clasificacidn mas apropiada ea de~
Sexminade pafs reapecto a sctadisticas anteriores, ya publissdas yar la Lo~
eledad ds las Faciones en la "Helsasa 40 Fagos”, se yeéonienda 4s maners es-
poaisl conservar ssa ¢lasifiencida en lg obteae¢idn 4¢ nuswves dasos. '

21 modelo esté dividido en dos partss, une de las ouales se Pelationa
aon ol intersambio do meroaderfus, tervieios y are, ¥ la otra oom los movie
mientos de capitales & dorto y largo plaso. las operevionss de upitulu a
corto plazc Yeproseutsn por 1o genaral sréditos flotantes residbides o cdnee-
41403 een motive de otras truns: Jeiones een ol extramjero.

Teéricamsuta, las restifisaciones motivadns por el nplamimﬁ de ql;a-
ROS DRges Y POr ¢l heske de que 1n chligeeidn de page pusde ser postsrier a
1o transsceida registreda que ls origina, pucds consiguarse indistintamense
oa ol pirrafe ds merasderfas o en el 4&¢ movimianie 40 capitales que 1o serren.
penden, 5 1a prédesien serfa diffoil mensisnar dnigmasnte les sumes en wfes~
170 recidides 4o pafses extrunjercs o paguias & estos fltvises (sn lugar del
valer ds las sercaderfes y sexvicios intercazdisdos y de lis sumes por reei-
birss o pur pagarse »or soncepio de operweiones &e supitales a large plage). Ea
afecte las estadfstions del scmerais mensicmap sl volumen & mereaderiss que
han atravessde la frontare y 10 los pages hecios por eonespto &s &xks epsresida.

For ofre parss, las transaceliones a corto plase, lss ouales scn gensyelwenw
$e caloulsdas en parte bhaséudose en los cambios sxperimentados en les cuenldes
gue los bussen tieash edn sus corresponscles san exterivy, no pwsden atriduirse
fasilments a ninguna 42 las trecssceionss que motivironlus (meveadarfes, sexvie
c¢les o onpitiles & largy plaso,

Una reacpilesién sompletu debe por consiguiente sonsiguar para detemisn-
4a dpoea, lus operaciones comeroicles gue mt&tﬁ"&mims & pago ipmedise
%48 o futures entre 1os gebiernos. Kstas operacicass dederdn tomerse 8n ousnta
$unto eu los casos o1 ue el monto de los pagos eah efestivamente “rsnsferidv
40l pafs que paga sl gue recide, que son dsjadso ex depdsito an el primere o que
ses enviade & otro lugsr. las asltoraciones sufrideas por los hilauu 481 activo
y pasive fletantes por someepto 49 eréditos a o0orte plasze contrafdos o weerda~
dos, o por ecnseptos de pages efectundos perv ne utilizades ypor los deneficis~
dos, proveniuntes de compres o colosaciones d» capitales & large plaxe, &des
eonsignarse ssparcdaments oomo movimiento e sapitales a certo plase. 175
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Los raaglones raforentes a mercaderias deben indicar sl valor de los
artfenles yue han atravesade lu frontorm, sin efectuar restificagiones por
soneepts de arddites sn mercaderins reeibvidos o somcedidos. El fnterds pa~
gade por map@e de eapitales nacionalea coloocsdos en el sxtranjero QM con=
slgnarss ccmo un artioulo cexyiens, tante ex 148 oasos em Jus la mancicunads
suns se utilics some pages relasionatios con saroaderfas o servicios, Qus sen
colosada o ol extranjerv, ¢ Gue sep dejudn on dapdsive w la vista.

ks oute €l%imo sase ol importe total es compensade ¢on ua sumento do Jos
aréditon flotanhes sn el sxtranjero, quo figumna al primoipio ds la suenta de *
eapitales & 0orte plazo. Le fgusl mode hay qus indicar on Ia ewendi 4¢ 1og are
#oulos sorrientes, ol valor de los servicios iatercaxbindos ¥ no loe pegde
Telacionndos son esos sexvielos. La cusnta de oupitales & large plazo dabde
indicay dodas las compras y vontas de t{tulos yelasionados con obligasicnes a
largo plany y eon Dienes inmusbles; por ejemple, on sl pdrrafo refersats a los
auevos snpréstitos emitides en el axtyanjers, se mensionerd el monto tatal ob-
senide, adn suandc parte del produsto dei expréstite sea dejada @ Bl extrunje~
ro. ‘

Une yecopilscidm eladborade segim los prineiplos anteriores y wapressnsande
1o mas aproxizadesents posible 1l belarza 4e las “vansasolones moneterias inted-
nacionales aentabilizedas, parece ser no sSlo de mas f4eil ajscusidn, sino $oda-
v$a mas G811 gue un informe entrisiamerte limitado a los pagos imterseeionsles.

81 por ejempio una suma Gue represents divideados ganados em el extIunjarc y eoloe
sados muevamante taora del pain, 8¢ axcluyera an la euentn del pafs acresder per
o) kesho 4o yue esx suma n»o eorresponds a un pago de nacida s naeidn, los venglo-
nes sonsignedes en la cusnta "Intersass y Dividendss®, ne repressntazian el pro-
dnste Yotal ds lam colooaciones sxtranjeres efectusdas por el pafls, y €1 movimisn~
%8 48 ¢apitales reglstrado no represaniaria tanpeco la varisaiéa 4l aetive Yy 481
poasive sxtreniero de eas pafe (indapsndientomente ds las alterazionss debidas &
fluctuseicnes de los valeres) an el curse del perfods abaresdo por la recopilseida.

Kl eonjunto de la suente, insluyeado laz operacicnss &s cepitales a sorto
plase dadbexia, tedriesamnte, delancesrse, os dscir, gue sl déficit o sl exeelemie
resmliante & la ouinta d¢ los articulos corrisantes deberis consordax von el saldo
dol movimiento de ent.sdas y selidus de sspitzles. Por censigulente; toda diferen-
sia observada se debs a exrores y omisiones,

En ias importacienss deo mercaderiss se indisard el wulor "e.i.f£.", oiw ¢om~
prends 1os flates pagadod & naves macionales, ics euales no correspondex ou realis
dnd, & un artfoulo dewdor de la balsnma de pagos intermasicnas; e) consecusnte

_ e¥TOX 4R o)l dsbe de la cuents 28 ccmpeRsa censlgaAndo em ls solumms del haber (ars.
8) sl totel de las sumes peroibides por conseptos de fletes DagRdes & naves nagios
nalss. Los fletes pagades a Dugies sxtranjercs para sl tremsporte ¢a mercaderiss
sxportadas y vendidas s.i.f. destinadas al oxtranjerc, sstfn exslufdss de¢ la yeco-
pilasién, Para las oxpertacionss se sonsigna #l valer f.o.¥, e el grupo d& marea~
derian.

Las primas de segurcs 3obre msrcaderias importadas, pegadas a compeXias ¢»
separos molenales, esf domo las primais pegadas por concepto de mercadsriass expoy
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Sadas, a compalifas de megurcs extranjeras, deberdn de consilereise &8 manera
andloge @ 108 fletes. £n la redeseifn del formularic ue »é ha tomads en gueats
la reparticidn por palses de los intsreses pagados, d¢ loz interesss retenidos,
sta. 5iv ombarge, s! fusre poeibis propercionmar algunos datos relsgionades cox
astts pntes, en el inforae (ue s¢ seompsalia & la regopllacién, se fasilitarfa
la verificeoiér 46 osns eifres son la nyuls de las recopllacienes enviadas por
otron paises.

En ol nsso mn . ue, 4dobide 3 informes mas resisntes, fuern negesario efec~
tear algunas gerreaciones o los drdes yu censigrados ¥y peproducidos ea la pu~
Blicaeida Ae 1a Sootedsd de lus Nadioges: “Dalunza G Pagos”™, se rescmionda yuse
1ss nosvan cifres gean comunlcedus deo i) omnsre Qie puedan ser towadan e coms
sideracidn para la préxime edicidn de la mencionada obhrm.

WiBO- JERIAS, ZERVICIOS Y ORO

(Prratos t, x, %)

les dutcs relacionados oon las maroaderiss debordn, siempre gue sea posidvie,
referirge al "eomeraio genzral”, Para los palses que aigisn el sistenn angle~ss-
Jén an lis eatadintican del cgomersio mse aentliende que loa duton peferentes o las
laporteeiones deborén sorretpimder e las impertasiones globsien, ¥y los dates re-
labives a los esportaciones cowprenderdn ol setal 84 las exporiacionst de produs-
%98 nssicnalas y ine vesaportecionss, do se tomecn an cusnde ui »i trimsite &t~
resto Bi ol Srasdivdo.

Dn saiexde eon 100 prineipios fommulades por la Confarenoia Inhmctml én
Estedfsticn da 1988, las monades q1e no sesn & ore ¥ ls plata o8 barras, »» han
slasificado comd mersaderias. En la mayorfa &» los pafser los artfonlos visidles
roprasmtan la parte res ligpertunte de la dalanza d8 vagos; poxy dal motivo es ne-
sesarie adoptar una dase uniferme pare su avalumeidn,

ku el presente formuleric el vsior &s las impertasieones ex el waler ¢.i.f.
frantera, y ol 4& las expordasionss, el f.e.b. frontera; para determinados pefses,
eats método slgunss rectificceiomes. Paxn Ila odtsugién de wie perfecta halsana
sopsyeianl, pwsden hacerse necesarias algunes otras rusyificscionss, (ue sensicsa-
mos 3 gontimvasifa, pers u meruile cscapean les inforwes seassarios pavs tal ebje-
$0. Correacicones de Orden Taryitorial.

Ias resiificasionss de esta nuiuwruless 8¢ anlican en los cascs an que sl Yoo
rriterio pol.iuio o woingide osom ¢l territoris aduanere o son al territoric sbay-
esdo yor las astehistican dal somercin wxterior. La maturmleza d» las cerveselio~
ASS ¢ue #s necessrio afeetuer, varia syldentsasnte &e aonarde om la inelusiéa ¢
ls sxelusidn s len estadistlican 2sl domewcic el puls inSeresado m ) Serrite-

vieo manoionade,
' Corressiones a afectunree de noserde eon la Inslusidn o Excluu:lh de dotarmi-
" nedas mereadaries en las Kstedfsticas.

Como ejemplo de las mevcaderfas que se exsluyen a veces de las sstadfstiors ¥
qns dederias Somarss en susala, mencionarexos las sigulantes: las sheomiondss pos-
sales, los adastesimieontos deol Zutados; las compras y ventas de bugues (de la ma-
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rina de guerru © msrcante), las provisiones de los barses y 41 combustible
exportedo por paves sxiranisras, y determinados squipajes de loa pasa jsros

0 vinjeros. Las donaciones en sapesiss y las meroadapias enviadas transifo~
rismente sl oxtranjere {pars una exposicidn, par sjemple), gue mo impligqusn
un pagd sorysspondiente dedberfan en primsipio exelufrse, adn cuando ex la
prdotica resulta fresusntemente iaposible haseris. Igualmente dederdn efeo-
Suarss correagiones ea los cesoe siguientes: "eomercie &e perfescienamisnto®
7 Tremssas poxr consepto de reparacionss, operssiones en los puerdos lidres,
mereadsrfus perdidas en el may (recuperadas o 2o), mercaderias averisdas,
produstsd de la peseca en aguas extraderritorialea (diferamsia heehs satre na~
ves ascionales y extranjeras), csblea submmrinog, mwstrarios, tréficc ds
frontera, mereaderias devuelsas, envases vasf{os davuslios, remeses aficiales
{pera funsionaries diplométicos y consulares, pars sl servisio del Estado,
ota. ).

Carreccicnes refersutes a la Forma ds Avaluscibam: .
Puedan necssitarse algunas correceionses ds esta naturalasa en leos casos eon Que
las estadfetions del comsrcic mancionsn "valores oficialss” o *valores dsclawa~
dos", difsrentes de su valer comereiml. Ademds del renglén general ds fleses,
o8 DOCSSAriO & Ve2es, temar en cusata algunas obligadionss o remesas camt POY
sjexplo: los descuentos y las comisicmes,

Carrecsiones referentes a la Conversifn de Nonedss:

S« bacsn nessssrias cuando el valor que apurece sn las factures u otros
documentos semejantes, expressdc on monods sxtwanjere os soavertide & la puv,
en las estadfstions eficinles, ¥y a veses Sambidn susado la gemversién ses ba ¥
festundo a un $ipo de eenbic cemsreial, si se eatima que ese eamdic ha sufride
“alteraciones apresiables eatre la fecha de ccaversiéa, hesha por las adusaas y
la &) page ds las mersaderfas.

Zapdimiente de leos Capitales solosades & largo Plase, (Pdrrafo 6):

Estse pirrefo somprende priscipalmente las rentas provenientes ds bismiss
lawuabies situsdos en el extranjero, asi come las sumas qie salen &kl pafs per
eongeyto de mliquileres de inmuebles mituades ex sl pafs ¥y pertenseientes & ox-
tranjores. La anbos casos dederdn dsducirse 1os impueatos y ofros gastos a cargy
del propietario.

Transporées Marftimos, {(Pédrrafo 3): Los ingreses provenientes de los trans-
portes marisinos deberin cemprender los fletes, los alguileres de navea y los
gantoa nessmarios &l traneports de pase jexos, por aomcepte de todo trifico efeo~
tuado por Bagess macionales entre pusrios dsl pals y del axterior, asf semo satre
pusTton extrsnjeres, Los fietes y los gastos d tronsporte pagades por los resie
dentes del pafs por concepto del trédfico mspaionudo, gon sompensados per el Beche
d4s qus los fletes estfa laclufdoe en ol valsr do lss mercaderfss importadas y los
sastos de viaje edtdn comprendidos igualmaante en la eifre de zestos efectuades en
sl oxtran jexro por turistss y pasajesros naciomalas.

De {gual modo, los rletes ¥y gastos de tramsportes pagedos por reeideatss w2
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ol pais a naves extranjeras, estén comprendidos, ses en las cifras 49 las
izmportncionss de mercaderias, sea 2 lu do los gastos efectundos por les
turistas. Ds los anteriores soncepios se desprende gus lox pagos inscriptos
en ol pdrrulfo 8 del pasivo comprenderian dnicaments lss sumas pagadas & las
naves sxtrenjeves por comstpto de trdfico sntre puertes nasionalas.
Derechos de Puerto, (Pdrrafo 9):

Set0s derechos carresponden priseip.imsnts a derechos de fare, de pase
por sanales de prdoticos de pusrtos, ispusstes s la navegaoidn, vissciones
econsniares y lieencias comercinles ds los darecs. 51 sozdustible y lod adas-
Sscimisnton somprades por maves nacionales en ¢l extranjerc y vendidos a
las naves sxtrazjeras e les puertos maciosales deverism, suando 2% o8 po-
sible, Tigurar en sl grups de mereadarias, En la potics pusden presantarse
difigultades para Pepartir los gastos sfestusdns por naves nacionales al ex-
tranjere entre sonbustidle y artfsuies de adastecimiento por us lado, y dee
roohos 48 pusrts y otros gastos por otrs parte.

Gomisiones, primas, Segures, ete., {(P&rrafo 11):

A t{sule de sjeniplo de las comisiones qus debsa figurar en estos renglow
nes, pusden menciovarss las comisjionss de aseptecidén, las de sussripsién y otrss
oamisionss bancarias, lass utilidades y somisiones &s intermediarios por coneep-
t0 de intersaxdio é» mercadsriass, Usurre a vesces yus las somisiones de los fin-
sernediarics estdn comprandidos sn ¢l valor consignade pars las mercaderies ez~
tranjaras exporsadas 40 los capdaitos 4o aduana se consignan gemsralmente en
l1as estedistions son su valor de importscidn, sm cuyo caso se Jebard sfeotusr una
avaluneidn 4o las comisionss ganadge, ~erfe igualuents 2sessaris tomar an ousnta
108 beasficlos odtanidos sobre mereadsyfas extranjerss que 2o han pasada por ol
pals o qua han side srensbordadas aiz hader side coasignadas esn las regopilacio-
nes dol domereic sxterior.

Correos, Teldgwafos y Teldronos, (Pdrvafs 12):

Los ingresos cerrespoudientes & los cables eléotricns submarines y a la ra-
dio dedsrfan somprenderss en ssta seecidn. Los datos dederdn referirse ntcamente
a las usilidades ¥y peagos de orden aldministyetivo. Les chequss postales Comprados
¥ recididos, sef como lus transaccionss moneSariss andlogas efsetuaidss por intew.
mecio do la sexvicios postales y telegrifices, no debarin tomarss en cuenta, por
o1 hegho ds formar pari¥s de otros vrengleonss da la cyensa.

Sums imporstadss y sxpordadas per Emigrantes, (Pdywafos 13 y 14:

Lan del admerc 13 sorrsspondsn a los gashes ds viaje ¥ s les peguefias sumas
on sfpotivo destinadas a usos inmediatos; pertamsciexdes a migrantes que dejfan ol
pals o qus vuslven a §1. Las del nimero 14 deberian comprander ademds de¢ lus envies
ds fomdos sfestusdos por los migrantse, las donasienen ex efestive, cemd lon Jree
sentes religlosss y los socorros sn oaso 4s hambrams.

Rl traslade de oapitales do un pafs a o%ro aomo yesultado &e uns herencia, O
una donscidn, ets., sfectundo por emigrentes Gue vuslven al pafs, ne izplics tren-
saceiones yeslprecas y por consiguients no afeota direstasents la Balanza de Pa~
gos. Al ewando mn renlidsd los capitales sonsisten on culucasionas & ¢orto plane,
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eamo los billetes de bansc, los chegues, otc., O en colocaeicnes & large
Piano, come por ejemplé valores ¢ tienes iamebiliarien, qus ae mmmeienay

o los pérrvafos corveapondientes, sin wdargs la utilisseido mas o meuos
iansdliate 4» exos Billates, chequas o8&., llawmds a efeote por L pois bane-
ficlaris paya efestusr yegos il sx¥runjero, Justifica su ssnsigneside su es-
% renglén. Ligionswnia, estas opsreciones -anflogswente a 12 vends do wvale-
Tes & large plamy~ sorrespondsn a la euenia 46 movimiento de onpitales, pere,
25 acuerdo con Ia préctios gemerel), las mensionsdas swmas, gqus, pex au Ratu-
walexs han side destinades a fines 80 ecndume nacional, me ban sonsiguade e
ol phrrafo “otros servisise®,

. Gastos @8 Turistas y Passjeron (Plyrefo 1B):

Estas sumis deodim cdmprender a i1ex astudiantes que aiguen curses fusms 4 sy
ynts.mm‘hvuaaammwuhumhucnwm ‘
sfestusdes por Wuristas nasiemales, a Mugass nasionales dastinedos a tréfise
extranjerc, No o8 la nacionslidad de 1os turistes y pasajeres, sino el lugar -
8s yesidenois baditual, gue deterwinerd ai sus gastos deben ¢ ne imqluivae es
ia sumnta. A o848 TEEDEStO S antiends por pasajeros y turistes “extrabheris®
& kis que 80 alojan yer 10 gooeral eb al extresjsro, y por panajeres y turistas
‘nusionales® & 108 que Vienen demiailie en sl pafs.
Pamnarusidn por ssrvicios presiades s persanas domicilindms en al sxtyenjere,
%8, {Phrrato 18)1

. Qeytespouden a 1os henerarios &s abogudes, « los gastes d4e setudies por
serrespondensia ¥ ot1os pagoe similaves, '
Gassescilel. cuarpe diplendtise y seayular, os. (Phrrafo I7h

S vrerisre & los gastos efesiindos por los representanties extranjerss y a
los hechos pov represenianites dal pafs gue residem @ ol extranjero.
Sumss residides y gastadas ou ol sxtruajare per ol Goblerno, {Pérrafe 18):

Cemprenden las visacionss 48 pasapeytes, 1os timbres &s facturan sensula-
res Y gasten utmd.‘ {pox ol cosirario, las sumas pagadss por pertisulares o
lagasionss axtranjexns por visacionss 4¢ Pesaparies F por fastures sossulares
estén ssmprendidos en ol pérrafe 19). Estos renglones sompreadsa iguslmeatss los
gastes ssloniales ¥ otros sndlogas realisndos en ol extranjexc, asf somo les
sontriducionss sl Estadc a innéitucienes intprasciensles.

Otros anvfsules, (Pdrrafe 19):

Compranden 108 gastos efectuados por conceplo 4sl ocomercio de ls enerzis
sléotrive, do venia o algniler 4o pelfeulss cimemateogedfican, de comprs ¥ vemda
4s brevets, de darechies de autew, 4o pudiieidad, 4o adomos a periédices extrun-
jéren, wte., Saria comvenients mensicusy sepuradoments los diverscs totales &e
satos renglones. \ :

MUVIMIRNRO DE CAPITALES .
Oparadisnss & Largo Plase: o

Geria G411 (ue on las anotasiones sdjunias a la recopllasidn, 53 sonpigne~
ran dates refarentes 8 ls yepursicién por pafses ¢s los totales que mm
a 1os plrratos 1, 3 7 7 (sminitnes de capital y pagos d¢ amortisesifa).
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Eetes informes serfan particularmente dtiles paran las sompamuciones ¥y .
el econtrel de¢ las estizacionss preporeicnadas por un pafs son las enviae
4a8 por o%ros.

ias emialones con carge ds yesmbolso pucden excluirse, Santo del
pérrafo 7 (nuevas emisicnes de eapitales) tome de los 8 ¥y § (pegos per
sonsepto de amortizagiés). Ins nuswas emisiones de sspitales doberien ‘
sonsipnerse con su precio de emisile, © en otras palabras, doderian de~
Sucirse los desouentos, peare ne las eomisienes de los BDunguercs ud ga-
rantizen la emisiém; estes dltimes estaris balanessdas en la sueata "Ner-
saderias, Sexvisios y Orov. iste método 4ifiacxe del gue siguwn waries
pafass, los gusles ineluyesa ol producso nete & las smisfiones sn Ly eusne
e Movinfento ds Capitales™, 7 e glsulmente exeluyen ds la susaie "Mer-
ssderfas, Servicios y Oro™ lss emiisionss &s les Banqueros qus garantissn
1la emisidn.,

las colocacionss directes a large plazo figuren en ol pdrvate §. 2a
ds particulsr importansis ls subdiviside &el servisio s ordditos éxtras-
Jevog, st interesss y amortizscionss, euildendo 4¢ sonsignar les teSales en
sus pdrrafos yespestivos,

Operseiones a Corso Plaw:

No dsberdn fnelufrss sn la resopilueida las &ewdas y los eréditos que
proviensa ds las alioveciomes de 108 valores y 5o & la obtencidn o reesbel-
so de orddites,

Por lo genersl, los datos relatives & lav opemasicnes d» gaplitsles a
cordo plase previenssn ds informes sobxre 166 oxrdditos y las deudas flotuntes
4 las prinsipales categurfas #e yrestatarios y deuderes (iustitusionss ofi-
sisles, banoos, otras empresas y Lismbres de negooios) al prineipio y al fi~
Rsl del perfedo shareadc por la resepilucidm.

Husta donde ses posidle deberd indicarse qué ssntidl de los sapitales
cbtenidos sn préstame se ha dejade 'sn sl pafs qus ha emitide el empréstite.

o os svidentamsmis fivil, demarcar gon precisién sn %odos los easoe,
1a 1fnea que 41vide las cperasiones ds capitalen a 00r%s ¥y & large plaze. Per
1o gemaral, se reseuiends considerar some operaciés a iargo plaso, tode exé-
41%0 concedidey por mas 8¢ wu aZo. Neturslmente ls fyesusnsia 48 las resova-
ciones, no altera &l vencimiente.
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BAATIIAS R ASTVQ

1.~ Créditos por eonvepto de deudas intergudermamensales.
2.~ Tivulos extranjeros dstenidos un ol pafs y gelscionedos son:
4) Otras deudas doubtrafdss por Gediernds y Municipalida-
dos oxtrul jevas.
b) Emprdstivos privedos sxisrenjercs a largo plase.
8. Plsnes inmuebles situndas sn el sxtranjero, pertenscientes =
pemonns domigiliadas sn ol pafs,
4.~ Obros oréditos a lrrgo plaxe (participecidn en vupresss ex-
tran joras y otras colocuolonss dlrectas en ol extranjero),
8.~ Créditon Clotantes en ) extranjerd:
a) Del Goblerno Central y de las autoridades lodales,
B} Ds lbs.Bancos:
Depdsitos en eussta sorrients hechos a corresponsa~
las oxtrunjercs.
¢réditos por cunceptc de letyves d¢ saxbio extrsnjew
ras.
ofros wtmc
6) De otras cupreass y de purtisulares.

Bota: “
8¢ yecomisnds indiassr si los datos prepercionadses, sorrespon-
den:
a) A las cotizasionss dsl mercado de goloeasionss.
) Al valer domiaal en el osso de tftulos, @ sl Walor con-
fabls on o]l &aso 46 colocasiones direstas.
¢) A uiguna 6*-L buse ds syvaluacida,

PARTIDNS D&l FA5IV0

1.« Obligneionss criginadas por {eudss imtevgudernsmentales.
2.~ Tit:los naciozeles detenidos an ol extranjere y relacionades
son;

a) Otras deudas ésl Estados y ds las Yomieipalildadas.
) Empréstises particdlares s largo plame.
3.~ Bienas Ianuebles nasciimales yersenscientes n extranjorcs.
4.~ OSras doudas a largo plaxo (participesidn extranjemd en espre-
sas nacionales y osras tolocacionss directes 48 capitales ox-
tranjeres.)
S.~ Dsuda Exterior Flotante;
a) Del Gobierne Centrasl y 4e lanz sutoridades lesales.
®) Ds los Bansos:
Depdaiton i ‘cusatas eorrientes de sorrespensnies ex-
$ran jeros,
chligasicnes relaeionadns ean jetras 4s cambio sxtran-
Seras,
Otras dendas.
¢} Do ovres empvesas y de particulaves. (Rxelusidm hechs ds
1las letras é¢ camdio mancionadas an "W,)
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ACLARACIONES BEY BENYRS Al MODALO DB 14 BaLalZA DE LA

LaUDA INRIEADIORAL

Bl fersnilario abarct sl conjuntc de deudms y ds crédditos interzae
sionslen originados por eclocasiones a enrso y a largo plawne,

fa sido agregado & ln ouwsnta d¢ la balomea de pages por el heeho
do que algumos pafsss vionon proporeionaunds eon regularidsd estas infoy-
* magiones en sus rscopilasciones snuales, relasionsdas von la msnelonsds
balgasa, ¥ por lo geusral so5 nesssarias astinacionas aproximmtiwas de
eats saturalese para ol odisulo de los ingrescs y pagoe efsctundos por
soncepto de interesea y dividendos. '

Isualmente o8 negeanrio detominar el tatal 4y las cbligaciones ¥y
4s los ordditos = eorso plazo con el objeso de poler eaicuiar los movie
atenton de eapitales & soxto plaso en ol trassgurse dal sflo,

Al finel del fotwalario s# sueqentirsn alguass anotacionoa relasio~
uadas oon la base 4o la svalumcids sdoptada. Por regla gemeral la dosumensas
6ida diaponible se reriere al valor nomizal du los situlos 0o reewholse-
dos - dcduceliln hasha, sin endargo, de las celosadiones gue Ran perdide
su valor 7 al valor contable an ¢l caso ds od¢losnsiones direotas.

Fuede oxistir uan considerabdls éiforencis suirs ls cifrm 4¢ 1a b=
lanza @s las opermeicnes de capitales a large pluné, sfectualas e el
ourse ds determingde perfodo y las gue represénten las slisracicnes pre-
dusidas «n 12 dauda {atermnseional par las eclocadioneu & largo plasc somo
eonsecucseia de leos timstuseiones en el velor ¢e los tftulocs.

Suandd las operasiones de ewpitales a corto plaso sen saleuladas h
assuerdo aon las variacicnes ds ins balanass flotantes, serd negesaria con-
giderar los oamblos origiaados por la insslvangia 48 les denderes, © poy
lns fluctunciones 4al velor de las msunedes consigondes on tales dalsnsan.
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