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VOLUMEN |

AGOSTO, 1928

N¢MERO |

PROPOSITOS DE ESTA PUBLICACION

Por ¢l Presidente del Banco de la Nacién Argentina,
Sr. TOMAS E. DE ESTRADA.

SI se ha de conseguir el maximo de eficacia
en la aplicacién de los recursos del Banco de
lo Nacion Argentina, a las fuerzas de la eco-
nomia nacional, es indudable que su gestidn,
ademds del cuidadoso examen de las caracte-
risticas individuales de cada operacion, debe
desenvolverse de acuerdo a normas generales
y bien meditadas de politica bancaria, deriva-
das de una exacta comprension de las funciones
de un establecimiento de esta indole.

Esta Institucién ocupa una posicion pro-
minente dentro del mercado monetario, cuyo
regular ‘funcionamiento es de considerable im-
portancia en la vida de la Nacién. Ello acon-

seja la conveniencia de ajustar el crédito, y

la creacién resultante de medios de pago, «
las necesidades reales de la produccién y el
comercio, evitando con igual empeno la escasez
indebida de circulante bancario, como el exceso
que estimula artificialmente los negocios para
arrastrarlos a un estado critico de penosa liqui-
dacion. :
Aparte de este contralor del medio circu-
lante, dentro de los limites y condiciones de
hecho del presente ordenamiento monetario, los
recursos del Banco deben incorporarse a las
actividades mds productivas, fomentindolas en

todas las formas compatibles con une buena
politica bancaria.

Pero todo esto exige una observacion per-
manente, sistemdtica, de la situacion econémica
y de sus perspectivas; observacion que, asi que
se complica y agrande la economia argentina,
escapa, naturalmente, a la experiencia personal
y directa de los hombres encargados del meca-
nismo baencario, por mucha que sea su compe-
tencia.

En circunstancias andlogas, en las grandes
instituciones oficiales y privadas del exterior,
y principalmente en los Estados Unidos, se han
constituido oficinas especiales, a cargo de ex-
pertos en materia econémica y estadistica, cuya
tarea consiste en dar cuenta a los dirigentes
bancarios de la marcha econémica del pais y
de los mercados extranjeros, y publicar infor-
maciones claras y concisas de innegable utilidad
prictica para el mundo de los negocios.

Quien conoce la evolucién bancaria de la
ultima década, estd persuadido de los excelentes
resultados de este género de actividades. Basta
citar, a este respecto, las recientes manifesta-
ciones del Right Hon. R. Mc Kenna, presidente
del Midland Bank: “Sabemos que el acertado
contralor del crédito por los Bancos Centrales,
en todos los paises, es un factor muy impor-
tante de la prosperidad comercial, y que el
mantenimiento de un nivel estable de precios

debe constituir el principio directivo en el ejer-
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cicio de este contralor. Pero esto no es todo.
Queda todavia un wvasto campo de estudios
desde el punto de vista préctico y tedrico a la
vez. Desgraciadamente, sin embargo, la falta de
estadisticas entorpece considerablemente las in-
vestigaciones”... “La cooperacién entre todos los
bancos, incluso el Banco Central, en la publi-
cacién de las estadisticas necesarias para el
estudio cientifico de esta cuestion, seria una
ayuda apreciable en la solucién de algunos pro-
blemas suscitados por el contralor del crédito.”
No es menos sugestiva la reunion de los eco-
nomistas de los principales bancos centrales de
Europa y los Estados Unidos, efectuada en
Paris en abril pasado, en que se recomendé
dar mayor amplitud a las investigaciones econo-
micas de las instituciones de crédito y adoptar
en los paises europeos los sistemas estadisticos
e informativos de los Bancos de Reserva Federal.
Con estos precedentes, y en vista de la nece-
sidad de conocer las 'diversas manifestaciones
econémicas del pais con la exactitud y precision
necesarias, se ha transformado la Oficina de
Economia, Fomento y Estadistica de este Banco,
en una Oficina de Investigaciones Econémicas,
en cuya constitucion la Presidencia ha contado
con el concurso del Directorio, y el entusiasta
e inteligente de los miembros del mismo, sefio-
res Ing. Luis Duhau y Dr. Carlos Indalecio G6-
mez, que constituyeron la Comisién Especial.
Las tareas de organizacion de la Oficina han
sido puestas bajo la experta direccion técnica
del sefior Raiil Prebisch, profesor de Economia
Politica en la Universidad de Buenos Aires.
Una de las primeras tareas del plan a des-
arrollar, ha sido esta publicacién.

En un plano estrictamente objetivo e im-
parcial, ajeno a toda consideracién de politica
econémica, la Revista procurarg presentar los
datos mds significativos de la vida econémica
nacional, contribuyendo a la divulgacién piiblica
de informaciones fidedignas y bien ordenadas.

En este niimero aparecen los primeros cua-
dros y gréficos de la estadistica bancaria com-
pilada con los datos suministrados por los
establecimientos de crédito, cuya importante
cooperacion el Banco de la Nacién Argentina
agradece publicamente en esta oportunidad.

También se ha querido iniciar ahora la pre-
sentacion de los indices del movimiento eco-
némico argentino. A su valor informativo inme-
diato, estos indices unen la gran ventaja de
constituir el material para subsiguientes inves-
tigaciones sobre los ciclos comerciales y ban-
carios, con el fin de construir barémetros
econdmicos que, como los de Estados Unidos,
permitan ver con mayor claridad las pers-
pectivas futuras, y formar una mejor opinién
de las tendencias de los acontecimientos pre-
sentes. Entre los indices mds interesantes que
aun nos faltan, recordaremos el del nivel gene-
rel de precios, que en este momento estd
elaborando la Oficina de Investigaciones Eco-
némicas; y los del volumen de las ventas en
los principales ramos del comercio y la indus-
tria, que se espera compilar con la colaboracién
de las empresas que accedieran a facilitar los
datos necesarios.

Queda, pues, iniciada una obra que tardaba
en realizarse en nuestro pais, cuyos resultados,
es indudable, han de despejar el terreno para
nuevas y provechosas construcciones.
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ORGANIZACION DE LA OFICINA DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS ¢

1. INVESTIGACIONES ESTADISTICAS Y POLITICA BAN-

CARIA.

D politica bancaria de nuestra Institucién

no ha de alcanzar su maximo de eficacia,
si no descansa en el conocimiento preciso de la
realidad econdmica argentina.

Esa realidad se manifiesta en problemas cada
vez mdis complejos. Y nuestra propia experien-
cia, junto a la de paises exiranjeros, nos sefiala
en la estadistica, el instrumento adecuado para
despejar las incégnitas de aquellos problemas.

Interesa pues en alto grado al Banco de la
Nacién Argentina, promover las investigaciones
de estadistica econémica dando mayor ampli-
tud y consistencia a su Oficina de .Economia,
Fomento y Estadistica, en concordancia con el
extenso terreno econémico, sobre el que nues-
tro establecimiento desarrolla sus operaciones.

2. CARACTER DE LA OFICINA.

Tratariase, por lo tanto, de una oficina de
investigaciones e informaciones econdémicas; y
para su éxito, es indispensable que se circuns-
criba a tales funciones. No reputamos de ningtin
modo atinado que a una oficina de esta natu-
raleza se le asignen funciones de gestién o
politica bancaria. Ella debe recoger y sistema-
tizar informaciones, analizarlas e interpretarlas,
presentando al Directorio los elementos de jui-
cio que ha menester para el acierto de sus
decisiones. Su accién debe terminar alli, pues,
de lo contrario invadiria, sin provecho alguno,
las actividades que corresponden, naturalmente,
a las otras secciones del Banco. El nombre de

(1) Memorindum presentado al H. D. del Banco de
la Nacién Argentina el 12 de marzo del afio en curso,
por el Sefior Presidente D. Tomas E. de Estrada y el
Sefior Director Ing. Luis Duhau. Al aprobar ese me-
morandnm, el H. D. resolvié crear la Oficina de Inves-
tigaciones Econémicas, dependiente de Ia Presidencia; y
por indicacién del Sr. Estrada, designé los sefiores Di-
rectores Ing. Luis Duhau y Dr. Carlos Indalecio Gémez
Para atender en forma permanente las cuestiones rela-
tivas a la organizacién de Ia Oficina.

Oficina de Economia, Fomento y Estadistica
debe ser reemplazado por el de Oficina de In-
vestigaciones Kconémicas, o de Economia y
Estadistica, suprimiéndose el término de Fo-
mento, que nada tiene que hacer con las tareas
objetivas de investigacion estadistica. La de-
cisién de si se debe o no fomentar, corresponde
a la politica bancaria, determinada por el Di-
rectorio; y la accién de fomento, compete jus-
tamente a la gerencia y su personal, que aplican
las decisiones de aquél. Insistimos sobre este
punto, porque la armonia y cooperacién entre
todas las secciones no se asegura si sus funcio-
nes no estan claramente delimitadas.

3. INFORMACIONES CONFIDENCIALES Y PUBLICAS.

La Oficina debera informar continuamente al
Directorio, sobre la situacién bancaria y mone-
taria, y el estado econémico del pais. Presentara
sus datos en forma clara y accesible, en cuadros
estadisticos y graficos, explicandolos convenien-
temente. Algunas de estas informaciones, al ser
destinadas exclusivamente a las autoridades del
Banco, conservarin un caracter confidencial.
Otras informaciones, al mismo tiempo que sir-
van al Directorio, podran ser divulgadas en el
publico.

4. REVISTA ECONGMICA.

Con respecto a este tltimo punto, todos nos-
otros hemos sentido la falta de una publicacién
seria, con datos de fuente insospechable y pro-
lijamente elaborados, que nos presente las va-
riaciones de ‘la situacién econémica argentina
en sus distintos aspectos, y nos informe sobre
las alteraciones mas significativas de las econo-
mias extranjeras, con las que mantenemos es-
trechas relaciones de intercambio.

El Banco de la Nacién Argentina, que como
ninguna otra institucién del pais, abarca todo
el panorama de nuestra economia, se encuentra
en condiciones excepcionales para llenar aque-
lla necesidad mediante una Revista o Boletin



4 BANCO DE LA NACION ARGENTINA

mensual, analogo al que publican las institu-
ciones similares del extranjero. Tal seria una
de las tareas primordiales de nuestra Oficina,
cuyos resultados podrian obtenerse en breve.

5. BArOMETROS Economicos.

En los iltimos afios, algunas instituciones
muy serias del extranjero, comenzaron a publi-
car sus barémetros econémicos. Consisten éstos,
en un analisis de los elementos primordiales
de la situacién econdémica presente, con el fin
de prever las variaciones futuras. La elabora-
ci6on de barémetros requiere la investigacién
minuciosa de series estadisticas que abarquen
por lo -menos dos ciclos econémicos, puesto que
la prevision de los barémetros se basa en la
experiencia de tales eiclos.

El estudio de los ciclos requiere, por otro
lado, algunas estadisticas bancarias y econémi-
cas que no existen en nuestro pais. Convendria,
entonces, que nuestra Oficina trate de recoger
las estadisticas de que hoy carecemos, a la vez
que comienza la indagacién de las series eco-
némicas retrospectivas,

6. INVESTICACIONES ESPECIALES.

Aparte de las informaciones de caracter siste-
matico y permanente, el Banco requiere conocer
ciertos hechos mediante estadisticas especiales.
Con frecuencia se presentara la necesidad de
averiguar en detalle las condiciones econémicas
y financieras en que se desenvuelve tal o cual
rama de la industria o el comercio; la Oficina
debera, en tal caso, realizar encuestas o indaga-
ciones especiales para informar con rapidez al
Directorio. Del mismo caricter serian las inves-
tigaciones sobre la distribucién del ahorro,
segtin la magnitud de los capitales, la ocupa-
cion, nacionalidad, ete., de los que ahorran; y
muchas otras cuestiones interesantisimas para
cuyo estudio objetivo la Oficina debera ir for-
mando un personal capacitado.

7. CONCENTRACION DE LAS ESTADISTICAS INTERNAS,

Segiin las informaciones que hemos podido
recoger, en muchas oficinas del Banco se ela-

boran estadisticas que constituyen un valioso
auxiliar de las tareas del Directorio. Por cierto
que la tarea especifica de esas oficinas, no es
la de compilar estadisticas; las estadisticas, en
tales casos, son subproductos de la contabilidad
o de tareas administrativas. Convendria anali-
zar con minuciosidad la naturaleza de esas esta-
disticas y la forma en que son compiladas con
vistas a su centralizacién en la Oficina de Esta-
distica, o su coordinacién a través de dicha
oficina. No debemos olvidar que la elaboracién
de estadisticas requiere una técnmica especial,
que no siempre se aplica con acierto cuando
las estadisticas son subproducto de actividades
administrativas. Por otra parte, en los Estados
Unidos, las méaquinas estadisticas de compila-
cién y tabulacién (eleciro mecanicas), se pres-
tan admirablemente a la centralizacién esta-
distica, realizando el trabajo con gran rapidez,
exactitud y economia. Es muy posible que estas
mAaquinas convengan al Banco, pues nos per-
mitirian, ademds, obtener con respecto a las
operaciones de nuestro establecimiento, una serie
de detalles que seria muy engorroso y perjudi-
cial exigir a la contabilidad.

8. PERSONAL TECNICO.

Aparte de la seleccién del director de la
Oficina, la del personal técmico que haya de
secundarlo en sus funciones debe exigir el mayor
cuidado. Se trata de una oficina de investiga-
ciones cientificas, cuyas tareas sélo podran ser
confiadas a los que tengan aptitudes e inclina-
ciones necesarias. Los estudios econémicos recién
comienzan a efectuarse metédicamente en la
Argentina, razén por la cual el Banco tendra
que formar buena parte del personal técnico
requerido. Para ello debera seleccionar en las
aulas universitarias, aquellos jévenes con voca-
cién cientifica y ofrecerles en nuestra oficina
un terreno en que dirijan sus esfuerzos hacia
las finalidades inmediatas ya mencionadas y
encuentren a la vez los materiales de indagacién
objetiva de nuestros fenémenos econémicos.

Recordamos, a propésito, que el National City
Bank of New York, tiene al frente de su oficina
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de estadistica, a George Roberts, uno de los
hombres de estudio mas destacados de los Esta-
dos Unidos; el Federal Reserve Board tiene en
su Departamento de Estadistica, a estadisticos tan
eminentes como C. Snyder y R. Burgess; y para
no citar otros ejemplos, lIa Oficina de Estudios
Econémicos del Banco de Francia, estuvo a cargo
del prestigioso economista Jules Decamps.

SITUACION

1. La EstapisTiCA BANCARIA.

N la reunién realizada el 19 de mayo del

corriente aflo en el Banco de la Nacion
Argentina, los representantes de los Bancos de
la Capital Federal, convocados por nuestro Pre-
sidente, Sr. Tomas E. de Estrada, expresaron
su conformidad en suministrar confidencialmen-
te a la Oficina de Investigaciones Econémicas,
los datos necesarios para la compilacién de la
estadistica bancaria permanente.

El significado de esta medida, surge de las
palabras pronunciadas por el Sr. Estrada al
comenzar la reunién:

“Para conocer la situacién del crédito y de
nuestro mercado monetario - expresé - es esencial
contar con una estadistica que nos ofrezca per-
manentemente una idea cabal y sintética de los
hechos que se van desarrollando.

Las estadisticas bancarias de que disponemos,
cuyo plan fué organizado justamente hace veinte
anos, resultan hoy en extremo insuficientes. Por
ello nos proponemos elaborar en nuestra Ofi-
cina de Investigaciones Econémicas, una esta-
distica mas completa y analitica, mediante los
datos que los bancos estuviesen conformes en
suministrarnos,

Muy lejos de nuestro propésito el pretender
informarnos de la marcha de los negocios de
cada establecimiento. S¢lo deseamos cifras sin-
téticas que a nuesiro modo de ver no compro-
meten para nada el secreto comercial.

Concedemos a la organizacién de nuestra Ofi-
cina de Investigaciones, la mayor trascendencia.
s por ello que creemos que mieniras se trabaja
en la nueva organizacién de aquélla, dos miem-
bros de este Directorio debieran atender en
forma permanente todas las cuestiones no com-
prendidas en las instrucciones que aquél diese al
técnico encargado de las tareas de organizacién.

BANCARIA

Por otra parte, las informaciones que los
bancos facilitasen a la Oficina de Investigacio-
nes Econdmicas, tendrin un caracter estricta-
mente confidencial, segiin lo ha declarado el
Directorio en una disposicién reciente. Esas in-
formaciones seran exclusivamente utilizadas en
la compilacién de estadisticas; ni el Presidente,
ni los Directores, ni los Gerentes consultaran
esas planillas, bajo ningtin propésito, pues ello
significaria pasar por encima del compromiso
que contraemos al autorizar a la Oficina de
Investigaciones Econémicas a solicitar los datos.”

La estadistica que iniciamos en el presente
numero, y que seguiremos publicando en lo su-
cesivo, ha sido compilada con las informaciones
enviadas por los establecimientos de crédito, de
acuerdo a las bases y formularios aprobados en
la reunién susodicha. En el caso de los dos
anicos establecimientos no adheridos atn a
nuestra estadistica, hemos debido recurrir a las
informaciones contenidas en los balances que
los mismos presentan mensualmente a la Ins-
peccién de Justicia.

De acuerdo con el Censo Bancario levantado
el 31 de diciembre de 1925 por la Direccién
General de Estadistica de la Nacién, los bancos
considerados en nuestras compilaciones, incluso
el Banco de la Nacién Argentina, constituian el
95,4 % de los depdsitos, el 93,8 % de los prés-
tamos, el 96,9 % de las existencias y el 91,1 %
de los capitales y reservas del conjunto de esta-

blecimientos bancarios de todo el pais. La mag-
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nftud de estas cifras disipa toda duda acerca
del caracter representativo de nuestros guarismos.

La conveniencia de comparar datos del afio
en curso con los de periodos anteriores, ha
podido ser satisfecha gracias a la amplia cola-
boracién recibida de la Direccién General de
Estadistica de la Nacién, que nos ha facilitado
las cifras globales de las compilaciones que viene
realizando desde el afio 1926. Hemos adaptado
esas cifras a las necesidades de nuestra estadis-
tica, ajustando los datos de depdsitos, préstamos
y existencias, en la forma que se verd mas
adelante.

Nuestra estadistica abarca seis partes. La
primera presenta las cifras de la circulacién
monetaria; la segunda, del estado general de
los bancos, reflejado en los grandes rubros de
los balances; y las cuatro restantes contienen el
detalle de cada uno de esocs grandes rubros, a
saber, los préstamos, los depésitos, las existencias
y el encaje, respectivamente.

2. CIRCULACION MONETARIA.

Entre enero de 1927 y junio de 1928, las im-
portaciones de metélico en el pais alcanzaron
a o$s. 181,0 millones, de los cuales os. 53,1
millones fueron convertidos en billetes en la
Caja de Conversién; o$s. 124,6 millones engro-
saron las existencias del Banco de la Nacién
Argentina; y o$s. 3,3 millones, las ‘de Otros
Bancos comprendidos en la estadistica, segin se

1. EmisiON EN Los Bancos

50 I
FROPFORCION DE BILLETES EN LOS BANCOS
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desprende de la observacién del cuadro 1. De
manera que la existencia visible de metalico
en el pais, que hasta abril de 1927 se mantuvo
alrededor de o$s. 475 millones, llegé a o¥s. 656,3

millones en junio de 1928, lo que implica un
aumento de 38,1 %.

Debido a la entrada de oro en la Caja, la
emisién de billetes, que hasta el citado mes de
abril de 1927 se habia mantenido en m$n, 1.319,8
millones, alecanzé en junio del afio en curso a
m$n. 1.440,5 millones, experimentando un as-

1. EXISTENCIA VISIBLE DE METALICO EN EL DAfs

(en miles de 08s.)

Caja de Bancos Total
Meses | Convers. | Banocode Otros ‘ Total General
In N, Arg. | Bancos

1926
L ... 451,783 15,248 8,143 23,391 475,174
B owe 451,783 15,246 8,339 23,6856 475,368
Wi 451,783 15,246 8,212 23,458 475,241
A 451,783 15,243 8,433 23,676 475,459
M. . 451,783 15,246 8,393 23,639 475,422
J. 451,783 15,244 8,264 23,608 475,291
J. 451,783 15,252 8,307 23,669 475,342
A, 451,783 15,214 8,285 23,499 475,282
B 451,783 15,218 8,135 23,353 475,136
0. 451,783 15,217 8,114 23,331 475,114
N. 451,783 15,212 8,245 23,457 475,240
E) 451,783 15,211, 8,156 23,367 475,150

1927
. 451,783 15,211 8,284 23,495 475,278
F, 451,783 15,211 8,228 23,439 475,222
M. 451,783 15,211 8,200 23,411 475,194
A. 451,783 14,528 8,832 23,360 475,143
M. . 453,799 14,600 9,031 23,631 477,330
J. 453,799 14,497 9,161 23,658 477,457
h 454,101 14,498 9,170 23,668 477,769
Bire 456,003 14,500 9,311 23,811 470,814
8. 461,070 38,249 10,671 48,820 509,890
0. 407,432 61,933 10,069 72,002 539,434
N. 468,416 68,790 10,869 79,859 548,075
D. 477,582 70,857 11,130 81,987 559,569

1928
& ... | 4stgee | o222 | 10614 | 103280 | 585108
5 (e 488,403 102,467 10,840 113,307 601,800
M. ... 406,560 122,667 11,168 133,736 620,304
A, ... 498,880 128,778 10,797 130,675 638,455
M. ... | 501,960 187,018 12,821 149,837 | 651,806
oI5 e 504,914 130,829 11,629 151,358 656,272

censo de 9,1 %. De este incremento de m$n. 120,7
millones en la emisién, m$n. 78,5 millones se
incorporaron a las existencias bancarias y m$n.
42,2 millones a la circulacién fuera de los esta-
blecimientos de crédito. (Cuadro 2). Debido a
esta forma de distribucién, el porciento de la
emisi¢n radicada en las arcas bancarias, tiende

a disminuir ligeramente en el periodo conside-
rado, aparte de sus fluctuaciones estacionales,
como se nota en el grafico 1.




REVISTA ECONOMICA 7

2. BILLETES EN LOS BaNncos Y EN CIRCULACION

(en miles de m3n.)

Meses En Bancos [En cireulacion Total %B::colsos
1926
BB e 564,960 754,838 1,319,798 42,81
F. i 542,199 777,599 1,319,798 41,08
M 537,622 782,176 1,319,798 40,73
A 527,909 791,889 1,319,798 40,00
.\, SR 559,396 760,402 1,319,798 42,38
3 577,212 742,586 1,319,798 43,73
g = 555,917 763,881 1,319,798 42,12
A. i 582,178 733,620 1,319,798 44,11
g, 595,836 723,963 1,319,799 45,15
Okt e 586,098 732,800 1,319,798 44,48
} 1 PRI 603,166 716,632 1,319,798 45,70
Dy 541,350 778,448 1,319,798 41,02
1927
. 5 551,505 768,293 1,319,798 41,79
B siva 491,555 828,243 1,319,798 37,24
M. ... 530,944 788,854 1,319,798 40,23
/. 523,652 796,146 1,319,798 39,68
M. oo 541,859 782,521 1,324,380 40,91
i 5 557,382 766,998 1,324,380 42,09
A A 537,690 787,377 1,325,067 40,58
A, ’ 547,008 782,380 1,329,388 41,15
P e 553,919 786,986 1,340,905 41,31
Chiarai 577,708 777,656 1,355,364 42,62
by 590,616 766,984 1,357,600 43,50
D. » 547,685 830,748 1,378,433 39,73
1928
I ¢ 558,179 830,208 1,388,387 40,20
X5 o 558,894 844,335 1,403,229 39,83
M i 559,011 860,301 1,419,312 39,39
A 577,018 849,818 1,426,836 40,44
M. o 599,577 834,281 1,433,858 41,81
Pall was 602,159 838,391 1,440,550 41,80

3. ESTADO GENERAL DE LOS BANCOS.

El estado general de los bancos, a partir de
los primeros meses de 1927, experimenta varia-
ciones que, por su amplitud, contrastan con la
relativa calma de los meses anteriores: dismi-
nuyen los préstamos (1), no obstante el aumento
de los depésitos; pero, en cambio, crecen las
existencias en efectivo, las disponibilidades de
fondos en el exterior, y las inversiones en titulos
en nuestros pais. (Cuadro 3 y Grdficos 2, 3 y 4).

En el verano 1926 - 1927, los préstamos expe-
rimentan la expansién usnal en esa época del
aiio, llegando en febrero de 1927, a un maéximo

estacional de m$n. 3.414,1 millones. En segunida

(1) Las cifras de préstamos, depésitos y existencias
que consideramos en esta seccién, expresan cantidades

T . o .
eales o netas; esto es, se han eliminado de las mismas
las duplicaciones a que se aludird en otro lugar.

se inicia un marcado descenso, de tal modo que
el maximo estacional de febrero de 1928, a saber
m$n. 3.312,0 millones, es inferior en m$n. 102,1
millones (3 %) al del afio precedente. En junio
pasado los préstamos continiian bajando hasta
m$n. 3.247,9 millones, lo que significa una dis-
minucién de m$n. 97,7 millones (2,9 %), con
respecto a la cifra de m$n. 3.345,6 millones de
igual mes del afio anterior. Comparados con
los préstamos de junio de 1926, que llegaron
a m$n. 3.326,5 millones, los de junio de 1928
acusan una baja de m$n. 78,6 millones (2,4 %).

La tendencia creciente de los depésitos, que
ya se nota durante el aiio 1926, y los primeros

2. EsTADO GENERAL DE 1LOS BANCOS
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meses del siguiente, adquiere un gran impulso
en la segunda mitad de 1927, de suerte que la
cifra de junio de ese afio, a saber m$n. 3.496,3
millones, se eleva a m$n. 3.817,9 millones en
junio pasado. Hubo, pues, un crecimiento de

m$n. 321.6 millones, o sea de 9,2 %.

En relacién al mismo mes de 1926, en que
alcanzaron a m$n. 3.375,6 millones, los depésitos

DEPOS|TOS ;/
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de junio del afio en curso han aumentado en
m$n. 442,3 millones; esto es, en 13,1 %.

A raiz de la declinacién de los préstamos y
el crecimiento de los depdsitos, las existencias
reales en efectivo, que comienzan a elevarse des-
pués del minimo estacional de febrero de 1927,
adquieren una rapida tendencia ascendente a
mediados de ese afio, pasando de m$n. 611,2 - en
junio del mismo -a m$n. 946,2 millones en ju-

nimo estacional de 15,9 % alcanzado en febrero
de 1927.

Durante el afio 1926 (excepto en los meses
de abril, mayo y junio), los débitos y créditos
de los bancos del pafs con sus corresponsales
en el exterior (1), denotan saldos pasivos o com-
promisos, que en noviembre de ese afio suben a
un maximo de m$n. 39,5 millones. En 1927 esos
saldos pasivos se transforman en activos, y los

3. EsTADO GENERAL DE LOS BANCOS
(en miles de mén.)

Meses Depbsitos Préstamos Existencias S%‘i‘ézr?:rel e‘;ri;‘;};g:a ycﬁzls‘;l\f:s Encajes (%)
1926
B. 3,378,291 3,356,288 618,122 — 3,985 133,642 632,532 18,3
F. ... 3,369,419 3,390,725 505,801 — 11,539 130,842 633,550 17,7
M. ... 3,309,412 3,371,716 590,935 — 12,070 131,178 633,413 17,9
ATEE 3,361,071 8,377,065 581,719 15,961 130,793 624,653 17,3
M. ... 3,363,069 38,359,623 813,121 24,568 , 130418 624,831 18,2 v
I 3,375,672 3,326,524 630,640 14,202 124,651 021,542 18,7
I s 3,350,002 3,332,614 609,459 — 1,422 126,231 622,159 18,2
AN 3,364,408 3,329,154 635,583 — 22,165 129,278 621,236 18,9
8. s 3,396,147 3,348,062 648,911 — 28,207 124,813 621,915 19,1
0. i 3,385,371 3,373,758 640,023 — 27,714 124,135 623,442 18,9
N. ... 3,409,371 3,388,337 666,478 — 39,544 125,676 623,310 19,3
D. ... 3,398,121 8,371,622 594,459 — 23,181 127,327 629,600 17,5
1927
B. i 3,447,708 3,300,446 604,902 18,704 127,673 629,655 17,6
F. ... 3,430,976 3,414,110 544,824 81,111 124,684 630,362 15,9
M. ... 3,465,286 3,389,392 584,149 88,820 123,870 630,054 16,9
A, e 3,454,588 3,384,891 576,741 100,730 125,290 630,128 16,7
M. ... 3,467,902 3,359,522 595,337 121,949 121,768 627,502 17,2
I 3,496,288 3,345,627 611,152 138,688 117,118 628,455 17,5
] 3,482,719 3,313,323 591,483 104,918 120,144 621,208 17,0
AL gies 3,513,176 3,333,761 601,123 142,683 137,057 621,922 17,1
8. @ 3,532,322 3,294,353 664,876 121,761 149,937 622,017 18,8
(O] v 3,564,603 3,262,544 741,350 118,121 149,334 623,390 20,8
N. ... 3,579,685 3,291,607 771,658 106,316 151,031 623,445 21,6
D. an 3,584,327 3,286,179 734,019 91,690 159,012 616,216 20,5
1928
BE. %3 3,643,182 3,305,884 792,805 99,569 159,807 617,598 21,8
F. . 3,708,494 3,311,973 816,410 114,475 172,259 618,113 22,0
M. ... 3,722,000 3,206,316 862,954 97,901 180,504 618,001 23,2
A L 3,749,552 3,266,203 894,234 115,074 183,446 618,050 23,9
M. ... 3,783,696 3,262,240 940,115 113,581 184,849 618,150 24,9
(] 3,817,899 3,247,906 946,156 113,438 196,924 616,430 24,8

nio de 1928, lo que significa un aumento de
m$n. 335 millones (54,8 %).

Debido al erecimiento mas intenso de las exis-
tencias en efectivo (54,8 %) sobre los depdsitos
(9,2 %), la relacién entre el volumen de éstos
y el de aquéllas, o sea el encaje, ha pasado de
17,5 % en junio de 1927, a 24,8 % en igual mes
del afio en curso. El ascenso del encaje como
el de las existencias, se inicia después del mi-

B e e SRR F o R, S s i pmew om0

bancos del pais se encuentran con disponibili-
dades exteriores que en agosto legan hasta
m$n. 142,7 millones, Esta cifra declina y oscila
de continuo en los meses siguientes, llegando a
m$n. 113,4 millones de disponibilidades en junio
de este afio, contra m$n. 138,7 millones en igual
mes del afio anterior. Se ha experimentado,
e
(1) Incluidos en éstos las casas matrices y sucursales.
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por lo tanto, una merma de m$n, 25,3 millones
en las disponibilidades de un afo para otro,
«i bien, con respecto a junio de 1926, las de este
afio son superiores en mén. 99,2 millones.

3. SarLpos EXTERIORES DE LOS Bancos
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Los titulos en cartera (de propiedad de los
bancos), que descendieron de m$n. 133,6 millo-
nes en enero de 1926, a m$n. 117,1 millones
en junio de 1927, inician su ascenso al mes si-
guiente, para llegar a la cifra de mSn. 196,9
millones en junio de 1928, superior en m$n.
79,8 millones (68,1 %), a la de igual mes del
afio anterior y en m$n. 72,2 millones (57,9 %),
a la de 1926.

Entre enero de 1926, en que llegaban a m$n.
632,5 millones, y junio de 1928, en que eran
de m$n. 616,4 millones, las cifras de los capi-
tales v reservas han descendido en m$n. 16,1
millones, o sea en 2,5 %. Esta disminucién neta
se debe a que dos bancos de importancia fueron
absorbidos por otros, y a que algunos estableci-
mientos redujeron sus capitales y reservas, deter-
minando en el conjunto de estos rubres, un
descenso de m$n. 35,2 millones, que fué com-

4. INVERSIONES EN TITULOS DE LOS Bancos

3 mn.
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T
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pensado en parte con el aumento de m$n. 19,1
millones operado en los capitales y reservas de
otros bancos.

Después de esta breve referencia a los prin-
cipales rubros del estado general de los bancos,

los siguientes datos permitirdin formarse una
idea sintética de las transformaciones mas signi-
ficativas que han ocurrido en las cifras del 30 de
junio de 1928, comparadas con las del mismo

mes de 1926 y 1927.

Entre junio del afio en curso y junio de 1926,
los depésitos aumentaron en m$n. 442,3 millo-
nes y los préstamos disminuyeron en m$n. 78,6
millones, de modo que los recursos del conjunto
de bancos crecieron en m$n. 520,9 millones.

Este incremento de los recursos se ha manifes-
tado, a su vez, en el aumento de m$n. 315,5
millones en las existencias en efectivo, de
m$n. 99,2 millones en las disponibilidades de
fondos en el exterior, de m$n. 72,3 millones en
las inversiones en titulos, y en la reduccién de
mé&n. 5,1 millones en los capitales y reservas; y
se ha traducido en disminuciones de otras cuen-
tas pasivas y aumentos de ofras activas, de me-

4, AUMENTO DE LOS RECURSOS BANCARIOS Y SU
APLICACION
(en miles de mén.)
Ar 30 pm Junio DB 1928

COMPARADO CON EL 30 DB JUNIO DE: 1926 1927

AUMENTO DE LOS RECURSOS8

Aumento de Depédsitos ........... ... 442,300 321.600
Aumento de Compromisos Exteriores .. — 25,200
Disminucién de Préstamos ........... - 78.600 97.700

Total . .... iia 520.900 444 .500

APLICACION DEL AUMENTO

Aumento de Existencias .............. 315,500 335.000
Aumento de Disponibilidades Exteriores 99.200 —
Aumento de Inversiones en Titulos.... 72.300 79.800
Disminucién de Capitales y Reservas .. 5.100 12.000
Variaciones netas en otras cuentas .... 28.800 17.700
Total ........ 520.900 444 500

nor importancia, por valor de m$n. 28,8 millones.

Con relacién a junio de 1927, en igual mes
de 1928 se notan las siguientes transformacio-
nes: por un lado, los recursos aumentaron en
m$n. 444,5 millones, debido a un crecimiento
de m$n. 321,6 millones en los depdsitos y de
m$n. 25,2 millones en los compromisos con el
exterior, y una disminucién de 97,7 millones en
los préstamos. Por otro lado, las existencias en

efectivo experimentaron un incremento de
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m$n. 335 millones, las inversiones en titulos, de
m$n. 79,8 millones, los capitales y reservas ba-
jaron en m$n. 12 millones y se produjeron dis-
minuciones en cuentas pasivas y aumentos en
cuentas activas que alcanzaron a un valor de m$n.
17,7 millones.

En qué medida las transformaciones anotadas
afectan al Banco de la Nacién Argentina y a los
Otros Bancos considerados en la estadistica, y
como se manifiestan esas transformaciones en
los principales rubros de los préstamos, depdsi-
tos y existencias, podra verse en las secciones
siguientes.

4. TOTALES NOMINALES Y REALES.

La simple suma de las existencias de todos los
bancos conduce a una cifra nominal en que se
acumulan por duplicado las que éstos tiemen
en la Camara Compensadora y las que han de-
positado en Otros Bancos. En efecto, las pri-
meras aparecen en las existencias individuales
de cada banco, y ademas en las del Banco de
la Nacién Argentina, donde, como es sabido, se
depositan en custodia los fondos de la Cdmara
Compensadora. Por lo tanto, para evitar dobles
anotaciones, conviene excluir estos fondos del
total nominal de existencias; como asimismo, los
depésitos a que dan origen dichas existencias,
del total nominal de depésitos.

Los fondos que unos bancos tienen deposi-
tados en otros, figuran a la vez en las existencias
de éstos y aquéllos, por lo que también se im-
pone la exclusién de los mismos de los totales
nominales de existencias; y, correlativamente,

de los totales nominales de depésitos.

Es perfectamente 16gica del punto de vista
de cada banco, la inclusién de los fondos de-
positados en otros bancos o en la Camara Com-
pensadora, en las existencias del banco deposi-
tante y en los depésitos de los bancos que reciben
tales fondos. Por cuanto en el caso del primero,
se trata de disponibilidades de que puede hacer
uso en cualquier momento, y en el de los se-
gundos, de responsabilidades susceptibles de
hacerse efectivas simultineamente.

Pero encaradas del punto de vista de la eco-

nomia bancaria en general, no puede conside-
rarse como incremento de las existencias o de
los depésitos el simple traspaso de los fondos
de un banco a otro, pues el conjunto permanece,
en realidad, sin variacién alguna, ya que ni las
disponibilidades, ni los compromisos efectivos
con respecto al piblico, se han modificado en
lo mas minimo.

Se explica de este modo la necesidad de efec-
tuar las eliminaciones anotadas, con el fin de
evitar conceptos equivocados acerca de la situa-
cién bancaria.

Con respecto a la eliminacién de los depésitos
de unos bancos en otros, es necesario hacer una
excepcién. Hay bancos que, habiendo descon-
tado documentos oficiales, los caucionan en el
Banco de la Nacién Argentina, que les abre un
crédito en cuenta corriente, por el importe. Este
importe, en tanto qu& no es usado, figura en
los balances de aquellos bancos como “existen-
cias depositadas en_otros bancos”, mientras que
no aparece para nada, como es de suponer, en
los halances del Banco de la Nacién Argentina.

Por lo tanto, en la medida en que las “exis-
tencias depositadas en otros bancos” se refieren
a los importes disponibles de las cauciones de
documentos oficiales, no constituyen, si se consi-
dera el conjunto de bancos, depésitos de unos
establecimientos en otros, aunque asi sea en los
balances de los hancos que caucionan en el de
la Nacién. En concordancia con ésto, antes de
eliminar de los guarismos de depésitos los “de-
pésitos de unos bancos en otros”, hemos dedu-
cido de éstos los importes disponibles referidos.

5. PrRESTAMOS.

Para llegar a cifras exactas sobre el monto
del crédito bancario de que dispone el mercado
en un determinado momento, deben excluirse
del total nominal de préstamos (o sea de la sim-
ple suma de los efectuados por todos los estable-
cimientos), los redescuentos del Banco de la
Nacién Argentina, pues los documentos corres-
pondientes han sido incluidos entre los descuen-

tos de los Otros Bancos. De lo contrario, el mis-
mo documento apareceria dos veces en el total.




Por idénticas razones, es necesario eliminar
del total nominal de préstamos, el importe usado
(por los bancos co_mprendidos en esta estadis-
tica) de las cauciones de documentos oficiales
en ¢l Banco de la Nacién Argentina, desde que
esos documentos ya figuran como préstamos de
los Otros Bancos.

Si las eliminaciones referidas son necesarias
cuando se encara el conjunto de bancos, al con-
giderar el Banco de la Nacién Argentina por

§., PrESTAMOS TOTALES DE LOS BANcCOSs
(en miles de m$n.)

Bulx\xlco %e la S Totales
C1 T08 Bancos
Ricaes Arggéntiltlm Nominal Real
1926
W e 1,366,114 2,309,533 3,675,647 3,356,288
RS 1,376,011 2,333,475 3,709,486 3,390,725
1, (PR 1,368,730 2,301,464 3,670,194 3,371,716
AL LG 1,390,369 2,299,978 3,690,347 3,377,055
M, . 1,387,940 2,282,581 3,670,521 3,359,623
o Jarite 1,395,954 2,237,009 3,632,963 3,326,524
(! [T 1,375,581 2,241,374 3,616,955 3,332,614
. VI 1,365,522 2,250,746 3,616,268 3,329,154
B 1,365,416 2,254,470 3,619,886 3,348,002
QL e 1,363,808 2,307,582 3,671,388 3,373,758
Ly, Fre 1,376,596 2,297,354 3,673,950 3,388,337
Wy rrarers 1,397,721 2,304,203 3,701,924 3,371,522
1927
B i 1,387,969 2,328,587 3,716,556 3,390,446
B v 1,408,817 2,348,703 3,757,520 3,414,110
M. 1,428,823 2,322,685 3,751,508 3,389,392
N rina 1,419,174 2,316,007 3,735,181 3,384,891
Nxine 1,409,695 2,287,303 3,696,998 3,359,522
I ... | 1425319 2,269,536 3,604,855 3,345,627
K F e 1,402,398 2,253,679 3,856,077 3,313,323
Al S 1,411,900 2,244,917 3,656,817 3,333,761
R 1,390,629 2,224,325 3,614,954 3,294,353
oz 1,344,607 2,208,851 3,653,458 3,252,544
N. ... | 1,381,251 2,232,491 3,563,742 3,291,607
D I 1,330,111 2,233,925 3,564,030 3,286,179
1928

P 1,305,957 2,269,676 3,575,533 3,305,884
W i 1,300,005 2,273,975 3,573,980 3,311,973
1 R 1,268,907 2,274,407 3,543,314 3,296,316
7 R 1,259,076 2,251,892 3,510,968 3,266,263
M. ... | 1263712 2,253,751 3,507,463 3,262,240
T 1,259,256 2,230,711 3,489,967 3,247,906

un lado y los Otros Bancos por otro, no corres-
ponde deduccién alguna, por cuanto el redes-
cuento o la caucién es un préstamo real del
primero, como también lo es el descuento de
los documentos correspondientes en los segundos.

Efectuadas las deduciones que se acaba de
mencionar, del total nominal de préstamos, que
en junio de 1928 alcanzaba a m$n. 3.490 millo-
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nes, se llega a un total real de m$n. 3.247,9 mi-
llones. De la diferencia de m$n. 242,1 millones
entre amhos guarismos, a los redescuentos corres-
ponden m$n. 75,4 millones, y a los importes
usados de cauciones de documentos oficiales,
m$n. 166,6 millones. En junio de 1927 esta di-
ferencia llegaba a m$n. 349 millones, debido a
que los redescuentos subian a m$n. 136 millo-
nes y los importes usados de cauciones a m$n.
213 millones. De ahi, pues, que los préstamos
nominales acusen un descenso de m$n. 205 mi-
llones (5,5 %), entre junio de 1927 y 1928, mien-

6. PrfisTaMoOs DEL BaANco DE LA NAcCION
ARGENTINA Y OTros Bancos
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6. CLASIFICACION DEL TOTAL REAL DE LOS

PRESTAMOS
{en miles de m¥n.)
Docu=
Meses |Descuentos| Adelantos | mentos Otros Totales
oficinlos. | Préstamos |

1926
E. . 1,671,112 869,209 353,751 462,216 - | 3,356,288
F. . 1,667,942 802,295 351,450 479,038 3,390,725
M, 1,652,494 886,890 350,667 481,765 3,371,716
A. . 1,650,982 870,521 354,426 501,126 3,377,065
M. . 1,635,541 845,953 360,148 511,981 3,359,623
J. 7 1,622,552 832,491 369,842 501,639 3,326,524
J. . 1,626,965 827,622 378,967 499,060 3,332,014
A. . 1,614,015 838,332 377,967 498,840 3,329,154
59 = 1,643,585 835,572 371,047 490,978 3,348,062
0. . 1,870,167 837,422 382,637 483,632 3,373,768
N. . 1,847,535 842,926 384,173 513,703 3,388,337
D. , 1,678,108 831,244 362,076 500,095 3,371,522

1927
E. . 1,640,141 867,181 362,360 520,764 3,390,446
F. s 1,633,528 881,238 371,202 528,142 3,414,110
M. . 1,617,476 867,763 371,787 532,360 3,389,392
A. 1,612,760 852,382 370,467 549,282 3,384,891
M. 1,589,975 859,691 369,637 540,219 3,359,522
Jo 1,684,336 830,407 372,747 558,137 3,345,627
J. . 1,681,416 823,925 371,379 536,603 3,313,323
A . 1,569,649 857,128 370,270 536,716 3,333,761
S . 1,651,791 853,316 367,133 522,113 3,204,353
0. . 1,529,812 830,766 365,316 526,650 3,252,544
N. . 1,641,522 844,146 356,115 549,824 3,291,607
D. . 1,561,471 863,520 346,160 515,022 3,286,179

1928
B. . 1,680,004 | 881,602 | 846,200 | 540,088 | 3,305,884
I . 1,516,343 022,310 837,810 535,604 3,311,073
M. . 1,513,540 012,840 333,225 536,711 3,200,310
A, ... | 1,507,720 | 807,018 332,030 528,605 3,200,203
M. ... | 1,502,307 804,771 334,150 531,012 3,262,240
J 1,604,015 862,028 333,768 547,195 3,247,906

tras los préstamos reales sélo declinan en m$n.
98 millones (2,9 %). (Cuadro 5).

En el total de préstamos nominales, en el mes
de junio de 1928 el Banco de la Nacién Argen-
tina aparece con m$n, 1.259 millones (36,1 %),
y los Otros Bancos con m$n. 2.231 millones
(63,9 %). .

El decrecimiento de los préstamos en éstos y
aquél, que puede observarse en el grafico 6, co
mienza recién en los primeros meses de 1927,
después de haber alcanzado las cifras su maximo
estacional. Pero mientras en el Banco de la
Nacién Argentina, el descenso, que en sus co-
mienzos ha sido més lento que en los Otros
Bancos, se prolonga a través del verano 1927 -
1928, con apenas una ligera tendencia de repunte
estacional: en los Otros Bancos, no obstante la
franca tendencia declinante, los préstamos su-
ben en los meses de verano para caer en seguida

7. DESCUENTOS Y ADELANTOS DE LOS BANcos
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en 1927 a un nivel mas bajo que el de igual
periodo del afio anterior.,

El descenso ha sido mas intenso en el Banco
de la Nacién Argentina, como lo revelan las si-
guientes cifras. En junio de 1928, sus préstamos
ascendian a m$n. 1.259 millones contra mbn.
1.425 millones en igual mes de 1927, lo que
denota una disminucién de m$n. 166 millones,
o sea de 11,7 %. En los Otros Bancos esta dismi-
nucién ha sido tan sélo de m$n. 39 millones; es
decir, de 1,7 %, pues las cifras de junio de este
afio llegaban a m$n. 2.231 millones contra
m$n. 2.270 millones en igual mes del afio ante-
rior. Con respecto a los datos de junio de 1926,

8. DocumeNTOs OFICIALEs Y OTROS PRESTAMOS
DE LOS Bancos
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los de junio de 1928 representaban, en el Banco
de Ia Nacion Argentina, una declinacién -de
m$n. 137 millones (9,8 %), y en los Otros Ban-
cos de m$n. 6 millones (0,3 %).

El descenso de m$n. 98 millones experimen-
tado por el conjunto real de préstamos de los
bancos (entre junio de 1927 y 1928), no impli-
ca una variacién del mismo sentido y de pro-
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porcional magnitud en cada uno de los princi-
pales rubros. En efecto, mientras los descuentos
han bajado en m$n. 80 millones (5,1 %), los
adelantos en cuentas corrientes crecieron en
m$n. 33 millones (4,0 %) ; los documentos ofi-
ciales (Letras de Tesoreria, documentos de los

13

a los adelantos el 26,6 %; a los documentos ofi-
ciales €l 10,3 % y a otros préstamos el 16,9 %.

Hemos visto que, entre junio de 1927 y 1928,
los préstamos del Banco de la Nacién Argen-
tina y de Otros Bancos, descendieron en m$n. 166
millones y m$n. 39 millones, respectivamente.

7. CLASIFICACION DE LOS PRESTAMOS EN EL BANco DE 1A NACION ARGENTINA Y OTros Bancos
(en mailes de m$n.)

Banco de la Nacién Argentina Otros, Bancos
Meses Redes- | Caucio- l Des~ Ade- Otros Total Des- | Ade- Documen- |  Otros Total
cupntos nes cuentos lantos | Préstamnos cuentos lantos tos ofic. | Préstamos
1926
121,483 | 277,800 | 642,421 | 183,434 | 140,886 | 1,366,114 || 1,028,601 | 685775 | 273,737 | 321,330 | 2,300,533
123,811 | 273,163 | 643,322 | 104,280 | 141,426 | 1,376,011 || 1,024,620 | 698,006 | 273,237 | 337,612 | 2,333,475
121,346 | 254,992 | 642,185 | 196,023 | 154,184 | 1,368,730 1,010,309 | 690,867 | 272,707 | 337,581 | 2,301,464
119,772 | 275,200 | 649,150 | 189,646 | 156,592 | 1,390,369 | 1,001,832 | 680,875 | 272,787 | 344,534 | 2,299,978
119,399 | 277,660 | 647,785 | 173,600 | 160,487 | 1,387,940| 987,756 | 672,344 | 279,087 | 342,494 | 2,282,581
115,846 | 274,448 | 655917 | 178,533 | 171,210 | 1,395,954 | 966,636 | 663,958 | 285987 | 330,420 | 2,237,009
s 119,378 | 255068 | 653,036 | 170,794 | 175510 | 1,375,581 973,020 | 656,828 | 287,067 | 323,550 | 2,241,374
A.vuveo.| 118,564 | 250,550 | 644,320 | 164,008 | 178,171 | 1,365,522 969,686 | 673,424 | 286,967 | 320,669 | 2,250,746
8..o.00.0.| 113,006 | 247,818 | 657,472 | 168,274 | 178,846 | 1,365,416 086,003 | 667,208 | 282,947 | 318,132 | 2,254,470
@ i 122,750 | 263,050 | 645,874 | 152,377 | 180,255 | 1,363,806 || 1,024,793 | 685045 | 204,467 | 303,277 | 2,307,582
)3 R 122,749 | 251,860 | 636,981 | 167,580 | 197,496 | 1,376,596 | 1,010,554 | 675,396 | 295,197 | 316,207 | 2,207,354
DY eision 131,991 | 287,317 | 646,951 | 151,185 | 180,327 | 1,897,721| 1,081,158 | 680,109 | 273,168 | 319,768 | 2,304,203
1927
B, .......| 132,887 | 282,506 | 634,308 | 159,271 | 178,817 | 1,887,969 1,005,743 | 707,910 | 272,987 | 341,947 | 2,328,587
B o 144,417 | 202,508 | 632,111 | 160,477 | 170,304 | 1,408,817 || 1,001,417 | 720,761 | 277,687 | 348,838 | 2,348,703
7 PR, 152,610 | 204,506 | 629,459 | 170,078 | 182,170 | 1,428,823| 988,017 | 607,685 | 286,787 | 350,196 | 2,322,685
A. , 143,892 | 201,398 | 632,580 | 160,137 | 191,167 | 1,419,174 980,180 | 692,245 | 285,467 | 858,115 | 2,316,007
R s 131,158 | 286,758 | 634,902 | 164,901 | 191,976 | 1,400,695|| 955,073 | 694,790 | 289,197 | 848,243 | 2,287,303
Jovverveo. | 138,499 | 201,480 | 638,185 | 164,322 | 194,824 | 1,425319|[ o46,151| 666,085 | 203,987 | 363,313 | 2,209,636
Jowouvnnon | 128,277 | 205,064 | 637,806 | 144,448 | 106,803 | 1,402,308|| 943,610| 679,477 | 290,792 | 339,800 | 2,253,679
Av vivoe.| 118721 | 285848 | 636,436 | 171,641 | 199,254 | 1,411,900(| 933,213 | 685485 | 288,757 | 337,462 | 2,244,917
Breaihaws 117,204 | 285,259 | 637,035 | 165,267 | 185,774 | 1,390,629 | 914,756 | 688,049 | 285181 | 336,339 | 2,224,325
0. .......| 101,318 | 281,695 | 630,261 | 142,409 | 188,833 | 1,344,607|| 899,551 | 683,267 | 283216 | 337,817 | 2,208,851
N........| 92,885 | 261,215 | 039,579 | 151,451 | 186,121 | 1,331,251|| 901,943 | 692,605 | 274,150 | 363,703 | 2,232,491
D........| 93797 | 263,070 | 648,730 | 168222 | 156,202 | 1,330,111|| 912,741 | 695304 | 267,150 | 358,730 | 2,233,925
1928
E........| 85230 | 262,550 | 632,746 | 165912 | 158,510 | 1,305,957 | 004,218 | 716750 | 207,160 | 382,458 | 2,260,670
B . 79,767 | 262,400 | 612,500 | 184,616 | 160,722 | 1,300,005 003,843 | 787,700 | 257,650 | 874,782 | 2,278,976
M........| 75623 | 246,950 | 611,608 | 174,974 | 159,662 | 1,268,907 | 001,842 | 787,800 | 267,650 | 377,040 | 2,274,407
A ..oo...| 74350 | 245,635 | 609,785 | 167,271 | 162,035 | 1,250,076 || 807,935 | 720,747 | 257,650 | 866,600 | 2,251,802
M........| 74858 | 246,865 | 607,624 | 162,566 | 161,790 | 1,253,712| 804,088 | 732,206 | 257,650 | 860,218 | 2,268,751
TN .| 75431 | 241,580 | 611,062 | 161,008 | 169,185 | 1,260,266 802,053 | 700,030 | 258,818 | 878,010 | 2,230,711
Ferrocarriles del Estado y bonos de los Yaci- Conviene ahora analizar los principales rubros
mientos Petroliferos Fiscales (1)), descendieron afectados por esas variaciones, (Cuadro 7).

en m$n. 39 millones (10,5 %) ; y los otros prés-
tamos, en m$n. 11 millones (2 %). (Cuadro 6
y graficos 7 y 8).

En junio de 1928, en el total real de prés-
tamos, a los descuentos correspondia el 46,3 %;

—

(1)  La cifra de documentos oficiales comprende los
importes descontados por los Otros Bancos, més el im-
porie usado de las cauciones de documentos oficiales
en el Banco de la Nacién Argentina, por las institucio-
nes no comprendidas en la estadistica.

En el Banco de la Nacién Argentina las re-
ducciones mas importantes corresponden a los
redescuentos y a las cauciones de documentos
oficiales, a saber: m$n. 61 millones y m$n. 49
millones, respectivamente. Los primeros bajaron
de m$n. 136 millones a m$n. 75 millones, o
sea en 45 %; y los segundos, de m$n. 291 millo-
nes a m$n. 242 millones o sea en 17,1 %. Las
tiltimas cifras nos sefialan que en los m$n. 166

millones de descenso en los préstamos del Banco
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de la Nacién Argentina, m$n. 110 millones co-
rresponden al crédito que éste otorga a los
Otros Bancos, mediante el redescuento y las
cauciones, crédito cuya demanda es inferior este
afio, debido a las presentes condiciones del mer-
cado monetario. Los m$n. 56 millones restantes
corresponden a descensos de m$n. 27,1 millones

8. DESCUENTOS Y CAUCIONES

millones en los descuentos, y de m$n. 35,1 mi-
Hones en los documentos oficiales; y del ascenso
de m$n. 34,8 millones en los adelantos y de
m$n, 14,7 millones en los otros préstamos. En
efecto, los descuentos bajan de m$n. 946,1 mi-
Hones a m$n. 893,0 millones (5.6 %) ; los docu-
mentos oficiales, de m$n. 294,0 millones a m$n.

DE DOCUMENTOS OFICIALES

(en miles de m3n.)

Bancos considerados en la Estadistica Total (Bancos y otras Instituciones)
sados
Meses coﬁ?&os ciocr?zlld-os Letrasde | Yae P}:t ' cioC:;Eos Letras de | Yac I}i:ados
Letasde | Yac Pel. lpp.cCB| Total | Letrnsde | Yac. Pet. [p .c.CB| Total

1926
BE. .......| 273,737 270,526 166,250 12,231 19,395 197,876 355,925 242,164 14,230 21,496 277,890
F. .......| 278,237 270,526 163,324 12,231 19,395 194,950 355,925 237,437 14,230 21,496 273,163
M. oo 272,707 270,526 160,506 12,231 19,395 177,132 355,825 219,366 14,230 21,396 254,992
Kogimisinsils 272,737 270,526 161,894 12,231 19,395 193,520 355,825 239,683 14,230 21,396 275,209
M. vvasan) 279,987 277,778 159,873 12,231 19,395 191,499 370,075 242,034 14,230 21,308 277,660
" A, .| 285,987 276,776 156,987 12,231 21,395 190,593 369,276 238,822 14,230 21,396 274,448
Jo ...l 287,967 274,776 131,342 12,231 21,395 164,968 369,276 220,342 14,230 21,396 255,968
Al ioveai| 286,987 274,776 134,924 12,231 21,395 168,550 369,276 223,924 14,230 21,396 259,560
A 282,947 271,778 125,192 12,231 21,395 158,818 369,276 212,192 14,230 21,396 247,818
O, oovunes| 294,467 289,276 143,754 9,731 21,395 174,880 365,776 230,924 10,730 21,398 263,050
N, covevns| 295,197 269,276 131,738 9,731 21,395 162,864 365,776 219,714 10,730 21,396 251,810
) 0 I .| 273,168 269,276 167,283 9,731 21,395 198,409 365,776 255,191 10,730 21,396 287,317

1927
B. ... 272987 267,276 162,097 9,731 21,395 193,223 363,776 250,470 10,730 21,396 282,598
B .| 277,687 270,046 167,097 10,500 21,395 198,992 366,546 259,612 11,500 21,396 292,508
Bl 286,787 278,046 177,610 10,500 21,395 209,505 366,546 261,610 11,500 21,398 294,500
e terara s et 285,467 278,046 174,502 10,500 21,395 206,397 366,646 258,502 11,500 21,396 291,398
L ool 289,197 283,046 174,422 10,500 21,395 206,317 366,546 253,862 11,500 21,390 286,758
Ti oraiam .| 203,987 285,046 180,833 10,500 21,395 212,728 366,546 258,593 11,500 21,396 291,489
Jor ] (290,792 283,046 182,581 10,600 21,395 214,476 366,546 262,168 11,500 21,396 295,061
F AR 288,757 277,650 175,835 9,500 19,000 204,335 362,150 257,348 9,500 19,000 285,848
[ nne 285,181 277,650 174,807 9,500 19,000 203,307 362,150 258,759 9,500 19,000 285,259
0. ....0.0| 283,216 277,650 171,095 9,500 19,000 199,595 362,150 253,195 9,500 19,000 281,895
Nocovuuaes]| 274,150 261,850 164,750 9,500 5,000 179,250 346,150 246,715 9,500 5,000 261,215
1 8 T A .| 267,150 261,650 171,560 7,600 5,000 184,060 346,150 250,570 7,500 5,000 263,070

1928
B e 267,150 259,850 170,910 7,500 5,000 183,410 344,150 230,000 7,500 5,000 262,550
F. ..ooo0a0| 257,660 252,150 179,240 8,000 —_ 182,240 336,050 260,400 3,000 — 262,400
M. .......| 257,650 252,150 168,385 3,000 — 171,385 330,050 243,050 3,000 — 246,950
A, .......| 257,850 | 252,150 | 167,355 3,000 — 170,356 || 830,650 | 242,635 3,000 — 245,835
M. . ......| 257,650 251,450 167,365 3,000 — 170,365 335,060 243,860 3,000 = 246,885
Joviina.| 258,818 251,450 163,630 3,000 —_ 160,630 335,050 238,580 3,000 —_ 241,580

en los descuentos, que de m$n. 638,2 millones
bajaron a m$n. 611,1 millones (4,2 %); de
m$n. 2,3 millones en los adelantos, que pasaron
de m$n. 164,3, a m$n. 162 millones (1,4 %) ;
de m$n. 25,7 millones en los otros préstamos, que
declinaron de m$n. 194,8 a m$n. 169,2 millo-
nes (13,2 %).

Entre junio de 1927 y 1928, la disminucién
de m$n. 39 millones en los préstamos de los

Otros Bancos, resulta del descenso de m$n. 53,2

258,8 millones (12,0 %) ; mientras que los ade-
lantos suben de m$n. 666,1 millones a m$n. 700,9
millones (5,2 %); y los otros préstamos de
m$n. 363,3 millones a m$n. 378,0 millones
(4,1 %).

Se ha visto que en junio de 1928, el total de
préstamos sobre documentos oficiales en el con-
junto de bancos considerados en la estadistica,
se eleva a m$n. 333,8 millones, de los cuales
m$n. 258,8 constituyen el monto de los docu-
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mentos oficiales descontados por los Otros Ban-
<os; ¥ m$n. 75 millones, el importe usado de
las cauciones de documentos oficiales efectuadas
por las instituciones no incluidas en la estadis-
tica, en el Banco de la Nacién Argentina.

9, OPERACIONES DE LOs Bancos coN DocUMEN-
TOS OFICIALES

Millenes de
&
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Es obvio que los importes usados de las cau-
ciones de los Otros Bancos en el Banco de la
Nacién Argentina no deben agregarse al total,
pues el monto de los documentos correspon-
dientes ya figura en la cifra citada de m$n. 258,8
millones.

El desarrollo de las operaciones de descuento
y caucién de documentos oficiales en los Otros
Bancos, por un lado, y en el conjunto de éstos y
las instituciones no comprendidas en la estadis-
tica, por otro, se presenta en el cuadro 8.

En el grafico 9, que se refiere a los Otros Ban-
cos exclusivamente, se observa la iendencia de-
creciente de los documentos oficiales desconta-

dos y caucionados, a partir de la segunda mitad
del afio 1927. Entre junio de tal afio y del afio
en curso, lo descontado desciende en m$n. 35,2
millones, de m$n. 294,0 millones a m$n. 258,8 mi-

llones, y lo caucionado en el Banco de la Nacién

Argentina se reduce en m8n, 33,6 millones, de
mén. 285,0 millones, a m¥$n. 251,4 millones.

La proporcién usada por los Bancos en los cré-
ditos abiertos por cauciones ha disminuido de
74,6 % en junio de 1927, a 66,3 % en igual mes de
1928. De manera que los importes disponibles, a
favor de los Bancos, han pasado de m$n. 72,3
millones en junio de 1927 a m$n. 84,8 millones

en el mismo mes del afio en curso.

6. DEPOSITOS.

En junio de 1928 los depdsitos nominales de
los Bancos ascendian a m$n. 4.009 millones y los
reales a mbn. 3.817,9 millones. La diferencia de
m$n. 191,1 millones entre ambas cifras esta cons-
tituida de m$n. 147,1 millones de depdsitos en la
Camara Compensadora mas m$n. 44,0 millones
de depésitos de unos bancos en otros. Esta ltima
cifra, de acuerdo a lo explicado en otro lugar,

9. DEPOSITOS TOTALES EN LOs BaNcos
(en miles de m8n.)

Banco de la Totales
Meses Nacién Otros Bancos
Argentina Nominal l eal
1926
E. o 1,511,856 2,014,829 3,526,685 3,378,291
13 1,489,731 2,026,086 3,615,817 3,369,419
M... 1,460,635 1,992,148 3,452,783 3,309,412
AL 1,479,698 2,043,390 3,523,088 3,361,771
M,.. 1,510,460 2,018,278 3,528,738 3,363,069
Soris 1,633,189 2,019,931 3,553,120 3,375,672
Joue 1,511,000 1,995,281 3,508,281 3,350,092
Al 1,508,555 2,016,464 3,525,019 3,364,408
S 1,511,885 2,006,541 3,518,426 3,396,147
(0o 1,513,405 2,007,415 3,520,820 3,385,371
N, 1,529,450 2,016,687 3,546,137 3,409,371
Dy 1,533,407 2,051,518 3,584,925 3,396,121
1927
E.. 1,538,214 2,088,449 3,626,663 3,447,798
r 1,507,831 2,070,562 3,578,393 3,430,976
M 1,541,188 2,082,266 3,623,454 3,465,285
A 1,548,214 2,066,042 3,614,256 3,454,588
M... 1,544,295 2,066,866 3,611,161 3,467,902
Jins 1,578,450 2,078,775 3,657,225 3,496,288
Yo 1,563,503 2,074,629 3,638,032 3,482,719
AlS 1,579,752 2,078,638 3,656,290 3,613,176
8. % 1,609,441 2,070,959 3,680,400 3,632,322
0.4 1,635,440 2,092,798 3,728,238 3,564,603
N... 1,632,445 2,112,162 3,744,607 3,579,665
D 1,620,825 2,148,728 3,769,553 3,684,327
1928
E... 1,662,025 2,162,084 3,825,000 3,643,182
T... 1,664,203 2,214,058 3,878,261 3,708,494
Miyin 1,667,250 2,228,408 3,895,658 3,722,000
Al v 1,091,499 2,224,779 3,916,278 3,749,552
M... 1,724,817 2,248,580 3,973,397 3,783,696
J . s 1,737,243 2,271,805 4,009,048 3,817,899
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i 10. TOTALES NOMINALES Y REALES DE LOS resulta de substraer los m$n. 84,8 millones a que
i 4 . . . 0 :
| i Derostros ascienden los importes disponibles de las caucio-
' | iflones 8 2 7
i @ nes de documentos oficiales en el Banco de la
i I 4100 Nacién Argentina, de la cifra de m$n. 128,8 mi- .
'l'l 4;” Ilones, que representa los depésitos de unos ban-
l il cos en otros, segiin los balances de los primeros.
|
: b 3900 | . La forma en que la tendencia creciente de los
I depésitos se ha manifestado en el Banco de la
: 3800 4
I Nacién Argentina y en los Otros Bancos, se ob-
o | TOTAL NOMINAL ] serva en las dos primeras columnas del cuadro
9 y en el grafico 11.
3600 | 1 Si bien, entre junio de 1928 y junio de 1927
sl TOTAL REAL los depésitos del Banco de la Nacién Argentina
V crecieron en m$n, 158,8 millones, mientras los .
3400 o
11. Depésitos EN EL Banco DE La NACION
7300 | ) ARGENTINA Y OTROS BaNcos
Miliones de
s200 Ldabt Lo a b o Vg Lo ns Lan sy Oefe
1926 1927 1928
2400.- i
10. CLASIFICACION DEL TOTAL REAL DE DEPOSITOS 2300 |+
(en miles de mén.) 2 V.
2200 |-
Cuentas Plazo Caja Di 1 . /./
Meses | Corrientes Fijo de Ahorros | Diversos | Totales "
2100 |- - OTROS BANCOS
iy E /\\/——/
E... | 1,160,193 | 642,170 | 1,332,160 | 243,769 | 8,378,201 000 | 2N
F... | 1,142,362 | 637,754 | 1,325,850 | 263,453 | 3,360,419 i |
M... | 1,100,796 | 626,969 | 1,312,317 | 259,330 | 3,300,412 |
A | 1,021,300 | 640,755 | 1,309,394 | 290,313 | 3,361,771 )
M.., | 1,133,016 | 647,138 | 1,303,168 | 279,747 | 3,363,069 ]
J ... | 1,120,450 | 642,946 | 1,324,983 | 278,192 | 3,375,572 1800 |-
J ... | 1,001,967 | 660,952 | 1,324,683 | 272,490 | 3,350,092 '
A ... | 1,000,008 | 661,672 | 1,327,461 | 276,177 | 8,364,408 k. eance om LakGioN ARGENTIRA f |
8... | 1,115,835 | 662,541 | 1,333,710 | 284,061 | 3,396,147 i lpoo
O ... | 1,100,287 | 666,627 | 1,336,303 | 282,254 | 3,385,871
N.. 1,145,005 | 654,806 | 1,334,824 | 274,846 | 3,409,371 1600 |
D... | 1,140,52¢ | 622,246 | 1,366,224 | 268,127 | 3,396,121 : " 5 1
1927 1500 Q,
B... | 1178318 | 634,268 | 1,367,567 | 267,645 | 3,447,708 %
F... | 1,154,866 | 633,33¢ | 1,373,503 | 269,184 | 3,430,976 ol
M... | 1,165,054 | 648,580 | 1,381,763 | 271,883 | 3,465,285
A... | 1,189,441 | 662,718 | 884,030 | 268,400 | 3,454,688
M... | 1,155,148 | 662,477 | 1,385,675 | 264,707 | 3,467,902 L300
J ... | 1,148,721 | 654,806 | 1,419,221 | 275,540 | 3,406,288 b '.,'92'6' e '”':,' LUl '”‘,z;' o
J ... | 1111016 | e61,181 | 1,428,640 | 280,982 | 3,482,719 :
A... | 1,141,320 | 666,430 | 1,486,777 | 268,649 | 3,513,176 . . g
8| T1o001s | essdse | 1444220 | 262605 | 353,322 de Otros Bancos lo hicieron en m$n. 193,0 millo-
0... | 1,199,303 | 657,175 | 1,446,528 | 261,506 | 3,564,603 mes, el aumento relativo fué ligeramente eupe-
N... | 1225641 | 658,783 | 1,443,68¢ | 261,567 | 3,579,665 . c
D... | 1,226,340 | 641,649 | 1,472,973 | 243,365 | 3,584,327  TOT €1 el primero que en el segundo, a saber
1928 10,0 % y 9,3 %, respectivamente.
E... | 1,261,118 | 654,153 | 1,402,212 | 235,000 | 3,643,182 En el cuadro 10 y el grafico 12, se presentan
F... | 1,286,226 | 670,460 | 1,501,084 | 260,774 | 3,708,494 D .
M... | 1.287.500 | 677482 | 1,510,050 | 247,012 | 3722000 los distintos rubros que comstituyen el total real
Ao | 1,287,000 | 607,575 | 1,510,164 | 245724 | 8740552 Je depdsitos en el conjunto de bancos. Al 30 de
M... | 1,301,673 | 702,610 | 1,627,447 | 251,006 | 37838086 | | -
.| 18021 | 708281 | 1565776 | 268,521 | asizsee  junio de 1928, en el total de m$n. 3.817,9 millo-

L T T T LA T = e m——— s = e=——me |
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nes de depositos, el 41,0 % correspondia a caja
de ahorros, el 33,8 % a cuentas corrientes, el 18,4
% a plazo fijo, y el 6,8 % a depésitos diversos.

En el aumento de m$n. 321,6 millones (9,2 %),
operado en el total real de depdsitos entre junio
de 1927 y 1928, el ineremento absoluto mayor co-
rresponde a caja de ahorros, a saber m$n. 1465
millones (45,6 %), siguiendo en orden de impor-
tancia, cuentas corrientes con m$n. 142,6 millo-
nes (44,3 %), y plazo fijo con m$n. 49,5 millones
(154 %). Los depdsitos diversos disminuyeron
en 17 millones (5,3 %) .

Las variaciones de los distintos grupos de de-
pésitos en el Banco de la Nacién Argentina, por
una parte, y en Otros Bancos, por la otra, se han
presentado en el cuadro 11 y en los grafi-
cos 13 y 14.

Eliminando los depésitos en la Cimara Com-
pensadora con el fin de hacer las comparaciones
con datos homogéneos, se observa que mientras
en los Otros Bancos los depdsitos de mayor cuan-
tia son los en cuentas corrientes, con el 37,0 %
del total, siguiéndole caja de ahorros con 29,9
%; plazo fijo, con 26,0 % y diversos con 6,5 %o
en el Banco de la Nacién Argentina la propor-
cién mayor corresponde a los depésitos en caja
de ahorros, con 55,9 %, y le siguen cuentas co-
rrientes con 30,8 %; diversos con 7,0 % y plazo fi-
jo, con la cuota relativamente pequeiia de 6,3 %.
7. EXISTENCIAS.

Al 30 de junio de 1928 las existencias nomina-
les de los Bancos ascienden a m$n. 1.222,1 millo-
nes y las reales a m$n. 946,2 millones.

11. CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS EN EL Baxco DE LA NACION ARGENTINA Y OTROS BanNcos
(en miles de msn.)
Banco de la Nacién Argentina Qtros Bancos
M Cimara | Cuentas Plazo Cgi’] Diversos Totales Cuentas Plazo Ccilejﬂ Diversos | Totales

eses Comp. Ctes. Fijo Ahorros Ctes. Fijo e

1926
E... | 102,016 | 421,693 07,828 | 779,607 110,712 1,511,856 || 784,879 | 544,341 | 552,562 | 133,047 | 2,014,829
Fii 97,651 | 406,373 06,300 | 774,029 115,288 1480731 || 784,736 | 541,365 | 551,821 | 148,165 | 2,026,086
M.. 00,531 | 389,537 90,034 | 765,055 116,478 1460,635 || 765,100 | 536,035 | 547,262 | 142,851 | 1,992,148,
A.. 106,560 | 401,552 04,233 | 759,383 117,970 1479.698 || 774,514 | 546,522 | 550,011 | 172,343 | 2,043,390
M... | 120827 | 418320 95,802 | 757,236 118,185 1,510,460 | 750,539 | 551,245 | 545932 | 161,562 | 2,018,278
I... | 140,963 | 409,222 03,483 | 771,859 117,662 1533189 || 756,814 | 549,463 | 558,124 | 160,530 | 2,015,931
J... | 128055 | 395696 97,663 | 773,481 116,105 1511000 || 724,404 | 563,280 | 551,208 | 156,385 | 1,005,281
A... | 120,384 | 884,477 | 100,099 | 774,113 119,582 1,508,555 | 745,846 | 560,675 | 553,347 | 156,595 | 2,016,464
8... | 114,646 | 401,754 08,621 | 775,363 121,501 151,885 || 721,715 | 563,019 | 558,347 | 162,560 | 2,000,541
O... | 106,348 | 414,684 | 102,033 | 774419 115,921 1513405 || 714,703 | bo4,404 | 561,885 | 166,333 | 2,007,415
N.. 124,393 | 419,672 08,203 | 772,115 114,977 1,520,450 || 737,708 | 556,402 | 562,708 | 159,869 2,016,687
D.. 135,202 | 427,113 80,026 | 785,525 105,521 1533407 || 775094 | 542,220 | 570,608 | 162,605 | 2,051,518

1927
E... | 116,713 | 434906 92,230 | 790,813 103,552 | 1,538,214 || 805,564 | 542,038 | 576,754 | 164,003 2,088,449
F... | 103737 | 404,323 07,075 | 794,063 108,633 | 1,507,831 | 794,224 | 536,258 | 579,520 | 160,551 2,070,562
M, 114,346 | 423,718 06,023 | 794,738 111463 | 1,541,188 || 785,150 | 549,666 | 587,015 | 180426 | 2,082,266
A... | 120,150 | 421,014 | 103,870 | 793,950 100,221 | 1,548,214 || 757,035 | 558,847 | 590,080 | 159,180 2,066,042
M.. 99,146 | 433,920 | 107,201 | 796,073 107,865 | 1,544,205 | 705337 | 555185 | 589,502 | 156,842 2,066,866
J... | 115326 | 435788 | 101,464 | 815875 100,907 | 1,678,450 || 756,544 | 553,342 | 603,346 | 165543 2,078,775
J... | 107,940 | 417,853 | 104,248 | 820,749 112,713 | 1,563,508 || 741,436 | 556,933 | 607,801 | 168,269 2,074,529
7 05,815 | 434,335 | 100,257 | 820,137 114,208 | 1,670,752 | 754,284 | 557,173 |+ 610,640 | 154,441 " 2,078,538
8.,. | 111,198 | 458,201 08,468 | 827,852 113722 | 1,609,441 || 748,697 | 557,021 | 616,368 | 148,973 2,070,959
0.. 117,755 | 471,784 | 102,013 | 827,558 115,430 | 1,635,440 || 773,490 | 554,262 | 618,070 | 146,076 2,092,798
N... | 118,001 | 473230 | 101,708 | 825821 113.685 | 1,632,445 || 799,352 | 557,075 | 617,863 | 137,872 | 2,112,162
D... | 132,802 | 458702 86,011 | 841,049 102,261 | 1,620,825 || 820,063 | 555638 | 631,024 | 141,103 2,148,728

1928 -
... | 131,305 | 488,185 | 01,150 | 851,004 100,321 | 1,602,025 | 823,455 | 563,008 | 641,148 | 135,378 2,162,084
... | 123874 | 477,085 | 101,940 | 854,061 105044 | 1,664,203 || 854,35 | 508,620 | 648,073 | 144,830 2,214,058
M.. 120,606 | 477,628 | 91,670 | 838,718 100,581 | 1,607,250 | 833,834 | 585,754 | 051,330 | 137,481 2,228,408
A... | 116,004 | 407,513 | 104,062 | 862,670 110300 | 1,601,400 || 840,248 | 592,628 | 656,484 | 135,424 | 2,224,779
M.. 142,076 | 507,305 | 00,234 | 866,217 106,925 | 1,724,817 || 511,033 | 608,376 | 661,230 | 142,041 2,248,580
J... | 140,883 | 480,548 | 00,484 | 887,451 111,077 | 1,787,248 || 841,280 | 604797 | 078,325 | 147,444 2,271,808
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12, - CLASIFICACION DE LoS DEPOSITOS DE 13. CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS DEL
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Los depésitos de unos bancos en otros y en la
Cimara Compensadora, a saber m$n. 128,8 mi-
llones y m$n. 147,1 millones, respectivamente,
forman la diferencia de m$n. 275,9 millones en-
tre aquellas dos cifras.

Las existencias reales estin constituidas de
m$n. 602,2 millones de billetes y m$n. 344,0° mi-
llones de metalico.

12. EXISTENCIAS TOTALES DE LOS BANCOS
{en miles de mén,)

Baﬁco-ge 1a = Totales
n NCO|
lgecs Ar;:xitina Ol ian s Nominnl Real
1926
E.. 355,652 483,615 839,167 618,122
F. 333,616 484,160 817,776 595,801
M.. 317,140 511,561 828,701 590,935
B 322,037 497,106 820,042 581,719
M., 346,504 518,564 865,068 613,121
T . 351,804 541,568 893,372 630,640
3 359,939 515,516 875,455 609,459
A s 364,441 537,980 902,421 635,583
B 374,089 510,080 884,149 648,911
Divie 384,807 485,060 869,867 640,023
N 395,851 503,806 899,657 856,478
i 349,783 504,348 854,131 594,459
1927
B.. 363,893 493,926 857,819 604,902
e 311,157 452,139 763,296 544,824
M 335,966 474,893 810,859 584,149
A.. 342,486 465,571 808,057 576,741
M. 347,237 468,090 815,327 595,337
e 351,997 492,409 844,406 611,152
T 354,370 460,997 815,367 591,483
AL 367,612 449,940 817,552 601,123
8., 429,853 457,443 887,296 664,876
0.. 508,521 474,520 983,041 741,350
Nii-a 529,027 489,973 1,019,000 771,658
D.. 481,828 515,007 996,835 734,019
1928
[+ S 540,108 510,764 1,050,872 792,805
F... 552,470 503,618 1,056,088 816,410
M... 593,798 523,580 1,117,378 862,954
A s 023,146 519,610 1,142,756 894,234
M. ... 662,927 547,975 1,210,902 940,115
¥ s 665,267 556,859 1,222,126 946,156

En el crecimiento de m$n. 377,7 millones (44,7
%) experimentado por las existencias nominales
entre junio de 1927 y 1928, m$n. 313,3 millones
corresponden al Banco de la Nacién Argentina y
m$n. 64,4 millones a Otros Bancos. En efecto las
existencias de aquél ascienden de m$n. 352,0 mi-
llones a m$n. 665,3 millones (89,0 %), y las de
estos de m$n. 492,4 millones a m$n. 557,0 millo-
nes (13.1 %) entre las fechas referidas. En rela-
cién a junio de 1926, las existencias del Banco de
la Nacién Argentina crecen en m$n, 313,5 millo-
nes (89,1 %) y las de los Otros Bancos, en m$n.

16. CLASIFICACION DE LAS EXISTENCIAS DEL BAN-

co DE LA NACION ARGENTINA

Millones de
$ m/n
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600
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TOTALES
400 -

~
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0 TR T T LA
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Y VI i 0 950
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IS O 208 0 0 T 1 I 1
1928

15,3 millones (2,8 %). (Cuadro 12 y gréfico 15).
El incremento de las existencias en el Banco de
la Nacién Argentina se explica por la incorpora-

cién a sus arcas de la mayor parte de las impor-
taciones de metalico, segiin se ha visto més arri-
ba. Mientras éstas crecen de m$n. 33,0 millones,

17. CLASIFICACION DE LA EXISTENCIA DE Los OTROS

Bancos
Mitlones de
min,
700 |
600 | TOTALES
500 'AM
400
300 | -EN EFECTIVO
0200, 20 o
= ”Ww
200
DEPOSITADD EN BANCOS
------ N e e 07
100
[ EN Cﬁh‘lrI-RA COMPENSADORA
P} |.1||=!-|||!||'t||||1||| [V P 6 08 1 L M

1926 1917 1928
en junio de 1927 a m$n. 3178 millones, en igual
mes de 1928 (863,0 %), las existencias en bille-
tes pasan de m$n. 319,0 millones a m$n. 347,5 mi-
llones (8,9 %).

En los m$n. 665,3 millones a que subian las
existencias del Banco de la Nacién Argentina en
junio pasado, m$n. 149,7 millones, o sea el 22,5

%, procedian de los fondos depositados en cus-
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13. EXISTENCIAS EN EFECZIVO EN EL BANCO DE 14 NACION ARGENTINA Y OTROs Bancos

(en miles de m8n. metdlico reducido @ papel)

Banco de la Nacién Argentina i
Otros Bancos Total General
Meses Ordinarias | Cémara Compens, Total |
Met4lico Papel 1 Metélico Papel Metélico Papel Metélico Papel | Metélico Papel
1926
Wt iz 33.050 220.586 1.606 100.410 34.656 320.996 18.506 243.964 53.162 564.960
B e 33.060 202.914 1.599 06.052 34.649 298.966 18.952 243.233 53.601 542.199
Ml 33.050 184.559 1.599 97.932 34.649 282.491 18.664 255.131 53.313 537.622
PN o 33.046 183.331 1.599 104.961 34.645 288.292 19.165 239.617 53.810 527.909
|, S 33.051 192.626 1.599 119.228 34.650 311.854 19.075 247.542 53.725 559.396
i el e 33.046 177.795 1.599 139.364 34.645 317.159 18.782 260.053 53.427 577.212
[ AT PR I 33.083 198.820 1.599 126.456 34.662 325.276 18.880 230.641 53.542 555.917
A 32.977 202.080 1.599 127.785 34.576 329.865 18.829 252.313 53.405 582.178
[~ e 32.987 226.456 1.599 113.047 34.586 339.503 18.489 256.333 £3.075 595.836
B it 32.980 245.473 1.599 104.749 34.585 350.222 18.440 236.776 53.025 586.998
I s 32.974 238.484 1.599 122.794 34.573 361.278 18.739 241.888 53.312 603.166
5 NSRS 32.973 181.587 1.599 133.624 34.572 315.211 18.536 226.139 53.108 541.350
1927
Wi o 32.724 214.457 1.846 114.866 34.570 320.323 18.827 222.182 53.397 551.505
P ivpias 32.724 174.697 1.846 101.891 34.570 276.588 18.700 214.967 53.270 491.555
Misammans 32.628 188.993 1.942 112.403 34.570 301.396 18.635 229.548 53.205 530.944
Ko tciciranatatd 32.627 189.700 388 119.771 33.015 309.471 20.073 214.181 53.088 523.652
ML 32.630 215.460 324 98.822 82.954 314.282 20.524 227.577 53.478 541.859
F amdne 32.628 204.045 324 115.002 32.950 319.047 20.820 238.335 53.770 557.382
e 32.626 213.801 324 107.617 32.950 321.418 20.842 216.272 53.792 537.690
Az 31.474 240.323 1.479 94.336 32.953 334.659 21.162 212.349 54.115 547.008
Biterivnsias 85.5643 233.111 1.386 109.811 86.929 342.922 24.026 210.997 110.955 553.919
il 139.371 251.395 1.386 116.369 140.757 367.764 22.885 209.944 163.042 577.708
Wisieamses 154.954 256.072 1.386 116.614 156.340 372.686 24.702 217.930 181.042 590.616
¢ Plicasoanm 159.852 189.374 1.386 131.416 161.038 320.790 25.296 226.805 186.334 547.685
1928
BEoavarnn 209.118 199.685 1.386 120.019 210.504 320.604 24,122 228.575 234.626 568.179
| 231.494 197.602 1.385 121.089 232,879 319.501 24.637 239.303 257.516 558.894
Miinaen 277.799 186.302 761 128.935 278.560 315.237 25.382 243.774 303.942 559.011
QA 291.917 215.165 760 115.804 202,877 330.469 24.540 246.549 317.217 577.018
y., 310.641 210.210 760 141 316 311.401 351.520 29.138 248.0561 340.539 599.577
F vsainiminis 317.035 198.548 760 148,023 317.705 347,471 26.202 254.688 343.997 602.159

todia en la Camara Compensadora, y los m$n.
515,6 millones restantes, o sea el 77,5 7% a las exis-
tencias ordinarias del Banco, resultantes de su
propio giro. Con respecto a junio de 1927, las pri-
meras crecieron en m$n. 34,4 millones (29,8 %),
en tanto que las tltimas aumentaron en m$n.
278,9 millones (117,8 %). (Cuad. 13 y Grdf. 16).

De los m$n. 556,9 millones a que ascendian
las existencias nominales de los Otros Bancos
en junio del afio en curso,‘,&élo el 50,5 %, o sean
m$n. 280,9 millones estaba constituido de dinero
efectivo (a saber m$n, 254,7 millones en billetes
y m$n. 26,2 millones en metalico reducido a
moneda nacional). Del resto, m$n. 128,8 millo-
nes de existencias (23,1 %) se encontraban de-
positados en los Bancos; y m$n. 147,2 millones,

en la Camara Compensadora (26,4 %). (Cua-
dro 14).

En el crecimiento de m$n. 64,5 millones ex-
perimentado por las existencias nominales de
los Otros Bancos entre los meses de junio de
1927 y 1928, m$n. 21,8 millones corresponden
a las existencias en efectivo, que crecieron en:
8,4 %; m$n. 3,2 millones y m$n. 39,5 millones
a las existencias depositadas en los Bancos y
en la Cimara Compensadora, que aumentaron
en 2,6 % y 36,7 %, respectivamente. (Cuadro

14 y gréfico 17).

8. ENCAJE.

Considerando los depésitos y existencias no-
minales, el encaje nominal de los bances, en ju-
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14. ExisTeNcias DE Los OTROs BANCOs 19. ENCAJES DEL BANCO DE LA NACION ARGEN-
(en miles de m8n.) TINA Y OTROS BANCOS
Meses En efectivo | En Bancos Gﬂtz)ﬁi]gﬁl::liﬁ:’n Total 40 -
1926
... 262,470 122,038 99,007 483,515 35 | b riio0 e L FAGoN ARGBTIRA ]
o 262,185 _| 127,723 94,252 484,160
M. 273,795 145,497 92,269 511,561
ek 258,782 136,839 101,484 497,105
M... 266,617 137,228 114,719 518,564 30
T 278,836 126,333 136,399 541,568
T 249,520 143,423 122,573 515,516
Aass 271,142 142,290 124,548 537,980 2k o S BANCOS 1
8... 274,822 125,671 109,567 510,060 o . L
(6] 255,216 128,629 101,215 485,060 B e i b
) Y ' ) ‘HJ
N... 260,627 125,391 117,788 503,806
Diva 244,676 127,900 131,772 504,348 )
1927
E... 241,009 141,191 111,726 493,926
F... 233,667 121,620 96,852 452,139
M... 248,183 121,122 105,588 474,893 IS 1
Kiiaci 234,255 124,886 106,430 465,571
M... 248,100 128,879 91,111 468,090
P 259,155 125,568 107,686 492,409 P73 SIS 15 I Ol R PO U0 U A 0 T U 0 o I 0
a 237,113 121,774 102,110 460,997 1926 1927 1928«
Awiais 233,511 125,206 91,223 449,940
Bii 235,023 116,219 106,201 457,443
07 232,829 129,790 111,901 474,520 15. ENCAJES DE Los BaNcos
N... 242,631 135,902 111,440 489,973 ) it )
Do.. 252,191 138,411 124,405 515,007 (Proporcitn de las existencias con respecto a los depédsitos)
1928 Ball\lT(;ocigi fa Otros Boncos g otaloy
\ﬁ Ficrs 252,697 134,316 123,751 510,764 Meses | Argentina Nominal Real
F... 263,940 129,355 110,323 503,618 % % % Z
M... 269,156 136,083 118,340 523,680 1926 ]
A... 271,088 140,280 108,242 519,610 E... 23,52 24,00 23,79 18,30
M... 277,188 138,319 132,468 547,975 Y. 22,39 23.90 23,26 17,68
T 280,890 128,792 147,177 556,859 M.. 21,71 25,68 24,00 17,86
s 21,82 24,33 23,28 17,30
M.. 22,93 25,69 24,51 18,23
18. EnNcAJEs NOMINALES Y REALES DE LOS Slpeth 22,95 26,81 25,14 18,68
BANCOS Tion 23,82 25,84 24,97 18,19
Moo 24,16 26,68 25,60 18,89
4 B... 24,74 25,42 25,13 19,11
O.% 25,43 24,16 24,71 18,91
Niis 25,88 24,98 25,37 19,25
1 D... 22,81 24,58 23,82 17,50

23,66 17,54
20,64 15,88
21,80 16,86
22,12 16,89
22,49 17,17
22,30 17,48
\/\/\/\,\ d : 22,67 16,98
= 23,27 17,11
26,71 18,82
31,09 20,80
32,41 21,56
29,73 20,48

> 2

TOTAL NOMINAL

SR

=

TOTAL REAL

32,50 21,76
33,20 22,01
35,62 23,19
36,84 23,85
PN Pt (Rt PO T BTG I B S A 38,43 24,85

1926 1927 1928 38.29 24,78
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nio de 1928 es de 30,5 %. Esta proporcién se re-
duce a 24,8 % si se toman en cuenta los depésitos
y existencias reales, como es lo correcto del pun-
to de vista del conjunto de los establecimientos
de crédito. Las variaciones de los encajes nomi-
nales y reales pueden observarse en el cuadro 15
y grafico 18.

En la elevacién del éncaje después del mini-
mo estacional de febrero de 1927, el Banco de
la Nacién Argentina, como en el caso de las exis-
tencias, se destaca con el crecimiento mas inten-
so al pasar su proporcién de 22,3 % en junio de
1927 a 38,3 % en idéntico mes del afio en curso,
mientras el encaje de los Otros Bancos sube ape-
nas de 23,7 % a 24,5 %, respectivamente, segiin se
nota en el grafico 19.

La amplitud que en este primer nimero se
ha dado a la estadistica bancaria, obedece a la
conveniencia de publicar los detalles de una
compilacién que recién se inicia, y de explicar el
proceso de elaboracion de las cifras.

En numeros posteriores, la supresiéon de esos
detalles y aclaraciones, ha de permitirnos ofrecer
datos mas condensados, aprovechando el espacio
para la presentacién de otros asuntos.

En cambio, nos esforzaremos en conseguir ma-
yor puntualidad, publicando a mediados del mes
siguiente los guarismos correspondientes al an-
terior. No dudamos poder obtenerlo, gracias al
plausible espiritu de colaboracién que los esta-
blecimientos de crédito han demostrado en la
tarea de organizar la estadistica bancaria.

INDICES ECONOMICOS

1. Las EstapisTicAs EcoNOMICAS.

EL estudio permanente de las variaciones eco-

nomicas requiere el analisis de la gran can-
tidad de hechos en que se manifiestan, para
desentrafiar los mds significativos, y elaborar
con sus expresiones numéricas, ciertos indices
que nos ofrezcan una visién sintética del estado
del pais.

Como quiera que se aborde una tarea de esta
clase, lIa observacion de los hechos econémicos
argentinos tropieza con la falta de estadisticas
e informaciones regulares acerca de algunos da-
tos, cuyo conocimiento es indispensable si se
ha de evitar impresiones fragmentarias de la
realidad.

Por eso es que la Oficina de Investigaciones
Econdémicas, constituida para realizar ese es-
tudio permanente, ha comenzado por organi-
zar la recoleccién directa de las principales es-
tadisticas econémicas de que se carece en la
actualidad, dentro de las limitaciones impues-
tas por su naturaleza, y en la medida de la co-
laboracién que a sus encuestas dispensasen lasﬁ
empresas comerciales, industriales y financieras.

Podria creerse que la compilacién de cifras
y reseflas econdmicas, y su interprefacion im-
parcial, rebasa las actividades de un estable-
cimiento de crédito, llevandole a un terreno me-
ramente tedrico, y ajeno, por ello, a las funcio-
nes banecarias.

Pero la experiencia de los grandes bancos
centrales del extranjero, lejos de justificar esa
objecidn, afirma, precisamente, lo contrario.

Gradualmente persuadidos de la imposibili-
dad de abarcar con su propia experiencia in-
dividual el amplisimoe panorama de una reali-
dad econémica cada vez mas compleja, esas
instituciones se han preocupado de conocer los
hechos concretos mediante estadisticas e infor-
maciones de cardcter impersonal.

2. Los Bancos pE RESERvA FEDERAL.

Asi han surgido y se han multiplicado, en los
tltimos tiempos, las oficinas de investigaciones
econémicas, especialmente en paises que como
los Estados Unidos, ya poseian muy buenos sis-
temas de estadisticas oficiales.

No cabe extenderse a este respecto, después
de lo expresado por uno de los mismos miem-
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16. InpicEs EcoNomicos, 1920 - 28
Afios Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Liesrﬁbre Octubre Nol\;;zm- Dllc)lreem- nI::c(i)i-o
1. VoLuMmEN Fisico DE LA8 EXPORTACIONES
(Base: Promedio mensual de 1926-100)
1920 76,2 69,3 56,1 92,3 75,7 74,9 60,3 71,6 41,3 45,8 19,7 10,1 86,2
1921 49,2 63,1 72,9 52,5 67,2 45,7 78,9 69,9 49,8 44,1 50,0 64,1 69,7
1922 83,2 90,2 87,3 79,0 88,5 105,7 83,0 60,4 70,5 74,1 64,4 93,6 88,9
1923 105,0 92,4 103,7 92,3 100,3 119,1 87,0 65,4 84,7 75,4 54,3 68,9 97,4
1924 96,0 97,7 126,0 116,8 115,1 164,7 119,5 86,4 109,06 87,1 73,4 105,56 124,68
1925 91,0 97,3 95,3 61,1 75,8 109,5 77,9 66,9 89,6 74,8 78,6 95,2 94,9
1926 85,4 100,2 108,3 101,6 114,0 78,4 79,2 68,1 69,8 69,4 56,7 87,4 100,0
1927 149,6 164,5 170,9 155,56 152,9 128,2 110,6 87,6 87,3 86,8 87,8 111,1 135,3
1928 146,9 131,9 112,7 123,0 103,3 116,9 90,4 —_ — — —_ — —
2. CaArRGA TRANBPORTADA
(en miles de toneladas)
1920 3,393 3.284 3.310 3.840 3.916 3.897 3.703 3.337 3,443 3.080 2.787 2.858 3.404
1921 3.031 2.698 2.902 2.998 2.795 3.141 3.219 3.209 2.518 2.191 2.303 2476 2.623
1922 2.990 3.040 3.288 2.637 2.848 2.802 3.152 2.946 2,752 2.926 2.838 2.844 2.922
1923 3.491 3.301 3.413 3.259 3.393 3.609 3.358 3.262 3.115 3.078 2.700 2.739 3.227
1924 3.890 4.044 3.899 3.954 3.982 4.302 4.570 4.095 3.719 3.721 2.924 3.238 3.862
1925 3.932 3.344 3.532 3.250 3.390 3.798 3.767 3.798 3.650 3.633 3.320 3.45¢ 3.572
1926 3.694 3.701 4.015 3.791 3.704 3.978 3.839 3.616 4,122 4,040 3.385 3.876 3.813
1927 4.357 4.423 4.581 4,476 4.658 4.570 4.868 4,736 4,457 4,109 3.661 4,109 4.418
1928 4,742 4.424 4.677 4.276 4,101 = — == — — —_ — =
3. NIVEL DE LOS PRECIOS AGROPECUARIOS EN M$N.
(Base: Promedio mensual de 1926-100)
1920 131,0 134,7 145,5 160,8 171,3 147,9 156,7 148,8 153,9 150,0 135,3 121,9 150,2
1621 118,2 110,6 113,7 105,9 104,3 107,8 112,7 118,4 114,4 101,8 96,9 94,9 108,0
1922 94,5 96,6 100,4 100,3 98,56 99,6 104,8 103,7 100,9 100,9 98,1 96,6 100,3
1923 99,1 103,3 106,5 109,3 103,1 103,1 103,0 100,9 109,2 111,4 118,4 110,7 106,9
1924 108,9 109,5 106,2 106,1 103,3 107,2 120,56 127,9 130,9 136,6 136,8 130,8 118,6
1925 135,6 137,6 132,2 126,2 126,2 120,4 120,7 122,4 119,6 117,5 111,1 110,9 122,1
1926 107,2 103,1 105,4 103,3 100,5 100,9 101,6 103,4 100,2 96,8 92,4 88,4 100,0
1927 91,0 92,9 91,7 93,3 96,2 97,6 102,2 104,7 106,8 106,3 105,0 105,9 99,2
1928 109,6 110,2 112,6 113,5 113,4 112,5 112,7 — —_ — — — =2
4. CaEQUES COMPENSADOS EN LA~ CAPITAL FEDERAL
(En millones de mén.)
1920 3.279 3.125 3.806 3.832 3.994 4.137 4.124 3.494 3.517 3.380 3.330 3.320 3.612
1921 3.308 2.817 3.132 3.373 3.104 3.052 3.065 3.093 3.076 2.969 2.633 2.082 3.045
1922 3.014 2.593 3.298 2.771 3.016 2,716 2.814 2.570 2.725 2.827 2,863 2.954 2.847
1923 3.415 2.897 3.017 3.332 2.991 3.123 2.986 2.852 2.783 3.232 2.935 3.257 3.068
1924 3.654 3.634 3.256 3.308 3.391 3.189 3.445 3.084 3.316 3.380 3.016 3.499 3.348
1925 3.751 3.114 3.429 3.361 3.251 3.251 3.421 3.014 3.206 3.343 3.181 3.529 3.321
1926 3.201 2.910 3.553 3.239 3.142 3.008 3.086 2.685 2,984 2.860 2.824 3.411 3.075
1927 3.311 3.196 3.610 3.170 3.177 3.087 3.066 3.068 3.150 3.067 3.245 3.578 3.227
1928 3.611 3.368 3471 3.239 3.523 3.317 3.456 — — == —_— — —_
5. CAPITALES PaASIVOS DE LOS QUEDRANTOS COMERCIALES EN EL Pafs
(En miles de mdn.)

1920 3.543 4.629 3.334 2.099 2.936 1.498 3.744 3.021 4.283 5.023 11.490 12.119 4.810
1921 11.722 10.065 10.092 14.406 7.969 16,658 12.132 11.778 7.837 16.059 13.109 13.477 12.109
1922 9.553 7.649 15.885 16.795 12.592 8.142 6.709 7.421 9.787 11.157 9.295 7.566 10.213
1923 6.647 10.630 6.264 11.408 6.708 6.714 11.826 10.381 8.849 8.733 5.763 6.168 8.341
1924 6.226 11,367 7.741 8.441 10.437 8.228 5.109 5.899 10.564 6.461 4.934 5.662 7.589
1925 6.165 13.217 7.094 11.877 13.638 6.905 8.864 8.993 11.975 12.156 13.946 25.005 11.653
1926 12.012 12.569 15.641 12.289 49.449 12,097 16.491 15.399 11.268 16.806 12.777 14.263 16.755
1927 14.131 19.048 19.195 27.319 15.879 11.716 40.308 8.512 11.672 19.527 16.317 17.880 18.459
1928 8.6901 12,187 20.334 16.908 14,774 13.479 9.530 —_ — — —_— — —_
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bros de la Junta de los Bancos de Reserva Fe-
deral, Mr. C. A. Miller, en un articulo dedica-
do a explicar el funcionamiento del sistema (1).

Expresa Mr. Miller:

“La Junta de Reserva Federal en su memo-
ria anual y en su publicacién mensual, el Fe-
deral Reserve Bulletin; y los bancos en sus Mon-
thly Letters, han emprendido la tarea de ofrecer
al publico, no sélo una amplia informacién sobre
el curso de las operationes bancarias y financie-
ras, sino también datos detallados, y elaborados
en forma cientifica, sobre los movimientos im-
portantes de la produccién, el comercio, la agri-
cultura, la ocupacién y los precios. A esto agre-
gan, ademas, informaciones sobre los factores mas
significativos en la interpretacién de las condi-
ciones y necesidades de crédito, y de los proble-
mas que éstas plantean del punto de vista re-
gional y nacional.

Por medio de la Divisién de Investigaciones y
Estadistica, la Junta ha realizado un verdadero
trabajo de avanzada en la organizacién y el des-
arrollo de un sistema de observacién de los he-
chos y de analisis econémico, con un caracter al-
tamente cientifico e interpretativo.

Considerado en su conjunto, este trabajo cons-
tituye :la base racional de la politica econémica
del éistgma de Reserva Federal, y a él debe acre-
ditaise, en gran parte, cualquier mérito que se
atribuya a esta politica.

De esta manera, al prepararse y educarse a si
misma en la tarea de administracién del crédito,
la Reserva Federal también ha contribuido mu-
cho a gducar el piblico. En efecto, sus activi-
dades en el terreno de la investigacién econémi-
ca, han dado impulso a tareas similares en ofi-
cinas particulares y en departamentos de inves-
tigaciones en algunas de las principales universi-
dades de los Estados Unidos. Si a esto se agre-
ga la prodigiosa expansién del trabajo del De-
partamento de Comercio de los Estados Unidos
en el mismo terreno general, puede decirse que
hoy en dia el piublico norteamericano de hom-
bres de megocios y banqueros, es probahlen;nte

(1) Véase The Statist, June 30, 1928, pag. 35.

el mejor informado en el mundo, de las condi-
ciones cambiantes de la economia nacional y sus
diversos elementos”.

3. Los cICcLOS ECONOMICOS.

Una de las mejores contribuciones que la, ofi-
cina que se acaba de citar en los parrafos trans-
criptos, ha aportado al conocimiento del terre-
no concreto en que actian los grandes bancos e
instituciones financieras, es el esclarecimiento
paulatino del proceso de los ciclos econémicos.

Es que, aparte de su interés cientifico, el estu-
dio de los ciclos econémicos presenta una utili-
dad practica de substancial importancia. En ellos
se ha encontrado, en efecto, elementos comunes,
que se repiten sistematicamente, cuyas variacio-
nes se producen en analoga forma, ciclo tras ci-
clo. Y al estar contenidos esos mismos elementos
en la situacién actual, ésta puede interpretarse
mejor a la Juz de la experiencia pasada.

Compréndese, en tal forma, cémo durante las
ultimas dos décadas, en virtud de paciente labor
de indagacién, se ha llegado a conocer el ca-
racter de las fluctuaciones econémicas, con un
éxito que no se logré en todo un siglo de pensa-
miento especulativo basado en una precaria in-
formacién de la realidad; a la vez que, al descu-
brirse los sintomas de esas fluctuaciones, se ha
preparado los materiales para ensayos muy in-
teresantes de previsién econémica.

4. NATURALEZA Y CALCULO DE LOS INDICES.

Largas incursiones en cifras y datos retrospec-
tivos han sido necesarias en los paises extranje-
ros, para elaborar los indices econémicos reque-
ridos en el estudio de los ciclos, y en la apre-
ciacién acertada del estado presente; por cuanto
no bastaban los elementos de los iltimos afios
para indagar las uniformidades que presenta la
realidad a través del tiempo.

De acuerdo a ello, los indices econémicos cuya
publicacidén se inicia en este numero deberan re-
montarse mas alld de 1920, afio en que arrancan,
conforme lo permitiesen las tircunstancias.

Hasta ahora, 1a Oficina de Investigaciones Eco-
némicas ha construido los siguientes indices, de
los cuales eélo los cinco primeros se presentan
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més. adelante, por razones de espacio: volumen
fisico de las exportaciones, carga transportada
por los ferrocarriles, nivel de precios agropecua-
rios, cheques compensados, pasivo de los que-
brantos, consumo de fuerza motriz eléctrica,
principales recaudaciones del gobierno nacional,
movimiento de las comstrucciones, movimiento
inmobiliario (ventas e hipotecas de propiedades)
y movimiento bursatil (volumen de operaciones,
precios y rendimientos netos e inmediatos) .

Distan mucho, los indices enunciados, de sa-
tisfacer el minimo de exigencias para un estudio
integral de la situacién econémica. Por esta ra-
z6m, en la tarea de organizar directamente la com-
pilacién de algunas estadisticas, se ha comenza-
do recogiendo datos para elaborar indices sobre
el nivel general de precios, la produccién en las
principales industrias, y el volumen de las ven-
tas minoristas.

El indice del nivel de precios trata de ofrecer,
en un dato sintético, la tendencia de las cotiza-
ciones de una gran cantidad de articulos, en cuan-
to estan afectados por factores generales o co-
munes a todos ellos. Tales, los factores banca-
rios y monetarios en el orden nacional e inter-
nacional.

El indice de la produccién industrial, que se
trata de elaborar con el apoyo de la Unién In-
dustrial Argentina, hara posible conocer las va-
riaciones de las actividades manufactureras, que
no obstante su magnitud, no son objeto de nin-
guna estimacién estadistica permanente.

Con ser de primordial importancia, las cifras
de la produceién nacional que se pudiese obtener,
mas lag.de la importacion, descubren un solo as-
pecto del proceso de los megocios, a saber, las
actividades manufactureras y mayoristas. Pero
no ilustran acerca del ritmo con que las merca-
derias producidas e importadas van llegando a
la masa de consumidores. El conocimiento de
es€ ritmo, a través del indice del volumen de las
ventas en los principales ramos del comercio
minorista, que también nos proponemos elaborar,
constituye un dato muy sugestivo, pues revela
la tendencia del poder adquisitivo del piiblico,
que en tltima instancia sanciona el acierto o des-

acierto de las previsiones de los industriales y
comerciantes. .

En la mayor parte de los datos analizados has-
ta ahora para construir los indices, ocurren pro-
nunciadas variaciones estacionales que impiden
formarse facilmente una idea clara de la ten-
dencia de los hechos o fenémenos que repre-
sentan.

Por otro lado, existen diversos procedimientos
estadisticos para eliminar de las cifras esas varia-
ciones estacionales; pero para qué el procedi-
miento ofrezca resultados consistentes, se nece-
sita la observacién de un nimero de afos supe-
rior al abarcado por el periodo 1920-28. Mien-
tras se trabaja en este sentido, con el fin de su-
primir las variaciones estacionales de las series
que ahora se presenta, se ha calculado promedios
méviles de 13 meses, que al combinar cada mes
con los seis que le preceden y los seis que le
siguen, anulan los movimientos estacionales, cre-
cientes o decrecientes, que se operan en cada
aflo.

En los graficos en que se ha representado los
datos, la linea gruesa sefiala el curso de los pro-
medios encadenados y la delgada el de las ci-
fras mensuales. Es facil observar que si s6lo se
hubiese dibujado esta iltima, habria sido suma-
mente dificil abarcar rapidamente la tendencia
del hecho analizado, tendencia que aparece cla-
ramente en la linea gruesa de promedios enca-
denados. ‘

5. INDICE DEL VOLUMEN FiSICO DE LAS EXPORTA-
CIONES.

Las cifras del comercio exterior, sobre las que
se reflejan las actividades econémicas mas funda-
mentales del pais, constituyen datos de primor-
dial importancia en el anilisis de la situacién
econémica argentina. Razén suficiente para la-
mentar que la Estadistica Nacional recién haya
comenzado a publicar cifras mensuales de las ex-
portaciones en 1926, y de las importaciones en
1927, pues los guarismos-anuales o semestrales
que antes se compilaban, no permiten observar
las variaciones estacionales, ni definir con ma:
yor aproximacién el curso de los movimientos
ciclicos.
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En punto a las exportaciones, hemos logrado
suplir la deficiencia referida con el calculo de
un indice del volumen fisico de las mismas, que
parte del afio 1920. A pesar de la regulariza-
cién de las estadisticas, la Oficina se propone
continuar el indice del volumen fisico, porque
responde a necesidades que no se satisfacen
con los datos de los valores o de las toneladas ex-
portadas.

Con el indice del volumen fisico, en efecto, es
posible apreciar la variacion de las exportaciones,
descartando la influencia del movimiento de los
precios. Es cierto que los guarismos de las to-
neladas exportadas tampoco se resienten de este
movimiento; pero, en cambio, ofrecen el incon-
veniente de ser el simple agregado de las to-
neladas embarcadas de productos de importan-
cia econémica muy distinta; por ejemplo, el mis-
mo efecto sobre las cantidades exportadas tie-
ne un aumento de 50 % en el trigo que en la
carne vacuna, no obstante que la tonelada de
ésta vale alrededor de 2,25 veces lo que la de

20. VOLUMEN FISICO DE LAS EXPORTACIONES
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aquél. Por el contrario, en el indice del volumen
fisico, la variacién de cada producto influye en
el conjunto proporcionalmente a la importancia

21. CARGA TRANSPORTADA POR LOS FERROCARRILES.
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econémica del mismo; de modo que, en nuestro
ejemplo, en el promedio de los indices de las
variaciones parciales de los productos considera-
dos, con el fin de averiguar el indice del conjun-
to, el de la carne vacuna tiene un coeficiente
de importancia (o de ponderacién estadistica)
2,25 veces mayor que el indice del trigo.
Ademas de la ponderacién de los datos de los
principales articulos considerados, al combinar-
los hemos usado el procedimiento del prome-
dio geométrico, por las razones que se expon-
dran en otro nimero cuando se presente deta-
Hadamente el indice y los métodos de calculo.
En la actualidad se ofrece tinicamente las ci-
fras del indice general del volumen fisico de las
exportaciones, y la representacién grafica de sus
ciclos (gréfico 20). Es facil observar, en esta
tltima, cémo la linea gruesa, que sefiala la ten-
dencia del volumen fisico, una vez anuladas las
oscilaciones estacionales, toca un minimo en los
tltimos meses de 1920 y en los primeros de 1921,
muy poco tiempo después de haber alcanzado el
maximo de la postguerra, que no aparece en el
grafico. En el mismo afio 1921, el volumen fisi-
co recobra su impulso ascendente hasta llegar a
otra cispide en 1924, de la cual se desliza ra-
pidamente hacia un nuevo minimo que se man-
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tiene durante el afio 1925 y los primeros meses
de 1926. Pero en seguida, en el resto de este ano,
Ja linea gruesa inicia el periodo ascendente de
otro ciclo; y una vez llegada a su miximo a me-
diados de 1927, entra en su periodo descendente
que parece prolongarse en la actualidad, a juzgar
por las cifras del primer semestre de este afio.

Representando por la base 100 el indice del
volumen fisico de las exportaciones en el pri-
mer semestre de 1926, el de ignal periodo de 1927
(afio de maximo) fué 156,8 y el del primer se-
mestre del afio en curso, 125,0, indice inferior
en 20,3 % al precedente.

Comparados siempre con el primer semestre
de 1926, igual a 100, los indices de los primeros

22, NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS.
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semestres anteriores, en el periodo comsiderado,
fueron los siguientes: 1920, 75,6; 1921, 59,6 (mi-
nimo) ; 1922, 90,8; 1923, 104,2; 1924, 121,9 (ma-
ximo) ; y 1925, 90,1 (minimo).

El indice minimo del primer semestre de 1925
fué superior en 51,2 % al indice minimo anota-
do para igyal periodo de 1921; y el indice ma-
ximo del primer semestre de 1927, fué un 28.6
7% mis alto que el maximo del mismo semestre
de 1924, y 107,4 % mas que el de 1920; lo que
pone de manifiesto que, a través de sus ciclos
el volumen fisico de las exportaciones acusa un
fuerte impulso de crecimiento continuo.

6. CARGA TRANSPORTADA POR LOS FERROCARRILES.

Las variaciones de la carga transportada por los
ferrocarriles, expresadas en el grafico 21, se ca-

23. CHEQUES COMPENSADOS EN LA CAPITAL
FEDERAL.

Mdtanr dy

4200

4000}

3800 |=f—1 i

3600

3400

3200 |9

3000

2800

2490 :

1924 1925 1926

|

VT TOTTS. FRVVTETFIV, FERTORPITIT] [TOTTTVRCE])

1920 1921 1922 1923

A
racterizan por su similitud con las del volumen
fisico de las exportaciones. Del punto de vista de
su valor indiciario, las cifras de la carga trans-
portada tienen sobre éstas, el inconveniente de
ser la simple suma del peso de las distintas mer-
caderias transportadas, en tanto que para calcu-
lar las del volumen fisico se ha tenido en cuenta
la diversa importancia de los productos; pero
en cambio presentan la ventaja de incluir, ade-
mas de los productos de exportacién, articulos de

24. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS.
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produccién y consumo interno, y de mercaderias
de importacién. Asi, en las 46,612.000 toneladas
transportadas en 1926 por los ferrocarriles,
15.359.000 toneladas correspondian a mercaderias
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generales y 4.338.000 toneladas a materiales de
construccién, o sea a productos que no se expor-
tan; 5.435.000 a productos industriales que sélo
se exportan en parte; y el resto a productos suje-
tos a exportacién, a saber, cereales, 13.748.000;
ganados, 5.299.000; y otros productos agricolas y
frutos del pais, 2.433.000 toneladas,

La mayor parte de las mercaderias que se ex-
portan y las que se producen y consumen dentro
del mismo pafs, son transportadas por los ferro-
carriles, Asi también las mercaderias importadas,
excepto la parte considerable que, sin previo
acarreo ferroviario, ha de consumirse en la Ca-
pital Federal, Rosario y otros centros urbanos
que las reciben del exterior. Por lo tanto las ci-
fras del transporte ferroviario constituyen indi-

en los cinco primeros meses de este afio al-
a 22.220 mil toneladas conira 22.505
mil en igual periodo del aiio antevior, o sea, se

canzo
redujo en 1,3 %.

7. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS.

En el indice del nivel de precios agropecuarios
se expresan sucintamente los cambios en las co-
tizaciones de los principales articulos de nuestra
produccién rural.

Esos precios, como las cantidades exportadas
en el calculo del volumen fisico, han sido com-
bhinados entre si mediante un promedio geométri-
co ponderado, en que a cada articulo se atribuye
un coeficiente correlativo a su importancia eco-
némica. En un préximo numero de esta Revista
se volverd nuevamente sobre este asunto, con los

ces, aunque muy imperfectos, de las variaciones
cuantitativas de los negocios en el pais; indices detalles respectivos.
19! gue junto a los del volumen fisico de las expor- Los movimientos ciclicos del indice de precios

'w, taciones, ofrecen elementos muy significativos agropecuarios se destacan nitidamente en el gra-

en el analisis de la situacién econémica.

Ya se ha anotado que las tendencias de los ci-
clos de ambos indices son similares. El primer
minimo del volumen fisico, sin embargo, aparece
a fines de 1920 y comienzos de 1921, mientras
aue el minimo de la carga transportada, se pre-
senta durante el tltimo afio y el prinecipio de
1922. Esta diserepancia pareceria explicarse por
el hecho de que el transporte de mercaderias ge-
nerales (no incluidas, como se comprende, en el
indice del volumen fisico), en vez de tener su
minimo en 1921, como los otros productos trans-
portados, lo tiene recién en 1922. E1 maximo de
1924 se presenta simultaneamente en la tenden-
cia ciclica del volumen fisico y la carga transpor-
tada; también el minimo siguiente; pero el ma-
ximo de 1927 aparece en ésta algunos meses més
tarde que en aguélla. Es posible que, como en el
caso recién considerado, estas diferencias se de-
bhan a la distinta composicion de los datos.

Esto tltimo ha de explicar también la desigual
amplitud de los movimientos ciclicos, mas acen-
tuados en el volumen fisico que en la carga trans-

+ portada, como se desprende de la simple obser-

vacién de los graficos respectivos.

La carga transportada por los ferrocarriles

fico 22. Al ciclo de la postguerra, que llega a
su nivel mas alto a mediados de 1920 y al mas
bajo en los primeros meses de 1922, sucede un
nuevo ciclo cuyos precios maximos corresponden
a los tiltimos meses de 1924 y los primeros de
1925; en seguida se inicia una tendencia descen-
dente que toca su minimo a fines de 1926 y
comienzos de 1927, para transformarse Inego en
la fase ascendente del ciclo que se desarrolla en
la actualidad.

Representando por 100 el indice de precios
agronecuarios en el primer semestre de 1926, los
de iguales periodos de 1927 y 1928 fueron 90,7
v 108,3, respectivamente. Fsta ultima cifra en-
traiia un crecimiento de 19,4 % sobre la que le
precede.

Comparados siempre con los precios agrove-
cnarios del primer semestre de 1926, fomado co-
mo bhase, los de los mismos periodos de los afios
anteriores fueron: 1920, 143.6 (maximo); 1921,
106,55 1922, 95,6 (minimo); 1923, 100.7; 1924.
103,4; 1925, 1254 (maximo).

8. CHEQUES COMPENSADOS.

Las cifras de los cheques compensados se re-

fieren exclusivamente a la Camara Compensa-
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dora de la Capital Federal, por ser las tinicas que
abarcan el periodo considerado, 1920-28.

En distintos paises se ha comprobado que las
variaciones de los cheques compensados consti-
tuyen un indice muy expresivo de los cambios
en el volumen econémico de las transacciones.
Entre nosotros, se observa la tendencia de aque-
Tlas variaciones a concordar con Jas del comer-
cio exterior (1), en cuyas cifras, como ya se ha
expresado, se revela el curso de las actividades
econdmicas mas fundamentales del pais.

Comparando la linea gruesa del grafico 23, que
representa la tendencia de los cheques compen-
sados, con la del grafico 22 referente al nivel
de precios agropecuarios, se observa una mar-
cada simpatia entre los movimientos ciclicos de
ambas.

El méaximo y minimo del ciclo de la postguerra,
acaecen simultaneamente, pero los del ciclo si-
guiente tienden a adelantarse algunos meses éen
los cheques compensados, con respecto a los del
nivel de precios agropecuarios.

Esta correlacién pareceria deberse a la influen-
cia del nivel de precios sobre el volumen eco-
némico de las transacciones que, a su vez, 8¢ Té-
fleja en el movimiento de la Camara Compensa-
dora.

En cuanto al anticipo referido, se explicaria
por la marcha del otro factor determinante del
volumen econémico de las transacciones, a saber,
ol volumen fisico de las mismas, en cuyo movi-
miento el de las exportaciones tiene una impor-
tancia considerable. Observando los ciclos que
ocupan el centro de los graficos, se nota que en
¢l volumen fisico de la exportaciones, (gréfico
22) el maximo y el minimo se presentan, en este
caso particular, con anticipacion al de los pre-
cios, (gréfico 24), por lo que el del volumen
econgmico de las transacciones, resultado en gran
parte de la combinacién de aquéllos, (y repre-
sentado por los cheques compensados), tenderia
a llegar a su maximo entre los méaximos de las

(1) Ver el grafico 9, sobre el ritmo de crecimiento del
comercio exterior, los cheques compensados, ete. (en el
periodo 1908-27), en el Anuario de la Sociedad Rural
Argentina, 1928, pag. 21.

exportaciones y los precios, y a su minimo entre
los minimos de ambos.

Si ya se contase con el indice del nivel general
de precios, su comparacién con el de la carga
transportada (expresion grosera del volumen fi-
sico de los negocios), permitiria una mas ade-
cuada interpretacién de los hechos referidos.

Los cheques compensados en el primer semes-
tre de este aiio alcanzarom a mdn. 20.529 millo-
nes contra mn, 19.551 millones en igual perio=
do del aiio anterior; se ha producido, pues, un
crecimiento de 5 %. En los primeros semes-
tres de los afios anteriores, los cheques compen-
sados llegaron a las siguientes cantidades en mi-
llones de m$n.: 1920, 22.173 (maximo) ; 1921,
17.786; 1922, 17.408 (minimo); 1925, 20.157 y
1926, 19.053 (minimo).

0. PASIve DE LOS QUEBRANTOS.

Las cifras del pasivo de los quebrantos se re-
fieren a las convocatorias, quiebras y concursos
civiles. La publicacién particular de donde han
sido tomadas, no permite realizar esta clasifica-
cién todos los meses, por lo que ha sido necesario
adoptar las cifras globales.

Los quebrantos, representados en el grafico 24,
acusan un movimiento inverso al del nivel de
precios agropecuarios y de los cheques compen-
sados. Cuando descienden los dos iltimos ascien-
den los quebrantos, v cnando éstos disminuyen,
aumentan aquéllos. El primer méiximo de los
quebrantos se presenta a fines de 1921 y comien-
z0s de 1922, cuando los precios y los cheques
compensados tocan niveles minimos; y el pri-
mer minimo se registra en 1924, mientras los
precios y los cheques aleanzan su mayor altura,
Fn 1926, el maxinio de quebrantos se desarrolla
simultaneamente al minimo de los dos factores
recién enunciados.

Se ha visto que en el primer semestre de este
afio con respecto al del afio anterior, han aumen-
tado los precios agropecuarios y los cheques com-
pensados. Los quebrantos, por el contrario, pasa-
ron de m$n. 107,3 millones en el primer semes-
tre de 1927 a m$n. 86,4 millones en el de 1928,
experimentando un descenso de 19,5 %.
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COMERCIO

EGUN las cifras de la Direccién General de

Estadistica de la Nacién, el comercio exterior
argentino ascendié de o$s. 958 millones en el
primer semestre de 1927 a ofs. 1.018 millones en
igual periodo del afio en curso, lo que signifi-
ca un aumento de o$s. 60 millones (6,3 %).
En este aumento las importaciones participaron
con un crecimiento de o$s. 394 millones a o0$s.
442 millones (12 %) vy las exportaciones de
o¥s. 564 millones a o$s. 577 millones (2,3 %).

El incremento de 12 % en el valor de las im-
portaciones, es inferior al de 18,2 % experimen-
tado por el volumen fisico de las mismas, de-
bido al ascenso de 5,2 % en el nivel de pre-
cios de las mercaderias respectivas.

En las exportaciones, por el conirario, el au-
mento de 2,3 % se presenta no obstante que
las toneladas exportadas han bajado en 12,9 %.
Es que sobre los valores se refleja el aumento
del nivel de precios agropecuarios, que, de
acuerdo a nuestro indice es superior en 19,4 %
en el primer semestre de este afio con respec-
to al del afio anterior. En los productos mas
importantes que constituyen este indice se han
experimentado los siguientes aumentos: maiz

48,6 %; lino 3,1 %; ganado vacuno 23,1 %; ga-

17. VALORES REALES DEL CoMERcIO EXTERIOR
(on-miles de pesos oro)

Meses [Intercambio| Export. Import, Saldo Import.de
(1+2) ) () (1—g) | Metélico
1927
B.. 149.088 86.999 62.08¢€ 24.913 312
T 162.478 100.757 61.721 39.037 108
Moo 179.800 102.627 77.173 25.455 330
Ao 158.698 92,341 66.357 25.983 102
M.. il 155.320 94,698 60.623 34.075 2.489
Fiiva 152.769 86.480 66.288 20.192 307
b - 152,143 83.403 68.740 14.663 731
A, 146.075 70.884 75.191 —  4.307 2.179
By 151.532 70.732 80.800 — 10.088 | 28.846
QL 146.393 69.037 77.355 — 8318 31.274
N 149.731 67.585 82.146 — 14.562 8.368
Dl 162.106 83.782 78.324 5.458 11.504
Tor. 1.866.129 1.009.325 856.804 152.521 86.550
1928
B4 184.378 105.432 78.040 26.486 26.673
F.o. 176.515 102.826 73.680 29.137 10.805
M. 188.412 105.982 B2.430 23.552 27.575
A.. 158.745 90.394 048,351 22.044 10.830
M. 147.520 78.042 60.487 8.565 12.903
TG 162.768 94.053 68.716 25.337 5.638

EXTERIOR

nado ovino 18,6 %; cueros vacunos 57,1 %; la-
nas 23,9 %; los promedios de precios del tri-
go no han variado apreciablemente.

25. E1. CoMERciIO EXTERIOR ARGENTINO.
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En el grafico 25 puede observarse que el ba-
lance comercial, que fué positivo hasta el mes
de julio de 1927, se vuelve negativo en agosto,
septiembre, octubre y noviembre, época del aiio
en que las exportaciones tocan su minimo nivel.
El repunte de éstas trae nuevamente saldos po-
sitivos desde diciembre de 1927. Estos saldos
positives, en el primer semestre de este aiio,
fueron de o$s. 135 millones contra o$s. 170
millones en igual periodo del afio anterior.

Las importaciones de metélico ascendieron a
0$s. 99 millones en el primer semestre de 1928
contra o$s. 3,6 millones en el del afio anterior.

El cuadro 18 permite analizar el aumento de
las importaciones por grupos de articulos y- sus
derivados. Tratase de los valores de la tarifa
de 1906 aumentados en 60 % desde diciembre
de 1923. En esos valores, por le tante, no se
reflejan las variaciones de los precios (repre-

sentados por aforos constantes) sino exclusiva-
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mente los cambios en las cantidades. De ahi
que las cifras del cuadro puedan considerarse
como indices de las variaciones del volumen fi-
gico de las importaciones.

En el aumento de o$s. 62 millones (18,2 %)
de los valores de tarifa de las importaciones en
el primer semestre de este afio, comparados con
los del afio anterior, la cantidad mas importante
corresponde al hierro y sus derivados, cuyas
importaciones crecieron en o$s. 12,6 millones
(31,2 %). Los textiles, tejidos y sus derivados
aumentaron en o$s. 11,9 millones (18,2 %) ; las
maquinarias, autos y otros vehiculos mecanicos
en o$s. 11,5 millones (28,3 %) ; los combustibles
y lubricantes, en o$s. 9,7 millones (18 %). Los
otros aumentos de menor importancia absoluta
son los siguientes: piedras, tierras, vidrios y ce-
ramica, ofs. 4,7 millones (34,3 %); alimentos,
tabacos y bebidas, o$s. 1,9 millones (18,2 %)
papel, cartén y sus derivados, o$s. 1,5 millones
(11,6 %); metales (excluido el hierro) y sus
derivados, o$s. 1,3 millones (8,8 %) ; productos
quimicos y farmacéuticos, o$s. 1 millén (4,9 %) ;
maderas y sus derivados, o$s. 0,8 millones
(7,7 %) 3 y varios articulos, o$s. 5,4 millones

(28,6 %).

18. VALORES DE TARIFA DE LAS IMPORTACIONES EN
10s PRIMEROS SEMESTRES DE 1927 Y 1928

(en miles de 8 oro)
Primeros semestres de
Artfeulos y sus derivados

1927 1928
Alimentos, ‘tabacos ¥ bebidas ... 38,837 40,711
TOJ OB vvvvvaeenavensrovnnonnns 65,5622 77,418
Productos quimicos ......ovvnenn 20,152 21,144
Papel covviiininnianiiinnioanaies 12,659 14,121
Maderas coooveverrennoeceninnn 10,800 11,633
Hierro ...oovviivivrvivvennnnes 40,286 52,876
Maguinarias y autos ........... 40,595 52,082
Metales (excluido hierro) ....... 14,210 15,466
Piedras, tierras, vidrios y cerdmica 13,701 18,406
Combustibles y Lubricantes.... 53,905 63,582
Caucho ........ovvviiienninens 12,244 12,220
Varios co.ceiiiiii i 18,965 24,386
TOTALES gaiwisrinevmsis 341,875 404,045

En el cuadro 19 se presentan las exportacio-
nes clasificadas por principales grupos de pro-
ductos. La disminucién de 1.595.000 toneladas
(12,9 %) que se nota en los primeros siete me-
ses de este afio comparados con los de 1927 (a

19. PrRODUCTOS EXPORTADOS EN LOS PRIMEROS
SIETE MESES DE 1927 v 1928

Toneladas Miles de $ oro
Productos
1927 1928 1927 1928

Agricolas: 10,840,428 9.617.726 408,036 422,668
Cereales y lino ..| 10.350.641 9.106.764 389.619 404.446
Harina y Subp, . 340.187 283.313 12,921 11.802
Varios.......... 149.620 127.649 5.495 6.415
Ganaderos: 1,050,816 806.238 219,228 213,276
Carnes ......... 557.645 409.670 78.541 74.379
Cueros ......... 115.011 99.637 47.164 51,320
Lanas .......... 118.330 91,798 58.818 60.152
Prod. Lecheros. . 23.306 21.898 10.298 9.321
Varios.......... 236.023 183.235 24.407 18.103
Forestales: 211,891 261,630 18,362 15,891
Otros: 226,893 159.117 6.680 6,147
Totales ,...| 12.329.527 | 10.734.611 | 647.305 657.977

saber: 10.735.000 y 12.330.000 toneladas, respec-
tivamente) radica principalmente en el grupo
de cereales y lino que pasé de 10.351.000 a
9.107.000 toneladas, disminuyendo en 1.244.000
toneladas (12.0 %).

Los embarques de maiz explican el fuerte
descenso de este grupo, ya que mermaron en
1.351.000 toneladas (28,5 %), pasando de
4.735.000 en los primeros siete meses de 1927
a 3.384.000 toneladas en el mismo periodo de
1928. Los embarques de lino bajaron ligera-
mente de 1.198.000 a 1.175.000, o sea en 23.000
toneladas (1,9 %).

En cambio las exportaciones de trigo aumen-
taron en 385.000 toneladas (11,0 %) subiendo
de 3.490.000 a 3.875.000 toneladas.

El grupo carnes, asimismo, ha disminuido
apreciablemente en 148.000 toneladas (26,5 %),
bajando de 558.000 en los primeros siete me-
ses de 1927 a 410.000 en igual periodo de 1928.

En el grupo cueros, la reduccién de las ex-
portaciones de 115.000 a 100.000 toneladas
(13,4 %) ha sido determinada especialmente
por la baja de los cueros vacunos de 100.000 a
85.000 toneladas (15,0 %) ; y de los lanares, de
13.000 a 12.000 toneladas (8,6 %).

En el grupo lanas las exportaciones decre-
cieron en 26.000 toneladas, de 118.000 a 92.000
(22,4 %) debido en su casi totalidad a la mer-
ma de los embarques de lana sucia.
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EL MERCADO DE CARNE VACUNA

As alternativas del mercado de carne vacuna
en los 1iltimos cincos afios se reflejan en el
Graf. 26 (1), cuya linea gruesa representa las to-
neladas de ganado vacuno compradas por los fri-
gorificos en todes los mercados, mientras la
delgada con circulos indica los promedios ge-
nerales de los precios pagados por kilo vive.
Cuando aumentan las compras, descienden
los precios, y cuando se elevan los precios, dis-
minuyen las compras. Tal es, en general, el
curso opuesto de ambas lineas en el periodo ob-
servado, sin que ello importe establecer rela-
cién alguna de causalidad.

Dentro de cada afio, el incremento de las
compras y la disminucién de los precios pare-
cen corresponder con la expansién estacional
de la oferta determinada por conocidos facto-
res naturales.

Pero esas variaciones estacionales de las com-
pras y los precios se desenvuelven dentro de
tendencias mas amplias, de caracter no esta-
cional. Asi es la tendencia hacia el descenso
de las compras y el ascenso de los precios que,
iniciada en los comienzos de 1927, se prolonga
durante los meses transcurridos del afio en cur-
so. Las siguientes cifras, compiladas por la Di-
visién de Coniralor de Comercio de Carnes,
permiten formarse una idea de la magnitud
de este descenso. El peso global del ganado
vacuno comprado por los frigorificos en el pri-
mer semestre de 1928 alcanzé a 665.000 tonela-
das, contra 860.000 en igual periodo del aiio
anterior; lo que significa un descenso de 195.000
toneladas o sea de 22,7 %.

Las compras del primer semestre de este afio
han llegado al minimo de los cinco ltimos
afios; en efecto, las del primer semestre de 1924
alcanzaron a 973.000 toneladas, para bajar a
832.000 en .igual periodo de 1925, a 705.000 en

(1) En las compras, la linea gruesa representa los
promedios méviles trimestrales, y la delgada, las eci-
‘fras mensuales; en los precios, la linea delgada repre-
senta los promedios, y la de circules las cifras men-
suales.

el de 1926, y repuntar a la cifra ya citada de
860.000 toneladas en 1927.

Mientras las ‘cantidades compradas descen-
dieron en la proporcién ya citada de 22,7 %, los
valores bajaron en 59 % o sea de m$n. 203
millones en los primeros seis meses de 1927 a
m$n. 191 millones en el mismo periodo del afio
en curso. Débese este hecho a que én el primer

26. COMPRAS DE VACUNOS POR 10S FRIGORIFICOS Y
PRECIOS PAGADOS.
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semestre de 1927, el promedio de los precios
por kilo vive pagado por los frigorificos por
el ganado vacuno en general, o sea m$n. 0,236,
subié a m$n. 0,287 (22 %) en el mismo periodo
de 1928. Este promedio representa el maximo de
los primeros semestres de los cinco 1iltimos
afios, segiin se comprueba por estas cifras: 1924,
m$n. 0,206; 1925, m$n. 0,283; 1926, m$n. 0,269;
y 1927 m$n. 0,236.

Pasando del promedio general de precios del
ganado vacuno, a los promedios de precios por
kilo vivo de los novillos tipo chilled, se ohser-
va que en el primer semestre de este afio, el
promedio fué m$n. 0,316 contra m$n. 0,245 en el
del afio precedente, lo que denota un ascenso

de 29 %. El promedio de este afio fué supera-
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20. COMPRAS DE VACUNOS POR LOS FRIGORfFICOS Y PRECIOS PAGADOS.
Afios Tinero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Aposto tise?:l;re QOctubre Nowlglreem- Dlﬁ;eem‘\ rl;:((i;o
1. NUMERO DE CABBZAB

1924 242.950 | 244,320 | 343.050 | 348,388 | 308.805 351.086 | 530.506 | 203.108 | 250.781 | 2067.045 243.600 | 202,643 | 315.235
1025 324,412 207487 | 424.150 | 333.178 058,038 | 220040 | 215300 | 211.581 | 244844 250,602 | 252.047 | 204.561 | 279.501
1920 255,624 | 256050 | 270.040 | 240.762 sop 015 | 260008 | 207.243 ) 236.672 | 283.230 243,004 | 262,225 | 270.214 | 254254
1927 417.876 | 808,910 | 333.071 | 300.820 900.044 | 245.804 [ 256,665 | 240.241 | 273736 915,408 | 232.2756 | 245.578 | 269.482
1928 938,600 | 257.520 | 255426 | 256.810 288.665 | 214.576

2. Prso aLOBAL (en toneladas)
1924 160.008 | 150.650 158.331 | 180415 | 17 1.053 | 162.028 | 146.935 133.026 | 117.109 | 120.410 110.308 | 127.432 144.076
1025 140,840 | 133.020 | 180482 150.080 | 118.886 08.640 97.361 97.870 | 114.232 ) 120472 122.172 | 140.503 127.089
1026 120.651 | 117.401 127.554 | 118,117 | 103.142 122,060 | 128.159 | 116.028 116.518 | 121.0560 | 130.842 138.6568 121.490
1027 158,203 | 152.687 | 163.502 | 145501 124.343 | 115407 | 121272 | 112,144 | 131.965 101.276 | 109.817 | 114.840 | 129.255
1928 125.471 | 118.238 | 111,108 | 111.208 103.042 | 05.161

3. VALOR (¢n miles de mSn.)
1924 32.041 31.332 | 81.085 | 22.706 | 86.306 | 36,043 36,320 | 37.191 34.508 | 88.572 | 32.825 33.003 34.392
1025 30,762 | 35070 | 54430 | 45.884 35,530 | 28.008 | 29.020 30,841 35.876 | 30.747 35.5674 38.740 36.834
1020 32442 | 82012 | 34825 | 30413 27.342 | 83.437 35,080 33.500 | 32472 | 31540 | 31.240 | 30.081 32.123
1027 35.181 | 34.8061 38,350 | 35286 | 30.500 | 20.085 | 33.024 33736 | 41.078 | 33.813 | 83725 | 82.171 34.215
1928 34,244 32,031 31.036 31.6206 31,237 30.268
4. PROMEDIOS DE PRECIOS POR KILO VIVO (en mé&n.)
«) de todas las clases, en todos los mercados.

1024 0.204 0196 0.106 0,204 0.211 0.222 0.247 0.278 0.205 0.320 0.207 0.269 0.2456
1025 0.201 0.262 0.287 0.304 0.200 0.284 0.208 0.315 0.319 0.5305 0.201 0.276 0.202
1026 0.200 0.272 0.269 0.200 0.265 0,272 0.278 0.287 0.279 0.259 0.230 0.224 0.265
1027 0.222 D.228 0.235 0.242 0.245 0.252 0.272 0,301 0.311 0.332 0.307 0.280 0.209
1028 0.273 0.276 0.279 0.284 0.8501 0.318

b) del novillo Chilled, en Lintera.
1824 0.230 0.230 0.250 0.250 0.240 0.200 0.310 0.320 0.330 0.360 0.300 0.200 0.278
1025 0.280 0.200 0.360 0.300 0.360 0.330 0.340 0.360 0.360 0.320 0.290 0.270 0.327
1020 0.281 0.288 0.283 0.203 0.204 0.288 0.299 0.304 0.289 0.244 0.220 0.213 0.275
1027 0.228 0,238 0.242 0.265 0.243 0.204 0.308 0.3382 0.341 0.355 0.300 0.282 0.282
1928 0.205 0.204 0.806 0.319 0.332 0.348

do por el del primer semestre de 1925, que lle-
g6 a m$n. 0,330 por kilo vivo.

Si se considera el mimero de animales vacu-
nos comprados por los frigorificos, las cifras
han bajado de 1.766.000 cabezas en el primer
semestre de 1927, a 1.492.000 en igual periodo
del presente afo, o sea en 274.000 cabezas
(15,5 %). La disminucién debe atribuirse por
completo a los movillos, que descendieron de
1.436.000 a 1.070.000 cabezas, o sea, en 366.000
cabezas (25,5 %) mieniras que las compras de
vacas crecieron de 219.000 a 272.000 (24,2 %)
y las de terneros de 111.000 a 149.000 cabezas
(34,2 %).

En el primer semestre de este aiio, los frigo-
rificos han obtenido 385.000 toneladas de car-
ne limpia de la faena de ganado vacuno, con-
tra 509.000 en igual periodo del afio anterior,

lo que denota una merma de 24,4 %. Pero
mientras la carne limpia obtenida para la ex-
portacién descendié de 451.000 a 321.000 tone-
ladas (28,8 %) en los periodos considerados,
la obtenida para el consumo interno subié de
50.000 a 64.000 toneladas (8,5 %), respectiva-
mente.

Segtin las informaciones obtenidas en la Di-
reccion General de FEstadistica de la Nacién,
en los primeros siete meses del afio en curso,
se exportaron 359.000 toneladas de carne vacu-
na contra 497.000 toneladas en el mismo perio-
do del afio precedente, lo que implica un des-
censo de (27,7 %). En esta declinacién, la car-
ne chilled experimenté un descenso de 22 %,
pasando de la cifra de 283.609 toneladas a la
de 221.246. Las exportaciones de carne conge-

lada pasaron de 148.525 toneladas en los pri-
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21. PROMEDIOS DE PRECIOS DE LA CARNE VACUNA CHILLED EN SMITHFIELD Y LINIERS

(Por kilo de carne limpia, en mén)

Afios Enero Febrero | Marzo Abril Mayo Junio

Sep- Octubre Noviem- | Diciem- Pro-

Atit Agosto tiembre -bre bre medio

[ury

1924 0.616 0.640 0.572 0.747 0.668 0.544
1025 0.685 0.689 0.701 0.878 0.597 0.567
1026 0.550 0.516 0.523 0.541 0.684 0.664
1027 0.473 0.479 0.417 0.439 0.452 0.567
1928 0.565 0.564 0.578 0.619 0.628 0.662

1924 0.381 0.381 0.404 0.404 0.369 0.419
1925 0450 0.472 0.577 0.587 0.572 0.528
1926 0.452 0.465 0.456 0.472 0474 0.465
1927 0.380 0.397 0.402 0.425 0.404 0.439
1928 0.492 0.489 0.508 0.532 0.563 0.579

meros siete meses de 1927 a 72.200 en igual pe-
riodo del afio en curso, lo que acusa un des-
censo de 51,4 %; y los de carne conservdda que
llegaron a 43.885 toneladas el primer semes-
tre de 1927, aumeniaron a 45.615 en igual
periodo del afio en curso.

27. PROMEDIOS DE PRECIOS DE LA CARNE VACUNA
CHILLED EN SMITHFIELD Y LINIERS.
(Por kilo de carne limpia)

3 min
089

PRECIOS EN SMITHFIELD

/@k /

PRECIOS EN LIMIERS
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Las variaciones de los promedios de precios del
kilo de carne limpia del novillo chilled en el
mercado de Liniers y de la misma carne en el
mercado de Smithfield (convertides a m$n., se-

. PRECIOB E

N BMITHFIELD
0.508 0.628 0.657 0.608 0.708 0.048 0.629
0.666 0.695 0.678 0.657 0.585 0.4008 0.650
0.591 0.583 0.578 0.618 0.647 0.543 0.570

2. PRECIOS EN LINIBRS

0.533 0.580 0.518 0.519 0.565 0.528 0.506

0.500 0.516 0.532 0.681 0.485 0.419 0.449
0.554 0.583 0.576 0.523 0.466 0.442 0.528
0.483 0.491 0.467 0.393 0.365 0.343 0.443
0.512 0.554 0.573 0.591 0.499 0.470 0.470
0.561 :

gun el cambio real con la libra), en el periodo
1924-28, se presentan en el Cuad. 21 y Graf. 27.
No persiguen, esas cifras el propésito de permi-
tir la determinacién de las ganamcias de las
empresas frigorificas, para lo cual, como es ob-
vio, no bastan los simples datos de precios, si-
no el de reflejar la tendencia de las cotizacio-
nes en uno y otro mercado.

En el primer semestre de este afio, com-
parado con el de 1927, estas -cotizaciones
aumentan apreciablemente con analoga intensi-
dad en ambos mercados; mientras en el mer-
cado de Liniers el crecimiento es de 29 % (se-
giin se ha visto mas arriba), en el de Smith-
field los promedios de precios experimentan un
incremento de 28 %, pasando de m$n. 0.471
el primer semestre de 1927 a m$n. 0.603, en
igual periodo del afio en curso. En los prime-
ros semestres anteriores los promedios de pre-
cios fueron: 1924, 0,632; 1925, 0,653, y 1926,
0,563.

El ascenso de los precios en Smithfield, coin-
cide con una disminucién de las cantidades de
carne vacuna chilled importadas en la Gran
Bretafia, que bajaron de un promedio men-
sual de 47.770 toneladas en el primer semes-
tre de 1927 a 42.930 en el de 1928, o sea en
10 %. En los tres primeros semesires prece-
dentes las importaciones alcanzaron a las ei-
guierites toneladas: 1924, 34.960; 1925, 34.810;
y 1926, 41.400 toneladas.
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 31 de Julio de 1928

ACTIVO ORO M/LEGAL
Corresponsales en el Exterior ......c...civiueeiee. 20.209.439,81
Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ...... 409.015.095,70
Letras a Recibir ..... AT e Va Nk rataie 4.522,922,11
Créditos a Cobrar, garantizados .......c..ccv0ueen. 70.559.864,64
Documentos Descontados .......coovueveenneees 618.142.800,36
Redescuento, Leyes 9479 y 9577 .......cvvvennn. 77.107.904.27
Deudores en Gestion ........coevevverercesananes 27.391.614,35
Inmuebles «..vvvivannierenannnnranes Sy T 61.370.243,87
Fondos Piblicos Nacionales .......ccveeeenss A 8.416.456,06 19.022.607,75
Muebles y Utiles ....oovveiiiieiinnnnsranennns “ 3.714.716.,66
INTETESeBY ryviceelsioin sy £ o Ren s aens s o aesman i aes 4.,744.036,52
Gastos Generales ......ooovvviiiiiiiiiiiiiiannes 16.093.544,68
Gastos Judiciales .......coviiiiiiiiiiiiiien, 0 86.805,05
(CRoTas i, " 160 88056060 506 JGIBOE afdit 8 oo 86 000 BB 323.744.363,60
Ley 10350.—Convenio ¢on Francia y Gran Bretaiia 32.455.776,16
Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 1.073.340,00
Sucursales “Operaciones Pendientes” .......... 28,99
R T P b D000 TO0R Q06 DAGos & oo S0 OITOSo0Id b ob O 139.830.547,87 353.538.062,93
201.985.588,89 1.989.054.582,49
PASIVO
Gapital ey e e e 158.139.736,69
Fondo de Reserva ......vveinviverenernneenanes 27.826.891,26
Fondo de Prevision ..........coiviiieiiinn, : 2.000.000,00
Fondo de Conversién, Ley 3871 ................ 30.000. 000,00
CoONVersi®n  v.uvneeverersennreeatoaonansanoaeses 142.447.549,96
Depésitos: 432.3217,16 1.763.329.741,40
A la vista y plazo fijo .........ccoiiviiinn. % 55.200,04 1.529.737.631,77
Judiciales Tuiosiiwsisane /s 1 e0 b alslsle s wielire biats W ielel 42.732,25 111.093.487,41
En Custodia (Cdmara Compensadora) ...... 334.394,87 122.498.622,22
Banco Nacional en Liquidacién ............. Stold 329.240,96
Interesesp iy, 4 v R e B ey s e ! 1.278.820,51
Comisiones y Descuentos .......... A= 1L 38.179.954,99
Ganancias y Pérdidas ......veevirvinnnnennnanns 1.756.133,90
Margen de Redescuento ...............euivesnnss 10.071.089,50
Sucursales “Operaciones Pendientes” ...,........ 15.248.685,05
Los préstamos con Prenda agricola, ganadera y varias 201.985.588,89 1.989.054.582,49
ascienden a m$n. 24.209,96.
Existencia en Titulos Depositados
Titulos Nacionales ...uvvsueansns o i N R Ak RS 71.303.868.,00 631.093.766,57
Titulos Provineiales ....oveveeeneneerenrnnsronas 3.969.048,10 22.092.820,70
Acciones, titulos diversos y oiros valores ........ 2.093.480,18 519.788.600,18
Total m$n. 1.348.797.906,27 nominales. 77.366.396,28 1.172.965.18745
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. REVISTA ECONOMICA

PUBLICADA POR LA
OFICINA DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS

RAUL PREBISCH,
Director.

e ——

VOLUMEN | N{¢MERO 2

SEPTIEMBRE, 1928

EL ESTADO ECONOMICO

1. SUMARIO.

URANTE los ochos primeros meses del aio en
curso, comparados con el periodo corres-
pondiente del afio anterior, el movimiento mas
intenso de las camaras compensadoras parece
indicar me las transacciones han continuado

y especialmente en el contiderable incremento
de los depdsitos bancarios en cuenta corriente,
ha permitido que el volumen econémico de los
negocios se dilatase sin dificultades, si bien la
cesacién de las entradas de metalico en los dos
ultimos meses tiende a detener ese aumento en
los medios de pago, toda vez que no se acrez-

"5 depésitos sobre la base de las actuales

icias bancarias.

| ERRATA
or de gran importancia en el aumento
Pégina | Linca A e fumen econ(')nrlico de lo.s negocios, ha si(.lo,
mente, el mas alto nivel de los precios
37 ; L e scuarios, L obstante la '1.:endencia
ocho .dente posterior al mes de abril, repre-
5 3 16 “*a continuacién (1):"’ | “a continuacién, en en los ocho primeros meses de este afio,
, miles e pesos oro (1):” omedio mayor que en el periodo corres-
' a 2 “m/n," “oro” ente de 1927. Ello explica que, en el caso
43 28 “pasado, con”’ “pasado, Con” exportaciones, su volumen econémico haya
51 e ic ' ), en tanto que sufria desmedro su volu-

1.% lfnea 58,8 57,8 1sico.

.economico de los negocios, el pasivo de los que-

brantos persiste en su tendencia declinante.
.'Al mismo tiempo, el crecimiento del comer-
o exterior repercute favorablemente sobre las
finanzas nacionales al engrosar el monto de las
principales recaudaciones.

El aumento de medios de pago manifestado

. . ; ) . oyl
n el mas alto nivel de billetes en circulacién,

. lo demas, la carga transportada por los
sarriles - expresién grosera de la cantidad

de mercaderias negociadas, - también revela ten-
dencia a bajar, en comparacién al afio anterior.
Las siguientes cifras, comentadas escuetamente
sobre un plano objetivo, tratan de presentar en
forma condensada, los hechos'de mayor signifi-
cado en la interpretacién de nuestro estado eco-
némico, salvo- aquellos que, a pesar de su im-

portancia,carecen aun de estadisticas.
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. SUMARIO. 4
A5E B

URANTE los ochos primeros meses del aio en
curso, éomparados con el periodo corres-
pondiente. del afio anterior, el movimiento mas
intenso de las camaras compensadoras parece
indicar ane las transacciones han continuado
; su volumen econémico.
-' ise, por otra parle, esta proposicién
lerva que el comercio exterior, en
z raducen las actividades !eco-
nentales del pais, ha llegado a
s que los del afo precedente.
acia acusan ¢l movimiento de
y los megocios inmobiliarios
sral; y el monto de las ope-
sa de Comercio de Buenos
imas sobresalen las ventas
sobre ‘cuyos precios ascen-
flejandose la disminucién

wcremento en el volumen

\ _-cios, el pasivo de los que-
-a su tendencia declinante.

tiempo, el crecimiento del comer-

«1ox repercule favorablemente sobre las

«0zas nacionales al engrosar el monto de las

principales recaudaciones.
El aumento de medios de pago manifestado
en el mas alto nivel de billetes en circulacion,

' EL ESTADO ECONOMICO

y especialmentc en el considerable incremento
de los depésitos bancarios en cuenta corriente,
ha permitido que el volumen econémico de los
negocios se dilatase sin dificultades, si bien la
cesacién de las entradas de metalico en los dos
ultimos meses tiende a detener ese aumento en
los medios de pago, toda vez que no se acrez-
can los depdsitos sobre la base de las actuales
existencias bancarias.

Factor de gran importancia en el aumento
del volumen econémico de los negocios, ha sido,
seguramente, el mas alto nivel de los precios
agropecuarios, que, no obstante la tendencia
descendente posterior al mes de abril, repre-
senta, en los ocho primeros meses de este afio,
un promedio mayor que en el periodo corres-
pondiente de 1927. Ello explica que, en el caso
de las exportaciones, su volumen econémico haya
subido, en tanto que sufria desmedro su volu-
men fisico.

Por lo demas, la carga transportada por los
ferrocarriles - expresién grosera de la cantidad
de mercaderias negociadas, - también revela ten-
dencia a bajar, en comparacién al afo anterior.

Las siguientes cifras, comentadas escuetamente
sobre un plano objetivo, tratan de presentar en
forma condensada, los hechos'de mayor signifi-
cado en la interpretacion de nuestro estado eco-
némico, salvo:aguellos que, a pesar de su im-

portancia, carecen aun de estadisticas.



i — e e

e T

38 BANCO DE LA NACION ARGENTINA

En los grificos de esta seccién hemos adopta-
do la escala logaritmica, que tiene, entre otras,
las siguientes ventajas: la misma distancia ver-
tical expresa siempre igual intensidad de creci-
miento (o decrecimiento) en cualquier parte del
grafico, o en cualquier grafico; esta propiedad
nos ha permitido emplear idéntica escala pa-
ra representar hechos de diferente magnitud o
expresados en distinta unidad de medida; para
destacar los movimientos de las lineas, las hemos
suavizado mediante promedios mdéviles de tres
meses, excepto las del nivel de precios agrope-
cuarios y de los depésitos en cuenta corriente,
que han sido trazadas con sus datos mensuales.

2. CHEQUES COMPENSADOS.

El descenso usual de los cheques compensa-
dos en el clearing de la Capital Federal, des-
pués de la gran actividad de los meses de ve-
rano, ha sido, durante este afio, menos inten-
so que en el anterior; de modo que en los pri-
meros ocho meses, las compensaciones ascendie-
ron a la suma de m$n. 27.172.000.000, contra m$n.
25.684.000.000 en el mismo lapso del afio pre-
cedente; ello implica un incremento -de 5,8 %
superior al de 3,5 %, observado entre los pe-
riodos correspondientes de 1927 y 1926.

En las cimaras compensadoras del interior, el
movimiento fué de m$n. 5.366.000.000 en los pri-
meros ocho meses de este aiio, contra m$n.
4.665.000.000 en los del afio anterior, lo que se-

iy ORAFICO 1 (Escala logaritmica)
$ min.
3750
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CHEQUES COMPENSADOS
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fiala un crecimiento de 15,0 %, inferior al de
24,4 % acaecido entre 1927 y 1926.

3. MEDIOS DE PAGO.

La expansién de los medios de pago en el
pais se manifiesta en los siguientes datos, cuyo

detalle se presenta en la seccién sobre la Situa-
cién Bancaria. En los primeros ocho meses de
1928 el promedio de billetes en circulacién fue-

GrAFico 2 (Escale logaritmica)
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ra de los bancos excedié en 6,7 % al del perio-
do correspondiente del afio anterior; y éste fué
a su vez superior en 3,2 % al de 1926. En cuan-
to al promedio de los depdsitos en cuenta corrien-
te, los aumentos fueron de 12,6 % y 2,3 %, res-
pectivamente.
4. CoMERCIO EXTERIOR.

El impulso creciente de nuestro comercio ex-
terior, reanudado después del minimo de 1926,
prosigue durante el afio en curso, a través de

GrAFico 3 (Escala logaritmica)
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sus fluctuaciones estacionales. Pero la intensidad
de crecimiento es menor, ya que la cifra de
0%s. 1.326.900.000 a que alcanzé el intercambio
en los primeros ocho meses de este aiio, excedio
tan s6lo en 5,6 % a la del correspondiente pe-
riodo del afio anterior; ésta fué de pesos oro
sellado 1.256.400.000 y sobrepasé en 12,5 % a
la del periodo precedente.

Difieren las tendencias cuando se analizan se-
paradamente las importaciones y exportaciones.




meras, que llegan a o$s. 587.200.000

Las pri
en los ochos meses del presente afio, su-
peran en 9.1 %, a las de igual periodo del

afio anterior; éstas, por otra parte, son me-

Gririco 4 (Escala logaritmica)

Nl —eeoo——

i6e =u

140

A\
oA

VOLUMEN FISICO DE LAS EXPORTACIONES

80

oS I WA Al T A RS AR S AR
7926 1927 1928

nores en 2,8 % a las del periodo correspon-
diente de 1926. En las exportaciones, en cam-
bio, el ofs.
739.700.000 a que suben en los primeros meses
de este afo, sobrepujan en 3,0 7% a las del mis-

crecimiento es continuo: los

mo lapso del afio precedente, que, a su vez, acu-
san con respecto a los primeros ocho meses
de 1926 la proporcién mucho mas fuerte de
27,6 % de aumento.

El desarrollo de 9,1 % manifestado en el va-
lor de las importaciones, en los ocho primeros
meses de este afio con respecto a los del ante-
rior, es menos intenso que la elevacién de 17,5 %,
en el volumen fisico de las mismas. Es que el
nivel de precios de importacién desciende en
7,1 % entre los periodos recién considerados,
al continuar la declinacién de 2,7 % acaecida

entre los ocho primeros meses de 1927 y los
de 1926,

REVISTA ECONOMICA 39

Por lo contrario, las exportaciones aumentan
su valor, en 3,0 % en los ocho primeros meses
de este afio con respecto al periodo correspon-
diente de 1927, no obstante que el volumen fi-
sico de las mismas acusa una fuerte merma de
18,9 %. Debe atribuirse este hecho, a que el
nivel de precios agropecuarios ha crecido en
16,6 % entre los mismos periodos, en contraste
con el descenso de 6,8 % que denotan en los ocho
primeros meses de 1927 con respecto a los de
1926.

Las cifyas del comercio exterior en lds prime-
ros ocho meses de los tltimos tres afios, segin
las publicaciones de la Direccién General de
Estadistica de la Nacién, se presentan a con-

tinuacion (1) :

Comercio Exterior l 1926 | 1927 1 1928
Intercambio .. ..vavueine .| 1.116.300 | 1.256.400 | 1,326,900
Iruportaciones .....iveiees 553.600 53%.200 £87.200
Exportaciones .......o. i 562.700 718.200 739.700
Saido comercial .. ..., 9.100 180,000 152.5600

5. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS.

El indice mensual del nivel de precios agro-
pecuarios permitird interpretar mejor lo que
acaba de expresarse. Durante todo el afio 1926,
los precios agropecuarios acusan una marcada
tendencia declinante, pasando de un indice de
107,2, en enero, a un minimo de 88,4 en diciem-
bre; se inicia en seguida un movimiento ascen-

Grarico § (Escala logaritmica)
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(1) Con respecto a 1926, sélo se han publicado las
cifras de las importaciones en los dos primeros trimes-
tres y el segundo semestre, que fueron reducidas a datos
mensuales de acuerdo a la marcha de las recaudaciones
aduaneras de importacién. Estos resultados fueron agrega-
dos a las cifras publicadas sobre las exportaciones, con
el fin de averiguar las variaciones mensuales del inter-

cambio exterior.
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dente, que, prolongandose a través de 1927, to-
ca su mas alto nivel en abril del afio en curso,
con un indice de 114,7; a partir de este mo-
mento, el indice reanuda su declinacion hasta
la cifra de 109,8 en el mes de agosto. En otra
geccion de este nimero, podra verse céomo se
presentan estas variaciones en los distintos gru-
pos de productos agropecuarios.

6. PASIVOS DE LOS QUEBRANTOS.

El pasivo de los quebrantos, en fos ocho pri-
meros meses de este afio, a saber m$n. 102.300.000
representa una disminucién de 18,6 % sobre la
cifra del periodo correspondiente del afio an-
terior, que alcanzé m$n. 125.700.000. Esta l-
tima, a su vez, acusa un descenso de 13,9 %,
comparada con la de igual periodo de 1926. Con-
viene anotar que del guarismo de 1927 hemos
excluido, para evitar duplicaciones, el dato de
la quiebra de un banco cuyo pasivo ya figura
entre las cifras de los primeros ocho meses de
1926 bajo el rubro de convocatorias.

7. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS.

Las compras de propiedades en la Capital Fe-
deral, en los ocho primeros meses de este aiio,
a saber m$n. 270.100.000, exceden en 8,1 %, a
las del periodo correspondiente del afio ante-

Grivico 6 (Escala logaritmica)
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rior; en éste, las tramsacciones habian sido un
3,6 % mas bajas que en los ocho primeros me-
ses de 1926. Anédloga oscilacién se nota en el va-
lor de las hipotecas, que en los siete primeros
meses del afio en curso importan 152.800.000

m$n., o sea, un 3,9 % mas que en el mismo lap-
so de 1927; las constituidas en éste fueron me-
nores en 4,1 % a las del correspondiente periodo
de 1926.

8. CONSTRUCCIONES.

Los proyectos aprobados por la Municipalidad
de la Capital Federal en los ocho primeros me-
ses de este afio, denuncian una mayor actividad

Gririco 7 (Escala logaritmica)
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en el movimiento de las construcciones. El va-
lor de las obras proyectadas, a saber, m$n.
138.600.000, sobrepasa en 9,6 % al de igual pe-
riodo del afio precedente, y éste, en 6,2 % al de
1926. Un impulso similar, aunque de distinta
intensidad, nétase a través del nmamero de per-
misos y de la superficie cubierta, segiin se ob-
serva en las siguientes cifras referentes a los
ocho primeios meses.

Obras proyectadas | 1926 I 1927 ‘ 1928
Permisos ....civiviaiiains 11.480 12,694 14.065
Superficie en miles de m?2.. 1.126 1.220 1.478
Valor en miles de mén .... 119.100 126.500 138.600

9. TRANSACCIONES BURSATILES.

En los primeros ocho meses de este afio se ha
acentuado el movimiento de la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires, cuyas transacciones en titu-
los, cédulas y acciones, al llegar a un valor real
de m$n. 429.200.000, sobrepujan en 17,8 %, a las
de igual periodo el afio precedente; las que, a
su vez, apenas fueron un 2,3 % mayores que las
del correspondiente periodo de 1926.

El repunte corresponde exclusivamente a las
operaciones al contado, pues las transacciones a
plazo acusan una tendencia descendente que se
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nota en forma clara en las siguientes cifras, re-
ferentes al valor real de las operaciones en los
ochos primeros meses de los 3 tultimos aifios, ex-
presadas en miles de pesos moneda nacional.

Operaciones | 1926 | 1927 | 1928
Al contado sa.shiineniaies 276.400 309.700 382.300
A Plazo ..canansrrssananin 79.700 54.700 47.000

Total sevennssarnsnn 356.100 364.400 429.300

El aumento mas importante en las transaccio-
nes corresponde a los titulos nacionales, provin-
ciales y municipales, cuyas operaciones, de
m$n. 125.500.000 en los ocho primeros meses de
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1928, representan un aumento de 66,2 % sobre
las del mismo periodo del afio precedente, mien-
tras éstas apenas exceden en 4,8 % a las de igual
lapso de 1926.

En Jas cédulas hipotecarias, cuyas operaciones
alcanzan a m$n. 250.000.000 en los primeros
ocho meses de este afio, se registra un aumento
de 10,2 % con respecto al periodo correspondien-
te de 1927, en el que, por el contrario, las ope-
raciones son inferiores en 8,6 % a las de los mis-
mos meses de 1926.

En las acciones de sociedades anénimas, por
el contrario, el volumen efectivo de las ventas
de los ocho primeros meses de 1928, a saber
m$n. 53.700.000, acusa un descenso de 13,2 %
con respecto al periodo correspondiente del afio
anterior, si bien éste supera en 73,2 % al del
‘mismo lapso de 1926.

Tanto en los titulos publicos como en las cé-
dulas, las cotizaciones acusan tendencia ascen-
d?nt.e ¥ los rendimientos, como es 1égico, el mo-
vimiento opuesto, segin puede juzgarse por los
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graficos adjuntos referentes a los tres tiltimos
afios. Para mayor claridad en el cotejo, se ha
eliminado el valor del cupén en las cotizacio-
nes; en cuanto al rendimiento, en el caso de
los titulos, ademas del producido inmediato
,;weriguado mediante una sencilla operaciéon
aritmética, se ha calculado el rendimiento real,
teniendo en cuenta el valor actual de los cu-
pones a devengar y la fecha de reembolso a la
par de los titulos.

PrINCIPALES RECAUDACIONES DEL GOBIERNO Na-

CIONAL.

En el signiente cuadro, en que se comparan
las principales recaudaciones del Gobierno Na-
cional en los ocho primeros meses de los tres
tltimos afios, se observa cémo el aumento de
m$n. 41.500.000 experimentado entre 1927 y
1928 obedece en su mayor parte a la elevacién

o GrAFico 10 (Escala logaritmica)
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de las recaudaciones aduaneras y portuarias de-
rivadas de un comercio exterior mas activo. Las
cifras estin expresadas en miles de m$n.

Recaudaciones | 1926 l 1927 [ 1928
Aduaneras y portuariae....| 246.400 249.800 285.500
Contr. terr. patent. y sellos 58.300 62.600 64.500
Impuestos Internos ........ 73.000 74.200 78.100

Total ........c00vun 377.700 386.600 428.100



42 BANCO DE LA NACION ARGENTINA

SITUACION BANCARIA

1. TENDENCIAS GENERALES,

N julio y agosto del afio en curso parecen
interrumpirse las tendencias dominantes en
nuestro mercado monetario, a partir de los pri-
meros meses de 1927.
GrAFIcO 11 — Estapo GENERAL DE LOs BaNcos
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Manifestibanse esas tendencias, como lo ex-
presamos en nuestro primer mimero, en un
fuerte crecimiento de las existencias visibles de
metalico en el pais, reflejado en la expansién
de los billetes emitidos y sobre todo en el con-
siderable incremento de las existencias y los en-
cajes en los establecimientos de crédito (segin
puede verse en el grafico 11).

Sefialamos, al mismo tiempo, cémo no obs-
tante el crecimiento de los depésitos, los prés-
tamos experimentaron una apreciable disminu-
cién que no llegé a ser compensada con el in-
cremento de otras colocaciones de fondos.

Pero en los dos meses referidos cesan practi-
camente las importaciones de metalico, y de-

tienen el impulso creciente de los billetes y las
existencias, que mas bien disminuyen ligera-
mente manteniendo la proporcién de los enca-
jes. Por otra parte, los préstamos, cuyas cifras
habian llegado a su mas bajo nivel en el mes
de junio pasado, denotan un repunte que les ha-
ce recuperar casi todo el terreno perdido en los
dltimos doce meses. Mientras tanto, los depési-
tos, en su amplio movimiento ascendente tocan
su caspide en el mes de julio, para descender
en forma leve en el tiltimo mes de agosto.

2. Camsios, MeriLico Y EMIsIoN.

Después de cerca de un aiio de cotizaciones
favorables, el peso argentino ha traspuesto la
linea de su paridad con la libra, el 23 de ju-
nio, y con el ddélar, el 4 de julio.

Los cien délares, que habian llegado a valer
un promedio minimo de o$s. 102.91, en la se-
gunda semana de marzo de este afio, se coti-
zaban a o$s. 10449 en la iltima semana de
agosto, esto es, 85 centavos sobre la par, y
continian elevandose en las Lo
mismo sucede con la libra: en la ultima sema-
na de agosto el peso m/n. valia 47,34 peniques,
o sea, 0.28 peniques por bajo de la par.

siguientes.

GRrAFICO 12 — CAMBIOS
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Coincide la depreciacién de nuestro peso en
los meses de julio y agosto con la suspensién
de las importaciones de metilico, que en los
doce meses precedentes fueron de pesos oro
sellado 182.300.000.

Es asi cémo las existencias visibles de metali-
co en el pais, que enire abril de 1927 y junio
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de 1928 aumentan en o$s. 181.100.000, alcanzan-
do a o0%s. 656.300.000 en el segundo mes, sus-
penden luego su crecimiento y declinan en for-
ma leve hasta la cifra de o$s. 655.500.000 en
agosto pasado.

El descenso se debe por completo al retiro de
oro de la Caja de Conversién, cuyas existencias
pasan de o$s. 504.900.000 a o$s. 504.000.000;
mientras que las del Banco de la Nacién Ar-
gentina permanecen en la cifra de 139.800.000
0$s. y las de Otros Bancos suben de oSs.
11.500.000 a o$s. 11.700.000, entre junio Yy
agosto del afio en curso. Las existencias visi-
bles de agosto siguen siendo muy superiores
a las del mismo mes de 1927 y 1926, segun se
observa en las siguientes cifras expresadas en

miles de o$s.

s Banco de q q
¥ Caja de . Otros Existencia
Agosto de: | conversién | 18 IAI‘r_xgcxén Bancos Total
1926 451.800 15.200 8.300 475.300
1927 456.000 14.500 9.300 479 800
1928 504.000 139.800 11.700 655.500

Las pequeiias extracciones de oro de la Caja
de Conversién han reducido la emisién de bi-
lletes de m$n. 1.440.550.000 en junio, a mén.
1.438.600.000 en agosto. La disminucién ata-
fie exclusivamente a la circulacién en manos

“del ptblico, que ha declinado de m$n.

838.400.000 a m$n. 835.000.000, en tanto que

GRAFICO 13 — PRESTAMOS DE LOS BANCOS
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608.300.000, en el mes intermedio. He aqui
las cifras de la emisién de billetes y su distribu-
cién en las existencias bancarias y la circulacién
publica en los tres tiltimos meses de agosto, en
miles de m$n.

, En los En Emisién % en los
FAgosto de: bancos circulacién total bancos
|
1926 l 582.200 733.600 1.319.800 44.11
1927 547.000 '782.400 1.329.400 41.15
1928 603.600 835.000 1.438.600 41.95

3. PriissTaAMOS.

Los préstamos reales de los bancos, que después
de haber pasado por un maximo de m$n.
3.414.100.000 en febrero de 1927, descienden a
un nivel minimo de m$n. 3.247.900.000 en ju-
nio del afio en curso, experimentan un repunte
de m$n. 82.500.000 en los dos meses posteriores,
llegando a m$n. 3.330.400.000 en agosto pasado.
Esta tltima cifra es apenas inferior en m$n.
3.400.000 a la del correspondiente mes de 1927.

En ese reciente ascenso, entre junio y agosto,
los descuentos crecen en m$n. 9.200.000, Ios ade-
lantos en m$n. 42.900.000, y los otros préstamos
en m$n. 31.800.000, alcanzando las cifras de
m$n. 1.513.200.000, m$n. 905.800.000 y m$n.
579.000.000, respectivamente; en cambio, los do-
cumentos oficiales disminuyen débilmente en
m$n. 1.400.000, a m$n. 332.400.000 en agosto
pasado, con respecto al mismo mes de 1927 y
1926, las cifras de los préstamos reales, en miles
de m$n., fueron las siguientes:

2400 |* .
D . .ofi- | Ot
. OTROS BANCOS A%i?:to “tos | Adelantos D:i‘;l:sl pr%szgrsn. ffotal
2300 [N .;_J/\\
\—’j \/“N'- 1926 1.614.000 | 838.300 | 378.000 | 498.900 | 3.329.200
2200 |- 1927 | 1.569.700 | 857.100 | 370.300 | 536.700 | 3.333.800
1500 |- | 4 1928 | 1.513.200| 905.800 | 332.400 | 579.000 | 3.330.400
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en las arcas bancarias los billetes subieron de
m$’n. 602.200.000 a m$n. 603.600.000, des-
Pués de haber saltado por un méaximo de m$n.

cordemos que aquéllos difieren de éstos por ex-
cluir los redescuentos y los importes usados de

las cauciones de documentos oficiales, con el fin-
de evitar duplicaciones.
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De la tltima cifra, m$n. 16.300.000 de au-
mento corresponden a los préstamos del Banco
de la Nacién Argentina, y m$n. 54.400.000, a los
de Otros Bancos; unos y otros subieron en agos-
to a m$n. 1.275.600.000 y m$n. 2.285.100.000
respectivamente (ver grafico 13). Con ese as-
censo, los segundos sobrepasan ya en m$n.

* 40.200.000 la cifra correspondiente de 1927,
mientras que los primeros acusan todavia una
merma de m$n. 136.300.000, como se desprende
de los siguientes guarismos, expresados en miles
de m$n.:

Banco de Total
Agosto de: | la Nacitn B(:)ztiggs
Arg. Nominal Real
1926 1.365.500 2.250.800 3.616.300 3.329.200
1927 1.411.900 2.244.900 3.656.800 3.333.800
1928 1.275.600 2.285.100 3.560.700 3.330.400

En el Banco de la Nacién Argentina, el creci-
miento ya citado de los préstamos entre junio y
agosto, es el resultado neto de una disminucién
de m$n. 9.900.000 en los redescuentos, que des-
cienden a m$n. 65.500.000, y de m$n. 1.100.000
en los importes usados de las cauciones de docu-
mentos oficiales, que llegan a m$n. 240.500.000;
y de aumentos de m$n. 9.700.000 en los des-
cuentos, m$n. 2.900.000 en los adelantos, y m$n.
14..700.000 en los otros préstamos, que subieron
a las cifras de 620.800.000; 164.900.000 y
183.900.000, en m$n., respectivamente. El
ascenso de los otros préstamos radica especial-
mente en los incrementos de m$n. 15.500.000 en
los créditos a cobrar garantidos, y de m$n.
1.800.000 en los deudores en gestién, rubros que
en el balance de agosto figuran con m$n.
80.700.000 y m$n. 27.900.000, respectivamente.
~ En los Otros Bancos, la ampliacién’ referida
débese a crecimientos de m$n. 40.100.000 en
los adelantos y de m$n. 17.100.000 en los otros
préstamos, que alcanzaron a m$n. 741.000.000 y
m$n. 395.100.000, respectivamente; y a mermas
de m$n. 700.000 en los descuentos y de m$n.
2.100.000 en los documentos oficiales, cuyos im-
portes en agosto ultimo fueron m$n. 892.300.000
y m$n. 256.700.000, respectivamente,

4. DEpP6sITOS.

Los depdsitos de los bancos, que entre junio y
julio de este afio crecen en m$n. 50.800.000, re-
velan durante el siguiente mes un pequefio re-
troceso de m$n. 4.700.000, en el amplio movi-
miento ascendente que hemos analizado en nues-
tro niimero anterior; de manera que la cifra de
agosto del presente afio llega a m$n. 3.864.000.000
y rebasa en m$n. 46.100.000 a la de junio pa-
sado.

GRAFICO 14 — CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS
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Repartese el incremento, entre los depésitos en
caja de ahorros, que aumentan en 25.900.000
m$n.; los depdsitos en cuentas corrientes, en
m$n. 20.100.000; y los a plazo fijo, en m$n.
8.400.000; después de lo cual sus cifras, en el
mes de agosto, alcanzan a m$n. 1.591.700.000,
m$n. 1.309.400.000 y m$n. 712.700.000, respec-
tivamente. Tan sélo disminuyen en m$n.
8.300.000 los depésitos diversos, que en el mes
recién citado llegan a m$n, 250.200.000 (ver
grafico 14). Comparados con los meses corres-




pondientes de 1927 y 1926 los depdsitos de agos-
10 tiltimo, en miles de m$n., fueron los siguientes:

t Cuentas Plazo Ceja de g
A%?: e ctes. fijo ahorros Diversos | Totales
1926 1.099.100| 661.700 | 1.327.400 | 276.200 | 3.364.400
1927 1.141.300| 666.400 | 1.436.800 | 268.700 | 3.513.200
1928 1,309.400| 712,700 | 1.591.700| 250.200 | 3.864.000

Interesa notar que los depdsitos nominales, al
crecer continuamente de m$n. 4.009.000.000 en
junio a m$n. 4.013.800.000 en julio y mén.
4.035.100.000 en agosto, no acusan en este tlti-
mo, la inflexién experimentada por los depdsi-
tos reales. Es que, éstos, para no caer en dupli-
caciones, eliminan los depdsitos en la camara
compensadora y los depésitos de unos bancos en

GrAFIcO 15 — DEPSsITOS DE LOs BANCOS
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otros, que menguaron de m$n. 191.100.000, en
junio a m$n. 145.200.000 en julio, para repuntar
2 mn. 171.100.000 en agosto.

. La expansién de los depdsitos nominales entre
Junio y agosto debe atribuirse por completo al
aumento de m$n. 31.600.000, acaecido en los de-

Positos del Banco de la Nacién Argentina que
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en el tltimo mes fueron de m$n 1.768.800.000;
pues los de Otros Bancos disminuyeron, por el
contrario, en m$n. 5.500.000, tocando en agos-
to, la cifra de m$n. 2.266.300.000 (ver grafico 15).

He aqui la cifra de los 3 ultimos meses de
agosto, en miles de m$n.:

Agosto Baneo de la Otros LIOKIAE
de: Nacién Arg. Bancos Nominal Real
1926 1.508.500 2.016.500 3.525.000 3.364.400
1927 1.579.800 2.076.500 3.656.300 3.513.200
1928 1.768.800 2.266.300 4,035.100 3.864.000

Excepto los depésitos en la Camara Compen-
sadora, que menguaron en m$n. 4.600.000 entre
junio y agosto todos los depdsitos del Banco de
la Nacién Argentina participaron del aumento
referido, en la siguiente forma: cuentas co-
rrientes, en m$n. 20.300.000; caja de ahorros,
en m$n. 9.300.000; plazo fijo en m$n. 5.100.000
y diversos en m$n. 1.500.000. Las cifras de agos-
to, comparadas con las del mismo mes de 1927
y 1926, y expresadas en miles de m$n. son las

giguientes:
" Agosto Cémara | Cuentas Plazo Caja de Totales
de: compens. ctes. fijo ahorros O]
1926 129.400 384.500 | 101.000 | 774.100 1.508.600
1927 95.800 434.300 109.300 826.200 1.579.800
1928 145.100 509.800 | 104.600 896.800 1.768.800

En los Otros Bancos, entre junio y agosto, los
depésitos en cuentas corrientes y los diversos dis-
minuyen en m$n. 15.600.000 y m$n, 9.700.000,
respectivamente, mientras que los depdsitos en
caja de ahorros aumentan en m$n. 16.500.000 y
lIos a plazo fijo en m$n. 3.300.000.

Preséntanse a continuacién los depdsitos de
Otros Bancos en agosto pasado, junto a los del
mismo mes de 1927 y 1926, expresados en miles
de pesos moneda nacional

Agosto Cuentas Plazo Caja. de .
de: ctes. fijo ahorros | Diversos | Totales
1926 745.800 560.700 553.400 156.600 | 2.016.500
1927 754.300 557.200 610.600 154.400 | 2.076.500
1928 825.600 608,100 694.900 137.700 | 2.266.300

(1) Tncluidos los depdsitos diversos.
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5. ExXIsTENCIAS.

En las existencias reales de los bancos né-
tase una inflexién analoga a la de los depdsitos:
de m$n. 946.200.000 en junio pasado, suben a
m$n. 952.600.000 en julio, para caer a m$n.
9477.900.000, en agosto; cifra, esta tdltima, que
apenas difiere en m$n. 1.700.000, de la primera.

Es distinto, sin embargo, el movimiento de las
existencias nominales, en que, como es sabido, se
duplican las cifras de los depésitos en la camara
compensadora y en otros bancos. Tales existen-
cias, en efecto, declinan de m$n. 1.222.100.000,
en junio, a m$n. 1.190.800.000, en julio, y repun-
tan hasta m$n. 1.200.700.000, en agosto. Entre
esta cifra y la de junio se presenta una merma
de m$n. 21.400.000, explicable por la intensa
disminucién de m$n. 32.300.000, en las existen-
cias de los Otros Bancos, que se produce en
contraste con el crecimiento de m$n. 10.900.000,
en las existencias del Banco de la Nacién Ar-
gentina.

Las cifras de éste, junto a las de aquéllos en
el mes de agosto del afio en curso y de 1927 y

Banco Total
Agosto de: | de la Nacién BO"O::
Arg, BHCOS Nominal ‘ Real
1020 364.400 538.000 ‘902.400 635.600
1927 367.600 449.900 817 500 (01.100
1928 876.200 | 524.500 1.200.700 947.900

1926 se presentan en seguida, en miles de m$n.

La distribucidén de las existencias del Banco de
Ja Nacién Argentina en ordinarias, (que resultan
del propio giro del establecimiento) y de la ca-
mara compensadora, se presenta en el cuadro que
sigue, expresadas en miles de m$n. Las cantida-
des a metalico, que en su casi totalidad correspon-
den a las existencias ordinarias, han sido redu-
cidas a m$n. papel:

Cémara Totnl
Agosto de: Ordinarias
compena. MetAlico Billetes
1026 235.100 120.400 34.600 329.900
1927 271.800 95.800 32900 334700 T
1928 531.100 145.100 317.800 358.400 %

La forma en que los Otros Bancos mantienen
sus existencias, puede verse en las cifras a con-
tinuacién anotadas también en miles de m$n.

Agosto de: | En efeetivo En bancos E:m:‘li’:::‘ Total
1926 271.100 142.300 124.600 538.000
1927 233.500 125.200 91.200 449.900
1928 271.700 122.000 130.800 524.500

6. ENcAJEs.

Los movimientos ya advertidos en los depésitos
y las existencias reales en el conjunto de bancos,
han evitado que la relacién entre éstos y aquéllos
continuase el ritmo de crecimiento de los meses
anteriores. En efecto, el encaje real que alcanzaba

v, GRAFICO 16 — ENCAJE DE LOs Bancos
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a 24.78 % en junio pasado, descendié suave-
mente a 24.62 % en julio y a 24.53 % en agosto.

En los Otros Bancos las oscilaciones del enca-
je han sido méas amplias que en el Banco de 1a
Nacién Argentina, En éste, la proporcién bajé de
38.29 % en junio a 38.05 % en julio y 38.23 %
en agosto; mientras que en aquéllos las va-
riaciones fueron: 24.51 %, 23.09 % y 23,14 %, res-
pectivamente (ver grafico 16).

Comparadas con correspondientes a
1927-1926 las cifras de los encajes en agosto del
aifio en curso fueron las siguientes:

las

B Banco de Ta Otros __E’t"l—___
Agosto de: | Naci6n Arg. Bancos Nominsl Renl
% 0 % (1]
1926 24,16 I 26.68 25.60 i 18.89
1927 23.27 21.67 22.38 [ 17.11
1928 38.23 | 23,14 20.76 24.53
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RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS
EN LOS EJERCICIOS TERMINADOS EN 1927

oN la cooperacién de la Inspeccién de Jus-

ticia, que nos ha facilitado los balances
generales y cuentas de ganancias y pérdidas de
las Sociedades Anénimas, y mediante las infor-
maciones que en algunos casos obtuvimos direc-
tamente de estas ultimas, hemos iniciado un
analisis permanente de la marcha del capital
anénimo en la Repiblica Argentina.

El concepto de capitales efectivos abarca
tanto lo que se designa legalmente por capital
realizado, como las reservas y las ganancias
acumuladas que provienen de ejercicios ante-
riores; esto es, todas aquellas cuentas del pasivo
que expresan la propiedad real de la compafia,
manifestada, en el activo, en diversas disponibili-
dades e inversiones fijas y circulantes.

1. RESULTADOS FINANCIEROS DEL cORJUNTO DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS NACIONALES EN LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EN 1927
(en miles de pesos min.; las cantidades en bastardilla tndiean pérdidas)

Capital Efeclivo Ganancias o Pérdidas
Resul"ados.de los Nimero Capital Roserv. Gannncias % Sobre | % Sobre
Ejercicios Realizndo é) 2 Acumuladas | (1 42+ 3) Monto Capital | Canital
(1 (3) Reuliz. | REfectivo
Gananeiag c..ooveciaanen 627 1.845 772 242 045 49.820 2.137.637 197.676 10,71 9,25
Pérdidne ..cociaairanione 135 205.522 12.506 3.252 214.866 16.372 7,97 7.62
Ni gananciae ni perdidas | 31 23 5868 51 195 23442 —_ — -
Conjunto de Sociedades 793 2.074.880 254.692 46.373 2.375.945 181.304 ] 8,74 7,63

Los datos que hoy se presentan constituyen
el primer resultado de esta tarea. Refiérense
a las sociedades anénimas nacionales, excepto los
bancos y compafiias de seguros que serdn objeto
de otras compilaciones.

A estas cifras seguiran las de las sociedades
anénimas extranjeras radicadas en el pais; lo
que, junto a lo anterior, nos ofrecera una base
comparativa para analizar los balances y cuentas
de panancias y pérdidas que se presentasen su-
cesivamente.

Las sociedades anénimas consideradas, con
referencia a los ejercicios terminados durante
el aiio 1927, ascendian a 793, y sus capitales
efectivos a m$n. 2.375.945.000 (1).

(1) De nuestras compilaciones se han eliminado los
da'tos de 23 sociedades cuyos balances estaban en tré-
mite 0 no se hahian presentado aiin a la Inspeccion de
Justicia. El capital realizado de las mismas alcanza a
Ia suma de m$n. 17.559.000, o sea el 0.8 % de total.

ampoco se han incluido, por razones obviaa. 117 socie-
fﬂdes. con un capital inicial de m$&n. 31.425.000, que
ueron autorizadas para funcionar durante el afio 1927.

Los capitales realizados constituyen el 87.3 %
de los efectivos, o sea m$n. 2.074.880.000; y
las rescrvas, el 10,7 %, o sea m$n. 254.692.000.
De estas tiltimas se han excluido aquellos fondos
o reservas de amortizacién que son simples
contrapartidas pasivas destinadas a compensar
la falta de amortizaciones directas en algunos
valores activos. Las ganancias acumuladas for-
man el 1,9 % del capital efectivo, alcanzando
a m$n. 46.373.000. Esta cifra es el resultado
neto correspondiente al conjunto de sociedades
y proviene de la diferencia entre las ganancias
de ejercicios anteriores acumuladas en 368 so-
ciedades, a saber m$n. 65.887.000 y las pérdi-
das acumuladas en 108 sociedades que ascienden
a m$n. 19.514.000. Se comprende la necesidad
de tomar en consideracién las ganancias acumu-
ladas, si se tiene en cuenta que en ciertos
rubros constituyen mna parte considerable del
capital efectivo. Asi, en el de automéviles, el
37,7 % del capital efectivo estd formado de
las ganancias acumuladas que ascienden a




48 BANCO DE LA NACION ARGENTINA

m$n. 3.671.000; mientras el capital realizado y
las reservas, alcanzan a m$n. 4.584.000 (47,1 %)
y m$n. 1.478.000 (152 %), respectivamente.
En la industria frigorifica las ganancias acumu-
ladas forman la suma de m$n. 34.427.000, o sea
el 12,9 % del capital efectivo.

En los ejercicios terminados en 1927, de las
793 sociedades anénimas nacionales, 627, con un
capital efectivo de m$n. 2.137.637.000, obtienen
una ganancia de m$n. 197.676.000, lo que re-
presenta un rendimiento de 9,3 % sobre aquél;
135 sociedades, con un capital efectivo de
m$n. 214.866.000, derivan pérdidas por valor
de m$n. 16.372.000; esto es, 7,6 %; y 31 socie-
dades, con un capital efectivo de m$n. 23.442.000,
no manifiestan ni gananéias ni pérdidas en sus
actividades anuales. ]

De modoggue en los ejercicios financieros
terminados en L7, el 89,9 % del capital efectivo
de las sociedades andénimas deriva beneficios;
el 9,0 %, pérdidas, y el 1,0 % restante, ni be-
neficios ni pérdidas.

Substrayendo las pérdidas de las ganancias, se
llega para el conjunto de sociedades anénimas
nacionales, a un saldo de ganancias de 181.304.000
pesos moneda nacional, que entrafia un ren-
dimiento de 7,6 % sobre el capital efectivo, y de
8,7 % sobre el capital realizado.

Las 627 sociedades ya referidas, que acusan
una ganancia de m$n. 196.676.000," distribuye-
ron el 56,8 % de éstas como :ﬁvidendos, a saber,
la suma de m$n. 111.719.000. Este importe repre-
senta el 54 % del capital realizado. El resto
de los beneficios fué repartido entre directores,
sindicos y reservas, y acumulado para ejercicios
posteriores.

Del capital efectivo de las sociedades anoni-
mas nacionales, el 50.1 % corresponde a 271 so-
ciedades de caracter imdustrial; 24,5 % a 275
sociedades comerciales; 16,0 % a 139 sociedades
agrarias; y 9,3 % a 108 sociedades diversas.

La tasa mas alta de beneficio corresponde a

las sociedades comerciales, que producen el 9,8 %
del capital efectivo; siguen las diversas, con

7,8 %; las industriales, con 6,9 % y las agrarias
con 6,4 %.

Las sociedades comprendidas en cada uno de
los grandes rubros recién enunciados, han sido
agrupadas, dentro de éstos, de acuerdo a la in-
dole de sus operaciones. En la mayor parte de
los casos ha sido posible especificar claramente
estas tltimas; pero en otros, la multiplicidad
de actividades, o la insignificancia de las mis-
mas dentro del conjunto, nos ha inducido a em-
plear las designaciones de Comerciales o In-
dustriales en general, o Varias.

En esta forma se ha podido construir el cua-
dro 2, en que para cada actividad figura el
nfimero de sociedades que la ejercen, la forma
en que se constitujre el capital efectivo, y los
resultados financieros de los ejercicios termina-
dos en 1927. Con respecto a estos ultimos, para
cada grupo se presenta una columna para las
ganancias de las sociedades que las tuvieron,
otra para las pérdidas, y una tercera para la
diferencia entre ambas, o sea el saldo de ga-
nancias o pérdidas. Siguen dos pequeiias colum-
nas en que se relaciona el saldo de ganancias
o pérdidas con el capital realizado, en la pri-
mera, y con el capital efectivo en la segunda.

Tan sélo en cuatro grupos de actividades las
pérdidas exceden a las ganam:iasé merecen des-
tacarse, a este respecto, la industria azucarera
y la minera. En aquélla, mientras 10 sociedades
con un capital efectivo de m$n. 101.811.000 ob-
tienen una utilidad de m$n. 3.892.000 (3,0 %),
4 sociedades con un capital efectivo de 19.948.000
pesos moneda nacional, derivan una pérdida de
m$n. 4.419.000 (22,2 %), de manera que al
conjunto debe asignarse una pérdida neta de
m$n. 527.000; queda una sociedad azucarera
con un capital de m$n. 2.887.000, sin ganan-
cias mi pérdidas. La industria minera acusa
una pérdida neta de m$n. 442.000.

En todas las otras actividades, las ganancias
rebasan las pérdidas, si bien éstas en algunos
casos no dejan de ser apreciables. En la indus-
tria frigorifica, en efecto, 5 sociedades, con un
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2. RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS NACIONALES CLASIFICADAS POR GRUPOS DE
ACTIVIDADES EN LOS EJERCICIOS TERMINADOS EN 1927
(en miles de pesos min.; las cantidades en bastardilla indican pérdidas) .

Capital Efectivo Saldo %eéﬁ;a.&n;ncms °

CLASIFICACION Nmero | “Foial [ Roservas | GRRARC. Gananc. | Pérdid. % Sobre | % Sobro
Realiz, @) Acumul, | (1+2+38) Monto | Capital | Capital

(1) (3) Renliz, | Tfectivo
Comerciales: 275 511.868 | 66.265 3.602 581.735 58.884 1.813 57.071 11,15 9,82
Automoviles ..o 6 4.584 1.478 3.671 9.733 4.838 _— 4,838 105 49,72
Cinematografia .......ooe 6 6.324 1.921 80 8.325 1.249 - 1.249 | 19,76 15,01
Comp. de Prod. Agropecuarios 31 95.750 18.734 2.151 112.333 19.324 625 18.699 19,53 16,65
Droguer. y Perfum. ......... 6 14.009 1.691 2 15.702 952 —_ 952 6,79 6,068
Tlectricidad ¥ anexos ....... 8 0.564 1.183 150 10.847 532 39 493 5,16 4,54
Financieras ......oo.ovoevrens 12 16.628 4.565 1.108 22,301 1.446 24 1.422 8,56 6,31
Grandes Almacenes ......... 4 12.341 2.471 16 14.828 194 — 194 1,57 1,31
Hierros, aceros, mets. y méqs. 21 18.308 2.947 532 21.787 1.879 241 1.638 8,95 7,52
Hoteles, balnearios, ete. ..... 11 14.601 1.329 968 14.962 1.414 175 1.239 8,49 8,28
Inmobiliarias . ..oiiiians 74 160.130 11.573 486 171.217 7.917 98 7.819 4,88 4,56
Joyerias y relojerfas ......... 3 5.584 272 313 6.169 698 3 695 12,44 11,26
Tiendas y confecciones ...... 10 20.365 2,137 41 22.543 1.598 69 1.529 7,51 8,78
Comerciales en general ..... 83 133.680 16.014 1.294 150.988 16.843 539 16.304 13,20 10,80
Industrialess ..... ... .. .. ol 271 1.030.835| 117.774 | 42.816 1.191.425 93,083 | 11.125 81,958 7,95 6,87
Arpillera y bolsas ......... - 6 15.115 860 20 15.9556 1.589 5 1.584 10,49 9,93
AZUCBTETS covv v 000060 0kt H 15 106,016 18.305 325 124.646 3.892 4.419 627 0,60 0,42
Bebidas sin alcohol ......... 3 8.352 774 10 9.136 897 -— 897 10,74 9,82
Cervecera ,.f{} 53.692 5.658 808 60.158 5.515 192 5.323 9,92 8,84
CULTOB .+« vrvs o -y 27.627 2.641 683 30.951 1.945 - 1.945 7,04 6,28
Destilerias 4 23.074 3.289 122 26.485 3.162 — 3.162 13,70 12,40
Empresas de construcciones .. 8 10.750 1.802 149 12.701 1.833 413 1420 13,21 11,18
Féeforos «..oevevnn. R =1 3 21.060 4.586 — 25.646 7.162 66 7.096 33,69 26,67
Fuigorffica «uv.vvevreenraans 9 212.153 19.449 34.427 266.029 7.838 3.430 4.408 2,08 1,66
HATDeTA vvvvreeerinnres Vi 3 5.300 2.439 — 7.739 623 — 623 11,76 8,06
Hierros, aceros, mets. y migs. 17 27.086 4.655 602 32.343 2.216 311 1.905 7,04 5,89
Lechera ......... 00000000000 12 20.964 5.484 208 26.245 2.728 183 2.545 12,15 9,70
Luzy fuerza .....ooveevesn. 20 119.729 6.359 327 126.415 10.918 52 10.866 9,08 8,60
Materiales de construccién ... 18 27.106 1.203 3.278 31.587 4.520 88 4,432 16,36 14,03
Miners «..seve.s W o oal 7 3.837 26 198 4.061 23 465 442 11,53 10,89
Papelers ... ..vvvrroanoiirnn 2 16.522 779 — 17.301 1.127 — 1.127 6,82 6,52
Pétroleo y derivados ........ 29 75.699 8.919 618 83.236 8.381 589 7.792 10,30 9,47
Productos Alimenticios ... .. 9 25.584 3.127 249 28.960 4411 28 4.383 17,13 15.13
Prod. quimicos y farm. ..... 30 19.507 2.048 251 21.304 3.202 89 3.113 15,96 14,62
Tabacalers «vvevireseecrenns 7 60.330 6.856 808 68.084 5.319 —_ 5.319 8,82 7,81
Tejidos «oovvviviineienesnes 11 39.659 4.179 178 44.016 4,004 447 3.557 8,97 8,08
Vidrios y cristeles .......... 3 15.247 1.636 41 16.924 875 — 875 5,74 5,17
Vitivinicola .......... o6a dold 13 41.900 6.312 384 48.596 3.879 —_ 3.879 9,26 7,98
Industriales en general ...... 24 54.526 8.388 5 62.907 7.024 348 6.676 12,24 10,61
Aprarias ........... ..ol . 139 336.802 45.844 1.804 380.842 26.822 1.965 24.857 7,39 6,53
Agricolo-ganaderas ......... : 106 265.943 38,447 1.890 306.280 20.480 754 19.726 7,41 6,44
Forestales y anexos ......... 15 34.142 3.483 1.460 36.535 3.065 904 2.161 6,33 5,92
Yerba mate ............... . 4 9.760 2.829 22 12.611 2,033 — 2.033 20,83 16,13
Varias ..o i e 14 26.957 726 2.266 25.416 1.244 307 937 3,48 3,68
Diversos ................ovennn 108 195.375 24.809 1.759 221.943 18.887 1.469 17.418 8,86 7,84
Artes gréf, y period. ........ 29 30.534 4.098 58 34.690 3.322 207 3.115 10,20 8,98
Bolsas y centros comerc. .. .. 6 8.089 2.377 — 10.466 1.032 36 996 12,31 9,52
Clubs atléticos, culturales, ete. . 6 1.246 603 74 1.775 — 23 23 1,84 1,30
Comis., represent, etc. ...... 15 9.820 1.353 73 11.246 1.159 13 1.146 11,68 10,19
Educacionales .............. 3 3.603 175 117 3.661 15 83 68 1,89 1,7
Mercados y depbsitos....... 5 41.982 5.061 379 47.422 3.854 765 3.089 7,36 6,51
Sanatorios ................. 6 7.038 161 16 7.215 653 — 653 9,28 9,05
Telégrafos, teléfonos, radio .. 7 15.711 1.527 104 17.342 828 — 828 5,27 4,77
Cias. y agencias de navegacion 14 12.121 4,870 1.138 18.129 2,272 -1 2,271 18,74 12,53
Transportes en general ...... 17 65.231 4.584 182 69.997 5.752 341 5.411 8,30 7,73
Totates ....... i 793 2,074,880 | 254.692 | 46.373 |2.375.945 197.676 | 16,372 181.304 8,74 7,63
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capital efectivo de m$n. 102.767.000 derivan
pérdidas por m$n, 3.430.000 (3,3 %), que son
gobrepasadas por la ganancia de m$n. 7.838.000
(4,8 %), que experimentan las 4 sociedades res-
tantes, con un capital efectivo de 163.262.000
pesos moneda nacional. En las explotaciones
agricolo - ganaderas, 17 sociedades con un capi-
tal efectivo de m$n. 12.451.000 obtienen pér-
didas de m$n, 754.000 (6,1 %); y en 88 socie-
dades con un capital efectivo de m$n. 292.829.000
las ganancias alcanzan a m$n. 20.480.000 (7 %) ;
una sociedad con un capital de m$n. 1.000.000
no acusa resultado, En el comercio de productos
agropecuarios (incluidas las sociedades exporta-
doras), 4 sociedades, con un capital efectivo de
m$n. 1.443.000, acusan pérdidas de 625.000
pesos moneda nacional (43,3 %); y 27 socieda-
des, con un capital efer-'_-_?:ﬁ de m$n. 110.890.000,

obtienen m$n. 19.324.000 (17,4 %) de ganancias.
En las explotaciones forestales y anexos, 2 so-

INDICES EC
NIVEL DE PRECIOS

A simple observacién de los precios de nues-
tros productos agropecuarios, si bien per-
mite conocer a grandes rasgos el movimiento del

ciedades con un capital efectivo de 4.453.000
pesos moneda nacional, derivan m$n. 904.000
de pérdidas, (20,3 %); 12 sociedades con un
capital efectivo de m$n. 32.069.000 obtienen
m$n. 3.065.000 de ganancias (9,6 %), y una so-
ciedad con un capital efectivo de m$n. 13.000,
no da resultados. En la industria del petréleo
y sus derivados, 5 sociedades con capital de
m$n, 11.389.000 tienen m$n. 589.000 de pérdi-
das (5,3 %); 15 sociedades, con capitales de
m$n, 62.997.000, acusan ganancias de 8.381.000
pesos moneda nacional (13,3 %), y 9 sociedades
con capitales de m$n. 8.850.000, no demuestran
ni ganancias ni pérdidas. En la industria de teji-
dos, las pérdidas alcanzan a m$n. 447.000 (5,6 %)
en 3 sociedades, con m$n. 8.029.000 de capital;
y las ganancias a m$n. 4.004.000 (11,3 %) en
7 sociedades con m$n. 35.487.000; una socie-
dad con m$n. 500.000 de capital, no ofrece re-
sultados financieros.

ONOMICOS
AGROPECUARIOS

conjunto de los mismos, no nos ofrece una idea
aproximada de la magnitud de sus fluctuaciones
generales.

3. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS

Afios Enero | Febrero M)rso Abril Mayo Junio

. Sep- Noviem- | Diciem- Pro-
Julio | Agosto | tiembre | Octubre bre bre medio

-

1920 131,0 134,7 145,56 180,8 171,3 147,9
1921 118,2 110,68 113,7 105,9 104,3 107,8
1922 94,5 99,5 100,4 100,3 98,5 99,6
1923 99,1 103,3 106,5 109,3 103,1 103,1
1924 108,9 109,5 108,2 106,1 103,3 107,2
1925 135,68 137.8 132,2 126,2 126,2 120,4
1926 107,2 103,1 105,4 103,3 100,5 100,9
1927 91,0 92,9 91,7 93,3 96,2 97,6
1928 110,7 111,1 1134 114,7 113,3 111,6

1920 139,4 143,6 155,1 170,4 179,0 153,2

1921 100,7 95,8 95,8 83,9 79,1 82,3
1922 78,9 89,6 89,6 87,1 88,6 88,7
1923 91,1 94,3 96,9 98,4 91,0 90,0
1924 87,1 91,6 86,0 87,9 83,5 85,8
1925 134,56 135,2 128,2 118,4 118,8 119,0
1926 109,4 104,2 102,8 101,68 99,0 100,1
1927 92,7 95,7 95,9 97,1 100,3 102,68

1928 116,7 117,1 119,6 | 120,9 119,6 117,4

1. NivEL DE PRrECIOS EN M$N.

2. NivEL DE PRECIO8 BN DOLARES.

158,7 148,8 153,9 150,0 135,3 121,9 150,2
112,7 118,4 114,4 101,8 96,9 94,9 108,0
104,8 108,7 100,9 100,9 98,1 96,6 100,3
103,0 100,9 109,2 111,4 118,4 110,7 106,9
120,5 127,9 130,9 136,6 136,8 130,8 118,6
120,7 122,4 119,6 117,56 111,1 110,9 122,1

101,6 103,4 100,2 96,8 92,4 88,4 100,0
102,2 104,7 106,8 106,3 105,0 105,9 99,2
112,6 109,8 —_ — — — S

155,0 139,1 142,3 131,7 111,0 102,6 145,2

80,6 84,7 86,4 80,8 77,4 773 84,9
93,2 92,7 88,8 ‘89,5 87,5 90,3 88,7
86,8 81,6 88,8 88,8 90,8 87,0 90,8

97,4 106,4 113,4 124,3 126,8 *% 1259 100,6
120,5 121,4 1194 118,7 113,8 113,4 120,5

102,0 102,8 100,1 97,7 92,3 89,2 100,0
106,9 1104 | 1127 111,8 110,6 111,8 103,56
117,4 114,3 — - B = —_




Si a ello se afiade las dificultades inherentes
al analisis simultdneo de varios articulos, cuyas
oscilaciones son muy distintas entre si, se reco-
nocera la ventaja de disponer de un dato sintéti-
co que refleje el conjunto de tales oscilaciones,
y nos indique, con la mayor aproximacién po-
sible, la proporcién en que ha subido o bajado el
nivel medio de los precios que el pais recibe por
los productos agropecuarios entregados al mer-
cado internacional.
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su transcurso termina un ciclo de precios y co-
mienza otro, segiin podra verse mas adelante.
Por otro lado, los indices parciales, asi calcu-
lados, expresan los cambios experimentados en
las cotizaciones de articulos de importancia muy
desigual, del punto de vista del valor de sus tran-
sacciones. Por ejemplo, si el valor de la produc-
cién de maiz, fuera 6 veces mas grande que el
de la avena, un aumento en los precios del pri-
mero tendria una importancia 6 veces mayor que

4, COEFICIENTES DE PONDERACION EMPLEADOS EN EL CALCULO DEL INDICE DE PRECIOS AGROPECUARIOS

Promedio de s b Promedio de . .
Productos Bxportaciones cignotegldel ggflfte Productos Lxportaciones mglotihdul S:?\ftle
en 1923/1027 Grupo General en 19231927 Grupo | General
(en miles de ofs) (en miles de 08s)
I Grupo Gerealesy Lino.. 491.278.7 100.0 58.8 III Grupo Cueros........ 79.296,6 100,0 9,4
TGO .o ove oo 2dli . B, id 180.258,0 36,7 21,2 V@OUNORS v v v e e et e s 69.468,9 87,8 8,2
Mafz ..oooenenoavans S 150.:15/49" 30,6 17,7 Salados ..... ...l 55.231,1 69,1 6,5
TADO «oeve v et aieieee e 1057244 21,5 12,5 SQE08 + v vriesrine e 14,232,8 17,9 17
JAVEND | . - - . oA e 799,2 3,6 2,1 Lanares:. ... oovivereoaans 7.933,9 10,0 0,9
@Centeno!'d. . . s vwsie il e ; 12.811,7 2,6 1,5 Sucing .....iiieiiiaa. 5.323,5 6,7 0,6
FIATIDG ov oo oo cnnsnnsia « ia 11.109,3 2,3 1,3 Pelados, salados y sin salar 2.446,6 31 0,3
Afrecho y afrechillo....... 8.198,8 1,3 0,7 Corderos +...oevveniinn 161,8 0,2 0,0
Cebnda . .vvveevivvane s 5.720,4 1,2 0,7 Cabras cvveeoeriinnnrnens 1.532,9 2,3 0,2
Semitin ... 601,7 0,1 0,1 Yeguarizos s€cos .......... 343,3 0,4 0,1
Alpiste .......viiaen s 408,1 0,1 0,0 Yeguarizos salados ........ 22,6 0,0 0,0
Rebacillo vovvvvenneneianas 87,5 0,0 0,0 IV Grupo Lanas......... 74.624,0 100,0 8,8
Sueia oo 68.431,4 91,7 8,1
I Grupo Carnes......... 162.534,9 100,0 19,4 Limpia tipo frigorifico®. ... 3.583,3 4,8 0.4
Vacunas. coooeveoe- - wer 1256.271,3 71 147 Lavada™ ................ 2.609,3 3,5 0,3
Enfriada ......oun. e 65.365,8 40,2 LA V Grupo Prod. Lecheros 22.573,3 1000 |, 27
gongeladz .............. 37.772.g 22.2 ‘:-; Manteea .....vooureeen.-- 19.925,3 8,3 2,4
onservada ARATIRE 15.896, i ’ 2
Bovinos en pie *........ 6.236,6 39 o7 || cooeina e gy 2 28
................... i \ )
OVIRA: « v e vvnernarenaainn 16.066,6 9.9 1,9 VI Grupo Prod. Forestales 18.834,0 100,0 2,2
Ovina Congelada ........ | 15.718,3 9,7 1,9 Extracto de quebracho .... 16.663,7 88.5 2,0
Ovinos en pie * ........ 337,83 /0,2 0,0 Rollizos de quebracho ..... 2.170,3 11,5 0,2
Porcina congelada ......... 581,4 0,3 0,1
Sebo y grasa derretidos ... 20.626,6 12,7 2,4 ‘Total general....... ] 849.141,5 — 100,0
|

& . . . . » . . .
Los artfculos marcados con asteriscos no intervienen con sus precios en el cfloulo del indice, sino que sirven como simple refuerzo

de 1a ponderacién del grupo o del subgrupo en que figuran.

Con este propésito, hemos calculado un indice
del nivel de precios agropecuarios, combinando
las cotizaciones de los 31 articulos mas impor-
tantes de nuestra produccién rural, durante el pe-
riodo 1920-28.

Como seria arbitrario promediar directamente
articulos en que los precios tienen magnitudes
diversas, hemos transformado previamente las ci-
fras absolutas de esos precios, en cifras relativas
o indices, representando por la cantidad 100 el
término medio de las cotizaciones de 1926. Se
ha elegido este afio como base, debido a que en

el mismo incremento en los precios de la segun-
da. Es obvio que este hecho debe ser tenido en
cuenta en la estimacién de las variaciones del
conjunto de los precios que los productores reci-
ben por sus articulos, esto es en el indice de los
precios agropecuarios,

Por esto, al indice parcial de cada producto,
se ha atribuido, al promediarlo con los otros,
un coeficiente de ponderacién correlativo a su
importancia econémica. ~

Sin duda que esta tltima no podria ser repre-

gentada mas satisfactoriamente que con las cifras,




52 BANCO DE LA NACION. ARGENTINA

ya aludidas, del valor de la produccién. Pero co-
mo esas cifras no existen para todos los produc-
tos agropecuarios, hemos debido adoptar en el
calculo de los coeficientes de ponderacién, los
guarismos del valor de las exportaciones del quin-
quenio 1923-27. (Cuadro 4).

Ponderados con sus respectivos coeficientes,
los indices parciales fueron combinados entre si,
empleando el promedio geométrico, que repre-
senta sobre el aritmético la ventaja de amorti-
guar la influencia de los precios extremos y de
permitir el cambio del afio base en forma sen-
cilla.

Nos hemos limitado a mencionar brevemente
los procedimientos empleados en el calculo del
indice, sin entrar en el razonamiento matemati-
co que los aconseja, pues ello rebasaria los limi-
tes y la naturaleza de esta Revista. Pero el lector
que quisiera familiarizarse con tales procedi-
mientos podria consultar en nuestra biblioteca,
entre otras obras, el excelente libro de A. L.
Bowley: Elements of Statistics.

Los 31 articulos considerados, han sido distri-
buidos en seis grupos; cuyos indices constituyen,
debidamente ponderados, el indice general. Re-
cordemos brevemente las fluctuaciones de éste,
destacadas en la linea gruesa de promedios mé-
1).
sigue en 1920 un
violento descenso que toca su minimo en los pri-
meros meses de 1922. Se inicia, entonces, otro ci-
clo que culmina en los ultimos meses de 1924 y
primeros de 1925, y tiene su minimo a fines de
1926 y comienzos de 1927. Después de este mi-

viles de 13 meses del grafico.
Al ciclo de la postguerra,

nimo, los precios reanudan su tendencia ascen-
dente para declinar nuevamente, aunque en
forma leve, en los tltimos meses transcurridos
de este afio.

Los precios utilizados en el cilculo del indice
estan expresados en m¥n., esto es, en una uni-
dad monetaria que desde el segundo semestre

(1) En todos los graficos la linea delgada representa
los indices mensuales de precios y la linea gruesa los
promedios méviles de 13 meses de los mismos, calcu-
lados con.el fin de suavizar sus oscilaciones y destacar
mejor su tendencia general.

de 1920 y hasta la apertura de la Caja de Con-
versién, experimenté variaciones en su valor me-
talico. Con el fin de eliminarlas de nuestro in-
dice, hemos convertido a délares (en cuyo cam-

GrAFICO 17 — INDICE GENERAL

NIVEL DE PRECIOS
AGROPECUARIOS
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bio se reflejaba la depreciacién variable del pe-
s0) los precios expresados en m$n. Los prome-
dios méviles del nuevo indice de precios en oro,
proveniente de este ealculo, han sido represen-
tados por la linea con circulos.

Comparando esta linea con la anteriormente
aludida, es facil observar que el nivel minimo
de 1921-22 fué mas: bajo en los precios en oro

GrArico 18 — INpICE DEL GRUPO I

CEREALES Y UINO
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que en los precios en m$n.; lo que sefialaria
que la caida de los precios agropecuarios inter-
hacionales se reflejé6 aparentemente con menor
intensidad en la Argentina, por haber coincidi®
do con la desvalorizacién metdlica de la mone-




da en que aquéllos se expresaban. Asi tam-
bién la elevacién de los precios, que se inicia en
1927 resulta mas intensa en la linea con circulos
que en la linea gruesa, debido a la apreciacién
del peso durante los meses siguientes, hasta lle-
gar a su paridad con el délar.

En los graficos (1) se han representado los
indices de los precios de cada grupo de produc-
" tos, a saber: cereales y lino, carnes, cueros, lanas,
productos lecheros y productos forestales.

Del cuadro se desprende que el grupo cerea-
les y lino interviene en el indice con un coefi-
ciente de importancia de 57, 8 % con respecto
al total, y el grupo carnes, con 19,1 %. Entre
ambos representan, pues, la elevada proporcién
de 76,9 %; lo que explica la influencia conside-
rable de las variaciones de estos grupos en el
indice general de precios agropecuarios. Influen-

GRrAFICO 19 — INDICE DEL GRUPO II
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cia que en el periodo observado, es tanto mas
definida cuanto que las tendencias ciclicas del
indice de cereales y lino presentan una gran
analogia con las del indice de carnes. Es asi co-
mo estos dos indices trazan practicamente el
curso del indice general.

Son muy acentuadas las fluctuaciones cicli-
cas del indice del grupo lanas, como se nota en
el grafico. E1 minimo del ciclo de la postguerra
Y el maximo siguientes, se adelantan a los de los
indices de cereales y lino; pero el tiltimo mini-
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mo, a fines de 1926 y comienzos de 1927 es si-
multineo en los tres grupos de productos.

GraFico 20 — INDICE DEL GRUPO III
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En el grupo cueros, como en los precedentes,
se nota un fuerte descenso del indice en 1920,
hasta llegar a un minimo en el primer semestre

GRAFIcO 21 — INDICE DEL GRUPO 1V
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5. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS, INDICES DE GRUPOS
Afios Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto ﬁg,?l;m Ooctubre Nol\)v;:m- D‘,‘;‘,‘i,“" ,,I::gfo
I. CEREALES ¥ LINO
1920 109.0 114.7 139.2 160.5 180.4 149.1 1656.7 161.3 166.8 1656.7 158.0 140.1 153.9
1921 132.9 122.9 132.1 120.1 116.8 125.1 1349 137.4 129.4 105.7 103.1 102.7 121.0
1922 09.7 112.0 116.3 116.9 1140 107.8 112.9 110.1 106.2 108.7 104.3 104.1 109.5
1023 106.3 110.9 109.3 113.0 106.4 109.0 106.8 104.56 113.2 113.7 124.8 117.7 111.7
1024 109.4 107.2 103.8 102.8 102.5 107.4 122.2 131.1 132.8 139.0 140.2 136.6 119.5
1925 144.7 146.8 136.4 132.3 133.5 126.7 123.0 125.8 118.5 108.9 112.0 117.5 125.0
1028 1115 104.6 99.4 103.4 100.6 102.3 102.9 102.8 97.9 95.0 91.4 87.3 100.0
1927 87.7 89.0 80.3 87.7 94.9 95.7 06.1 98.4 97.6 98.2 95.2 97.1 92.8
1928 101.3 102.9 108.4 104.8 100.8 102.5 102.2 97.5 — —_— — — —
II. CARNES
1920 162.7 169.1 152.1 161.3 163.0 156.0 162.5 163.2 171.2 176.2 152.4 141.9 181.4
1921 139.4 133.6 132.7 129.2 120.9 113.2 106.1 124.2 130.0 122.8 108.3 100.1 122.2
1922 104.6 93.9 887 81.8 79.8 93.0 104.3 104.8 97.0 88.7 80.1 75.8 01.4
1923 72.4 74.6 89.2 93.9 90.9 88.6 95.2 92.8 100.4 108.5 104.6 88.2 91.8
1024 91.1 91.8 94.0 98.9 89.9 977 115.4 122.4 125.7 136.3 125.0 104.1 106.7
1925 110.3 113.2 1324 131.6 128.6 119.8 124.0 129.1 131.9 121.1 109.7 1056.5 121.1
1926 102.1 103.3 101.0 105.7 104.4 103.5 108.1 108.7 105.2 93.7 85.4 79.7 100.0
1927 84.3 89.9 0.7 93.4 89.3 95.7 108.5 114.4 117.4 121.5 107.5 101.3 101.0
1028 104.1 105.1 107.9 112.1 109.6 120.8 118.0 121.4 — —_ — — —_
III. Cueros
1920 212.2 232.9 228.1 221.8 202.9 166.8 146.2 126.3 125.1 117.1 84.6 77.5 162.2
1921 78.7 71.56 65.2 75.8 76.0 84.8 84.0 69.7 86.4 91.56 84.0 82.0 79.2
1922 81.6 82.6 82.8 82.56 84.3 88.2 90.0 04.7 98.0 99.0 100.3 96.6 90.1
1923 104.6 109.0 111.4 111.6 103.1 94.4 90.1 90.5 80.3 89.3 85.8 87.7 97.9
1924 99.7 114.1 113.9 116.1 100.5 103.7 104.3 1103 116.3 116.4 117.9 126.9 112.1
1925 129.3 128.0 120.0 120.0 112.7 111.9 114.5 116.6 116.0 116.2 109.3 101.7 116.9
1926 102.4 99.4 98.3 96.8 - 92.9 94,2 91.5 96.8 105.4 105.0 105.2 106.9 100.0
1927 114.9 114.4 111.1 114.1 117.3 119.1 128.6 128.5 137.7 145.8 158.8 170.9 130.0
1928 189.8 171.1 168.2 186.5 172.9 163.5 176.5 171.8 f— —_ —_ — L
IV, LaNas
1920 146.6 128.3 116.8 132.0 133.1 115,56 112.56 85.7 92.4 72.6 59.8 54.0 104.1
1921 57.0 56.7 55.4 42.5 49.0 48.8 51.0 51.0 48.6 55.7 54.2 56.3 52.1
1922 65.6 67.8 64.5 68.1 689.0 70.8 66.2 67.3 72.7 76.4 93.0 97.9 73.2
1923 111.8 116.8 118.0 111.0 114.2 113.1 111.7 106.5 124.8 131.56 149.0 162.7 122.8
1924 180.5 180.7 161.3 168.0 150.9 144.1 153.6 158.6 169.9 168.5 188.7 183.3 167.3
1925 172.6 180.1 138.4 123.3 102.6 99.0 113.0 102.4 111.4 108.0 119.1 103.7 122.8
1926 107.3 100.5 105.1 104.5 97.7 91.7 90.2 103.8 98.2 1068.9 99.8 94.7 100.0
1927 103.1 102.9 105,68 105.4 93.9 83.7 100.7 97.1 113.4 108.9 117.9 119.7 104.2
1928 132.8 136.3 134.4 138.5 121,9 112.9 121.9 121.6 -— — —_ - —5
V. PropucTos LBCHBROS
1920 136.3 110.8 94.1 87.9 94.1 105.6 117.1 123.8 124.1 132.8 142.3 140.4 117.6
1021 138.0 137.7 103.2 102.1 108.3 89.1 117.9 139.9 127.6 102.9 103.6 87.2 111.0
1922 63.7 66.9 72.9 95.4 87.0 113.4 146.2 130.2 138.1 134.5 120.8 105.8 106.8
1923 112.2 124.0 131.8 147.9 86.7 90.2 97.2 110.8 125.0 117.8 104.4 105.1 113.0
1924 104.4 101.3 95.4 76.3 00.7 100.5 110.5 119.5 117.4 117.0 117.3 117.7 106.6
1925 08.1 93.8 102.9 102.9 105.8 116.2 116.2 117.2 116.2 116.2 102.9 91.8 106.7
1926 89.2 103.4 108.6 106.5 108.9 108.7 100.8 97.2 97.0 95.2 95.2 89.6 100.0
1927 90.5 91.4 103.6 103.9 104.0 123,86 122.5 122.3 122.4 108.5 109.3 109.1 109.4
1928 93.8 93.8 93.4 93.8 92.9 101.0 104.8 101.3 - —_ — - —_
VI. PRODUCTOB FOREBTALES
1920 198.6 191.4 188.3 191.2 186.3 186.3 186.3 181.5 179.0 166.8 153.4 127.5 178.2
1921 124.3 129.2 121.6 117.6 112.1 117.8 130.8 1302 129.8 125.4 123.6 119.7 123.5
1922 121.2 123.8 123.2 123.7 125.0 123.1 120.7 122.0 117.2 103.3 98.7 93.8 116.4
1923 100.7 105.9 104.6 102.5 108.4 107.8 103.0 98.8 100.3 100.9 101.1 98.0 102.7
1924 93.1 91.9 89.9 86.3 86.7 87.0 86.8 85.1 88.6 94.1 99.5 100.9 90.9
1925 102.2 101.2 96.3 100.1 102.8 101.2 100.3 102.2 103.1 97.9 89.7 89.1 08.9
1926 88.8 87.8 93.0 99.7 99.4 101.4 108.1 108.1 107.3 102.0 100.5 103.6 100.0
1927 103.0 106.6 108.6 108.6 110.5 112.5 112.5 113.9 111.2 113.0 116.5 116.5 111.1
1028 116.5 116.5 113.3 112.3 112.3 112.3 112.3 112.3 — —_ — — —
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de 1921, que coincide en el tiempo con el mini-
mo del grupo lanas y se adelanta al minimo de
los cereales y lino y de las carnes. En el mo-
vimiento siguiente de ascenso a fines de 1922
y comienzos de 1923 se presenta una marcada
inflexién simultanea al minimo de los dos gru-
pos recién citados. El méaximo de fines de 1924
y comienzos de 1925 acaece al mismo tiempo que
en estos tltimos; pero el minimo siguiente vuel-
ve a adelantarseles.

Si en el periodo 1920-28 existe una gran si-
militud entre las fluctuaciones ciclicas de los ce-
reales y lino y de las carnes, por una parte, y
una cierta analogia entre estas fluctuaciones y
las de los cueros y lanas, por otra parte, la in-
tensidad de los movimientos de ascenso o des-
censo es muy distinta, como podra apreciarse
facilmente en los graficos que con tal propdsi-
to han sido trazados en la misma escala.

El indice de precios de los productos de le-
cheria presenta movimientos muy distintos a los
sefialados en los indices anteriores. En efecto, las

GRAFICO 22 — INDICE DEL GRrUPO V
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ondulaciones son mucho mas cortas y la intensi-
dad de las mismas, medida por el curso de los
promedios méviles, resulta inferior al de aqué-
Has, como se puede ohservar facilmente en el
grafico.

El movimiento del indice de productos fores-
tales se caracteriza por un amplio descenso que,

iniciado en 1920, llega a su minimo a mediados
de 1924, para adquirir en seguida una tendencia
creciente bien definida.

GRAFICO 23 — INDICE DEL GRUPO VI
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En los mimeros sucesivos de esta Revista, con-

tinuaremos la publicacién del indice mensual

Al

del nivel de precios agropecuarios, analizando

las variaciones en los principales articulos.
FUENTES:

Con el fin de tomar semanalmente las cotiza-
ciones de los 31 articulos considerados en el indi-
ce, se ha recurrido a las siguientes fuentes: Re-
vista de 1a Bolsa de Cereales (para los cereales
v lino) ; Revista de Agricultura y Ganaderia, del
Centro de Comnsignatarios de Productos del Pais
(para carnes y cueros); Boletin de Estadistica
Agropecuaria del Ministerio de Agricultura (pa-
ra lanas y cueros) ; Boletin Oficial de la Bolsa
de Comercio (para productos forestales).

El Centro Nacional de la Industria Lechera
nos ha facilitado gentilmente los precios de la
manteca, caseina y crema. Analoga atencién he-
mos recibido de la Sociedad Tomas Devoto Li-
mitada, que nos ha facilitado de sus registros,
los precios de la carne vacuna por libra, ante-
riormente a la Ley de Peso vive. Posteriormente
a la Ley, hemos utilizado los datos de la Divi-
sién de Contralor de Comercio de Carnes del Mi-
nisterio de Agricultura de la Nacién.




CONTENIDO

EL Estapo EconOMICO ........

1. Sumario. - 2. Cheques compensados. - 3. Medios de pago. - 4. Co-
mercio Exterior. - 5. Nivel de precios agropecuarios. - 6. Pasivo de
los quebrantos. - 7. Transacciones Inmobiliarias. - 8. Construcciones.
- 9, Transacciones Bursdtiles. - 10. Principales Recaudaciones del Go-
bierno Nacional.

SITUACION BANCARIA, .« ..vvvvuveerenrmnanannrnennnss

1. Tendencias generales. - 2. Cambios, Metalico y Emision. - 3. Prés-
tamos. - 4. Depésitos. - 5. Existencias. - 6. Encajes.

ResuLtapos FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS ......

Inpices EcONOMICOS .- Nivel de precios agropecuarios ...........s

Pig.

37

42

50




BANCO DE LA NACION ARGENTINA |
Balance de Casa Central y Sucursales, en 31 de Agosto de 1928

- ORO M/LEGAL
ACTIVO
Corresponsales en el Exterior ....coooveevieeeenes 20.514.008,52
Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ...... 405.351.067,73
Letras a Recibir oovveeniierinieneiiniiiaenen. 4.907.813,54
Créditos a Cobrar, garantizados .......ovvvevs.ns 80.717.556,82
Documentos Descontados .....cooveeeeenenen. 620.828.166,46
Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ..ovvenvivneennn 75.350.953,31
Deudores en Gestion o.vvuvrverviiinrciiiieaaens 27.920.077,70
TOMUEDIES «eevrranornrersarnieamaacatrariaeaens 61.511.287,21
Fondos Publicos Nacionales .......ccooveveents 8.416.456,06 19.022.607,75
Muebles y Utiles «.ovvvviiiiiiiiiieaieninen, 3.838.716,33
THALGEESES  « s s a's s acenernsansbonsssssesassranaons 2.813.363,55
Gastos Generales «....o.vvneeroeriacuriaaioiaians 18.468.416,58
Gastos Judiciales .....ovveiiiiiiiiiiiiiieen 77.311,86
CONVEISIGI  wvvrvresrevinseasusoenseeasasesannes 321.020.311,01
Ley 10350.—Convenio con Francia y Gran Bretafia 30.954.446,75
Servicio Bmpréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 1.073.340,00
O T O P PR SRR 139.829.096,99 358.411,639,66
200.787.348,32 2.000.239.289,51
PASIVO
Capital  oovniii e Cunie 158.139.736,69
Tondo de ReServa .o..o-veveirareareniessrnnns 27.826.891,26
Fondo de Prevision ........coovviiiveneres Mt 2.000.000,00
Fondo de Conversién, Ley 3871 ............ A 30.000.000,00
CONVETSION  ovvevsrooecoanonnnannssoseseson AT 141.249.019,59
Depésitos: 432.327,16 1.767.862.057,09
A la vista y plazo fijo ........ ..o iiiinn ares 55.200,04 1.511.088.863,51
Judiciales . ovoieieiiiiiiiiiiiiiiiiins S 42.732,25 112.426.884,16
En Custodia (Cdmara Compensadora) ...... 334.394,87 144.346.309,42
Banco Nacional en Liquidacion ................ 319.875,93
TNEFCE Hoocnac G0 Auos oo Dhd bar DL sk s 08 Ry 1.278.820,51
Comisiones y Descuentos ..............cc.0000 : 42.105.451,58
Ganancias y Pérdidas ..................... aridle 2.337.604,57
Margen de Redescuento .............coviiiiuian 9.803.877.49
Sucursales “Operaciones Pendientes” ....... S 289,80 17.670.686,16
Los préstamos con Prenda agricola, ganadera y varias 200,787.348,32 2.000.239.289,51
ascienden a m$n. 24.904.613,95.
Existencia en Titulos Depositados
Titulos Nacionales .. .....ooveeieeievnnesnn vy i 70.625. 768,00 632.894.966,57
Titulos Provinciales ........ovovvrenesnans vangan 3.946.548,10 23.248.180,70
Acciones, tiiulos diversos y otros valores ........ 2.114.,799,92 501.762.539,96
Total mén. 1.332.194.587,27 nominales. 76.687.116,02 1.157.905.687,23

Tomis E. pe EstrADA

Presidente
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EL ESTADO ECONOMICO

1. SUMARIO.

uraNTE el mes de septiembre del afo en
D curso, a juzgar por el descenso de los che-
ques compensados, el volumen econémico de las
transacciones en general llega a un nivel infe-
rior al de igual mes del afio precedente.

Asi se desprende, por otra parte, del examen
de las cifras de mayor significado en Ia situa-
ci6on econémica. El comercio exterior, en que
se traducen actividades econémicas
fundamentales, registra valores mas reducidos,

nuestras

tanto en las importaciones como en las expor-
taciones. Disminuye también el importe global
de las transacciones bursatiles, debido a la im-
portante contraccién de los negocios en cédulas
hipotecarias, cuyas cotizaciones y las de los titu-
los piiblicos en general, continfian su tendencia
creciente, a la vez que prosigue la baja de sus
rendimientos. Lo mismo cabe expresar sobre
las construcciones proyectadas en la Capital Fe-
deral, por el desmedro que acusan sus cifras con
respecto a septiemhre del afio anterior.

Las ventas de propiedades en la Capital Fe-
deral, siguen, sin embargo, un movimiento con-
trario, pues sus cifras manifiestan un sensible
crecimiento con respecto al mes correspondien-
e %3 1927; 1o mismo que las principales recau-
daciones nacionales, cuyos guarismos son lige-
Tamente superiores.

Al. pexsistir los quebrantos en su movimiento
declinante, alcanzan a un pasivo inferior al de
septiembre del afio pasado.

No obstante el descenso en el volumen econd-
mico de los negocios en general, los medios de
pago, asi los billetes como los depésitos en cuen-
ta corriente, sobrepasan los de septiembre de
1927; lo que parece indicar que el publi-
co ha empleado con menor intensidad esos
medios de pago, o en otros términos, que
la velocidad de circulacién de los mismos ha
disminuido.

Pero, agregadas las cifras de septiembre
pasado a los guarismos del conjunto de los
meses precedentes, las alteraciones que ellas
expresan no modifican la caracteristica fun-
damental del periodo transcurrido del afio

en curso, con vrespecto al correspondiente:
del
volumen econémico de los negocios, en cu-
vo desarrollo sin dificultades ha contribui-

do la facilidad de condiciones del mercado

ao anterior, a saber: expansion del

monetario.

2. CHEQUES COMPENSADOS.

El valor de los cheques compensados en la Ca-
pital Federal, que durante el afio en curso, ex-
cepto en marzo, se habia mantenido a un nivel
superior al del afio pasado, decae en el mes de
septiembre hasta la cifra de m$n. 3.077.000.000,
inferior en 2,3 % a la del miémo mes del afio
precedente.

Pero las cifras de los nueve primeros meses de
este ailo se mantienen superiores en 4,9 % a las
del correspondiente periodo de 1927, que fueron,
a su vez, mayores en 3,7 % a las de 1926, segiin se
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observa en el cuadro siguiente, que contiene, ade-
mas, las cifras del interior, en miles de m$n.

Cheques compensados 1926 1927 1028
Capital Federal ............. 27.809.300 28.833.300 | 30.248.900
Interior ............c0ceians 4,223,200 5.193.300 5.941.500

Total .. ..............| 32.032,500 | 34.026.600 | 36.190.400

3. MEDIOS DE PAGO.

No obstante la absorcién de billetes en manos
del piblico por los bancos, durante el mes de
septiembre, la cifra de aquellos a fines del mis-
mo, a saber m$n. 826.000.000, sobrepasa en 5,0 %
a la correspondiente de 1927.

En cuanto a los depésitos en cuenta corriente
en los bancos, la fuerte contraccién que experi-
mentaron en septiembre, no ha impedido que la
cifra final de este mes, o sea, m$n. 1.264.700.000
excediese en 8,1 % a la del afio precedente. En
el siguiente cuadro se presentan los promedios
de los nueve primeros meses, en miles de m$n.

Medios de pago ] 1926 I 1927 | 1928
Billetes en circulacién . ...... 759.000 787.500 838.800
Dep6sitos en Cuents Corriente | 1.122.600 | 1.151.400 | 1.290.800

4. CoMERCIO EXTERIOR.

La cifra de septiembre del intercambio exte-
rior, a saber, o$s. 142.100.000, es inferior en 6,2 %
a la misma del afio precedente, debido al nivel
mas bajo de las importaciones y exportaciones.
Unas y otras, a saber o$s. 73.100.000 y
69.000.000, experimentan descensos de 9,5 % y
2,5 %, respectivamente comparadas con las de
septiembre de 1927.

Las cifras de los 9 primeros meses del afio
en curso, en cambio, son superiores a las del
afio anterior: las del intereambio, en 4,4 %;
de las importaciones, en 6,7 %; y de las expor-
taciones en 2,5 %, segiin puede verse en el si-
guiente cuadro, en miles de o$s.

Comercio exterior 1926 ! 1927 ’ 1928
Intercambio ... .. .. 1.243.800 1.407.900 1.469.300
Importaciones . .. .. 623.700 619.000 660.400
Exportaciones .... .- 620.100 788.900 808.900

8aldo comercinl ....| — 3.600 + 169.900 4+  148.500

Los valores de tarifa de las importaciones (cu-
yas variaciones expresan las del volumen flsi-
co de las mercaderias) son los siguientes para los
9 primeros meses de 1927 y 1928.

Miles de $ oro
Articulos y sus derivados

1927 | 1928
Alimentos, tabacos y bebidas ........... 55.900 50.900
Tefidos .. .covvnerrreneaeeeronivansns 106.500 124.400
Produetos quimicos .............co0vai- 30.600 31.400
PR De] M sy e Torare v e T ey 19.200 21.700
Maderas ........ocoeviiiiiiiieiiaies 17.400 17.509
HIOTTOB o . o v v vveae v ome e o o sleatbianan 60.100 80.100
Maquinarias y 8utos ... ..o v iiniaiiian 64.400 81.700
Metales (exclufdo hietro) ............... 21.300 23.400
Piedras, tierras, vidrios y cerdmica ...... 20,700 25.200
Combustibles y lubricantes ............. 86.300 94.900
CAUCNO .. ovvtiutite i 17.900 16.700
Varios ..............¢ > pl i S o 30.700 36.400
Totales ....... e prunm— 530.000 613.300

Las exportaciones en los primeros 9 meses de
1927 y 1928 se presentan en cste cuadro:

Toneladas Miles de $ oro
Articulos -
1927 1928 1927 1928
Cereales y lino . | 12.563.900 | 11.396.300 | 469.900 494.300
Hatina y subpr.. 419.800 380.800 16.300 15.500
Carnes ,....... 695.200 533.500 102.300 100.700
Cueros ........ 148.300 125.200 62.400 63.500
Lanas ......... 126.700 99.400 63.100 64.700
Prod. lecheros .. 25.200 25.000 11,200 10.500
Prod. forestales . 277.100 322.700 17.400 19.800
Varios ......... 783.200 586.800 46.300 39.900
Totales. .. | 15.039.400 | 13.469.700 | 788.900 808.900

El descenso anotado en el valor de las im-
portaciones de septiembre pasado con respec-
to al de 1927, débese a la baja de 12,8 % en
el nivel de precios de las mercaderias impor-
tadas, pues su volumen fisico acusa un creci-
miento de 3,9 %. En cambio, la disminncién
del valor de las exportaciones, entre los mismos
meses, se explica exclusivamente por la mer-
ma de 4.2 % en su volumen fisico, desde que'el
nivel de precios agropecuarios de septiembre de
este afio es mayor en 1,8 % al de 1927.

En los nueve primeros meses del ajio en cur-
so, con respecto a los de 1927, dominan ten-
dencias idénticas a las recién consideradas, en
el volumen fisico y los precios de las impor-
taciones y las exportaciones; los resultados, sin
embargo, son diferentes de los de septiembre.

En las importaciones, en efecto, el aumento




de su volumen fisico compensa con exceso el
descenso de 1os precios, de modo que los va-
lores resultan més altos; mientras que en las ex-
portaciones también crecen los valores, pero de-
bido, por el contrario, a que el mis alto nivel
de precios prevalece sobre la disminucién del
volumen fisico. Véase, a propésito, los siguientes
de los 9 primeros meses con la base co-

indices
min 100 referida a los mismos de 1926.

Indices 1926 1927 1928
Volumen Fisico
Tmportacion ... .oorevarreees 100,0 101,4 117.4
Exportacidn . .....veezanrees 100,0 150,0 123,56
Precios
De importacién ... .oveearess 100,0 97,8 90,2
Agropecuarios ......sercesens 100,0 94,7 108,7
5. CARGA TRANSPORTADA.

La cifra mas reciente sobre la carga transpor-
tada por los ferrocarriles correspondiente a ju-
lio pasado, alcanza a 4.430.000 tomneladas, o sea
9,0 % menos que en igual periodo del ano pre-
cedente. La cifra de los siete primeros meses de
este aiio, a saber, 30.860.000 toneladas, revelan,
asimismo, un descenso de 3,4 % sobre la co-
rrespondiente de 1927, que fué superior en
19,5 % a la de los siete primeros meses de 1926.

6. NIVEL PE PRECIOS AGROPECUARIOS.

Después de alcanzar un méximo de 114,7 en
abril pasado, con respecto a la base 100 de
1926, los precios agropecuarios descendieron
continuamente hasta 108,7 en septiembre. Esta
cifra es superior en 1,8 % a la de igual mes del
afio precedente, mientras la del mes de abril
recién citado excedia en 22,9 % a la del co-
rrespondiente mes del afio anterior. He aqui los
indices de los distintos grupos en septiembre de
los tltimos tres afios.
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GRAFICO 1 — VARIACIONES RELATIVAS DE ALGUNOS
InDICES ECONOMICOS
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7. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS.

En el mes de septiembre el pasivo de los que-
brantos, o sea m$n. 8.500.000 es inferior en
27,2 % a la cifra correspondiente de 1927. Du-
rante los nueve primeros meses de este afio, el
pasivo alcanza a m$n. 110.800.000, o sea,
19,4 % menos que el de igual periodo de 1927,
el que también es menor en 12,6 % al de 1926.

8. CONSTRUCCIONES.

Los proyectos de construcciones aprobados
por la Municipalidad de la Capital Federal du-

rante septiembre, representan un valor presu-

Septiembre de
Grupos

1926 1927 1928

Cereales y Yino ............. 100,0 99,7 98,0
giﬁ?ﬁ: ...................... 100,0 111,6 114,6
o) SRR 100,0 130,6 155,8
ER 100,0 115,4 128,6
ctos Lecheros ......... 100,0 126,2 110,1
Produetos Forestales ........ 100,0 103’6 104'5
Nivel de Preclos Agropec. .. 100,0 106'.6 108..5

(1) En la escala logaritmica la misma distancia verti-
cal expresa siempre igual intensidad de crecimiento (o
decrecimiento) ; propiedad que permite representar, en
idéntica escala, hechos de diferente magnitud o expre-
sados en distinta unidad de medida. Las lineas delgadas
representan datos mensuales; las gruesas, promedios
méviles de tres meses de estos ultimos.
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puesto de m$n. 14.600.000, cifra inferior en
25,0 % a la correspondiente de 1927. A pesar

de ello, los nueve meses transcurridos de este
afio acusan valores superiores en 5,0 % a los de
igual periodo del afio precedente, y estos re-
sultan mayores en 54 % a los de 1926, segin
se observa en este cuadro:

Obras proyectadas [ 1926 | 1927 ‘ 1928
Permisos ................... 12.735 14.721 15.774
Superficie, en miles de m:2.., 1.314 1.401 1.631
Valor, en miles de $ m/n....| 138.500 146.000 153.200

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS.

Las ventas de propiedades en la Capital Fe-
deral durante septiembre, a m$n.
43.900.000, representan un incremento de
30,1 % sobre septiembre del afio anterior. Acu-

saber

mulando esta cifra con la de los ocho meses
precedentes, resulta un volumen de m$n.
313.900.000, que excede en 10,7 % al de igual
periodo de 1927, el que fué menor en 2,7 % al
de 1926. Las higoteca-a de los ocho primeros me-
ses de este afio suman m$n. 173.000.000, esto
es, 1,2 % menos que en el lapso correspondiente
del afio anterior, que no difiere del de 1926.

10. TRANSACCIONES BURSATILES.

En septiembre, las transacciones en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, a saber m$n.
48.700.000 son inferiores en 4,3 % a las corres-
pondientes de 1927. Se explica por completo es-
te hecho al considerar que las operaciones en
cédulas hipotecarias nacionales, que alcanzan
25.300.000,
15,5 % sobre las de septiembre del afio anterior;
en tanto que las operaciones en titulos pribli-
cos y en acciones, o sea, m$n. 16.700.000 y m$n.
6.600.000 acusan incrementos de 14,6 % y 5,0 %,
respectivamente sobre las correspondientes de
1927, En cambio las cifras de los nueve pri-
meros meses de este afio, cotejadas con las del
mismo periodo del afio anterior, entrafian un

a mdn. sufren un descenso de

aumento de 7,2 % en las operaciones en cé-
dulas hipotecarias, mientras en las de acciones

se produce un descenso de 11,6 %. Las opera-
ciones en titulos publicos, por otro lado, cre-
cen en 57,8 %, segiin puede verse en este cua-
dro, en miles de m$n.

Trangacciones bursétiles 1926 1927 1928
Cédulas Hipotec. Nacionales .| 273.600 257.000 275.400
Titulos Pdblicos ........... 85.100 90.100 142.200
Acciomes ..........c. e 39.100 68.200 60.300

Total o .ppiprssnassinns 397.800 415.300 477900

Del ascenso de las cotizaciones {excluido el
cupén), y la merma de los rendimientos de las
cédulas y titulos ptiblicos, brindan una idea las
siguientes cifras en m$n.:

Septiembre de
Cotizaciones y rendimientos
1926 1927 1928
Cotizaciones
Cédulas Ley 10676, 8. 7a. ............. 97,20 | 97,82 | 100,78
Crédito Argentino Interno 1911, 6 % ....| 83,26 85,18 90,95
Rendimientos ¢
Cédulas Ley 10676, 8. 7a. ............00 6,17 6,13 5,95
Crédito Arg. Int., 1911, 5 %, inmediato ..| 6,01 5,87 5,50
> g ® 191, 5 %, neto ....... 6,64 6,48 5,92

11. PrINCIPALES RECAUDACIONES INACIONALES.

En septiembre pasado las recaudaciones adua-
neras y portuarias, o sea m$n. 34.700.000 apenas
superan en 0,9 % a las de septiembre de 1927;
y las de contribucién territorial, patentes y
sellos, a saber m$n. 26.800.000, en 5,8 %; mien-
tras que los impuestos internos produjeron
4,4 % menos, llegando a m$n. 9.500.000. El to-
tal alcanza a m$n. 71.000.000 y excede en 1,9 %
al correspondiente del afio anterior. Pero todas
las cifras de los nueve meses transcurridos acu-
san ascensos si se comparan con iguales lapsos

de 1927 y 1926, como se hace en este cuadro,
en miles de m$n.

Recaudaciones ‘ 1926 | 1927 1928
Aduaneras y portuarias......| 276:500 284,200 320.300
Contr. territ. patentes y sello: 86.300 87.900 91.300
Impuestos Internos .......... 82.900 84.100 87.600

Total viricey i 445700 456.200 499.200




]. TENDENCIAS GENERALES.

URANTE el mes de septiembre persisten en
D ¢l mercado monetario las tendencias seiia-
ladas en nuestro nidmero anterior. Los cambios
adversos, al sobrepasar el punto del oro, pro-
vocan pequeiias exportaciones de metalico, de-
terminando una leve restriceion en los Dbille-
tes emitidos. Sin embargo, los bancos refuerzan
ligeramente sus existencias de estos ultnnos, en
desmedro de la circulacién en manos ' ‘del pu-

blico.

GrArico 2 — Estapo GENERAL' DE 10s BaNcos
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Por otro lado, los préstamos, después del
minimo de junio pasado — en que remata la
tendencia declinante iniciada a principios de
1927 — experimentan un fuerte repunte en
agosto y prosiguen su crecimiento durante el mes
de septiembre. En camblo, los posuos apa-

recen con cifras un poco mas baJas que Jas del

mes anterior, las que, a su turno, ya marcaban

el primeér descenso despues de varios meses de
continua expansién.
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Al mismo tiempo, frente a los cambios des-
favorables, los bancos emplean en fuerte pro-
porcién sus disponibilidades en el exterior.

Mientras no intervienen otros factores, es 16-
gico que el crecimiento de los préstamos debe
traducirse en el aumento de los depésitos, en
cuanto el producto de tales préstamos se acre-
dita en las cuentas corrientes de los deudores,
y en la disminucién de las existencias, en la me-
dida en que éstos retiran directamente, o con che-
ques, los importes prestados. Empero, duran-
te el mes de septlembre, el incremento de m$n.
22.500.000 en los préstamos, se presenta simul-
taneamente con la elevacién de las existencias
en m$n, 8.300.000 y el descenso de los depési-
tos en m$n. 6.200.000.

Pareceria estar ligado, este hecho contradlc-
torio, al proceso de disminucién de las dlspo-
nibilidades exteriores, que menguaron en m$n.
32.900.000. En efecto, al vender giros y trans-
ferencias contra esas disponibilidades, los ban-
cos habrian recibido dinero efectivo o los che-
ques girados contra:sus deposuos por los adqui-
rentes; y en virtud de ello, los depésitos ten-
derian a bajar y las existencias a elevarse con
una amplitud mayor que la del movimiento
opuesto derivado de la expansiéon de los prés-
tamos.

2., CAMBIOS, METALICO Y EMISION.

En la dltima semana de septiembre, los 100
délares se colizaron a o$s 104,68, contra o$s.
103.08 en igual semana de 1927, esto es ofs.
1,04 arriba de la par; y en términos de peni-
ques nuestro peso oro alcanzé a 47,30 contra
47,87, o sea 0,32 ipeniques  abajo dé la par.
Traspuesto, en esta forma, el punto del oro, co-

mienzan las exportaciones de metalico, llegan-
do a o$s. 129.500 en el mes de septiembre.

En la Caja de Conversién las existencias dis-
del
permanecen
pricticamente inalteradas, y las' de Otros Bans
cos apenas merman en o$s. 81.000.

371.000, mientras las
Nacién Argentina

minuyen en o$s.
Banco de la
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Estos movimientos de metilico son normales
en todo régimen de patrén oro. En los siete
afios que preceden a la clausura de la Caja de
Conversién, segiin puede observarse en el gra-
fico 3, nuestro mercado monetario se carac-
teriza por el continuo movimiento de flujo y
reflujo del metilico en las existencias: visibles
de la Caja y los bancos. Excepto en 1908, oc-
tubre fué siempre un mes de exportaciones du-
rante el periodo considerado.

GRAFICO 3 — VARIACIONES DE LAS EXISTENCIAS
VISIBLES DE METALICO EN EL Pafs

(en millones de & oro)
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Las existencias visibles de metilico en los
tres ultimos meses de septiembre han sido las
siguientes, en miles de ofs.

: Caja de Banco de ; .
Septiem- c Otros Existencia
3 onver- la Neae.
bre de: | si6n Argent. Bancos total
1926 451.800 15.200 8.100 475.100
1927 461.100 38.200 10.600 509.900
1928 503.700 139.800 11.600 655.100

El descenso de m$n. 800.000 en la emisién de
billetes durante septiembre, no afecté las exis-
tencias de billetes en los bancos que subieron
en m$n. 8.500.000 mientras la circulacién en
manos del pihlico descendié en m$n. 9.300.000.
He aqui las cifras del mes referido, compara-
das con las de 1927 y 1926, en miles de m$n.

Septiem- En los En Emisi6n % en los

bre de: bancos circulacién total bancos
1926 505.800 724 000 1.319.800 45.15
1927 5563.900 787.000 1.340.900 41,31
1928 612.100 825,600 1.437.700 42,57

3. PrESTAMOS.

Entre junio, en que tocan su més bajo mivel,
y septiembre del afio en curso, los préstamos rea-
les crecen en m$n. 105.000.000.

Con respecto al mes de agosto, el incremento
es de m$n. 22.500.000. Proviene de aumentos
de m$n. 10.600.000 en los descuentos; m$n.
5.800.000 en los adelantos, y m$n. 7.900.000 en
otros préstamos; y de un descenso de m$n.
1.800.000 en los documentos oficiales.

Comparadas con iguales meses de 1927 y
1926, las cifras de los préstamos en septiem-
bre pasado fueron las siguientes en miles de
m$n.

Otros
prést.

Des-
cuentos

Ade-
lantos

Doo.

Beptiem-
oficiales

bre de: Total

1026 1.643.600 | 835.600 371.900 | 497.000 | 3.348.100
1927 1.551.800 | 853.300 367 100 | 522.100 | 3.294.300
1928 1.523.700 | 911.600 330.600 | 687.000 | 3.352.900

El crecimiento referido en los préstamos rea-
les se manifiesta también en los nominales en un
aumento de m$n. 24.600.000, del cual corres-
ponden m$n. 5.600.000 al Banco de la Nacién
Argentina y m$n. 19.000.000 a los Otros Bancos.
No alcanza todavia, el primero, la cifra del
mismo mes del afio anterior, en tanto que los
segundos la superan en cantidad apreciable, se-
giin ee desprende del siguiente cuadro relativo
a los meses de septiembre, en miles de m$n.

Septiem- Baﬁ:ziggla Otros o=
bre de: Argenlina Bancos Nominal | Real
1926 1.385.400 2.254 500 3.619.900 3.348.100
1927 1.390.600 2.224.300 3.614.900 3.204.400
1928 1.281.300 2.304.000 3.585.300 3.352.900

En el Banco de la Nacién Argentina aumen-
tan los descuentos en m$n. 5.300.000 y los im-
portes usados de las cauciones de documentos
oficiales, en m$n. 4.600.000, al mismo tiempo
que disminuyen los adelantos en m$n.
3.500.000 y los redescuentos y otros préstamos
en cantidades insignificantes. Véase las cifras
de septiembre, comparadas con las de igual.
mes de 1927 y 1926, en miles de m$n.

Des-
cuentos

Ade-
lantos

Otros
prést.

Redes-
ocuentos

Can-
ciones

Beptiem-

bre de: Total

1926 113.000 | 247.800 | 657.500 | 168.300 | 178.800 | 1.385.400
1927 117.300 | 285.200 | 637.000 | 165.300 | 185.800 | 1.380.800
1928 65.200 | 245.000 | 626.100 | 161.400 | 183.500 | 1.281.200
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GrAFICO 4 — PRESTAMOS DE LOS BaNcos
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En los Otros Bancos suben los descuentos en
m$n. 5.300.000, los adelantos en m$n. 9.300.000
y los otros préstamos en mén. 8.300.000, y de-
crecen los documentos oficiales descontados en
m$n. 4.000.000. Las cifras de los tres ultimos
meses de septiembre han sido las siguientes, en

miles de m$n.

Septiem- Des- Docum. Otros
bll')e de: cuentos | Adelantos | oficiales prést. Total
1926 986.100 667.300 282.900 318.100 2.254.400
1927 914,800 688.000 285.200 336.300 2.224.300
1928 897.600 750.300 252.600 403.500 2.304.000

Nota: Los préstamos nominales difieren de los reales en
que éstos excluyen los redescuentos y los importes usa-
dos de las cauciones de documentos oficiales, con el fin
de evitar duplicaciones.

4. DEPOSITOS.

Los depésitos reales de septiembre son infe-
riores en m$n. 18.200.000 al miximo que alcan-
zaron en julio pasado en su amplio movimien-
to de ascenso.

Con respecto al mes de agosto, la baja es de
m$n. 6.200.000 y debe atribuirse por completo
a la contraccién de m$n. 44.600.000 experimen-
tada en los depésitos en cuenta corriente, mien-
tras Jos otros rubros persisten en su tendencia
creciente, manifestada en los siguientes incre-
mentos: plazo fijo, m$n. 16.420.000; caja de aho-
rros, m$n. 10.000.000 y diversos, m$n. 12.000.000.
A continuacién se presentan las cifras de los

tl‘t.;s tltimos meses’ de septiembre, en miles de
mén,
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Septiem- | Cuentas Plazo Caja de n
bre de: otes, fijo ahorros | Diversos Total
1926 | 1.115.800 | 662.500 |1.333.700 | 284.100 | 3.396.100
1927 | 1.169.900 | 655.500 |1.444.200 | 262.700 | 3.532.300
1928 | 1.26£.700 | 720.100 |[1.601.700 | 262.300 | 3.857.800
Los depdsitos nominales apenas descendie-

ron en m$n. 70.000, debido a la disminu-
cién de m$n. 10.200.000 en los depdsitos del
Banco de la Nacién Argentina, puesto que los
de Otros Bancos subieron en m$n. 9.500.000.
En el siguiente cuadro se presentan los datos
para el mes de septiembre de los tres ultimos
aftos, en miles de m¥n.

1
Septiem- Ba{\}co i%e la Otros !
bre de: Scton Bancos :
Argentina Nominal Real
1926 1.511.900 2.006.500 3.518.400 3.396.100
1927 1.609.400 2.071.000 3.680.400 3.532.300
1928 1.758.700 2.275.800 4,034.500 3.857.800

En el Banco de la Nacién Argentina es la
merma de m$n. 30.500.000 en los depdsitos en
cuenta corriente lo que explica la disminucién
anotada para todo el rubro; ya que aumentan
los depésitos a plazo fijo en m$n. 13.100.000;
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en caja de ahorros, en m$n. 1.000.000; y en la
cdmara compensadora en m$n. 6.400. 000; los
diversos permanecen casi al mismo nivel; veanse
las cifras de septiembre, en miles de m$n.

Septiem- | CAmara | Ctae. Plazo Caga Diver- Total

bre de: | comp. ctes. fijo | horros 808 ota.
1926 114.600 | 401.800 | 98.600 | 775.400 | 121.500 1.511.900
1927 111 200 | 458 200 | 98.500 | 827.900 | 113 700 | 1609.500
1928 151.500 | 479.200 | 117.700 | 897 900 | 112.300 1.758.600

En los Otros Bancos también decrecen en m$n.
15.000.000 los depésitos en cuenta corriente; pe-
ro son superiores, en cambio, los depésitos a

GRrAFICO 6 — DEPOsITOS DE LOS BANCOS
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plazo fijo en m$n. 3.300.000; caja de ahorros, en
m$n. 8.900.000 y diversos, en m$n. 12.200.000.
Las cifras de septiembre de este afio, en cote-
jo con las de 1927 y 1926, se presentan a con-
tinuacién, en miles de m$n.

Septiem- Ctan. Plazo Caja .
bre de: ctes. fijo de Diveraos Total
ahoerros
1926 721.700 563.900 558.300 162.600 | 2.006,500
1927 748.600 557.000 616 400 149.000 2.071.000
1928 810.600 | 611.400 | 703.800 149.900 | 2.275.700

Nota: Los depésitos nominales difieren de los reales
en que éstos excluyen los depésitos en la camara com-
pensadora y de unos bancos en otros.

5. EXISTENCIAS,

La ligera disminucién que las existencias rea-
les habian experimentado entre julio y agosto
pasado, ha sido compensada con creces con el
aumento de m$n. 8.300.000 que aparece en sep-
tiembre. De este aumento, corresponden m$n.
6.500.000 al Banco de la Nacién Argentina y
m$n. 1.800.000 a Otros Bancos. Las cifras de
los tres tltimos meses de septiembre han sido
las siguientes, en miles de m$n.

Septiem- Banco de Otros Cotel
bre de: la_Nucién Bancos f
: Argentina Nominal Real
1026 374.100 510.000 884 100 848.9N00
1927 429.900 457.400 887.300 664 900
1928 682.700 53Q.000 1.212.700 9566.200

El incremento de las existencias en el Banco
de 1a Nacién Argentina durante septiembre se
debe por completo al ascenso de m$n. 6.400.000
que acusan los depdsitos en la camara com-
pensadora, desde que las existencias ordinarias
(que resultan del propio giro del estableécimien-
to) se mantienen casi Com-
paradas con las de igual mes de 1927 y 1926,
las existencias del Banco de la Nacién Argen-
tina, en septiembre pasado, fueron las siguien-
tes, en miles de m$n. (las cantidades a meta-
lico, que corresponden casi totalmente a las

estacionarias.

existencias ordinarias, se expresan en m$n.).

Septbre. Ordinarias Cémara ]
de: compens. | pfetglico Billetes
1926 259.400 114 700 34.600 339.500
1927 318 800 111.200 86.900 342.900
1928 531.200 151.500 317.800 364.900

La clasificacién de las existencias de los. Otros
Bancos, se presenta en seguida, en miles de

m$n.
- En cdmara
sﬁfg‘gﬂ En efectivo bEE!:l!ClOE compensa- Total
C dora
1926 274,800 125.700 109.600 510.100
1927 235.000 116.200 106.200 457.400
1928 273.500 117.600 138.900 £530.000

6. EncaJEs.
Los encajes han pem}-anecido casi al mismo
nivel maximo alcanzado en el mes de mayo pa-



En el conjunto de bancos, los encajes rea-

sado.
Jes pasaron de 24,53 % a 24,79 % de agosto a

geptiembre; en el Banco de la Nacién Argen-
tina, de 38,23 % a 38,82 % y en los Otros Ban-
cos de 23,4 % a 23,29 %. Las cifras compara-

tivas son las siguientes:

F“R"" de Otros Total
iem- Vacion o
sﬁzlfj\gz Xrgentinu Bances Nutntal I Iteal
% /3 /)
1928 24,74 25,42 25,13 19,11
1927 24,71 22,09 24,11 18,82
1928 38,82 23,29 30,05 24,79

7. SALDOS EXTERIORES.

Durante el mes de septiembre las disponibili-
dades de los bancos en el exterior (o sea el
exceso de los créditos sobre los débitos con sus
corresponsales y casas matrices exteriores) se
redujeron en mdn. 32.900.000, bajando a mS$n.
69.700.000. Esta disminucién afecta en m$n.
18.200.000 al Banco de la Nacion Argentina y
en m$n. 14.700.000 a los Otros Bancos. Com-
paradas con las de igual mes de 1927 y 1926,
las cifras de los saldos de los bancos con sus

REVISTA ECONOMICA 65

GrAFico 7 — ENcaJe DE Los Bancos (%)
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corresponsales y casas matrices en el extranjero,

fueron las siguientes, en miles de mSn.: :
Septiembre do: Banco de la | gyroq Bancos: Total
; 4 Nacifin Arg, ;
1926 11500 — 39700 — 28200
1027 39.100 82.700 121.800
1928 28,500 | 412007 64.700

PRODUCCION AGROPECUARIA

1. CEREALES Y LINO.

Las cifras publicadas por la Direecién de Eco-
nomia Rural y Estadistica estiman en 13.888.400
Hs. la superficie sembrada con cereales y lino

GRAFICO 8§ — AREA SEMBRADA CON CEREALES Y
LINO EN LA ARGENTINA
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(excluido el maiz) para el ano agricola 1928-29.
Ello representa un aumento de 7,2 % sobre el

irea del afio precedente y de 62,6 % sobre la del
afio 1921-22, cuando el proceso de inflacién de
la ganaderia redujo a su minimo el drea sem-
brada, segiin se observa en el grafico 8. Siguen
las cifras de los tres tltimos afios agricolas, en
hectareas:

Area rembrada 1026-27 1927-28 1028-29
THEO vevvvesevnnansss| 7.800000 7.978.000 8.457.700
Lino ... esduieditasd 2.700 000 2.855.000 2.952.800
AVENR o0 vvevnnrarniens 1.283.300 1.279.0€0 1.460.000°
Cebada ..vveeversenrin 306.000 480.000 5£34.600°
Centeno iy fuiisiaisn | 220,100 | 862.000 4%3 400

Total vovuvaen: 12.399.400 | 12.954.000 13.888.400

En concordancia con las ¢ifras mas abultadas
de la ultima cosecha, las exportacicnes de tri-
go, lino y centeno, en los primeros nueve meses
de este aio, han superado en 12,7 % 4,5 % ¥
29,8 %, respectivamente, a las del correspondien-
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te periodo del afio anterior. En cambio, las de
avena y cebada han mermado en 489 % y
23,4 %, respectivamente, a causa de inferiores
cosechas. Véase las cifras de los 9 primeros me-
ses, en toneladas:

Exportaciones 1926 1927 1928
THEO eeevvsvnnssancess| 1.919.000 3 763.000 4.241.000
Lino 1.400.000 '1.457.000 1.523.000
Avena 467,000 £542.000 277.000
Cebada 151.000 295.000 228,000
Centono 63.000 131.000 170.000

Total gyl ivwily 4.000.000 6.188.000 6.437.000

El rendimiento de 1.787 kilos por hectarea
en la ultima cosecha de maiz (1927-28), infe-
rior al de 1900 kilos alcanzado en las dos ante-
riores, explica el descenso de 385.000 toneladas,
o sea de 4,7 % ocurrido en la produccién de
este afio con respecto al anterior, no obstante
la exl;ansién de 1,3 % en el drea sembrada, se-
gin puede verse en el cuadro que sigue refe-
rente a los tres ultimos afios agricolas:

Area sembrada y

produccién de Mals 1925-26 1926-27 1927-28
Area sembrada, en Hs..| 4.297.000 4.289.000 4.348 000
Producci6n, en tons. ...| 8.170.000 8.150.000 7.765.000

Por consiguiente, las exportaciones de los cin-
co primeros meses transcurridos (mayo-septiem-
bre) del presente afio comercial 1928-29, son
inferiores en 399.000 toneladas, esto es, 9,3 %
a las del correspondiente periodo del aiio ante-
rior. He aqui las cifras de los tres ultimos afios
comerciales, que corresponden a los tres afios
agricolas del cuadro anterior:

Exportaciones en tons. 1926-27 [ 1927-28 I 1928-29
Mayo-Septbie (5 meses) 2.260.000 4.305.000 3.906.000
Mayo-Abril (12 meses) .| 6.172.000 7.824.000 —_—

Las cotizaciones de los cereales y el lino, que
en los dltimos meses habian experimentado un
fuerte descenso, segiin se observa en el grafico 9
repuntan ligeramente durante el mes de sep-
tiembre. He aqui los promedios maximos y mi-
nimos alcanzados, las semanas en que ocurren,

y los promedios de la tdltima semana de sep-
tiembre, en m$n. por 100 kilos.

I’r&egl:os Miézimo Minimo posterior Iﬂ:z::ﬁa::g&a
Trigo ...... 12,156 (IT Mayo) | 9,40 (III Sept. ) 9,86
Lino ...... 16,00 (IV Mayo ) 14,95 ( I Sept. ) 15,55
Avena 10,50 (IV Abril ) | 8,10 (ILJ Sept. ) 8,10
Cebada 10,00 UV Marzo) | 8,50 ( V Sept. ) 8,90
Cernteno ...| 11,20 (JT Mdyo) | 7,65 (IV Agosto) 7,65
Maiz ...... 9,80 IV Marzo) | 7,80 (I1I Agoste) 8,40

En el siguiente cuadro se presentan los prome-
dios de precios durante el mes de septiembre de
los ultimos cinco aitos, y el indice ponderado de

GRAFICO 9 — PROMEDIOS SEMANALES DE LOS PRECIOS
DE LOs CEREALES Y LINO EN B. AIRES
(Escala logaritmica)

mén por
100 &

175 “\ -
- LINO
150]— ‘r\‘.r\/M"; n—//\,\/

125 \l\ A\

100 A k\/

| AN v

5,0 bbb il i il ittt
1926 1927 1928

los precios del grupo “Cereales y lino”, cuya base
100 representa el promedio de los precios de
1926.

Precios en Septiembre 1924 1925 1926 1927 1928
Trigo (base 78 Kg.) ... | 14,42 | 12,65 | 11,33 | 11,58 9,64
Lino (base 4-8 %) .... | 22,25 | 20,16 | 1592 1554 | 1520
Avena (brse 47 Kg.) .. 9,80 8,11 8,46 7.93 8,26
Cebada (1) ............| 11,10 9,28 6,87 8,30 9,00
Centeno () ........... 10,20 | 10,37 8,20 7,88 7,65
Mafz amarillo ......... 10,42 8,82 6,36 7.12 8,08
Indice General ....... | 132,59 | 118,53 | 97,91 | 97,64 | 9592

(1) Promedio de la cebada forrajera v cervecera de
consumo; (2) Centeno bueno y superior de consumo.



9. CARNE VACUNA.

Segtin las estadisticas compiladas por la Di-
visién de Contralor del Comercio de Carnes, en
los primeros nueve meses de este afio el peso

global del ganado vacuno comprado por los fri-
E,onf;eos en todos los mercados, es inferior en
21,6 % al del correspondiente periodo de 1927.

GrAFICO 10 — PROMEDIOS SEMANALES DE LOS
prEcios DEL GANADO VACUNO EN LINIERS
(Escala logaritmica)
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Menos intenso ha sido el descenso de 8,1 % que
‘ocurre en los valores, en virtud de que el pro-
medio de los precios pagados acusa un incre-
mento de 17,3 %. Preséntase a continuacién las
cifras de los 9 primeros meses.

C
ompras de ' 1926 |

ganado vacuno 1927 1928
Namero de cabezas 2.266.000 | 2.541.000 | 2.138.000
Pesn global, en tons. ........ 1.067.000 | 1.225.000 961.000
Valor, en 'miles de 3 mn .... 291.700 311.100 286.000
Promedio de precio, por Kg.. 0.274 0.254 0.298

Légicamente, las toneladas
obtenidas en la faena, por esos Irigorificos, tam-
bién decrecen, como puede verse en las siguien-

de carne limpia

tes cifras (correspondientes a los 9 primeros
meses) :

Destino de 1a faena, en tons. 1926 1927 | 1928

Exportacién ., ., .. ... ..... 550.300 632.300 462.600

Consumo Interno.. ..., ....., 78.600 89.800 97.100
Total sy iy 628.900 722,100 | 559.700

Pero mientras se reduce en 26,8 % la canti-

dad de carne para la exportacién, asciende en
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8,1 % la destinada para el consumo interno, prin-
cipalmente el de la Capital Federal.

En cuanto a las exportaciones de los nueve
primeros meses del presente ailo, con respecto
al periodo correspondiente del anterior, han
descendido las de carne chilled en 20,4 % y las
de carne congelada en 48,2 %, mientras las de
carne conservada manifiestan un crecimiento de
11,0 %, segin se observa a continuacién.

Ezxportaciones de carne 1026 1927 | 1928
vuacunyd, en tons.
Carne ¢hilled ... .......000n. 317.900 362.500 288.600
Carne congelnda ... ......... 166.000 181.700 94.200
Carne conservada .., ........ 44.100 £0.100 55.000

Pese a la baja de las cantidades, los valores
del chilled exportado en los nueve primeros me-
ses de este afio, segiin la Estadistica Nacional, a
saber m$n. 120.600.000, subieron en 4,6 % con
respecto a los de igual periodo de 1927. El mis-
mo hecho se manifiesta en las estadisticas del
Board of Trade, seglin las cuales el valor de las
importaciones de chilled argentino en la Gran
Bretafia en los ocho primeros meses de este aio,
a saber m$n. 173.000.000 excede en 1,5 % al del
correspondiente periodo de 1927, debido a que
el promedio de precios en el ano en curso, o
sea m$n. 0,575 por kilo, sobrepasa en 20,8 %
al del afio anterior.

Como se observa en el grafico 10, durante Jos
ocho primeros meses del afio en curso, los pre-
cios de la carne de exportacién en Liniers so-
brepasan los del correspondiente periodo del
afio anterior. En la tercera semana de Junio los
novillos chilled alcanzan el promedio maximo
de m$n. 0.353, y los congelados de 0,321 por
Kilo vivo; pero en razén de la baja subsiguiente,
el promedio, en septiembre pasado, cae a un ni-
vel inferior al de 1927 en los primeros, e igual
en los segundos, como se ve en el cuadro si-
guiente, relativo a los meses de septiembre:

Precios en Liniers,
por kilo vivo 1924 1925 1926 1927 1928
Novillos chilled ....... 0,330 0,360 0,289 0,344 0.337
Novillos congelados .... | 0,290 | 0,320 | 0,246 | 0,292 | 0,202
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3. LANas.

Los calculos referentes a la cantidad proba-
ble de la zafra actual coinciden en asignar po-
ca diferencia con respecto a la pasada estacion;
se admite que habra un ligero exceso mas bien
que defecto. Las diversas firmas que hemos con-
sultado estiman de 150 a 165 millones de Kg. la
cantidad aproximada que rendird este afio la
produccién argentina. Es opinién general que
debido al tiempo favorable de que se ha disfru-
tado en el pasado invierno, la calidad de las
lanas, sin ser excepcional, sera considerable-
mente mejor que la del afio anterior.

En cuanto a la clasificacién del producto, he-
mos recibido opiniones un tanto diferentes que
giran en torno a las siguientes cifras, las cuales
no se apartan mucho de las de la zafra ante-
rior: merinas, 15 %; cruza f{ina, 25 %; mecha-
nas, 25 %; y gruesas, 31 %.

'El remanente de la zafra anterior puede cal-

cularse aproximadamente entre 8 y 9 millones
de Kg., o bien de 20 a 25 mil fardos; y como la
industria nacional consume de 20 a 25 millones
de Kg., segiin estimaciones concordantes que

“tenemos de varias firmas, el saldo exportable

para la estacién que se inicia, ha de oscilar en-
tre 140 y 150 millones de Kg. o sea entre 330 y
340 mil fardos.

La National Association of Wool Manufactu-
rers de Boston, ha estimado en 1.535.000 tone-
ladas la produccién mundial de lanas, segun el
detalle siguiente:

Pafses productores Tg:ell;‘?:s Prcolpf;::;)n%en

1 Auwstralia............... e 388.000 25
2 ArgentiDB .o..iveiiaiaiiiaen 150.000 10
3 Estados Umidos 149.000 10
4 Unién Sudafricana v.....vvv.s 109.000 7
5 Rusia (U. R 8. 8) ...ovvnnn 107.4900 7
68 Nueva Zelandia ......... ... 92.000 6
7 Uruguay coovevrneaceervnanns 59.000 4
8 Gran Bretafia e Irlanda ...... 59 0U0 4
O Espafia v ocovinniiiniicannns 47 000 3
10 Rusia Asiftica .........oivais 36.000 2
11 Otlros pafses ..o vvvvnievnnnns 339.000 22

Totales ... sresnsrrpmnvnis 1.535.000 100

En la produccién mundial, nuestro pais ocu-
pa el 2¢ lugar, después de Australia; y casi con
la misma cantidad que los Estados Unidos, que
estan en el 3°; pero con la diferencia de que nues-
tra lana se exporta en su 85 %, mientras que
los Estados Unides son compradores de impor-
tantes cantidades.

Se opina que la produccién de Australia y
Nueva Zelandia sera superior este aiio, lo mlsmo
que la de Sud Africa y Uruguay; si bien la

‘imperfeccién de las estadisticas no permite dar

cifras satisfactorias al respecto.

EL MERCADO MUNDIAL DE TRIGO

La Oficina de Investigaciones Econémicas ha comenzado a registrar sistemdticamente las informaciones mds

significativas ucerca del mercado de cereules, con el fin de condensarlas periédicamente en las pdginas de es-

ta Revista. Al presentar hoy la primera sintesis descriptiva, debemos manifestar nuesiro agradecimiento al Merca-
do de Cereales a Término, que nos ha facilitado los datos de su valiose informacién cablegrdfica; y a la Direc-
cién de Economia Rural y Estadistica por habernos suministrado cifras de gran interés. En punto a las infor-
maciones internacionales, nos han sido de inapreciable utilidad los informes periédicos del Departamento de Agri-
cultura de los Estados Unidos, ¥ las importantisimas investigaciones publicadas por la revista “IV heat Studies”, del
Food Research Institute, Stanford University, de California. También hemos recurrido con frecuencia a las infor-
maciones del periédico “Corn Trade News” publicado por la Agencia Broomhall. ;

1. PrRoDUCCION Y AREA SEMBRADA,

La presente campafia triguera en el hemisfe-
rio norte, se caracteriza por abundantes cose-

“chas. Las de 24 paises, para los cuales dispo-

nemos de informaciones, con cerca del 86 % de

v

la produccién mundial, se estiman er 85.965.000
toneladas, y superan en 5.562.000 tomeladas, o
gea en 6,9 % a las cosechas del afio precedente.

La mayor parte del incremento, segin se ob-
serva en el cuadro 1, corresponde al grupo de
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13 paises exportadores que consideramos en el
hemisferio norte, cuya produccién de 60.054.000
toneladas excede en 4.841.000 toneladas (8,8 %)

ala precedente; pues los 11 paises consumido-

1. AREA SEMBRADA Y PRODUCCION MUNDIAL

pE TRIGO
Paises exportadores 11 Pafses
~{3Pafacs | 2 Poises consumi- X Total
gafios del Hem. | del Hem.| Total d]g’es de | 26 pafses
Norto Sud e
@) ARBA SEMBRADA (miles de hectéreas)

1909-1913 43.467 9.560 53.027 20.804 |73.831
1920 52.310 9,747 62.057 18.371 80.428
1921 54.292 9.696 63.988 10.196 | 83.184
1922 54.670 10.529 65.199 18.939 | 84.138
1923 54.823 10.813 65.636 19.321 | 84.957
1924 52.979 11.578 64.557 18.966 | 83.523
1925 53.588 11.933 65.521 19.725 | 85.246
1926 55.393 12.428 67.821 19.707 |87.528
1927 55.846 12.429 68.276 19.961 | 88.236
1928 56.669 13.314 69.983 19.767 | 89.750

b) Propuccion (miles de toneladas)

1000-1913 |  45.251 6.465 51.716 26.602 | 78.318
1920 46.528 8.219 54747 20.131 |74.878
1921 45.610 8.712 54.322 26.061 | 80.383
1922 52.604 8.309 60.913 21.098 | 82.011
1923 54.886 10.146 65.032 25.805 | 90.837
1924 48,746 9.681 58.427 22.196 | 80.623
1925 49,273 8.126 57.399 28.406 | 85.8056
1926 53.382 10.412 63.794 23472 | 87.266
1927 55.213 9.476 64,689 25.190 | 89.879
1928 60.054 — 60.054 25.911 | 85.965(1)

res del continente europeo, con una cifra de
25.911.000 toneladas apenas elevan en 721.000
toneladas (2,9 %) la del afio anterior.

Entre el grupo de paises exportadores recién
aludido, resalta el Canadi, cuya cosecha de
14.982.000 toneladas excede en 3.007.000 tone-
ladas, o sea en 25,1 % a la precedente, y en
179,3 % al promedio del quinquenio de ante-
guerra, como se comprueba por las cifras del
cuadro 2. Siguenle las cosechas de los paises ex-
portadores del valle del Danubio
Bulgaria, Hungria y Yugoeslavia) gue al tocar
la cifra de 9.786.000 toneladas, registran el ni-
vel méaximo desde la guerra y sobrepasan en
2.230.000 toneladas a las del afio anterior. Los
Estados Unidos acusan un aumento de 800.000
toneladas (3,4 %) en su cifra de 24.524.000 to-
eladas. El norte de Africa también manifiesta

(Rumania,

(1) 24 paises del hemisferio norte (excluidas, por
lo tanto, Australia y la Argentina).

fuertes incrementos. Solamente la India Britd-
nica, entre los paises exportadores, ha cosecha-
do en menor cantidad; su cifra de 7.920.000 to-
neladas es la méas baja de los tiltimos seis afos
e inferior a la de 1927 en 1.164.000 toneladas
(12,81 %).

El aumento referido de 6,9 % en la produc-
cién de trigo en los 24 paises del hemisferio
norte se debe en su mayor parte a los mejores
rendimientos, pues el drea sembrada, a saber,
76.436.000 hectareas, apenas supera en 0,8 % a
la del afio anterior. En esa cifra corresponden
56.669.000 hectareas al grupo de 13 paises ex-
portadores que acrecentaron su superficie en
823.000 hectareas, mientras el grupo de paises
consumidores disminuyé ligeramente sus sem-
brados, llegando a 19.767.000 hectareas.

Si a esa cifra de los 24 paises septentriona-
les, se agrega la de 13.314.000 hectareas a que
ascienden los sembrados de la Argentina y Aus-
tralia (superiores en 885.000 hs. a los del afio
precedente, o sea en 7,1 %) el area sembrada de

2. AREA SEMBRADA Y PRODUCCION DE TRIGO EN
LOS PRINCIPALES DPAISES EXPORTADORES

Afios E. Unidos Canadé Argentina Australia
a2) AREA SEMBRADA (miles de hectGreas)

1909-1913 19.060 4.025 6.483 3.077
1920 24,744 7.378 6.076 3.671
1921 25777 9413 5.763 3.933
1922 25.219 9.074 6.578 3.951
1923 24.139 8.857 6.952 3.861
1924 21.191 8.926 7.200 4.378
1925 21.125 8.892 7.769 4.164
1026 22.876 9.302 7.800 4.628
1927 23.708 9.089 7.978 4.451
1928 23.370 9.472 8.458 4.856

b) Propuccron (miles de toneladas)

1909-1913 18,782 5.364 4,002 2.463
1920 22.762 7.163 4.249 3.970
1921 22.178 8.188 5.199 3.513
1922 23.613 10.881 5.330 2.979
1923 21.697 12.906 6.744 3.402
1924 23.47’( 7.133 5.202 4.479
1925 18.139 11.196 5.202 2.924
1926 22.652 11.325 6.010 4,402
1927 23.724 11.975 6.509 2.967
1928 24.524 14.982 - = —

trigo en los 26 paises resultantes, que represen-
tan aproximadamente el 96 % del total mun-
dial, alcanzaria a 89.750.000 hectareas en el afio
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agricola 1928-29, o sea 1.514.000 hectareas mas
que el afio anterior.

Esa cifra representa un incremento de 21,6 %
sobre el promedio del drea sembrada en el quin-
quenio de anteguerra; pero el crecimiento no
ha tenido la misma intensidad en los grupos

GRAFICO 11 — AREA SEMBRADA Y PRODUCCION:
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de paises considerados. En efecto, mientras la
supetficie sembrada en el grupo de paises con-
sumidores del continente permanece practica-
mente estacionaria después de la guerra, en un
nivel un poco mas bajo que el de anteguerra,
el area del grupo de paises exportadores, en
el presente afio 1928-29, sobrepasa en 32,0 %
a la del quinquenio que precede al conflicto.

2. EXISTENCIAS VISIBLES.

Al comenzar el afio comercial 1928-29, 1a po-
gicién de los compradores mo sélo se ha visto
favorecida por el aumento de la produccién en
el hemisferio norte — como acaba de verse —
sino también por la cifra considerable de las
existencias remanentes de las cosechas ante-
riores en los Estados Unidos y el Canada, segiin
se desprende de las siguientes cifras, de ori-
gen oficial, correspondientes a la clausura, en
cada pais, de los dos ultimos afios comerciales
(en toneladas).

Existencias Estados Unidos Canad4d

totales en: (Julio 1) (Julio 31)
1927 1.376.700 2.027.800
1928 2.081.600 2.300.100

Con posterioridad a las fechas indicadas en
el cuadro, las cifras sobre las existencias se re-
fieren tinicamente a las que estin en los eleva-
dores 'y en’ poder de los comerciantes, con ex-
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clusién del cereal en manos de los agricultores
y los molinos. Tales existencias, denominadas
“yisibles”, acusaban también fuertes incremen-
tos el 1° de agosto pasado con respecto a igual
fecha del afio 1927, segtin se observa en el cua-
dro siguiente (en toneladas) (1).

Existencias en | Estados Unidos Canadé4 Norte América

Agosto 1.0 de: [¢)) (2) W+@)
1927 903.700 940.000 1.843.700
1928 1.610.400 1.453.200 3.063.600

En las 12 semanas posteriores al 1° de agos-
to de 1927, las existencias visibles de irigo en
Norte América aumentaron en 1.270.000 tome-
ladas, no obstante que la exportacién (2) subs-
trajo 3.336.200 toneladas de las mismas. En idén-
tico periodo del presente afio comercial 1928-29,
si bien las exportaciones fueron alin mayores,
a saber, 3.832.300 toneladas, el incremento de
las existencias visibles fué mucho mas intenso
que el experimentado durante el lapso corres-
pondiente del afio anterior, segiin se observa en
el grafico 12 y en el signiente cuadro que se
refiere al movimiento de las existencias en las 12
semanas referidas de los dos ultimos afios.

Estados Unidos Canad4 Norte Amérien
(1) (2) 1) +@2)
1927 (1927-28)
Agosto 1.0 ,,..... 903.700 940.000 1.843.700
Octubre 24 ...... 2.313.700 799.700 3.113.000
1928 (1928-29)
Julio 31 ......... 1.453.200 1.610.400 3.063.600
Qctubre 23 ... ... 3.531.500 1.696.600 5.228.100

De acuerdo con las estimaciones de la Direc-
cién de Economia Rural y Estadistica, las exis-
tencias totales (saldos exportables) de trigo en
la Argentina el 12 de julio de 1928 llegaban a
1.025.000 toneladas, esto es, 393.000 toneladas
menos que en igual fecha del afio anterior; de-
bido a la mayor actividad de las exportaciones
en los meses siguientes de este afio, esa dife-
rencia, al 11 de octubre pasado, se habia redu-

(1) Cifras de Broomhall (Corn Trade News) publi-
cadas por el Mercado de Cereales a Término de Bue-
nos Aires. (2) Al hablar de exportaciones en el pre-
sente articulo, nos referimos al trigo, mas la harina
como trigo. :



GrAFICO 12— EXISTENCIAS VISIBLES DE TRIGO EN
NORTE AMERICA, Y A FLOTE CON DESTINO AL REmNo
Unipo Y CONTINENTE EUROPEO
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cido a 74.000, pues las existencias totales al-
canzaban a 422.000 contra 494.000 en igual fe-
cha del afio 1927. En Australia, segun Wheat
Studies, las existencias totales, en agosto 1° su-
maban 953.000 toneladas contra 1.116.000 tone-
ladas en igual dia del afio anterior.

3. EXPORTACIONES.

A la cifra ya citada de los embarques norte-
americanos en las 12 primeras semanas del afio

GrATICO 13 — PROMEDIOS MENSUALES DE LAS EX-
PORTACIONES DE TRIGO, POR PAISES, EN EL QUIN-
QUENIO 1922-23/1926-27
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comercial en curso, se agregan los de Australia
Y la Argentina en la gran corriente de las ex-
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portaciones mundiales, segin lo manifiestan los
siguientes datos de Broomhall:

12 primeras Norte q q Total

semanas de: América Argentina Australia mundial
1927-28 3.336.000 404.000 315.000 4.229.000
1928-29 3.832.000 552.000 284.000 4.700.000

En agosto y septiembre prevalecen en el mer-
cado internacional las exportaciones de los Ee-
tados Unidos, como surge del siguiente cuadro y
del grafico 13, construidos con los prome-
dios mensuales de las exportaciones de los prin-
cipales paises, en el quinquenio comprendi-
do cntre 1922-23 y 1926-27 (en miles de to-
neladas) :

Meses %’:?&i g: Canadé | Argenting| Australia | Total (1)
Agosto ...... 654,7 379,1 197,65 100,4 1.377,8
Septiembre .. 702,2 362,1 148,0 04,0 1.336,2
Qctubre ..... 654,56 961,0 138,0 67,7 1.865,8
Noviembre... 462,0 1.372,0 122,2 51,0 2.055,2
Diciembre ... 372,7 1.388,1 123,5 97,2 2.015,1
Enero ....... 265,7 402,4 358,2 342,8 1.407,3
Febrero ..... 221,1 369,4 537,7 375,0 |- 1.549,0
Marzo ....... 245,1 457,9 557,0 342,7 1.628,4
Abril ...... .. 257,3 314,5 513,86 280,3 1.373,3
Mayo ....... 301,8 720,8 381,5 272,5 1.693,6
Junio ....... 277,3 647,8 340,7 243,0 1.595,7
Julio ........ 244,2 244,2 217,6 135,1 1.145,0

Total . | 4.658.6 7.619,3 3.635,6 2.401,7 10.942,4

Pero a partir del mes de octubre dominan
las exportaciones canadienses que, junto a las
anteriores, gravitan casi’ exclusivamente sobre
el mercado mundial hasta diciembre. Cerrados
los Grandes Lagos, decaen bruscamente las ex-
portaciones del Canada, al mismo tiempo que
prosiguen su descenso las de Estados Unidos.
Toca entonces su turno a los dos grandes pai-
ses productores del hemisferio sud, a saber, la
Argentina y Australia, cuyas exportaciones ad-
quieren su volumen méximo en los meses de fe-
brero y marzo para decaer gradualmente en
los meses siguientes, cuando, reabiertos los
Grandes Lagos, el Canada recupera el primer
puesto, al expandir nuevamente sus expor-
taciones en mayo y jumio, aunque sin alcanzar
los méaximos del primer periodo.

(1) Incluida la India.
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4. OSCILACIONES EN LOS PRECIOS DEL TRIGO.

En los @ltimos cuatro meses del aiio comercial
1927-28 y en lo que va transcurrido del actual,
se registra en los precios uno de los movimien-
tos mas violentos observados en los mercados de

GrAFico 14 — COTIZACIONES DIARIAS DE CLAUSURA,
EN LOS MERcaDOs A TERMINO, EN M§N.
ror 100 XILOS
(Marzo-Octubre, 1928)
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tngo, sevun puede verse en el graflco ndmero

14, que refleja las cond1c10nes diarias de clau-

sura en los prmc1pales mercados a término. Las

cotlzaclones (expresadas en m$n., al cambio del

dia, por . cada 100 klIOS) crecieron apreciable-
| ;

za el maximo, los precios del trigo, por contra:
tos a liquidar en julio, experimentaron los si-
guientes aumentos:

Chicago:  De m$n. 12,29 a’ 14,71 (19,7 %)
Winnipeg:s -~ > 12,59 ” 13,01 (10,5 %)
Liverpool: # o ” 1347 ? 14,76 9,6 %)
Bs. Aires: » o 12,— ” 13,05 88 %)

Este primer movimiento de ascenso fué pre-
cedido por condiciones climatolégicas adversas
en los paises europeos, y sobre todo en las zonas
de cultivo de trigo de invierno en Estados Uni-
dos. En abril 11, el Departamento de Agricul-
tura de Washington estimé la condicién del tri-
go de invierno en 68,8 % de la normal, contra
84,5 % en igual fecha del afio anterior, acen-
tuando el intenso movimiento alcista en el mer-
cado de Chicago.

" Este ascenso repentino en Chicago, no igna-
lado en intensidad por los otros mercados, se
vié favorecido por condiciones especiales del
mercado americano. Los perjuicios denunciados
en los sembrados de invierno indujeron a -creer
que los Estados Unidos no podrian exportar tri-

GRAFICO 15 —PROMEﬂIOS SEMANALES DE PRECIOS POR TRIGO DISPONIBLE, EN DOLARES POR BUSHEL DE
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mente durante el mes de marzo, hasta culmi- gos de los tipos “Red Winter” y “Hard Red

nar en abril, para deslizarse rapidamente hacia
‘abajo en mayo y los meses siguientes, hasta
mediados de septiembre.

Entre el 1¢ y el 30 de abril, en que se alcan-

Spring”, beneficiandose los vendedores con la

proteccién que acuerda la tarifa aduanera.
Pero las condiciones de los sembrados de tri-

go no tardaron en mejorar rapidamente, no ‘s-



REVISTA ECONOMICA 73

lo en los paises europeos, sino también en Es-
tados Unidos. Un segundo informe publicado en
mayo 1 estimé las condiciones del trigo de in-
vierno en 74,9 % de la normal, lo que equiva-
lia a reducir el area abandonada, de un 31,2 %
en abril, a un 25,1 % en mayo. A su vez, el tri-
go de primavera en el Canada y las condiciones
en que se desarrollaban las cosechas del hémis-
ferio septentrional fueron mejorando en forma
visible; y simultdneamente, los precios experi-
mentaron un fuerte descenso, que se hizo mas in-
tenso cuando se conocieron las estimaciones ofi-
ciales de produccién de las nuevas cosechas.
Tanto mayor ha sido este descenso cuanto maés
intenso fué el crecimiento precedente. Entre el
30 de abril, en que los precios llegan a su ma-
ximo y mediados de septiembre, en qui; tocan
el nivel minimo, las cotizaciones, para posicio-
nes cercanas, experimentan los siguientes mo-

vimientos:

Chicago: De m$n. 14,71 a 9,76 el 10 Sept. (33,7 %)
Winnipeg: ” > 13,91 ” 955 ” 10 Sept. (31,3 %)
Bs. Aires: ”  * 13,05 ” 935 ” 13 Sept. (28,4 %)
Liverpool »” 14,76 ” 10,96 ” 14 Sept. (25,8 %)

En el grafico 15 que representa los precios

del trigo disponible, expresados en délares por
bushel de sesenta libras, se puede observar el
movimiento de ascenso y los comienzos de la
baja reciente, comparados con las oscilaciones
de los cinco afios anteriores, cuyos promedios
de precios en septiembre se presentan, por otra
parte, en el siguiente cuadro (en délares por

bushel) :

.0 e 0 - osafé
Afios T(;Whi_znt%rd Nni.tlotl).\ga (E?‘r‘ﬁ‘;te’;) Allzagentino
icago) (Winnip.) (Liverpool)
1923 1,05 1,03 1,07 1,19
1924 1,33 1,44 1,44 1,58
1925 1,72 1,39 1,64 1,69
1926 1,35 1,44 1,60 1,60
1927 1,43 1,47 1,43 1,54
1928 1,45 1,15 1,10 1,29

Es necesario retroceder al ano 1923, en que
las cotizaciones caen hasta el minimo de la post-
guerra, para encontrar, en el cuadro anterior,
un promedio mas bajo que el de septiembre
pasado. Pero no sélo en ello el presente afio
comercial se asemeja al afio 1923-24, sino tam-
bién en las condiciones de la oferta que tien-
den, en uno y otro, a que la posicién estadisti-
ca del mercado internacional sea relativamente
faecil.

EL VOLUMEN DE LOS NEGOCIOS
Y LOS CHEQUES COMPENSADOS

En un reciente informe, la Direccién Gene-
ral de Estadistica de la Nacién ha publicado
una serie de nimeros indicadores del nivel gene-
ral de precios en la Argentina en el periodo
1913-27.

Estos niimeros, que representan el prome-
dio de los precios de los 144 articulos mas im-
portantes de nuestras transacciones mayoristas,
suministran un dato muy valioso para el anali-
sis de los fenémenos monetarios en el periodo
considerado.

De acuerdo con los niimeros indicadores, el ni-
vel general de precios en 1927 es inferior en
274 % al méaximo de 1920 y excede en 30,4 %
al nivel de 1913. Esto tltimo nos indica que el

poder adquisitivo de la moneda argentina du-
rante el afio pasado habria sido el 76,7 % de
lo que fué el afio anterior a la guerra.
Cuando se observa en el grafico 16 la linea
del nivel de precios, y en el grafico 17 la de los
cheques compensados en la Capital Federal,
que nos ofrecen una idea de las variaciones del
volumen econémico de los negocios, adviérte-
se una cierta simpatia entre las tendencias de
ambas lineas. Sin embargo, entre 1913 y 1914,
y entre 1924 y 1925, el nivel general de precios
sube mientras descienden los cheques compen-
sados; y lo contrario acaece entre 1926 y 1927.
Es que los precios representan un solo fac-
tor del volumen econémico de los negocios,
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delgada, y el de los cheques con la gruesa, revela,
sin embargo, una marcada correlacién en los
t':' g i GENEIRAL e FREBIOH movimientos de las dos lineas, sin ninguna de
I i las fallas anotadas al efectuar el cotejo con los
125 3 nimeros indicadores de precios.

/ ! Esta concordancia — que esta de acuerdo
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i 1020 135.64 89.81 121.82 117 43 de los pagos en las transacciones mayoristas.
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{ ! 5. 74. 92.5

1; 1923 101.82 8341 84.93 99.77 rados, y por ende, de los compensados, refle-
| - L2 109.46 100.70 110.23 108.86 jen las del volumen econémico de dichas tran-
i 1925 - 110.95 93.30 103.62 107.99 ) :

t _ 1926 100.00 100.00 100.00 100.00 sacciones.

i' 1027 R 115.562 11850 loe2s Desde otro punto de vista, cabria preguntar-

_ El examen del grafico 17, en que el in- se si en esa relacién entre los cheques y el
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1l por los precios se ha representado con la linea
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volumen econémico de los negocios, la cantidad
de los primeros se adapta a las variaciones del




segundo, 0 si, por el contrario, éstas tltimas
estan determinadas, en gran parte, por la in-
fluencia que el movimiento de cheques girados
tendria sobre el nivel de precios y el volumen
tisico de las transacciones. De acuerdo con cier-
ta teoria monetaria, en efecto, el aumento o
la disminucién del nivel general de precios,
depende principalmente del ascenso o descen-
so de los depésitos bancarios multiplicados por
su velocidad de circulacién (1) (o sea los che-
ques girados) y de la moneda en circulacién,
multiplicada también por su velocidad; sin em-
bargo, el hecho de que nuestro nivel de pre-
cios, en que prevalecen naturalmente los de
importacién y exportacién, esté ligado en for-
ma tan estrecha a los precios internacionales,
pareceria sugerir que los cheques girados son
un factor pasivo, esto es, se adaptan a las osci-
laciones que sobre el volumerids los negocios
tienen los precins mis bhien que estos a la can-

>
L

tidad de cheques. L3

Sea de ello lo que fuere, junto a este pro-
blema que nos proponemos indagar conforme
lo permitan las estadisticas que elaboramos,
existe otro no menos importante, tanto desde
un plano tedrico cuanto por sus proyecciones
practicas. Consiste en averiguar con qué inten-
sidad actian en los movimientos estacionales
o generales los dos elementos determinantes
del monto de cheques girados, a saber: la can-
tidad de depdsitos en cuenta corriente sobre
los cuales se giran, y la velocidad de cireula-
cion de los mismos. El esclarecimiento de es-
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tos hechos nos haria conocer deniro de qué li-
mites la llamada inelasticidad de nuestra cir-
culacién de billetes se ve suplida en el proceso
de ajuste de los medios de pago a las necesida-
des de los negocios, por la elasticidad de los
depésitos en cuenta corriente con respecto a las
existencias en efectivo de los bancos, y por las
variaciones de la velocidad de circulacién de
tales depdsitos,

Es sensible, por eso, que recién a partir de
1926, en que se inicia nuestra estadistica ban-
caria, se disponga de las cifras de los depésitos
en cuenta corriente. En cuanto a los guaris-
mos de los cheques pagados, los hemos comen-
zado a recoger en el afio en curso, con la co-
laboracién de los establecimientos bancarios.
Unos y otros datos nos permitiran, en lo futuro,
conocer mejor la realidad de nuestro mercado

monetario.

(1) Se entiende generalmente por velocidad de circu-
lacién de los depédsitos bancarios, la relacién entre el
valor de los cheques girados y la cantidad media de de-
pésitos en cuenta corriente conira los cuales se libra-
ron esos cheques. Si. por ejemplo, el promedio diario
de los saldos de depdsitos en cuenta corriente en un
afio es de 1.000 millones de pesos, y los cheques gira-
dos en el mismo periodo ascienden a 50.000 millones, la
velocidad de circulacién es de 50, esto es, cada peso
de depédsitos ha permitido realizar 50 pesos de pagos.
Suponiendo que para esos 1.000 millones de depésitos
los bancos guardasen 300 millones de existencias, esta
cantidad habria servido para realizar un volumen de
pagos 166,67 veces superior. Compréndese, entonces, cé-
mo, cuando mayor es la velocidad de circulacién (del
depésito o de la moneda) tanto méis grande es la econo-
mia de capital monetario para un pais.
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 30 de Septiembre de 1928

ACT!VO ORO M/LEGAL

Corresponsales en el EXIEriorT «.ovveveeernnenninns 12.525.151,16

Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ...... 406.411.948,13

Letras a Recibir «...ovoianiiinn 10 AHo0B dcl 4.579.765,32

Créditos a Cobrar, garantizados ............. o 81.404.415,82

Documentos Descontados  ......coviiiinnn veweae 626.123.631,31

Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ............ o 74.608.979,96

Deudores en Gestion .....essns A L e NS 27.157.734,39

TELILED o8 80080000 b0 dabhia bR 6ot o 0ato 60 5 00 63.029.380,85

Fondos Publicos Nacionales ..............c...0. 8.416.456,06 19.022.607,75

Muebles y Utiles ...viveiviierieiiiiiiiiian.ne, 4.025.287,13

THEETESES o vurvsenvascrnassotonssentnescsonans 543.951,36

Gastos Generales ........ovviiiiiivaianinennnns 20.807.530,39

Gastos Judiciales ....oovveiiien i i 81.877,65

Conversifn  +.oveieeonierananarssiitasontsonnas 302.859.807,20

Ley 10350.—Convenio con Francia y Gran Bretafa 30.954.446,75

Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 1.073.340,00

Sucursales “Operaciones Pendientes” .......... 545,32

Call oovogp oohop 0080 00 Sraoh A 0 BBt SRIEE do oo rdte 5 139.826.441,19 364.870.453,05
192.796.380,48 1.995.527.370,31

PASIVO

Carniin] it et | N RO, &l 158.139.736,69

Fondo de Reserva ....... T DN Y CA A e TR T AL 27.826.891,26

Fondo de Prevision ................ccc0iueen oI 2.000.000,00

Fondo de Conversién, Ley 3871 .........c.ciu0n 30.000.000,00

Conversion ..viivivavins A TN T s S : 133.258.350,17

Depésitos:

A la vista y p. fijo, 55.191,42 1.494.708.238,87..

Judiciales, ...... 42.732,25 112.228.092,53. .

EnCust.(C.comp.) 334 39487 150.755.116,81.. 432.318,54 1.757.691.448,21
Banco Nacional en Liquidaeion ............... . 316.379,16
Intereses ...........0000n T30 ie e (i A w e Ay e 1.278.820,51
Comisiones y Descuentos ..............ccvivnes 46.337.684,72
Ganancias y Pérdidas ..........ooviiiriinininns 2.440.067,50
Margen de Redescuento ................oevvvves 9.390.078,35
Sucursales “Operaciones Pendientes” ............ 19.211.975,68
Los préstamos con Prenda agrfcola, ganadera y varias 192.796.380,48 1.995.527.370,31

asciendcn a m$n. 25.661.568,80
Existencia en Titulos Depositados
Titulos Nacionales .............ovvvoeeeennn., 69.901.368,00 632.998.641,57
Titulos Provineiales ....................0ovi'.. 3.915.948,10 23.868.580,70
Acciones, titulos diversos y otros valores ......,. 2.189.848,36 501.313.469,87

Total m$n. 1.330.924,247,73 nominales.

76.007.164,46

1.158.180.692,14
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Presidente
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Contador General

Secretario General
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Gerente de Administracién General,
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VoLUMEN | NOVIEMBRE, 1928 NoGMERO 4
EL ESTADO ECONOMICO
1. SUMARIO. El pasivo de los quebrantos coniinda siem-

I el mes de septiembre se caracterizaba por el
M descenso del volumen econémico de los ne-
jgocios a un nivel inferior al del mismo mes del
afio pasado, en el de octubre aquéllos recupe-
ran definidamente el impulso creciente que pre-
valece en el transcurso de este afio.

Constituye una clara indicacién de ello, el re-
punte de los cheques compensados, que en el
mes bajo informe sobrepujan apreciablemente
los de igual periodo de 1927.

Idéntica observacion se desprende de los va-
lores del comercio exterior, cuyo cardcter en
extremo significativo apenas si precisa recor-
darse.

Las transacciones bursatiles l:eanudan, asi-
mismo, la marcha ascendente que interrumpie-
ran el mes anterior, en virtud de la sensible
contraccién de las operaciones en cédulas.

En punto a las construcciones proyectadas en
la Capital Federal, la reaccién que experimen-
tan en octubm lleva sus cifras a wna posicién
mas alta que la correspondiente del afio pasado.

Las ventas de propiedades en la Capital Fe-
deral prosiguen su acrecentamiento, como en
meses anteriores.

Tampoco se sustraen las recaudaciones nacio-
nales a este movimiento de ascenso, si se juzga
Por el fuerte crecimiento de sus

rubros,

principales

pre su tendencia declinante, con respecto al afio
anterior.

Tan leve como ha sido en octubre la restric-
cién de los billetes en manos del piblico, no
ha llegado a alterar perceptiblemente la facili-
dad de condiciones del mercado monetario. An-
tes bien, la expansién de los depdsitos en cuen-
ta corriente ha suministrado los medios de
pago necesarios para desenvolver el mayor vo-
lumen de traunsacciones sin friccién alguna.

Traspuesta, por lo tanto, la depresién relati-
va de septiembre, los guarismos Jdel mes de
octubre, que en seguida se presentan, confir-
man las tendencias generales esbozadas en los
nimeros precedentes.

2. CHEQUES COMPENSADOS,

El valor de los cheques compensados, que en
septiembre 1iiltimo habia descendido en 2,3 %
por bajo del nivel correspondiente del ano pa-
sado, experimenta una intensa reaccién en el
mes de octubre cuya cifra de m$n. 3.463.000.000
supera en 12,9 % a la del mismo mes del afio
precedente.

Con este incremento, mas el acumulado ante-
riormente, los guarismos de los diez primeros
meses de este aflo exceden en 5,7 % a los de 1927
que, a su vez, sobrepasan en 4,0 % a los de
1926, como .se observa en el siguiente cuadro,
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GRAFICO 1-— VARIACIONES RELATIVAS DE ALGUNOS
InNpIcEs Econdmicos

en que se afladen las cifras del Interior, en mi-
les de m¥n.:

(Escala logaritmica) (1)

- _ i

CHEQUES COMPENSADOS

Cheques compensados | 1926 l 1927 | 1928

Capital Federal ............. 30.669.800 | 31.900.500 | 33.711.900
Interior ...........covvvenn 4.685.900 5.759.800 | 6.603.500

Totales ..........0.. 0. 35.355.700 | 37.660.300 | 40.315.400

3. MEDIOS DE PAGO.

El ligero descenso de los medios de pago ecn
manos del piblico en el mes de octubre, en que
los billetes en ecirculacién Ilegan a méEn.
819.400.000 es compensado ampliamente con
el acrecentamiento de los depésitos en cuenta FEFGSITOS
COT.‘rlQnife, cuya cifra es de m$n. 1.31.6.600.000. La \\J__\/\/_,
primera excede en 5,4 % a la de igual mes de
1927 y la segunda, en 9,8 %. En cuanto a los \/\! I, ... S
promedios de los diez primeros meses, véase los
datos a continuacién, en miles de m$n.

INTERCAMBIO COMERCIAL

b

Medios de pago l 1926 l 1927 l 1928
Billetes en ciroulacién .. .. ... 756.400 788.500 836.800 CARGA TRANSPORTADA
Dep6sitos en Cta, Cte. ...... 1,120.300 1.156.200 1.293.100
| T T O IO B B R 1 L o b 8.4 b 3.4 5.4 Lt s & .1 1.1 L
4. COMERCIO EXTERIOR,. 1926 1927 1928

Durante el mes de octubre, el intercambio ex-
terior, a saber o$s. 153.750.000 se eleva nueva-
mente en 5,0 % sobre el nivel correspondiente
del afio 1927, remontandose desde la posicién
inferior a que llegara en septiembre.

de 2,4 % y 26,5 %, respectivamente, segiin se des-
prende de las signientes cifras publicadas por la
Direccién General de Estadistica de la Nacién
en miles de o$s.:

Es el exceso de 8,5 % que las importaciones de Comercio exterior l 1926 ‘ 1927 | 1928
octubre de este afio, o sea o$s. 83.969.000, pre-
bre 1 dientes del af Intercambio .. ...c....c.oocv. .. 1.365.000 | 1.554.300 | 1.623.100
sentan sobre las correspondientes del ano am- ynporeaciones .............. 687.000 | ©96.300 | 744.300
terior, lo que determina aquel crecimiento; pues  Exportaciones ............... 678.000 | 858.000 | 878.800
Saldo Comercial ............ — 9.000 | +161.700 | 4134.500

los o$s. 69.781.000 de las exportaciones apenas

entrafian un incremento de 1,1 % sobre las de

octubre de 1927,
Agregadas estas cifras a las de meses anterio-
res, el intercambio de los diez primeros meses

de este afio resulta superior en 4,4 % al de

igual periodo de 1927, el que rebasa en 13,9 %

al ‘de 1926. En las importaciones estos crecimien-

tos son de 6,9 % y 1,4 %, y en las exportaciones

e —— e L =

Al incremento del volumien fisico de las im-
portaciones en los diez primeros meses de este

(1) En la escala logaritmica la misma distancia verti-
cal expresa siempre igual intensidad de crecimiento (o
decrecimiento) ; propiedad que permite representar, en
idéntica escaln, hechos de diferente magnitnd o expre-
sados en distinta unidad de medida. Las lineas delgadas
representan datos mensuales; las gruesas, promedios mdvi-
les de tres meses de estos tltimos.




afio con respecto al precedente, debe atribuirse
¢l aumento referido de los valores, pues los pre-
cios de este afio son més bajos. En tanto que lo
acce con las exportaciones, cuyo mas

contrario ac
otizaciones compensa con creces el

alto nivel de ¢
Jescenso del volumen fisico. Es lo que sefialan

los siguientes indjces, con la base comun 100

referida a los diez primeros meses de 1926:

Indices 1926 1927 1928
Volumen Fisico:
Tmportacion ... .. .asosasenes 100,0 103,2 120,5
Exportacion .. ....oeeseciins 100,0 148,0 123,2
Precios:
De importacién ... oeersesss 100,0 97,6 89,9
AGIOpECUBTIOS ... «vvsssrzssns 100,0 96,1 109,1

Los valores de tarifa de las importaciones
(cuyas variaciones expresan las del volumen fi-
sico de las mercaderias) son las siguientes para
los diez primeros meses de 1927 y 1928:

Miles de $ oro
Articulos y sus derivados
1927 1928

Alimentos, tabacos y bebidas ..........0 61.700 66.800
THSHEGEL oo SR RS S g 118.700 143.500
Productos quimicoB ....eeevvrencossinss- 33.900 34.800
T o 5 6 6 ooooaeE AR R LA L 21.500 24.400
IVIAAETABINN & s a o s s o oelomsoosvnasiaunmas 20.100 19.000
[HIErrom I L Ll T e SiEeE 68.300 89.800
Maquinarias y automoviles .......euvin 73.100 95.300
Metales (excluido hierro) ........cuvuass 23.500 26.400
Piedras, tierras, vidrios y cerdmica .,.... 23.300 27.600
Combustibles y lubricantes ........oveus. 96.700 107.800
(CAUCOOMMMIIN S L e e 19.900 18.400
T o 34.300 40.800

REOBRLEE s o'e v aime w4 595.000 694.600

El tonelaje y los valores de las exportaciones
en los diez primeros meses de 1927 y 1928 se
presentan en este cuadro:

Toneladas Miles de $ oro
Articulos
1927 1928 1927 1928

Cere.ales y lino., | 13.567.700 | 12.401.800 507.600 537.200
gamm y subp. . 462.900 421.200 17.900 17.100
Cames ........ 765.700 591.300 113.500 111,500
Lueros ........ 167.900 137.600 72.400 69.100
Prana.sd ......... 129.600 101.800 64.600 66.200
= od. lecheros , 27.300 28.300 12.300 12.100
V:;i . forestales , 304.000 347.800 18.900 21.300
o8 .... ...V...‘ ; 862.900 649.900 50.800 44.300
Totales , | 16.288.000 | 14.679.700 858.000 878.800
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5. CARGA TRANSPORTADA.

A 4.590.000 toneladas ascendié la carga trans-
portada por los ferrocarriles, segin el ultimo
dato publicado, correspondiente al mes de agos-
to; lo que sefiala un descenso de 3,1 %, respecto
a igual mes del afio anterior. A su vez, lo trans-
portado en los ocho meses transcurridos del afio
actual, al alcanzar la cifra de 35.478.000 tonela-
das, denota un descenso de 3,3 % con relacion a
igual periodo de 1927, en que la carga fué supe-
rior en 20,9 % a la registrada en 1926.

6. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS.

Los precios agropecuarios, que en septiembre
pasado habian descendido a 108,7 (con respecto
a la base 100 de 1926) después del maximo de
114,7 en abril, repuntan levemente en octubre,
en que el indice alcanza a 109,0. Débese este he-
cho a que, si bien entre septiembre y octubre
las carnes declinaron en 2,1 %, los cueros en 15,2
% y las lanas en 9,2 %, los cereales y el lino su-
bieron en 5,5 %, sin que hubiese acaecido va-
riacién apreciable en los otros grupos de pro-
ductos. He aqui los indices de octubre compa-
rados con los del mismo mes de 1927 y 1926:

Octubre de
Grupos

1926 [ 1927 1928
Cerenles ¥ lino ..........ouu 95,0 96,2 101,2
Carnes 93,7 121,5 118,0
Cueros 103,0 145,8 139,2
Lanas 106,9 106,9 114,7
Productos lecheros 95,2 108,5 106,4
Productos forestales ......... 102,0 113,0 112,3
Nlvel de Precios Agropec. .. 96,8 106,3 109,0

7. PAsIvo DE LOS QUEBRANTOS.

El pasivo de los quebrantos en octubre, a sa-
ber m$n. 9.300.000 es inferior en 52,4 % a la
cifra correspondiente de 1927. En los diez prime-
ros meses del afio, el pasivo, que llega a m$n.
120.100.000 resulta menor en 23,5 % al de igual
periodo de 1927, el que, a su vez, representa un
descenso de 9,8 % con respecto al de 1926.
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8. CONSTRUCCIONES.

La cifra de m$n. 23.600.000 del valor de los
proyectos de construcciones aprobados en octu-
bre por la Municipalidad de la Capital, al su-
perar en 24,2 % el nivel correspondiente de 1927,
nos sefiala el repunte que el movimiento de
edificacién ha experimentado después de la cai-
da del mes anterior. Los guarismos acumulados
durante el afic en curso, por otro lado, siguen
reflejando el incremento de las construcciones
cuyos valores presupuestos exceden en 7,2 % a
los de igual periodo de 1927, y éstos en 7,5 % a
los de 1926, segun se ve en este cuadro, relativo
a los diez primeros meses del ultimo trienio:

Obras proyectadas | 1926 | 1927 l 1928
Permisos, namero s......e0.. 14,043 16.498 17.556
Superiicie, en miles do m® ... 1.470 1.589 1.856
Valor, en milea de $ m/n .... 153.400 164,900 176.800

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS,

Prosigue en octubre la expansién de las ven-
tas de propiedades en la Capital Federal, cuya
cifra de m$n. 45.500.000 sobrepasa en 16.7 %
a la de igual mes del afio precedente.

En los diez primeros meses del afio en curso
las ventas suben en m$n. 359.400.000, y exceden
en 11,4 % a las del mismo lapso de 1927, que en-
trafian, asimismo, un crecimiento de 1,1 % so-

bre las de 1926.

10. TRANSACCIONES BURSATILES.

Las operaciones en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, que habian sufrido cierta depre-
sién en septiembre, reaccionan en octubre para
registrar un valor real de m$n. 64.900.000, ma-
yor en 39,9 % al de igual mes de 1927. Es asi co-
mo las operaciones en cédulas alcanzan a m$n.
37.700.000; en titulos, a m$n. 19.200.000; y en
acciones, m$n, 8.000.000; lo que significa creci-
mientos de 30,0 %, 64,1 % y 40,3 % con respecto
a octubre de 1927.

En los guarismos de los diez primeros meses
de este aiio, cotejados con los correspondientes

de 1927, nétase un aumento de 17,6 % en el va-
lor real del conjunto de operaciones, de 9,5 %
en las cédulas, y de 58,5 % en los titulos publi-
cos; en cambio el valor de las acciones nego-
ciadas desciende en 7,6 %. Véase las cifras en
miles de m$n.

Transacciones bursitiles 1926 1927 1928
Cédulas Hipoteo. Nacionales .| 302.400 286.000 313.100
Titulos Pablicos ............ 96.400 101.800 161.400 |
ACCIONEB ..veevuriieniaenens 48.700 73.900 68.300

Totales ..,,...... 447.500 461.700 542.800

Durante el mes de octubre ocurrc en los ti-
tulos y cédulas una variacién que altera suave-
mente las tendencias de los meses anteriores.
Las cotizaciones (sin cupén) declinan, mientras
suben los rendimientos. La cédula hipotecaria
(Ley 10.676, serie 7*) pasa de m$n. 100,78 a
99,50, y su rendimiento de 5,95 % a 6,03 %; y
el Crédito Argentino Interno (1911, 5%) de
m$n. 90,95, a 90,45; y su rendimiento inmedia-
to de 5,50 % a 5,53 %. Pero comparados con los
de igual mes de 1927 y 1926, los datos de octu-
bre de este afio reflejan la elevacién de las co-
tizaciones y el descenso de los rendimiento, co-
mo puede verse en el siguiente cuadro:

Octubre de:
[Cotizaciones y rendimientos
1926 1927 1928
Cotizaciones
Cédulas Ley 10676 Serie 7.2 ............ 96,43 | 98,05 | 99,50
Crédito Argentino Interno, 1911, 6 %....| 82,80 85,66 | 90,45
Rendimientos %
Cédulas Ley 10.676 Serie 7.% ... cvcvens 6,22 6,12 6,03
Crédito Arg. Int, 1911, 5 % (inmediato)..| 6,04 5,84 5,563
i» > » 1911, 5 %(neto)....... 6,69 | 644 | 598

11. PRINCIPALES RECAUDACIONES NACIONALES.

La cifra de m$n. 56.600.000 de las principales
recaudaciones nacionales en octubre, sobrepasa
en 24,0 % a la de igual mes del afio anterior.
Las recaudaciones aduaneras y portuarias llegan
a m$n. 37.118.000, las de contribuecién territorial,
patentes y sellos a m$n. 8.759.000 y las de im-
puestos internos a m$n. 10.750.000, superando
las cifras correspondientes de 1927 en 19,1 %,
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72,1 % y 14,3 %, respectivamente. Comparando
los diez primeros meses de uno y otro aiio los
incrementos son de 13,3 %, 7,6 %y 5.2 %, res
pectivamente, como se observa en el siguiente
cuadro, compilado con las cifras de las repar-

ticiones recaudadoras, en miles de m$n.:

Recaudaciones 1926 1927 1928
Aduaneras y portuarias...... 304.300 415.400 357.400
Contr, Territ, Patenies y Sellos 92.800 93.000 100.100
Impuestos Internos .......... 02,200 98,500 98.300

Totales ;uuy iyt . 489.300 501.900 555.800

SITUACION BANCARIA

1. TENDENCIAS GENERALES.

LAS exportaciones relativamente escasas de
metalico, que en octubre contribuyen a des-
congestionar el mercado de cambios, cesan du-
rante noviembre, en que se atenda el desmedro
de nuestro billete. Por otra parte, al terminar
aquel mes, el ascenso que registran las disponi-
bilidades en el exterior, revela un sensible ali-
vio en las condiciones de las semanas prece-
dentes.

Persiste en los préstamos el movimiento de
ascenso iniciado en agosto pasado. A este res-
pecto, interesa destacar el hecho de que el au-
mento de m$n. 31.400.000 acaecido en octubre
en los adelantos en cuenta corriente, no se ha
traducido, como podria esperarse, =n el creci-
miento de la circulacién en manos del publico.

Sea que los cheques girados conira aquellos
se hayan depositado en las cuentas bancarias,
o que el dinero extraido con ellos retornmara a
los establecimientos de crédito: pareceria que
tales adelantos, junto al auments de m$n.
7.400.000 en los descuentos, han coniribuido en
gran parte a la expansién de m$n. 51.800.000
experimentada por los depdsitos en cuenta co-
Iriente.

Es asi c6mo el ascenso de los préstamos, du-
rante el mes de octubre, se traduce en una ma-
y?r cantidad de medios de pago bancarios, y
como este incremento compensa con amplitud
la re.striccién de m$n. 6.300.000 en los billetes
en circulacién en manos del piiblico, bajo la
influencia de las exportaciones de metalico

2. CAMBIOS, METALICO Y EMISION.

En la tercera semana de octubre los 100 dé-
lares (cambio telegrafico) llegaron a un pro-
medio maximoe de o$s. 104,71, para bajar a
o$s. 104,35 en la tercera semana de noviembre.
Al trasponer los cambios de aquel mes el pun-

GRAFIcO 2 — Estapo GENERAL DE LOS BANCOS
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to del oro, las exportaciones de metalico alcan-
zan a o$s. 10.200.000 y se detienen en el mes
en curso. Se refleja este movimiento en las exis-
tencias en la Caja de Conversién que en octu-
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bre merman en o$s. 10.500.000, en tanto que las
existencias vieibles en los bancos experimentan
alteraciones insignificantes. Comparadas con las
de igual mes de 1927 y 1926, las existencias vi-
sibles de metilico en octubre pasado se pre-
sentan a continuacién en miles de o$s.:

Qctubre Caja de Banco de Otros Existencia
de: Conversién la Nacibn Bancos total
. Argentina
1926 451.800 15.200 8.100 475.100
1927 467.400 61.900 10.100 539.400
1928 493.200 139.800 11,900 ©644.900

La contracciéon de m$n. 23.800.000, durante
el mes de octubre en los billetes emitidos, re-
percute con mayor intensidad en las existen-
cias bancarias, que rebajan sus billetes en m¥n.
17.500.000, en tanto que la circulacién en ma-
nos del publico se reduce en m$n. 6.300.000.
Siguen las cifras comparativas de los meses de
octubre en miles de m¥n.

Octubre En los En circu- Emisién % en los
de: bancos laci6én total bancos
1926 587.000 732.800 1.319.800 44,48
1927 577.700 777.700 1.355.400 42,62
1928 594.500 £19.400 1.413.900 42,05

3. PRESTAMOS.

Las cifras de octubre, en virtud del repunte
que los préstamos reales experimentan después
del minimo del mes de junio pasado, sobrepa-
san a éste en m$n. 172.400.000.

Comparadas con iguales meses de 1927 y 1926,
las cifras de los préstamos en octubre pasado
fueron las siguientes en miles de mn.:

Docu-
Qctubre Des- Adelan- Otros
N mentos Total
de: cuentos tos oficiales préstamoe

1926 1.670.200 837.400 382.600 483.500 | 8.373.700
1927 1.529.800 830.800 365.300 526.600 | 8.252.500
1928 1.531.200 943.000 353.600 592.600 | 3.420.400

Con respecto al mes de septiembre el incre-
mento es de m$n. 67.400.000, de los cuales m$n.
7.400.000 corresponden a los descuentos; m$n.
31.400.000 a los adelantos; m$n. 23.000.000 a los

documentos oficiales y m$n. 5.600.000 a los otros
préstamos. '

A m$n. 83.100.000 asciende, también con res-
pecto a septiembre, el aumento de los préstamos
nominales, que difieren de los reales en que és-
tos excluyen los redescuentos y los importes usa-
dos de las cauciones de documentos oficiales, con
el fin de evitar duplicaciones, De esa cifra m$n.

GrAFico 3 — PRESTAMOS DE LOs BANcCOs
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23.800.000, corresponden al Banco de la Nacién
Argentina y m$n. 59.300.000 a los Otros Bancos.

La posicién de uno y otros en los ires ultimos
meses de octubre se presenta en el siguiente
cuadro en miles de m$n.:

Qctubre lBai\?co' ge Otros fTlota]
de: i eI G Bancos 2
Argentina Nominal Real
1926 1.363.800 2.307.600 3.671.400 8.873.700
1927 1.344.600 2.208.900 8.5653.500 3.252.500
1928 1.305.100 2.363.300 3.868.400 3.420.400

En el Banco de la Nacién Argentina aumentan
el importe usado de las cauciones de documen-
tos oficiales en m$n. 17.600.000, Jos descuentos
en m$n. 6.800.000 y los adelantos en cuentas co-
rrientes en m$n. 1.100.000, mientras los redes-
cuentos contintan el proceso descendente de los
meses anteriores, con una merma de m$n,
1.700.000 con respecto a septiembre. He aqui las
cifras de octubre de este afio cotejadas con las
correspondientes de 1927 'y 1926, en miles

de m¥n.:
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Otros
Octubre Redes- | Caucio- Des- 1Ad‘:a,. in e —
de: cuentos | nes cuentos antos e

1928 122.700 | 263.000 645.400 | 152.400 | 180.300 1.363.800
1927 101.300 | 281.700 630.300 | 142.500 | 188.800 1.344.600
1928 63.500 | 262.700 632.000 | 162.500 | 188.500 1.305.100

En los Otros Bancos, mientras los descuentos
apenas se elevan en m$n. 700.000, los adelantos
erecen en m$n. 30.300.000, los documentos ofi-
cinles descontados en mén, 22.700.000 y los
otros préstamos en 5.600.000. Preséntase a con-
tinnacién las cifras de los meses de octubre en

miles de m$n.:

Ootub Documen- Otros
od:: '€ | pegouontos| Adelantos ofi(t:iO:Ies préstamos Total

1926 1.024.800 685.000 294.500 303.300 | 2.307.800
1927 899.600 688.300 283.200 337.800 | 2.208.900
1928 898.200 780.600 275.400 409.100 | 2.363.300

4, DEPOSITOS.

En el mes de octubre, los depésitos reales recu-
peran con creces el retroceso que habian sufri-
do en agosto y septiembre, y sobrepasan en mén.
17.700.000 la cifra maxima del mes de julio.

GRAFICO 4 — CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS
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}C'Omparados con los del mes anterior, los de-
g;snos reales de octubre son superiores en m$n.
:900.000. Resulta esta cifra de un sumento de

m$n. 51.800.000 en los depdsitos en cuentas co-
rrientes, que, a pesar de ello, no logran alcan-
zar la ciispide del mes de julio; del crecimiento

GrAFICO 5§ — DEPOSITOS DE LOS BANCOS
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de m$n. 12.100.000 en los depésitos en caja de
ahorros; y de la disminucién de m$n. 20.900.000
en los a plazo fijo, y de m$n. 7.100.000 en los
diversos.

A continuacién se presentan las cifras de
los tres ultimos meses de octubre, en miles
de m$n.:

Plazo
fijo

S}%’:‘rg: Diversos Total

Octubre Cuentas
de: corrient.

1926 1.100.300 666.500 | 1.336.300| 282.300 | 3.385.400
1927 1.199.400 657.200 | 1.446.500 | 261.500 | 3.564.600
1928 1.316.600 708.200 | 1.613.800 | 255.100 | 3.893.700

El incremento de los depésitos rominales es

de m$n. 29.500.000. Difieren dichos depdsitos de

los reales, en que éstos excluyen los depésitos
en la camara compensadora y de unos bancos en
otros, para no incurrir en duplicaciones.

De ese incremento, tocan m$n. 5.700.000 al
Banco de la Nacién Argentina y m$n. 23.800.000
a los Otros Bancos, cuyas cifras de octubre de
este afio se cotejan en seguida con la de los me-
ses correspondientes de 1927 y 1926, en miles
de m$n.:
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Octubre iB Ml{fo _ge Otros ffotal
de: R NErn Banoos .

& Argentina Nominal Real
1926 1.513.400 2.007.400 3.520.800 3.385.400
1927 1.635.400 2.092.800 3.728.200 3.564.600
1928 1.764.300 2.299.600 4.083.900 3.893.700

La elevacién de los depésitos en el Banco de
la Nacién Argentina se explica principalmente
por el acrecentamiento de m$n. 29.100.000 que
ocurre en los depésitos en cuentas corrientes;
pues los depésitos en caja de ahorros apenas su-
ben en m$n. 2.000.000 y los diversos en m$n.
800.000, en tanto que los a plazo fijo merman
en m$n. 10.800.000 y los depdsitos en la cama-
ra compensadora en m$n. 15.400.000. He aqui
las cifras de octubre de este afio y las de los dos
precedentes, en miles de m$n.:

Cuentas Cajn
Octubre | Cdmara , lazo
Y corrien- it de Diversot Total
de: comp- tes fijo shorros -
1926 108.400 | 414.700 | 102.000 | 774.400 | 115.900 | 1.513.400
1927 117.700 | 471.800 | 102.000 | 827.600 115.400 | 1.635.400
1928 136.100 | 508.300 | 108.900 | 899.900 | 113.100 | 1.764.300

En punto a los Otros Bancos el aumento mas
sensible atafie asimismo a los depdsitos en cuen-
tas corrientes, que suben en m$n. 31.700.000; pe-
ro tampoco deja de ser apreciable el alza de
m$n. 10:100.000 en los depésitos en caja de aho-
rros; en cambio los a plazo fijo y los diversos
declinan en m$n. 10.100.000 y m$n. 7.900.000
respectivamente.

A continuacién puede verse el cuadro com-
parativo de los meses de octubre en miles de
m$n.:

so radica principalmente en las existencias del
Banco de la Nacién Argentina que disminuyen
en m$n. 17.600.000, a la par que los Otros Ban-
cos lo hacen sélo en m$n. 1.400.000. Véase las
cifras comparativas, en miles de m$n del mes de
octubre de los tres tiltimos afios:

QOctubre l]iﬂglu:oig; Otros oty
de: Argentina Bancos Nominal Real
1926 384.800 485,100 869.900 640.000
1927 508.500 474,500 983.000 741.300
1928 665.000 528.600 1.193.600 938.500

En el Banco de la Nacién Argentina el des-
censo se debe en su mayor parte a Ja fuerte re-
duceién de m$n. 15.400.000 en las existencias de
la caimara compensadora, pues las existencias or-
dinarias apenas mermaron en m$n. 2.200.000.
Las cifras de los tres tltimos meses de octubre
se presentan en seguida en miles de m$n.:

Octubre Ordinarias Cémara ety
de: compensadora| yfotglico | Billetes
1926 278.500 106.300 34.600 350.200
1937 390.800 117.700 140.700 367.800
1928 528.900 136.100 317.700 347.300

En los Otros Bancos las existencias en efectivo
permanecen practicamente inalteradas, mientras
aumentan en m$n. 10.400.000 las existencias de-
positadas en los demés bancos y decrecen en
m$n. 11.800.000 las depositadas =n la camara
compensadora, Las cifras de los tres tltimos
meses de octubre son las siguientes en miles de
m$n.: ‘

' En cdmara
Oot;;l:re cg‘:i:‘,,tf; P},‘}? S}?g:,g: Diversos Total ch}‘;l._)re En efectivo | En bancos OOHéDeBBBF ‘ Total
ora
1026 | 714700 | 564.500 | 561.900 | 166.300 | 2.007.400 1926 255.200 128.700 101.200 485.100
1927 | 773600 | 554200 | 610.000 | 146.100 | 2.092.800 1927 232.800 120.800 111.900 474.500
1928 | s42.400 | eor.300 | 713.900 | 142.000 | 2.200.600 1928 273.500 128.000 127.100 528.600
5. EXISTENCIAS. 6. ENcAJES.
Las existencias reales experimentan un des- Debido a la merma de las existencias y a la

censo de m$n. 17.700.000 en el mes de octubre,
al que corresponde una baja de m$n. 19.000.000
en las existencias nominales. Este tltimo descen-

expansién de los depésitos, los encajes reales de-
clinan de 24,79 % en septiembre a 24,10 % en
octubre. En el Banco de la Nacién Argentina el
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GRAFICO 7 — ENCAJE DE LOs BaANCOS
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descenso es de 38,82 % a 37,69 % y en los Otros
Bancos de 23,29 % a 22,99 %, Siguen las cifras

comparativas:

Banco d
Octabre do: | 2 Nacion Otros ailoty
: rgentina Bancos Nominal | Real
/3 T % %
1926 25,43 24,16 24,71 18,91
1927 31,09 22,67 26,37 20,80
1928 37,69 22,99 29,37 24,10

7. SALDOS EXTERIORES.

Las disponibilidades exteriores que se habian
reducido bruscamente en m$n. 69.700.000 en sep-
tiembre, repuntan en m$n. 8.900.000 en octubre;
de esta cifra, m$n. 4.100.000 corresponden al
Banco de la Nacién Argentina y m$n. 4.800.000
a Otros Bancos. Véase el cuadro de los meses
de octubre en miles de m$n.

Banco de
Octubre de: la Nacién ]g)::rl;z:a Total
Argentina
1926 7.200 — 34.900 — 27.700
1927 34.900 81.200 116.100
1928 32.600 46.000 78.600

PRODUCCION AGROPECUARIA

1. CEREALES Y LINO.

Las exportaciones (1) de cereales y lino en
los diez primeros meses de este afio, segin pue-
de verse enr el siguiente cuadro son infe-

Exportaciones de cereales
lino 1926 1927 1028
(en toneladas)

T}'lgo ...................... 1.956.900 3.893.400 4.547.400
B+ 345 e T v 1.502.000 1.628.000 1.657.800
LT Y SR P 481.000 569.400 278.300
B D O e s ica o e w b s 161.700 295.900 226.200
Centenn ,u.yrverenreeronens 69.600 133.500 171.500
WETL] s Y 3.686.000 7.035.000 5.508.600

RROTRIBS . oty 7.807.200 | 13.555.200 | 12.389.800

riores en 8,6 % a las de igual periodo del afio
anterior, debide a que los aumentos de 654.300
toneladas en las exportaciones de trigo (16,8 %),

(1 0 .
) Las cifras de exportaciones de esta seccién pro-

vienen de la Direccié ;
" eccién G i
Nacion, eneral de Estadistica de la

29.800 en las de lino (1,8 %), ¥y 38.000 en las
de centeno (28,5 %), no han compensado la
fuerte disminucién de 1.526.400 toneladas (21,7
%) en los embarques de maiz, y las mermas
de 291.100 toneladas (51,1 %) y 69.700 tone-
ladas (23,5 %), en las exportaciones de avena y
cebada, respectivamente.

Las exportaciones de maiz en el periodo ma-
yo-octubre del presente afio comercial, a saber
4.466.200 toneladas, entraflan una merma de
509.462 toneladas con respecto a las del mismo
periodo de 1927.

Precios en noviembre 1924 1925 1926 1927 1928
Trigo (base 78 Kg.) .. 15,18 13,16 11,95 10,77 9,75
Lino (base 48 %) .. 22,86 18,43 14,82 14,56 16,24
Aveny (base 47 Kg.) .. 9,88 7,53 5,95 8,32 8,27
Cebada «..voovvaervines 10,91 7,42 6,73 8,49 8,85
Centeno .......ovovnnn 11,85 6,87 8,30 8,50 7,95
Maiz amarillo ......... 11,03 8,01 5,36 6,99 9,07
Indice General ....... | 140,16 111,98 | 91,38 | 95,20 100,8
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Los promedios de precios del mes de noviem-
bre, comparados con los de los meses corres-
pondientes de afos anteriores, se han presen-
tado en el cuadro de mas arriba.

En el grifico 7 se observa que durante el
mes de noviembre pasado los precios de los
principales productos oscilan en un nivel su-
perior al minimo de agosto y septiembre.

GRAFICO 7 — PRrRECIOS SEMANALES DE 1.0S CEREALES
Y LINO
(Noviembre 1927-1928)

(Escala logaritmica)
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2. CARNE VACUNA.

En los diez primeros meses de este afio el
peso global del ganado vacuno comprado por los
frigorificos es menor en 20,7 % al del corres-
pondiente periodo del afio anterior; pero como
el promedio de precios es mayor en 16,9 %, el
descenso del valor de las compras es tan sélo
de 14,6 %, como se desprende de estos guaris-
mos de Coniralor del Comercio de Carnes: -

Compras de ganado vaouno 1926 l 1927 I 1928

Ntimero de cabezas ......... 2.505.000 | 2.756.000 | 2.852.000
Peso global, en toneladas ....| 1.188.000 1.326.000 1.052.000
Valor, en miles de $ m/n ..., 323.200 344.700 317.700
Promedio de precio, por kg. ,.|° 0,272 0,260 0,302

En las exportaciones nétase aniloga decli-
nacién: 19,8 % en la carne vacuna chilled, y de verse en este cuadro:

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

48,0 % en la congelada; si bien la carne con-
gervada aumenta en 12,7 %, segun se nota en
estas cifras de los diez primeros meses.

Exportaciones de earna

yeeuns, en toneladas 1926 1027 1928
Carne chilled ...vvevenvnnns 358.5600 308.600 319.800
Carne congelada ....coovaves 185.100 199.800 103.900
Carne conservada ....ooooss 49.300 53.300 60.100

Los precios prosiguen la baja referida en el
pfimero anterior: de un méaximo de 0,357 por
kilo vivo en la dltima semana de junio, los novi-
Tlos tipo chilled se reducen a 0,267 (25,2 %) en
la cuarta semana de noviembre; los novillos ti-
po congelado descienden de m$n. 0,324 a mén.
0,250 (22,8 %), respectivamente (grafico 8).

Con esta declinacién, los promedios de pre-
cios en noviembre de este afio son superados por
los de los meses correspondientes de los cuatro
afios que precéden, excepto 1926; véase las

cifras:
Precios en Liniers, | 1004 | 1925 | 1026 | 1027 | 1928
por kilo vive
Novillos Chilled ...... 0,300 | 0200 | 0,220 | 0,293 | 0,280
Novillos congelados ... | 0,260 0,260 | 0,198 | 0,261 0,257

GRAFIcO 8 — PRECIOS SEMANALES DE LOS
NovILLOS EN LINIERS
( Noviembre 1927-1928)
(Escala logaritmica)
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3. Lanas.

En lo transcurrido del aiio lanero (1° octubre-
24 noviembre), las entradas en el Mercado Cen-
tral de Frutos sobrepasan em 18,6 % a las de
ignal periodo del afio anterior; las existencias
también manifiestan cifras mas altas segun pue-
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Movimiento de lanas
en el Merc. C, de Frutos

1924 /25l1925/2& 1926 /27|1927 )'23‘1928 129
(on toneladas)

Entradas:
10, oct. - 24 nov.

Existencias:
al 24 mnov.

10,189 | 18.419 | 15.395 | 12.835 | 15.217

3.846 6.169 | 6.109 | 3.479 4755

Con el fin de expresar en un dato sintético
las oscilaciones de precio de este producto, he-
mos combinado, en un promedio geométrico
ponderado, las cotizaciones medias de las cinco

GRrAFICO 9 — PrEecios DE rLAs LaNas
(Escala logaritmica)
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principales clases o grupos que se negocian en
el mercado de referencia. Tales cotizaciones me-
dias resultan de dividir el valor de las ventas
por la cantidad vendida y constituyen los tni-
cos datos disponibles en ciertas épocas del afio.
Los coeficientes de ponderacién estin consti-
tuidos por las cantidades vendidas en los tres
tiltimos afios comerciales. Para que sea posi-
ble apreciar el caricter de este promedio, que
seguiremos empleando en lo sucesivo, lo he-
mos representado por la linea gruesa del gra-
fico 9, en el que se ha trazado, ademas, las os-
cilaciones de precios de las clases consideradas
en el caleulo.

Después de subir de un promedio minimo de
m$n. 0,98 por kilo en junio de 1927, a un mé-
ximo de m$n. 1,55 en abril del afio en curso, (o
sea en 58,1 %), el precio de las lanas declina
en 21,3 % hasta alcanzar el promedio de m$n.

1,22 en noviembre pasado. Este promedio es in-
ferior en 3,9 % al de igual mes del afio anterior,
segun se ve en este cuadro en que se presentan,
ademas, los precios medios que entran en el
calculo del promedio geométrico:

Precios de lanas, por | 1994 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928
10 kg.

Madre cruza fina ..... 25,7 15,0 13,7 15,2 15,0
Madre cruzs mediana , . 22,5 14,4 12,3 14,8 13,5
Madre cruza gruess ... 19,9 13,4 10,1 12,5 12,0
Borrega cruza gruesa .. 18,7 12,2 9,5 15,2 11,0
Segunda esquila ....... 18,7 12,8 9,0 10,7 11,5
Prom. geom. pond. .. 20,5 13,5 10,4 12,7 12,2

4. CUErROS VACUNOS.

La disminucién de la faena de ganado vacu-
no ha repercutido desfavorablemente en las ex-
portaciones de cueros. En los 10 primeros me-

GRrAFICO 10 — PRECIOS SEMANALES DE 1.0s CUEROS

(Escala logaritmica)
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ses de este afio, los embarques de cueros va-
cunos salados son inferiores en 17,0 % a los de
igual periodo del afio anterior, y los de secos
en 32,8 %, segin puede juzgarse por estas cifras:

Ezxportaciones de cueros 1926 1927 1928
(en toneladas)
Vacunos SeC0S ...evvriavnses 15.300 19.500 13.100
Vacunos salados +..vvveesen.| 123.100 126.500 104.900
Totales ,.......000s..l 138,400 146.000 118.009

En punto a los precios, asi que transcurre el
presente - afio, manifiéstase la reaccién descen-
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dente del intenso crecimiento que experimenta-
ron a partir de mediados de 1926, como se ob-
serva en el grafico 10 y en el siguiente cuadro:

Aumento o

Variaciones Semana Precio | Digminucién

CUBROS VACUNOS SALADOS (mfn. por Kyg.)
Primer minimo ..|IV junioy IT julio 1926] 0,490 —

Méximo ......... I y Il enoro 1928 ....| 1,100 + 124,5 9%
Segundo minimo .|I y IT novbra. 1028.... 0675| — 388 %
Actual .......ues IV novbre. 1028 ...... 07751 + 148 %
CUBROE VACUNOS 8ECO8 (mén. por 10 Kg.)

Primer minimo ... |[IV febrero 1026,....... 10,30 —_

Miximo .. ..o...- I y II enero 1688...... 21,560 + 108,7 %
Segundo minimo . |III ect. y IT mnov. 1928) 13,75 | — 36,1 %
Actual ... ..., 1V novbre, 1828 ...... 15,25 + 109 %

En virtud del descenso referido, y a pesar del
fuerte repunte que se manifiesta en la segun-
da mitad de noviembre, asi en los cueros va-
cunos secos como en los salados, los promedios
de este mes son inferiores a los correspondien-
tes de 1927, pero superan a los del trienio que
precede a este, como se observa a continuacién

en m$n.

Precios de los cueros 1924 1925 | 1926 l 1927 l 1928
Vacunos secos, por 10 kg. | 12,50 12,40 l 11,50 16,20 l 15,60
Vacunos salados, por kg. 0,64 0,57 0,59 0,93 0,71]

LOS GASTOS PUBLICOS NACIONALES

1. CIFRAS GENERALES.

El analisis de las cuentas de inversién pu-
blicadas en las memorias de la Contaduria Gene-
ral de la Nacién, nos ha permitido construir el
cuadro 1, relativo al crecimiento de los gastos
del Gobierno Nacional en la presente década.

En el dltimo ejercicio financiero (1927) esos
gastos llegaron a m$n. 1.050.467.000. Del aumen-
to de m$n. 561.588.000 que esta cifra represen-
ta con respecto a la de 1920, méas de la mitad,

Gririco 11 — Los Gastos PUBLicos NACIONALES
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o sean m$n. 304.651.000 se ha producido en re-
lacién a los gastos de 1926.

En el cuadro citado puede observarse c6mo
esos aumentos se manifiestan en los grandes ru-
bros de nuestras erogaciones.

1. Los Gastos NACIONALES CLASIFICADOS EN SUS
: GRANDES RUBROS

(en miles de & m/n.)

Atos | AP g buidion | Teitise | aises | Totel

1920 430.933 13.233 24.769 19.944 488.879
1921 494.208 14.629 49.169 3.167 561.171
1922 536.686 14.345 65.648 4.745 621.422
1923 554.748 17.564 69.244 2.312 643.868
1924 576.487 19.073 70.527 | . 7.340 873.427
1925 596.215 18.343 74.082 39.840 728.480
1926 625.660 18.464 77.70% 23 084 745.816
1927 660.523 | 28.836 128.785 | 232.523 | 1.050.467
1928(Y) 646.905 25.985 147,892 — 820.782
1920 | 702.138 | 28.644 158.000 — 888.782

2. GAsTOS ADMINISTRATIVOS.

A los gastos administrativos corresponde el in-
cremento absoluto mds importante entre 1920 y
1927, a saber m$n. 229.590.000. De esta cantidad
m$n. 69.804.000 constituyen el aumento de los
servicios de la deuda publica consolidada y flo-
tante, segin se observa en el cuadro anexo.

(1) Cifras de los presupuestos. Las autorizaciones pa-
ra gostos en trabajos piblicos no son estrictamente com-
parables a los gastos realizados en los ailos anteriores,
por las razones expresadas mds adelante en el texto.
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Siguenle en orden decreciente los gastos del
Ministerio de Justicia e Instruccién Piblica, que
ascendieron en mén. 43.426.000, de los cuales
aproximadamente $ 30.000.000 resultan de la
elevacién de los sueldos y el salario minimo. Los
gastos del Ministerio del Interior crecen en
$ 38.553.000, cantidad en que estan comprendi-
Jdos asimismo alrededor de $ 30.000.000 por andi-
logo concepto (1). Los pagos de ejercicios ven-
cidos, realizados de acunerdo a las autorizaciones
de los créditos suplementarios, al llegar a m$n.
99.585.000 en 1927, contra m$n. 438.000 en 1920,
representan otro de los fuertes aumentos de

gastos entre estos afios.

Gastos administrativos 1920 1927 1929
(en miles de & m/n.)
CODETEIO0 ov v vvvmverennbnnnes 5.251 6.216 6.384
b 001720 9 10) e 67.653 106.208 110.573
Relaciones Exteriores ....c...: 5.917 7.950 6.651
Hacienda ....ocveeevuvasanss 22.334 25.763 27.602
Deuda Pablics .....cvevsanss 113.471 183.275 216.661
Justicia e Instruccién Pdbliea, 81.612 125.038 149.646
GUBITA .exvooveoesromanisnss 43.195 67.424 67.587
Maring «oeveeveervinrasrans 35.707 46.402 46.816
Agricultura .....ciiisarraee 13.4685 22,310 22.198
Obras Pdblicos .....ouuvunss 23.673 22.653 23.670
Pengiones y Jubilaciones ..... 17.143 23.004 24,349
Créditos Suplementarios ..,.. 438 22.585 —
VATI08 oovvveerevrnnnsvnanrs 1.073 1.697 —_—
Total ...ovvunrnnnnnas 430,932 660.523 702.137

En la tercera columna del cuadro precedente,
se observa que los gastos administrativos presu-
puestos para 1929, acusan un aumento de m$n.
41.614.000 sobre los realizados en 1927 aumen-
to que, si de estos wltimos se excluyen los pagos
de ejercicios vencidos, se eleva hasta m$n.
64.199.000. La mayor parte de este ascenso pro-
viene de los servicios de la deuda piiblica y los
gastos de justicia e instruccién piiblica que se ex-

panden en m¥n. 33.386.000 y 24.608.000, respec-

tivamente.
3. GasT10s ESPECIALES.

Al incremento de los gastos administrativos
entre 1920 y 1927, sigue en importancia el de
l?s gastos especiales. En los cuatro afios poste-
l.‘lo.res a 1920, mantiénense éstos en un nivel re-
lativamente bajo (cuadro 1) para adquirir un

gran impulso en los afios 1925, 1926 y 1927, cu-

yas cifras se presentan en el siguiente cuadro:

Gastos especiales 1925 1926 l 1927
(en miles de & min.)}

Armamentos .o..oreereiinenn 7.042 9.816 31.703
Modernizacién de la escuadra . 12.562 5.557 53.439
Pago deuda TF. CC. del Estadc 9.556 6.831 133,304 |
Barrerns para langosta ...... 10.680 = 1.536
Registro electoral ... ....... = 1.780 3.795
Enrolamiento ...ocvivvisians = = 8.746

Totales ....ovsvinrens 39.840 23.984 l 232,523

No obstante que en las cuentas de inversion
estos gastos especiales se consignan en el anexo
por el cual han sido efectuados, hemos juzgado
conveniente destacarlos separadamente. Es que,
aparte de su magnitud y de ser costeados en su
mayor parte con el producto de la negociacién
de titulos, son gastos de caréicter extraordina-
rio, distintos de los exigidos por los servicios ad-
ministrativos permanentes, o la ejecucién mas
o menos constante de trabajos piiblicos.

4. TrRARAJOS PUBLICOS.

Después del crecimiento de los gastos admi-
nistrativos v especiales, corresponde el tercer lu-
gar a los gastos en trabajos publicos que al Ile-
gar a mSn. 128.785.000 en 1927, sobrepasan en
mén. 104.016.000 a los de 1920, szgrin se des-
prende del cuadro 1.

Pero estas cifras no son estrictamente compa-
rables a las cque consignan los presupuestos pa-
ra 1928 v 1920, En efecto, de las cantidades ¢lo-
bales de estos ©iltimos, se han eliminado las au-
torizaciones de gastos en obras sanitarias, mien-
tras que en los guarismos de los gastos realiza-
dos hasta 1927, figura dicho concepto.

Por otra parte, en virtud del régimen de fi-
naneiacién de los trabajos ptiblicos, a las auto-
rizaciones para gastar que otorga el presu-
puesto de un ejercicio, hay que agregar los arras-
tres o transferencias de las autorizaciones no uti-
lizadas en los ejercicios anteriores, si se desea

(1) Las cifros de los aumentos de sueldos y el sa-
lario minimo, que en su conjunto 1legan a m¥n. 84.000.000
han sido tomadas de la cuenta de inversién de 1926, por
no haberse presentado separadamente en la de 1927.




90 BANCO DE LA NACION ARGENTINA

obtener la cifra total de los créditos disponibles.
Pero esta cifra es un simple limite maximo,
dentro del cual el P. E. gasta de acuerdo a su
propio juicio sobre la oportunidad de las obras
y las condiciones del mercado para absorber los
titulos destinados a costearlas. Hecho que mere-
ce ser tenido en cuenta al formular compara-
ciones.

Excluidas las obras sanitarias, los gastos en
trabajos publicos pasaron de m$n. 49.775.000 en
1925 a m$n. 57.485.000 en 1926 y m$n. 97.714.000
en 1927. Las autorizaciones del presupuesto vi-
gente ascienden a m$n. 147.892.000, a lo que
precisa afiadirse m$n. 230.478.000 de transferen-
cias del ejercicio anterior, con el fin de tener
¢l monto de los créditos disponibles para tra-
bajos publicos (ex-obras sanitarias) en el afio
en curso, a saber m$n. 378.370.000. Lo que no
se gastase en este ejercicio, més los m$n.
158.000:000 que autoriza el presupuesto para
1929, constituira la cifra de los créditos para el
afio entrante. (1).

En cuanto a las obras sanitarias, su construc-
cién se ajusta al plan de trabajos aprobado
en el presupuesto de 1926 (Ley 11.333) De
acuerdo a este plan, se gastaron m$n. 20.223.000
en 1926 y m$n. 31.071.000 en 1927, quedando sin
gastar m$n. 89.140.000, que, agregados a los
m$n. 54.533.000 que el mismo plan autoriza a
gastar en 1928, formaran la suma de m$n.
143.673.000 de créditos disponibles para obras
sanitarias en el afio en curso. Las cantidades
que no se empleasen, mis los m$n. 41.216.000
que se autorizan en el presupuesto del afio 1929,
formaran los créditos disponibles en el afio ve-
nidero.

En el siguiente cuadro presentamos las cifras
de los gastos en trabajos piiblicos en 1925, 1926
y 1927, las antorizaciones del presupuesto de
T (1) Ademéds de esos créditos, el presupuesto apro-
bado para 1929 autoriza al P. E. a emitir hasta m$n.
10.000.000 anuales para la construccién de edificios pa-
ra oficinas macionales en terrenos de propiedad fiscal.
También amplia en o$s. 10.000.000 anuales Ia autoriza-
¢ién para emitir titulos del Puerto de la Capital. Los
gastos en las obras de este puerlo, incluidos en las ci-

fras de trabajos piblicos, aleanzaron a mén. 5.902.000
en 1927,

1928 maés las transferencias provenientes de ejer-
cicios anteriores, y las autorizaciones para gas-
tar en 1929, segin el presupuesto:

Trabaj a-
Afios Obras sanitarias e b?il::s 1 Total

(en miles de $ min.)

1025 .ioiinns 24,307 49.775 74,082
1026 ... .enes 20.223 57.485 77.708
TP cmen e 31.071 97.714 128.785
1928 . onivnns 143.673 378.370 522.043
Transferencias , . 89.140 230.478 919.618
Presupuesto . . . . 54.638 147.892 208.426
1020) el 41.216 158.000 199.216

5. AUTORIZACIONES DE GASTOS.

Hemos considerado los gastos nacionales en
sus grandes rubros, sin reparar en el caracter de
las disposiciones que los autorizan. Ahora los
pr’ﬁentaremos bajo este iltimo aspecto, clasifi-
candolos segiin hayan sido autorizados por el
presupuesto, las leyes especiales o los acuerdos
de gobierno, o se hayan realizado de acuerdo
a los créditos transferidos de ejercicios anterio-
res. Tal es el contenido del cuadro 2.

2. Los Gastos NACIONALES CLASIFICADOS SEGUN
SUS AUTORIZACIONES

(en miles de & min.)

Presu- Transfe- L
puesto rencias eyes es-
Afios del del ejerc. | peciales Acuerdos |  Total
ejercicio | anterior
1920 414.837 ' 5.073 30.990 36.905 487.805
1921 471.153 14.011 11.818 63.821 560.303
1922 500.890 18.482 ) 10.182 75.907 614.461
1923 572.444 16.172 42.566 1.159 632.341

1924 621.006 27.689 12.190 10.318 671.203
1925 610.847 34.662 35.126 32.926 713.461 |
1928 653.210 28.599 28.817 35.190 745.818
1927 692.793 85.670 250.754 19.553 ‘ 1.048.7701

Los totales de este cuadro difieren de los to-
tales del cuadro 1, por cuanto estos incluyen
gastos (1) que si bien no figuran por su natu-
raleza en la cuenta de inversién, son tenidos en
cuenta por la Contaduria General de la Nacién
al hacer el computo de los gastos de cada ejer-
cicio financiero.

(1) Tales son los pagos a legalizar (contra autoriza-
ciones que se solicitan al H. C.), los impuestos deyuel:
tos, los quebrantos de cambios, ete.




1. A TRAVES DE LOS BALANCES AZUCAREROS

Presentado en nuestro segundo nimero el
cuadro general de las sociedades andénimas na-
cionales en los ejercicios terminados en 1927,

nos
grupos més importantes de actividades, las cuen-

proponemos analizar, con respecto a los

tas y balances que apareciesen sucesivamente.
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primer grupo figuran seis sociedades, las cua-
les obtienen sistematicamente beneficios, sal-
vo una entidad que en 1925/26 no acusa pro-
vechos ni quebrantos. La tasa de beneficios so-
bre el capital efectivo, que en el conjunto fué
de 3,09 %, 2,81 % y 4,95 %, respectivamente, en
los ejercicios considerados, varia ampliamente
de sociedad en sociedad; asi puede observarse

3. RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES ANéNIMAS AZUCARERAS
(En miles de pesos ™. Las cantidades en bastardilla indican pérdidas)
Capital efectivo Saldo de Ganancias o Pérdidas Dividendo
Tijercicios =
- Ndmero Capital Gananc, 9% sobre 9, sobre % sobre
ql‘::;egf.l Realizado Resgr MES Acumul. (1+2+3) Monto Capital Capital Monto Capital
’ 1) (3) Realizado | Lrectivo Realizado
@) CoNJUNTO
1926 10 97.154 22.685 2.120 121.959,,_.7 1.691 1,64 1,30 2,430 2,50
1927 10 97.161 18.012 621 114552 2.140 2,20 1,87 1.918 1,97
1928 10 108.526 15.267 4.328 119.470 199 0,18 0,17 2.799 2,58
b) SoCIEDADES QUB DAN GANANCIAS
1926 e 69.005 12.274 2.020 83.299 2.576 3,73 3,09 2.157 3,13
1927 6 69.005 12,336 336 81.677 2.292 3,32 2,81 1.747 2,53
1928 6 69.005 12.170 225 81.400 4,032 5,84 4,95 2.799 4,08
¢) SOCIEDADES QUE DAN PERDIDAS
1926 4 28.149 10.411 100 38.660 4.167 14,80 10,78 273 0,97
1927 4 28.156 5.676 967 32.875 4432 15,74 13,48 171 0,61
1928 4 39.521 3.097 4048 38.070 3.833 9,70 10,07 — —

Comenzamos, hoy, por las once soziedades pro-
ductoras de azicar, (1) de las que una es ex-
tranjera, y el resto nacionales. Dichas entidades
cuentan con 16 ingenios (13 en Tucuméan y 3
en Jujuy), que en la ultima zafra produjeron
el 65,1 % del total de azicar nacional.

Los resultados financieros de esas sociedades
en los tres dltimos ejercicios se presentan en el
cuadro 3, del que debié excluirse una de ellas
porque su situacién anormal no le permitié
ofrecer balances regulares.

Con las diez sociedades restantes se ha forma-
do dos grupos, segin hayan derivado ganancias
o pérdidas en los tres iiltimos ejercicios. En el

(1) !iln el cuadro susodicho, las sociedades azucare-
i'lns ﬂSClendc‘(‘l a 15, pues incluye las refinerias y aque-
c-os es}nblcc:mien_los que ademis de fabricar o nego-
1ar aziear se dedican con amplitud a otras explotaciones.

en este cuadro, en que cada columna expresa
los por cientos de beneficio de una misma em-

presa:
192526 | 4,07 - 43 | 320 | 364 | 147
192627 | 519 | 634 | 412 | 1,80 | 150 | LI7
102728 | 848 | 565 | 537 | 515 | 448 | 039

En el grupo de cuatro sociedades que derivan
pérdidas, se ha incluido, para simplificar, una
que en 1925/26 acusa una pequeila ganancia. La
proporcién del quebranto sobre el capital efec-
tivo, en los tres tltimos ejercicios, a saber
10,78 %, 13,48 % y 10,07 %, respectivamente, se
distribuye por sociedades en la siguiente forma:

1925/26 2,96 + 0,99 5,62 23,97
1926/27 28,38 1,13 5,87 27,08
1927/28 31,77 16,18 10,64 6,27

Estas pérdidas se manifiestan en ia reduccién
de las reservas o del capital realizado, si bien
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en el conjunto de las cuatro sociedades, el se-
gundo aumenta entre los ejercicios 1926/27 y
1927/28, debido exclusivamente al fuerte incre-
mento experimentado en una de las compa-
iiias.

La clasificacién de los rubros del active y pa-
sivo de los balances presentados a la Inspeccion
de Justicia por las once sociedades referidas,
arroja las siguientes cifras, de las que se ha ex-
cluido las cuentas de orden:

Rubros de los balances

(En miles de msn) 1925/28 1027/28

Activo:
Inmuebles, maquinarias, herramientas, etc. 165.650 165.882
Productos elaborados y materias primas .. 41.553 63.870
DeUAOTeS v vrecensrnsasasssnonnsserans 14.767 16.690
Cajay BANCOB ...vcocnreoraruerisennss 4,459 3.230
Adelantos sobre ejercicios futuros ........ 10.691 9.707
Pérdidas acumuladas y del ejercicio .. ... 4.459 8.606
TESE 09000000056660a6060800003AA060 . 4.088 3.208
Totales ........ viee. | 245.667 270.993

Pasivo:
Copital realizedo .. vovaicicamnaiiiia 98.004 109.376
TROBETVAB «.cvereessnssssssansasssssnsnt 22,685 15.267
Acreedores: ... ..iiuaan s wieeseess | 102053 124.390
Hipotecarios « .ovusvenssnssanansnnsenes 15.318 21.666
PrendGrios .....-cssesssssassrssssnss 5.864 19.163
OUF08 vvverevnvvananssssnransssns R 80.881 83.661
PDebeDtures ......sssssssvesssrasssansnes 15.035 12,317
Ganancigs acumuladas y del ejercicio ., .. 4.988 5.078
VATIOB s svensnnsenssssnssnsnsnsnsnsnss 2.002 4.565
Totales .oivevcesroans 245.667 270.993

Sélo en las 10 sociedades anénimas nacionales
que producen alrededor del 60 % del total del
pais, ha podido determinarse el contenido del
primer rubro del activo, en la siguiente forma:

Inmuebles, maquinarias,
herramientas, ete. 1925/26 1927/28
(En miles de mén)

Inmuebles ¥ SUS RCCESOTION «ocvvsvsvsanss 88.562 93.012
Maquinaria de la fabrica .....cociauiiie 47.369 44.482
Herramientas, materiales, ete. ..ovovveans 9.959 10.243

Totales.....connnse 145.890 147.737

El rubro productos elaborados y materias pri-
mas, al subir en 53,23 % entre los des ejercicios
recién mencionados, pone de resalto el fuerte
crecimiento experimentado por las existencias

de azticar en las sociedades productoras, segun
ge verda mas adelante.

Entre los rubros del pasivo, el capital reali-
zado registra un incremento de 11,6 % en vir-
tud del aumento mencionado en una de las com-
paiiias, mientras merman las reservas debido a
las deducciones de las pérdidas y de los repar-
tos de dividendos.

El rubro acreedores, que se ha dividido en
tres items en la medida que permiten los ba-
lances, asciende en 21,9 % entre ambos ejer-
cicios. En el tltimo, este rubro gobrepasa en
m$n. 4.070.000 al capital efectivo (o sea al ca-
pital realizado, mis las reservas y ganancias acu-
muladas, y menos las péxdidas acumuladas) .

Las cifras anteriores indican la situaciéon anor-
mal de la industria azucarera, que, desde 1925,
atraviesa por un periodo de superproduccion,

En el quinguenio 1920-25 el aziicar fabricado
en todo el pais llega a un promedio anual de
933.000 toneladas, mientras que en los iltimos
cuatro afios se eleva a un promedio de 385.600
toneladas.

Al sobrepasar, esta ultima cifra, las necesida-
des del consumo ordinario de la poblacién, esti-
mado groseramente en 330.000 toneladas, se han
acumulado fuertes existencias que van acrecen-
tandose de un afio para otro, sin que las exporta-

4. ProDUCCION Y MOVIMIENTO DE AZUGCAR

Existen- Rest

Ak cias & | Produc- | Impor- | Exzpor- a:a :’1 Consu-

08 dl;ﬁ:s?é ci6n tacién | taci6n clt))nsumo mo

(En toneladas)

1925 §7.372 | 890.000 | 73.166 106 | 550.428 | 830.000
1020 290,428 | 461,000 1.243 147 | 682.518 | 830.000
1927 352,619 | 410.000 730 | 62087 | 700.621 | 830.000
1928 370.621 | 874.098 — — —_— —_—

ciones, iniciadas en gran escala en 1927, hayan
logrado bajar el nivel de las mismas. De
87.400 tons. a que las existencias ascendian el
1¢ de enero de 1925, subieron a 370.600 tons. en
igual fecha de este afio, segun puede verse en
el cuadro adjunto; se calcula que las que pasa-
rén al afio entrante seran ligeramente superiores
a esta cifra.
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Esto ultimo, no obstante que la produccién
de este aio, o sean 374.800 toneladas, aproxima-
damente, fué inferior en 46.800 tons. a la del
aflo anterior, debido a las restricciones lega-
les practicadas en Tucuman, Es que las expor-
taciones de azicar que en los diez primeros me-
ges de 1927 alcanzaron a 49,000 tons. (y a
62.000 en todo el afio) descienden a 29.700 tons.
en el correspondiente periodo del afio en curso.

Es bien probable, por lo tanto, que el aiio
venidero se inicie con una fuerte existencia de
este producto, que por si sola bastaria para sa-
sisfacer el consumo acostumbrado de la po-
blacién.

En el siguiente cuadro se presentan los prome-
dios trimestrales de los precios del azicar gra-
nulada en Buenos Aires en los tultimos cinco
aiios. De un promedio de m$n. 6,12 por 10 kilos
en el primer trimestre de 1924, los precios des-
cienden a un minimo de m$n. 2,94 en el tercer
trimesire de 1926 y se remontan hasta un nue-
vo maximo de m$n. 4.03 en el segundo trimes-
tre de 1927 para caer a la cifra de m$n. 3.53 en
el tercer trimestre de este afio.

Trimestre: 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928
Ene.ro -Marzo . ...... 6,12 4,60 3,13 3,90 3,96
Abril -Juni? ........ 5,78 4,02 3,09 4,03 3,89
Julio - Septiembre . ., 5,11 3,60 2,94 3,88 3,53
Octubre - Diciembre ., . | 4,90 5,18 3,17 3,98 vy
Promedio.......... 5,47 3,87 3,16 3,95 —_—

Los balances utilizados en esta infermacidén
nos fueron suministrados por la Inspeccién de
Justicia; y las cifras sobre produccién, consu-

mo y precios del azicar, por el Centro Azu-
carero Nacional.

2. ResurTaApos FERROVIARIOS EN EL ULTIMO EJER-
CICIO.

Consignamos en seguida los resultados de la
e oL . . .
delotacmn de las cinco principales empresas
e ferrocarri e .
rocarriles particulares, de acuerdo a las

o : - Ny . .
Iflorlas del dltimo ejercicio terminado el 30
de junio.

Dichas empresas transportan alvededor del
82 % de la carga de los ferrocarriles particula-
res y alrededor del 75 % del total de ferro-

carriles.

5. RESULTADOS DE LAS EMPRESAS FERROVIARIAS EN
1.0s ULTIMOS EJERCICIOS

Ejercicios Coeficiente

e Entradas Gastos de q Entr?das
termican %Et’f EXp}ﬁfa‘gén Expl(:;tacién ]?j?\ 8;3
en: %o
F. C. Sup
1027 13.636.400 8.834.500 64,79 4.801.900
1928 13.271.200 9.056.900 68,24 4,214,300
I'. C. CeNTRAL ARGENTINO
1927 12.643.600 8.512,100 67,32 4.131.400
1928 13.724.300 9.295.600 67,73 4,428,700
T. C. BuiNos AIRES AL PACIFICO
1927 7.954.400 5.516.100 69,35 2.438.300
1928 8.267.400 5.784.900 69,97 2.482.500
F. C. Onsre
1927 5.292.000 3.434.600 64,90 1.857.400
1928 5.255.000 3.467.700 65,99 1.787.300
¥. C. CeNTRAL CORDOBA
1927 i 3.583.300 2,654.800 74,09 928.600
1928 l 3.568.300 2.661.600 74,59 906.700
ToraL

1927 | 43.109.700 | 28.952.100 67,15 14, 157.500
1928 l 44,086,100 30.266.700 68,65 13.819.400

Fl aumento de £ 976.500 (2,3 %) en las en-
tradas brutas obedece al incremento de £
1.080.700 en el F. C. Central Argentino y de
£ 313.000 en el F. C. Buenos Aires al
Pacifico, pues las entradas brutas del F. C. Sud
disminuyen en £ 365.200, del T. C. Oeste en
£ 37.000 y del F. C. Central Cérdoba en £ 15.000.

Las entradas netas de las dos primeras em-
presas, sin embargo, crecen apenas en £ 297.300
y £ 44.200, respectivamente, debido al aumento
de los coeficientes de explotacién, o sea la rela-
¢ién entre los gastos de explotacién y las entra-
das brutas.

Este mismo becho explica que las entradas ne-
tas de los tres ultimos ferrocarriles hayan dis-
minuido con mayor intensidad que las entra-
das brutas, en la signiente forma: F. C. Sud,
£ 587.600; F. C. Oeste, £ 70.100 y F. C. Central
Cérdoba, £ 21.900.
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En virtud de ello, las entradas netas del con-
junto de empresas han mermado en £ 338.100
o sea en 2,4 % en el tiltimo ejercicio con respecto
al precedente.

3. INVERSIONES DE CAPITAL BRITANICO EN LA
ARGENTINA,

Con cifras tomadas de la revista inglesa The
South American Journal hemos construido el si-
guiente cuadro, relativo a las inversiones de ca-
pital britanico en la Argentina. Las libras ester-
linas han sido reducidas a pesos moneda nacio-
nal de acuerdo al cambio par. '

h Capital
Inversiones en: Cfg::;f 1 que derivd| Intereses %
intereses

(miles de m8n.)

1913
Titulos pablicos ....... 934.487 | 934.487 | 40.809 4,3
Feorrocerriles ......coex 2.535.587 | 2.462.750 | 118.656 4,8
VAaTioB «.'vveevessannnnn 728.953 | 700.520 | 42.849 6,1
Totales .......- l 4.199.027 1 4,097.757 | 202.314 ‘ 4,9

1927
Titulos pblicos ......« 801.934 | 800.254 36.410 4,4
FerrocarTiles ......ove 2.830.988 | 2.793.549 | 152.754 6,6
Varios ......... AL 1.226.370 | 1.124.793 | 65,384 58

Totales ....co.t 4.859.292 l 4.718.596 | 253.557 53

Entre 1913 y 1927 segiin se desprende de la
primera columna del cuadro, las inversio-
nes en titulos piiblicos disminuyeron en mén.
132.553.000 (14,2 %) mientras las en ferrocarri-
les aumentaron en m$n. 295.401.000 (11,7 %)
y las inversiones varias en ‘m$n. 497.417.000
(68,2 %). El conjunto de inversiones ha experi-
mentado pues un incremento de m$n. 660.265.000
(15,71 %) entre los aiios referidos.

En la segunda columna del cuadro se presen-
tan las cifras de los capitales que en los afios
considerados obtuvieron rendimientos; en la
tercera el monto de esos rendimientos, y en la
cuarta, la proporcién de éstos con respecto a
aquéllos.

De acuerdo con la revista financiera The Sta-
tisi, en los mueve primeros meses del presente
afio las exportaciones de capital britanico a la
Argentina ascendieron a m$n. 24.885.000 contra
mén. 7.325.000 en igual periodo de 1927. Du-
rante este dltimo afio las exportaciones fueron
de m$n. 60.818.000, de los cuales m$n. 44.787.000,
correspondieron a inversiones ferroviarias, mbn.
8.705.000 a inversiones telefénicas ¥ m$n.
7.395.000 a inversiones eléctricas.
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 31 de Octubre de 1928

- ACTIVO ORO M/LEGAL
Corresponsales en el Exterior .....ooovveerninnees 14.337.821,99
Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ...... 425.141.579.47
Letras a Recibim vovveivuiorcieiienirareeneenes 4.704.759.85
Créditos a Cobrar, garantizados «.........coceeee. 61.229.674,05
Documentos Descontados «...ooooerienienennn. 632.904.196,02
Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ..o.o.vevienennn 72.996.185,15
Deudores en Gestion ...oovveeeoieeiiieeeenenenn 27.485.422,34
T 1) e T R KRR 64.278.336,53
Fondos Piblicos Nacionales .................... 8.400.245,66 19.000.729,65
Muebles v Utiles ...oovvviiiiiniiiencnieene, 4.132.903,60
Gastos Generales ...o.vvveveeniiesnerieananerines 22.966.802,05
Gastos Judiciales . ...ovveevreriarinerarnannns 95.196.64
CONVETSIOIL o vvrevreesneenesasnasessneiorsansons 305.692.883,96
Ley 10350.—Convenio con Francia y Gran Bretafia 30.836.413,50
Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 1.073.340,00
Sucursales “Operaciones Pendientes” .......... 255,88
O T S 139.790.187,15 247.338.156,62
194.438.264,18 2.007.966.825,99
PASIVOC
Capiiall o dabooBoabArBAHBRIPOE Rk Ao A GL : 158.139.736,69
Fondo de Reserva .............cvv... R 0 27.826.891,26
Fondo de Prevision ..........c.coooey Vslelslole ma otery 2.000.000,00
Fondo de Conversién, Ley 3871 ......... i 30.000.000,00
Conversidn «uevesesscnnsnss T T R s 134.504.907,59
Depositos:
A la vista y p. fijo, 55.191,42 1.514.991.206,76
Judiciales, ...... 42.707,05 112.971.182,97
EnCust.(C.comp.) 334.394,87 135.373.924,20 432.293,34 1.763,336.313,99
Banco Nacional en Liquidacién ....... oaaa e b 300.998,52
Intereses ......vvviiiiiviinenernens = 1.674.171,99 994..087,18
Comisiones y Descuentos ........... oo W 50.271.591,53
Ganancias y Pérdidas .......cciiiivenrenrannans 2.673.242,00
Margen de Redescuento ............evemenves i 9.468.072,09
Sucursales “Operaciones Pendientes” ........... v 20.782.783,99
L°°;:;‘i:?&'zgsncgilsIrglgﬂgsz%lg?;!a, ganadera y variaa 194..438.264,18 2.007.966.825,99
Existencia en Titulos Depositados
Titulos Nacionales ..............oooouns. et e ilirsres - — 807.712.520,46
Titulos Provinciales .................'evevnsns S= —_— 40‘158.179,50
Acciones, titulos diversos y otroa valores ........ —_— 491:660:517:07
;! Total nominal .........vu.n . — 1.339.531.217,03

TomAis E. pE EsTrapa

Presidente X
IsmAEL DEL SEL

Juan Jorce JompiAn Gerente de Administracién General,
Secretarlo General Cambios y Financiera

Eovuarpo LEepEsma Possk
Contador General
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L BANCO DE LA NACION ARGENTINA

REVISTA ECONOMICA

PUBLICADA POR LA
OFICINA DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS

RAUL PREBISCH,

Director.
1. DICIEMBRE, 1928 NOMERO 5
EL ESTADO ECONOMICO
" 1. SUMARIO. disminucién que la cifra de cada mes de este afio

~ Las cifras mensuales en que basamos nuestro representa con respecto a igual mes del afio pre-

andlisis del estado econémico, revelan, por lo ge- cedente.
oscilaciones muy sensibles si se las com- Se justifica este cotejo con la cifra de un afio

2 con las correspondientes del aflo anterior. antes, en lugar del guarismo del mes anterior, por
si algunos meses registran posiciones mas cuanto casi todos los factores que observamos,
5, y otros, en cambio, posiciones mis bajas presentan en su andamiento fluctuaciones esta-
las de los mismos periodos de 1927: los cionales que privarian de toda légica a esta se-
os son mas frecuentes que estos ultimos, gunda comparacién. Careceria de significado, por

1. PORCIENTOS DE VARIACION DE ALGUNOS INDICES EcoNOMICOs, EN LOS MESES DE ESTE ANO,
CON RESPECTO A IGUALES MESES DE 1927
30

CHEQUES INTERCAMEIO DEPOSITOS EN CC BILLETES EN NIVEL DE PRECIOS CARGA
COMPENSADOS. COMERCIAL, CIRCULACION. AGROPECUARIOS, TRANSPORTADA.
]
7]
7 )
) 9 %
By V/
;7 A P /) 7
Ay
7 / / v 7] /) Vs
4 v / g
HANAAN Y
A % 7%

Lll-lltlll T 1 0 T O 1 A 5 O
08 rectdngulos arriba de la linea gruesa 0 representan porcientos de aumento; abajo, porcientos de disminucién.

| EFmAM -
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i 1 o Y T 8

-P?-.'Walecen por su importancia en lo transcu- ejemplo, mencionar que el intercambio comercial
. > del presente aiio. de noviembre es inferior en 1,3 % al de octubre,
A Es lo que pueds observarse ficilmente en el si no se supiera la proporcién media del descenso
80 1, que expresa el porciento de aumento ¢ (o ascenso) que en una serie de anos suficiente-
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mente larga, se hubiese experimentado entre am-
bos meses.

Sobre esto se basan, precisamente, los métodos
estadisticos que eliminan las fluctuaciones esta-
cionales de los datos y presentan cifras en que un
mes es comparable con cualquier otro. Pero ello
requiere prolijos calculos con guarismos retros-
pectivos de caricter mensual que no siempre se
ha compilado en nuestro pais. Mientras realiza-
mos esta tarea, hemos juzgado mas correcto co-
tejar los datos en la forma susodicha.

Se ha expresado en los dos nimeros anteriores
que el volumen econémico de l6s negocios en sep-
tiembre pasado habia descendido a cifras mas
bajas que las del mismo mes de 1927, para reac-
cionar definitivamente durante el mes de octu-
bre, trasponiendo el nivel correspondiente del
ano anterior. Las cifras de noviembre también
acusan aumento, aunque con menor intensidad.

En efecto, los cheques compensados en la Ca-
pital Federal y el intercambio exterior apenas
sobrepasan en 1,2 % y 1,9 % respectivamente los
guarismos correspondientes de 1927, en tanto que
en octubre los aumentos fueron 12,9 % y 5,0 %,
después de los descensos de 2,3 % y 6,2 % expe-
rimentados en septiembre.

Mais fuerte es el incremento de las ventas de

propiedades en la Capital Federal, en las que .
persiste. la expansmn caracteristica de los meses -

anteriores.

Sin embargo, las transacciones bursitiles y los
proyectos de construcciones en la Capital Fede-
ral descienden a posiciones ligeramente inferio-
res a las de noviembre de 1927, sin que ello alte-
re substancialmente el incremento que denotan
las clfras acumulativas de todo el afio.

Prosiguen su crecimiento las principales re-
caudaciones nacionales, pero con un ritmo mas
suave que el experimentado en octubre con res-
pecto a su correspondiente de 1927.

Sobre el pasivo de los quebrantos se manifies-
ta siempre la tendencia declinante observada en
los meses que preceden.

Por otra parte, no obstante el descenso delos
billetes en manos del publico durante el mes
bajo informe y el escaso crecimiento de los de-
pésitos sujetos a cheque, los medios de pago de
noviembre pasado, al exceder los de igual mes
de 1927, han permitido el desarrollo normal del
mayor volumen econémico de los negocios.

En su conjunto, por lo tanto, las cifras del mes
de noviembre confirman las caracteristicas ge-
nerales del afio que va a terminar, referidas
en nuestros nimeros precedentes.

2. CHEQUES COMPENSADOS.

Si bien es cierto que el valor de los cheques
compensados en la Capital Federal durante el
mes de noviembre, a saber, m$n. 3.281.900.000,
se mantiene en un nivel mas alto que el del pe-
riodo correspondiente del afio anterior, apenas
lo excede en 1,2 %, mientras que las compensa-
ciones de octubre habian registrado un exceso
de 12,9 % que en parte venia a corregir el des-
censo de 2,3 % acaecido en septiembre en rela-
¢ién al mismo mes del afio precedente.

A través de estas oscilaciones con respecto al
nivel de 1927 — segiin se observa en el grafico
1 — los cheques compensados en los once pri-
meros meses de este afio exceden en 5,3 % a los
de analogo periodo del afio anterior, los ‘que,
a su vez, sobrepasan en 4,9 % a los de 1926, co-
mo se desprende de este cuadro, en que se ha
incluido, ademas, las cifras del Interior. !

Cheques compenaados

en los once primeros meses 1928 1027 1928

(En miles de m8n.)

Capital Federal ....ovoveuns 33.493.500 | 35.145.100 | 36.903.900
Interior .......cooviveaenian 5.138.600 | 6.331.600 | 7.220.200

Totales vuuvvsssnsansas 38.632.100 | 41.479.700 | 44.220.100

3. MEDIOS DE PAGO.

Durante el mes de noviembre, los billetes en
circulacién en manos del publico disminuyen en
m$n. 9.600.000, debido casi por completo a su
absorcién por los bancos, que apenas acrecen sus
depdsitos sujetos a cheque en m$n, 5.400.000.
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A fines del mes citado, aquéllos ascienden a
8m, 809.800.000 y éstos a mén. 1.322.000.000,
lo que denota aumentos de 56 % y 7,9 % en
comparacion con los de la fecha correspondiente

de 1927. Véase los promedios mensuales de los

once primeros meses:

dios de pago
on loalf):ceo primeros meses: 1926 1927 1928
(En miles de min.}
Billates en ciroulacion ... ’ 752.800 | 784.800 | 834.400
1122600 | 1.162,500 | 1.205.700

Dapbeitos en ota. ote. ...

4. COMERCIO EXTERIOR.

La cifra de ofs. 152.600.000 del intercam-
bio comercial en noviembre pasado, excede tan
s6lo en 1,9 % a la del mismo mes de 1927; pues
i bien las exportaciones, a saber o$s. 71.300.000
‘manifiestan un incremento de 5,5 %, en las im-
portaciones, que alcanzan a o$s. 81.300.000 ocu-
rre un descenso de 1,1 %.

El grafico 1 permite observar que en tres de
Jos once primeros meses de este afio el intercam-
bio desciende bajo el correspondiente mivel de
1927; pero como el exceso de los oiros meses
es superior, las cifras acumulativas de lo trans-
currido de este afio, cotejadas con las de igual
periodo del afio anterior, representan un creci-
miento de 4,3 %, proveniente de aumentos de
6,1 % y 2,8 % en las importaciones y exporta-
ciones, respectivamente. He aqui las cifras del
dltimo informe de la Direccién General de Ees-
tadistica de la Nacién:

Comercio Exterior
on los once primeros meses 1926 1027 Lz
(En miles de 08s.)
Interugmbio ................ 1.479.500 1.704.000 1.776.600
Importac'iones .............. 752.500 778.500 825.600
Exportaciones ............... 727.000 925.600 951.000
Baldo Comercial .,,,,....... —25.500 | +147.100 | -+125.400

E:.n los once primeros meses del corriente afio,
_el incremento de 2,8 % sefialado en los valores
de las exportaciones, se explica por el mais
alto nivel de precios agropecuarios (12,3 %),
ﬂesde que su volumen fisico en los once primeros
- meses de este afio, es menor en 15,2 % al del mis-

2. VARIACIONES RELATIVAS DE ALGUNOS INDICES
EconoMICOS

(Escala logarilmica)

|

CHEQUES COMPENSADOS

A/
N,

INTERCAMBIO COMERCIAL

L ¥ 2

DEPOSITOS
o

NIVEL :703 AGROPECUARIOS

' cARGA TRANSPORTADA

v

/

€

PR U5 R0 O 60 ST TR TS T N 150 O S O N N A Y I |

1926 1927

{ T 1T S o T

1928

Tn la escala logaritmica la misma distancia vertical expresa siempre
igual intensidad de crecimiento (o deer to); propiedad que per-
mite repr , en idéntics escnls, hechos de diferonte magnitud
o expresados en distinta unidad de medida, Las lineas delgadas repre-
sentan datos monsuales; las gruesas, promedios moviles de tres meses
de estos Gltimos.

mo lapso del afio precedente. Pero la diferen-
cia de precios tiende a desaparecer, como se vera
més adelante; en tanto gue el volumen fisico
en el mes de noviembre se eleva en 5,6 %, por
primera vez en el afio, sobre el nivel correspon-
diente de 1927. Siguen los indices de los once

primeros meses:

en los onc}ang;;;lseros meses 1926 1927 1928
Volumen Fisico
Tmportacion ........ooviaroe 100,0 105.0 122,4
Exportacién ..........ccon0s 100,0 1484 125,8
Precios
De importacién ......... ..o 100.0 98,8 89,6
Agropecuarios ... ....c.evenas 100.0 97,6 109,68
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Los valores de tarifa de las importaciones (cu-
yas variaciones expresan las del volumen fisico
de las mercaderias), son las signientes para los
primeros once meses de 1927 y 1928:

Tmporiaidn n Lo oaco pimer mee | ygrr | 1098

(En miles de 08s.)
Alimentos. tabacos y bebidas ........... 68.400 74.400
TOJidOB 4vevverrrreroasntoasseaeranipes 133.400 158.000
Produoctos quimicos ............c..iu.s By 37.100 38.200
oY T O 24.000 27.400
Maderas ......ccovveverenneseiiannann 22,000 21.500
HIOTTO0B v vvvvnveanneeesaaitnees ibanssn 76.000 99.000
Maquinarias y automéviles .......... ... 82.700 108.300
Metalea (excluido hierro) ............. .. 25.800 28.900
Piedraa. tierras, vidrios y cerfmioa ...... 26.800 30.700
Combustibles y lubnmficantes ............ 108.800 122.100
Caucho ....ovvvviriiniirennarineiirins 21.700 20.800
VBTIOB o oo vvvvnnarannonosonosses sliamivi 87.900 44.600
Totales ,.......... 663.600 773.900

El tonelaje y los valores de las exportaciones
en los once primeros meses de 1927 y 1928 se
presentan en seguida:

Artfoulos expor- Toneladns Miles de $ oro

tados en los

once primeros

Yoouaa 1927 1928 1927 1928

Cereales y lino. | 14.501.800 | 13.300.700 541.600 576.100
Harinas y subp. 501.200 462.100 10.500 18.700
Carnes ........ 830.300 648.400 124.700 122.800
Cueros ........ 183.000 152.300 80.600 75.600
Lanas «........ 137.700 111.200 60.500 71.800
Prod. lecheros , . 30.900 33.000 14.100 14.500
Prod. forestales . 326.000 379.700 20.500 22,900
Varios ......... 044,800 706.600 55.000 48,800

Totales. , ... 17.455.700 | 15.794.000 925.500 951.000

5. CARGA TRANSPORTADA.

Nétase en el grafico 1 que la dieminucién de
la carga transportada por los ferrocarriles des-
pués del primer trimestre de este afio con res-
pecto al precedente, tiende a reducirse en los
#ltimos meses, pues las toneladas transportadas
en septiembre, a saber, 4.300.000, representan
un descenso de 3,1 % con respecto a igual mes
de 1927. En los nueve primeros meses de este
afio, la carga transportada llega a 39.800.000
toneladas, o sea 3,3 % menos que en el mismo
periodo de.1927, que sobrepasé en 19,4 % el
de 1926.

6. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS,

El indice de precios agropecuarios, que de
108,7 en septiembre repunta ligeramente a 109,0
en octubre, prosigue en noviembre la baja ini-
ciada en abril, llegando a 107,0. Este tltimo in-
dice apenas sobrepasa en 1,9 % al correspon-
diente de 1927, mientras que el de marzo de
este afio representa una diferencia méxima-de
23,7 % contra el mismo mes del afio precedente.

De cémo esa diferencia ha ido menguando,
ofrece una idea clara el grafico 1. He aqui los
indices de noviembre:

Noviembre de
Grupos

1026 1927 1028

Base: Promedio de 1926 = 100

Cereales y IIno ..........0us 91.4 95.2 100,8
CAINEB tovvvsrviverieroassans 85,4 107.5 106.4
CUETOB c0vvvevvnnrsonanrsasa 105,2 158,8 138.4
1073 1Y IS 8 0 S O RO OIS | 99,8 117,9 120,2
Productos lecheros........... 95,2 109,3 104.3
Productos forestales ......... 100.5 116,56 113.6
Nivel de Precios Agrop. .... 924 105.0 107.0

7. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS.

El pasivo de los quebrantos durante el mes
de noviembre, que llega a m$n. 9.000.000, es
menor en 44,8 % al del mismo mes de 1927. En
los once primeros meses de este afio el pasivo
asciende a m$n. 129.100.000, o sea 25,5 % me-
nos que en igual lapso del afio precedente, el
que, a su vez, representaba un descenso de 7,3 %
sobre el de 1926.

8. CONSTRUCCIONES.

El valor de los proyectos de construcciones
aprobados en los meses transcurridos de este
afio, acusa grandes fluctuaciones con respecto a
los meses correspondientes de 1927. En abril,
agosto y septiembre, las cifras descienden bajo
el nivel de los mismos meses del afio precedente;
asi también en noviembre, cuyo guarismo de
m$n. 16.100.000, resulta inferior en 2,4 % al
de 1927, Pero los otros meses denotan ascensos
de mayor amplitud, de tal suerte que en los
once primeros meses de este afio el valor de los
proyectos supera en 6,3 % al de igual periodo
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de 1927, y el de éste, en 9,7 % al de 1926, segiin
se observa en este cuadro:

Obras aprobadas

| 1927 ‘ 1928

en los once p.imeros meses 1926
Permisos, DUMEro .........., 15.495 18.115 19.035
Superficie, en miles de m.2 ,. 1,601 1.830 2.028
Valor, en miles de m$n ..... 165.400 181.400 192.800

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS,

En noviembre las ventas de propiedades en
la Capital Federal suben a m$n. 40.900.000, o
sea 32,8 % mas que en el mismo mes de 1927,
En los once primeros meses del afio en curso, el
valor de las operaciones supera en 13,3 % al de
1927, y éste en 0,6 % al de 1926.

10. TRANSACCIONES BURSATILES.

Durante el mes de noviembre, como en agosto
y septiembre pasados, el valor real de las ope-
raciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Ai-
res desciende a posiciones inferiores a las de
iguales meses de 1927. Pero las cifras acumula-
tivas de los once primeros meses del afio en cur-
so manifiestan un aumento de 15,3 % en el que
concurren las cédulas hipotecarias mnacionales
con 6,8 %; los bonos hipotecarios con 20,4 %;
los titulos publicos nacionales con 41,9 %; y los
provinciales y municipales con 56,0 %; las ven-
tas de acciones disminuyeron en 2,2 %. Sigue el
cuadro respectivo:

Transacciones burséitiles

en los once primeros meses 1926 | 1027 | 1928

(En miles de mfn)

T{tulos ptiblicos nacionales ... 53.400 64.800 91.900
TSt. pib. prov. y mun. ...... 52.200 53.100 82.800
Cédulas hipotec. nacionales , ., 329.800 319.100 340.800
Bonos hipotecarios .......... 31.600 34.900 42.000
Acciones .................. 48.800 77.900 76.200

Totales......,.. 515.800 549.800 633.700

La cifra de noviembre tltimo asciende a
m$n. 52.500.000, o sea, 2,4 % menos que la co-
rrespondiente de 1927. Se debe este hecho a
que los m$n. 28.300.000 de cédulas negociadas
son inferiores en 8,5 %; y los m$n. 5.300.000 de
titulos provinciales y municipales, en 25,8 %, a los
de noviembre del afio precedente; en tanto que

son superiores las operaciones en titulos publi-
cos nacionales, esto es, m$n. 7.900.000 (4,9 %),
en bonos hipotecarios, m$n. 4.000.000 (32,8 %)
y en acciones, m$n. 7.100.000 (34,8 %).

En el mes de noviembre se nota en la cotizacién
de los titulos y cédulas un leve repunte que com-
pensa la declinacién anotada en el mes anterior.
La cédula hipotecaria (Ley 10676, Serie 7*) que
se cotizdé (sin cupén) a m$n. 99.50 en el mes de
octubre pasado, alcanza a m$n. 100.10 en noviem-
bre, mientras su rendimiento pasa de 6,03 % a
5,99 %; el Crédito Argentino Interno (1911, 5 %)
varia de m$n. 90,45 a 91,19 y el rendimiento in-
mediato de 5,53 % a 5,48 % en los mismos meses.

Noviembre de:
Cotiznciones y rendimientos
w2 | 1027 | 1928
Cotizaclones
Cédulas Ley 10676 Serie 7. ., 96,58 98.29 100.10
Crédito Arg. Interno 1911, 5 % 83.17 86.81 91.19
Rendimientos %,
Cédulas Ley 10676 Serie 72, . 6.21 6.10 5.99
Créd, Arg. Int, 1011, 5% (inm.) 8.01 5.76 5.48
Créd. Arg. Int. 1911, 5% (neto) 6.66 6.32 5.91

11. PRINCIPALES RECAUDACIONES NACIONALES.

En noviembre las recaudaciones aduaneras y
portuarias, a saber m$n. 36.700.000, superan en
de 1927; y los
impuestos internos, o sea, m$n. 10.600.000, ape-

14,9 % las del mismo mes

nas suben en 0,6 %; mientras que las recaudacio-
nes por coniribucién territorial, patentes y sellos,
esto es, m$n. 4.300.000, disminuyen en 38,4 %. El
total alcanza a m$n. 51.600.000 y sobrepasa en
4,4 % al de noviembre del afio precedente. Las ci-
fras de los once primeros meses acusan creci-
mientos de 13,5 % para las recaudaciones adua-
neras y portuarias; de 4,4 % para las de contri-
bucién territorial, patentes y sellos; y de 4,7 %
para los impuestos internos, como surge de este
cuadro:

Recaudaciones

en los once primeros meses 1928

1926 1927

(En miles de min.)

Aduaneras y portuarias .,.., 332.600 347.400 394,100
Contr. Territ. Patentes y Selloa 97.000 99.900 104.300
Impuestos Internos .......... 101.900 104,000 108.900

Totales .............. 531.500 551.300 607.300




1. TENDENCIAS GENERALES.

En noviembre los préstamos continian el mo-
vimiento ascendente de los tres meses anteriores,
en los que recuperan con creces el terreno per-
dido entre febrero de 1927 y julio del presente
afio.

Pero el crecimiento de m$n. 43.200.000 expe-
rimentado en el mes bajo informe no ha reper-
cutido en la expansién correlativa de los medios
de pago a disposicién del piblico. Expansién
susceptible de realizarse mediante el aumento
de los depositos en cuenta corriente, o bien de
los billetes en circulacién en desmedro de las
existencias bancarias.

En efecto, los primeros crecieron apenas en

m$n. 5.400.000; en tanto que m$n. 9.000.000

de billetes en manos del piablico fueron a en-

grosar tales existencias.

Lo cual sugiere que el proceso légico de cre-
cimiento en los medios de pago provocado por
el aumento de los préstamos, habria sido con-
trariado por un movimiento de restriccién de
depésitos en cuenta corriente y de reflujo de
billetes hacia los establecimientos de crédito.

A su vez, ese movimiento pareceria estar de-
terminado principalmente por la disposicién de
fondos sobre el exterior (1), cuyo saldo activo
ha descendido en m$n. 18.500.000; por el incre-
mento neto de m$n. 9.300.000 observado en los
depésitos, no sujetos a cheque y por la merma
de m$n. 3.800.000 de los titulos en cartera de
propiedad de los bancos.

Por otra parte no ha ocurrido ninguna varia-
cién significativa en el mercado monetario, so-
bre el que han carecido practicamente de in-
fluencia las pequefias exportaciones de meta-

lico (2).

9. CAMBIOS, METALICO Y EMISION.

Después del promedio minimo aleanzado en la
tercera semana de noviembre, la cotizacién de
los 100 dolares (cambio telegrafico) repunta
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hasta un promedio de o$s. 104,60 en la cuarta
semana de diciembre, lo que arroja una diferen-
cia de m$n. 0,25 en favor de aquella moneda.
La libra prosigue también su valorizacién, 1le-
gando a un promedio de 47,27 peniques por ofs.
en la pendltima semana de diciembre.

3. EsTaAp0 GENERAL DE LOS BANCOs
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En el curso del mes de noviembre las existen-
cias visibles de metalico en el pais apenas dis-
minuyen en o$s. 250.000 debido casi exclusiva-
mente a las extracciones de la Caja de Conver-
si6n. Relacionadas con las de iguales meses de
1927 y 1926, las existencias visibles de noviem-
bre sen las siguientes:

(1) Ya hemos expresado en nuesiro N* 3, céomo al
vender giros y transferencins contra esos fondos en el
exterior, los buncos contraen sus depésilos en cuenta
corriente o aumentan sus existencias. !

(2) En diciembre las exportaciones de metilico fue-
ron de o$s. 2.850.000,
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préstamos y m$n. 1.700.000 en los adelantos;
los documentos oficiales descontados descienden

tembre | Cala ds} la Nacid Otros Tixistencia
Nov(llzt:n Conversion Xr a 0?1(;(1)13 Bancos total
#—_ i
(En miles de 08s.)
1926 451.800 15.200 8.200 475.200
1927 468.400 68.800 10.900 548.100
1928 492.900 139.800 11.900 644.600

La disminucion correlativa de los billetes emi-
tidos, a saber m$n. 600.000 no afecta las exis-
tencias de los bancos, que se elevan, por el con-
rrario, en mén. 9.000.000 a expensas de los
billetes en circulacion en el pblico, que, en esta
forma, se contraen en m$n. 9.600.000. A. con-
tinuacién se consignan las cifras de noviembre

de los tres tltimos afios:

Noviembre Iin los Iin circu- Emisitn % en los
de: bancos lacion total bancos
(En miles de mSn.)
1926 603.200 716,600 1.319.800 45,70
1927 590.600 767.000 1.357.600 43,50
1928 603.600 809.800 1.413.400 42,70

3. PRESTAMOS.

Iniciada en julio de este afio la marcha ascen-
dente de los préstamos reales, después de un mi-
nimo de m$n. 3.247.900.000 en el mes pre-
cedente, culmina con la cifra de noviembre pa-

4. PrEsTAMOS DE LOS BANCOS
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sado que alcanza a m$n. 3.463.600.000. Con
relacion al mes de octubre el aumento experi-
mentado es de m$n. 43.200.000, y se forma
con los incrementos siguientes: m$n. 27.000.000
en los descuentos; m$n, 17.200.000 en los otros

en m$n. 2.700.000. Las cifras correspondien-
tes al mes de noviembre ltimo comparadas con
las de igual mes de 1927 y 1926 pueden verse a

continuacion:

Noviewe | Des- | ade- | 2o% | O | ot
bre de: cuentos lantos SFees BTG
(En miles de m8n.)
1926 1.647.500| 842.900 384.200 513.700 | 3.388.300
1927 1.541.500 | 841.200 356.100 549.800 | 3.291.600
1928 1.558.200 | 944.700 350.900 609.800 | 3.463.600

En cuanto a los préstamos nominales, el au-
mento correspondie;;e alcanza entre los meses
de noviembre y octubre a m$n. 49.200.000; en es-
ta cifra contribuyen el Banco de la Nacién Ar-
gentina con m$n. 8.000.000 y los Otros Ban-
cos con m$n. 41.200.000. Véase el cuadro com-
parativo de los guarismos de noviembre de los

afios 1928, 1927 y 1926:

Noviembre Bﬂ%(::‘.;igi la Otros fliotaT
de: Argentins | D2DCO2 Nominal Real
(En miles de m8n.)
1926 1.376.600 2.297.400 3.674.000 3.388.300
1927 1.331.300 2,232.500 3.563.800 3.291.600
1928 1.313.100 2.404.600 3.717.700 3.463.600

Al crecimiento precitado en el Banco de la
Nacién Argentina concurren los descuentos con
m$n. 13.500.000; el importe usado de las
cauciones de con m$n.
3.800.000; los otros préstamos con pesos m/n.
1.200.000; y el redescuento de documentos con
m$n. 600.000, lo que interrumpe el descenso
iniciado en julio ultimo; los adelantos en cuen-

documentos oficiales

ta corriente denotan por el contrario una rebha-
ja de m$n. 11.100.000. Preséntase en seguida
las cifras de noviembre de los tres éiltimos afios:

: Otros
I\Lc;“:felr:: cl;{lzgiis c(i:oar?es c?eerftos l;\rtllt%s pris- Total
tamos
(En miles de mSn.)
1926 122.800 | 251.800 | 637.000 | 167.500 | 197.500 1.376.600
1027 92.000 | 261.200 | 639.600 | 151.500 | 186.100 1.331.300
1928 64.100 | 266.500 | 646.500 | 151.300 | 184.700 1.313.100

En lo que respecta a los Otros Bancos, la am-
plitud observada en el crecimiento de sus prés-
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tamos totales se explica por estos aumentos: {se reducen en m$n. 5.300.000. Véase

m$n. 13.500.000 en los -descuentos; m$n.
12.700.000 en los adelantos y m$n. 16.000.000
en los otros préstamos; mientras los descuentos
de documentos oficiales declinan en m$n.
1.000.000. Las cifras de noviembre de 1928
comparadas con las del mismo mes de 1927 y
1926 se expresan a continuacién:

q Doou- Olros
Noviem- Des- Ade-
i mentos pris- Total
bre de: cuentos lantos | eicintes Piialts
(En miles de m8n.)
1926 1.010.600 | 675.400 205.200 316.200 | 2.207.400
1927 901.900 | 692.700 274.200 363.700 | 2,232.500
1928 911,700 | 793.400 | 274.400 425.100 | 2.404.000

4. DEpOsITOS.

Después del retroceso de agosto y septiem-
bre del afio corriente los depésitos reales en los
bancos continfian ascendiendo, para llegar en el
mes de noviembre a la suma de pesos m/n.
3.908.400.000, que sobrepasa en pesos m/m.
14.700.000 1a de octubre; el incremento mayor

5. CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS
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corresponde a los depdsitos diversos con m$n.
9.900.000; los
en m$n. 5.400.000; los en caja de ahorros en

en . cuenta corriente aumentan

m$n. 4.700.000; en tanto que los a plazo fijo

el cua-
dro referente a noviembre de los tres ultimos

afos:
Noviem- | Cuentas Plazo Caja de q
bre de: | corrientes fijo ahorros Diversos Total
(En miles de m$n.)
1926 1.145.000 | 654.700 | 1.334.800 | 274.800 | 3.409.400
1927 1.225.600 | 658.800 | 1.443.700 | 261.600 | 3.579.700
1928 1.322.000 | 702.900 | 1.618.500 | 265.000 | 3.908.400

El aumento de los depdsitos nominales (que
difieren de los reales en que éstos excluyen los
depésitos en la edmara compensadora y de unos
bancos en otros), asciende a m$n. 19.900.000,
de los que m$n. 14.300.000 corresponden al
Banco de la Nacién Argentina y pesos m/m.
5.600.000 a los Otros Bancos. A continuacién
se comparan las cifras de noviembre con las co-
rrespondientes de 1927 y 1926:

Noviembre ﬁ&%:cigﬁ Otroe il
de: Argentina Bancos Nominal I Real
(En miles de m8n.)
1926 1.529.500 2.016.700 3.546.200 3.409.400
1927 1.632.400 2,112,200 3.744.600 3.579.700
1928 1.778.600 2.305.200 4.083.800 3.908.400

En el Banco de la Nacién Argentina el ascen-
so se debe casi exclusivamente a los incrementos
de m%n. 6.000.000 en los depdsitos en cuenta
corriente, m$n. 4.500.000 en los a plazo fijo y
m$n. 3.900.000 en los diversos; pues los depd-
sitos en la camara compensadora descienden li-
geramente en m$n. 200.000 y los" en caja de
ahorros ascienden apenas en m$n. 70.000. Las
cifras de noviembre de los tres tiltimos afios se
expresan en este cuadro:

Noviem- | Cdmarn Cuelx)l_tas Plazo Cgéa Di- Total
bre de: | comp. [ iohie l fijo ahorros | Voreo8
(En miles de m#n.}
1926 124.400 | 419700 | 98.300 | 772.100 | 115.000 1.529.500
1927 118.000 | 473.200 | 101.700 | 825.800 | 113.700 1.632.400
1928 135.900 | 514.300 | 111.400 | 900.000 | 117.000 1.778.600

En los Otros Bancos el crecimiento mas sen-
sible se advierte en los depésitos diversos que
aumentan su saldo en m$n. 5.900.000 con re-
lacién al mes precedente; les siguen en orden de
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jmportancia; los en cuenta corriente, que suben
on m¥n. 4.900.000 y Jos en caja de ahorros con
m$n. 4.600.000; mientras que los depdsitos a

6. DEPOSITOS DE LOS BANCOS
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plazo fijo acusan una merma de m$n. 9.800.000
con respecto al mismo mes de octubre. Obsér-
vese a continuacién las cifras de noviembre 1l-
timo cotejadas con las de igual mes de 1927 y
1926:

Noviem- | Cuentas Plazo | Caja de |
" bre de: “ig:;e” fijo ahorros Diversas Total
(En miles de m8n.)
1026 737.700 556.400 562.700 159.900 2.018.700
1927 799.300 557.100 617.900 137.900 2,112.200
1928 847.300 591.500 718.500 147.900 2.,305.200

5. ExisTENCIAS.

También las existencias reales en los bancos
experimentan en noviembre un ascenso de m$n.
9.000.000 al que corresponde un alza menor
;le m$n. 8.800.000 en las existencias nomina-
es.

El Banco de la Nacién Argentina entra en ese
aumento con m$n. 6.000.000, lo que sélo com-
pensa en parte el descenso de m$n. 17.600.000
acaccido durante el mes de octubre; y los Otros

Bancos con m$n. 2.800.000. Véase a continua-
cién las cifras de noviembre de 1928, 1927 y
1926:

Noviembre ﬁ“‘#:cigg Otros ool
de: Argentina Bancos Nominal Real
(En miles de mén.)
1926 395.900 503.800 899.700 656.500
1927 529.000 490.000 1.019.000 771,700
1928 671.100 531.400 1.202.500 947.500

Subdivididas las existencias en el Banco de
la Nacién Argentina, el aumento consignado an-
teriormente corresponde en su totalidad a las
ordinarias, que suman m$n. 6.200.000, pues
las existencias en la cimara compensadora se
reducen en m$n. 200.000. Con relacién a los
mismos meses de 1927 y 1926, las cifras de no-
viembre de este afio se establecen en el cuadro

siguiente:
: Cémara Total
Nov;;l.nbre Ordinarias compen-
§ sadora Metdlico Billetes
(En miles de m$n.)
1926 271.500 124,400 34.600 361.300
1927 411.000 118.000 156,300 372.700
1928 535 100 136.000 317.700 353.400

En los Otros Bancos el crecimiento de sus
existencias radica en los aumentos que se ex-
presan: en efectivo m$n. 3.000.000; en los
importes depositados en los demas bancos m$n.
2.400.000; merma en cambio el saldo en la
cimara compensadora en m$n. 2.600.000.

Las cifras de los tres ultimos meses de mo-

viembre pueden observarse en el cuadro si-
guiente:
. En
Noviembre En
. : En bancos ofimarn Total
de: efectivo compend, '
(En miles de m8n.)
1926 260.600 125.400 117.800 503.800
1927 242.600 135.900 111.500 490.000
1928 276.500 130.400 124.500 531.400
6. ENCAJE.

El mayor crecimiento relativo en las existen-
cias reales que en los depésitos de esa indole,
se refleja en la elevacién del encaje real que pa-




106

sa de 24,10 % en octubre a 24,24 % en noviembre

tltimo; el alza anotada se opera a la vez en los

encajes del Banco de la Nacién Argentina y de
7. ENcAJE DE Los BaNcos
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Otros Bancos, que suben de 37,69 a 37,73 %, y
de 22,99 a 23,05 % respectivamente. A continua-
cién puede apreciarse los porcientos correspon-
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dientes a los meses de noviembre tltimo compa-
rados con los de 1927 y 1926:

d
Noviembre ﬁarll\?gc_ié: 18‘ t}:’gss : Total
de: Argentina ‘ Nominal Tesl
% %
1928 25,88 24,98
1927 32,41 23,20
1928 87,73 23,05

7. SALDOS EXTERIORES.

Los saldos disponibles que los bancos tienen
en el extranjero, después de haber ascendido en
el mes de octubre a m$n. 78.500.000 decli-
nan durante el mes de noviembre en m$n.
18.500.000; ello afecta principalmente a los
Otros Bancos que merman dichas disponibili-
dades en m$n. 15.000.000 en tanto que el
Banco de la Nacién Argentina lo hace en m$n.
3.500.000. Véase a continuacién las cifras de
noviembre de los tres uiltimos afios:

(
Noviembre de: Bmll\T:cio['l; = Boatrl;gzs ‘ Total
Argentina
(En miles de mén.)
1926 4.600 — 44.100 ~— 39.500
1927 30.400 76.8900 106.300
1928 29,000 31.000 60.000

PRODUCCION AGROPECUARIA

1. CEREALES Y LINO.

Las exportaciones de cereales y lino durante
noviembre alcanzaron a 883.000 tons., o sea
59.200 tons. (6,3 %) menos que en igual mes
de 1927. Es que las 431.000 toneladas de maiz
embarcadas entrafian una merma de 243.300
tons.; y las 121.000 de lino, de 15.700 tons.;
mientras que las exportaciones de trigo crecen
en 210.000 tons., llegando a 327.800 tons,

Las cifras de los once primeros meses acusan
un descenso de 8,3 % debido a que los aumentos
de las exportaciones de trigo, lino y centeno, no
lograron compensar la disminucién en el maiz,
la avena y la cebada, como se ve en el cuadro.

En el periodo mayo-noviembre del afio co-
mercial en curso las exportaciones de maiz, a
saber 4.903.800 tons., manifiestan un descenso
de 736.600 tons. (13,1 %) sobre las de igual pe-
riodo del afio anterior.

Exportaciones de cereales y
lino en los 11 primeros meses 1926 1927 1028
(En toneladas)
TTIZO .\ amrwmin e wasesnms wiseisess 1.980.500 4.010.900 | 4.878.000
Lino 1.577.200 1.764.700 | 1.784.000
Avena 497.400 580.000 279.100
Cebada 164.900 297.100 226.900
Centeno 7G.300 134.700 172.800
Maiz 4.219.200 7.699.700 | 5.946.100
8.509.500 | 14.487.100 | 13.286.900
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8, PRECIOS SEMANALES DE LOS CEREALES Y LINO
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En diciembre, el promedio de precio del lino
desciende 4,0 % con respecto al de noviembre;
y prosigue el descenso de los meses anteriores
en los cereales: el irigo baja en 4,0 %, el maiz
en 3,3 % y la avena en 8,8 %, He aqui el cuadro
en que se cotejan los promedios de diciembre
con los de los afios precedentes:

Precios en diciembre | 1924 i 1925

1926 l 1927 l 1928

(En m8n. por 100 K.)
Trigo (base 78 Kg.) ... 15,11 14,68 11,18 10,72 9,36
Lino (base 4-8 9,) .... | 22,73 | 17,71 14,80 14,56 15,59
Avena (base 47 Kg.) .. 9,47 7,46 5,81 8,06 7,54
Cebada ..ov.oovvviiun 5 10,82 7,806- 6,76 8,96 8,57
Centeno ............ s 12,60 8,06 8,28 9,04 7,85
Maiz amarillo 10,78 8,21 5,33 7,67 8,77

87,25 | 97,08

Indice general ....... | 136,62 i 117,52 97,17

2. CARNE VACUNA.

En noviembre pasado, el peso global de las
compras de ganado vacuno por los frigorificos,
a saber, 109.300 tons., alcanza por primera vez
en el afio el nivel correspondiente de 1927. Pero
las cifras de los once meses no alteran la ten-
dencia de los periodos acumulativos anteriores
con respecto a 1927, pues el peso global acusa
un descenso de 18,5 %, que en los valores sélo
llega a 7,3 % en virtud de un promedio de pre-

cios mayor en 14,1 %, segin se desprende de
este cuadro:

Compras de ganado vacuno

en los ouce primeros meses 1926 1027 1928
Nimero de cabezas ....... .| 2771800 | 2.988.200 | 2.582.800
Peso global, en toneladas .... 1.319.300 1.436.200 1.170.300
Valor, en miles de m$n ...... 354.500 378.400 350.700
Promedio de precio, por keg. . 0,269 0,263 0,300

El descenso de 18,3 % en las exportaciones de
carne chilled, y de 47,9 % en la carne congeladas;
y el ascenso de 12,4 % en las de carne conserva-
da en los once primeros meses de este afio con
respecto a los de 1927 surge de estas cifras:

Txportaciones de carne va-
cuna en los once primeros 1926 1027 1928
meses
(En toneladas}
Carne chilled ... ooooioiiin 393.200 431.000 352.300
Carne congelada .............| 202.600 217.900 113.500
Carne conservada .......ooes 54.500 56.400 63.400
Totales ........ oS o 650.300 705.300 529.200

Los promedios de precios de los novillos en

Liniers, durante diciembre, denotan estos des-

censos con respecto a noviembre: tipo chilled,

9, PRECIOS SEMANALES DE LOs NOVILLOS EN LINIERS

(Escaln logariimica)
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4,7 %, congelado 3,1 %, continente 4,7 %, y con-
sumo 3,8 %. Comparados con los de los meses
correspondientes de afios anteriores, esos pre-
cios son los siguientes:

f,ficfﬁe‘iedfii’c‘ﬁﬁéiz 1024 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928
(En m8n. por kilo vivo)

Tipo chilled .........t. 0,260 0,270 0,213 0,282 0,267

Tipo congelado ,....... 0,240 0,260 0,188 0,248 0,249

Tipo continente ........| 0,220 0,250 | 0,201 0,247 | 0,246

Tipo consumo ......... | 0,200 0,240 0,195 0,239 0,256
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3. GANADO OVINO.

Las compras de ovinos por los frigorificos
(excluidos los de Patagonia) en los once prime-
ros meses de este afto revelan un incremento de
2,6 % con respecto a igual periodo de 1927; el

.10. PRECIOS SEMANALES DEL GANADO OVINO EN
TABLADA

(Escala lagaritmica)
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aumento de los valores, a saber, 9,5 %, es mas
intenso a causa de la. elevacién de 6,8 % que re-
gistran los precios pagados. Véase las cifras:

Compras de ganado ovino

en los once primeros rmeges 1926 1927 1928
Ntmero de cabezas ......... 2,810.800 | 38.587.900 | 3.681.600
Valor en miles de $ m/n .... 37.200 44.000 48.200
Promedio de precio por cabeza. 13,23 12,26 13,09

El mas alto nivel de precios de este afio com-
parado con el precedente, se observa en el gra-
fico 10 a través de las fluctuaciones estacionales
de las cifras; y se refleja en los promedios de

: P
precios de diciembre ppasado, que se presentan
en este cuadro:

Precios de los ovinos

en el mes de diciembre 1924

1925 1926

1927 | 1928

(En m#n por cabeza)

Capones. . .. ...coviiann 18.88 16.64 11.05 11.83 11.87
Borregos = = 9.40 9.58 10.75
Corderos 15.60 | 12.52 | 10.12 | 10.05 | 10.55

4, LANAs.

Persiste en el Mercado Central de Frutos, de
Avellaneda; el incremento en las entradas anota-

do en nuestro nimero anterior. En efecto: al 24
de diciembre, las entradas acumuladas desde el
1° de julio, son superiores en un 3 % a las habi-
das en igual periodo del afio anterior; pero re-
sultan inferiores a las anotadas en 1926, en un
2 %. Las existencias exceden en el dia ya citado
en un 68 % a las anotadas en igual dia del afio
precedente; y también en un 24 % a las corres-
pondientes de 1926.

El siguiente cuadro condensa los datos referen-
tes a los ultimos cinco afios:

Movimiento de lanas

en el M. C. de Frutod 1924 1925 1926 1927 1928
(24 de diciembre)
(En toneladas)
Entradas desde 1.0 julio | 24.123 | 26.101 | 27.228 | 25.801 | 26.573
Existencias al dfa...... 9.826 | 10.271 | 7.528 | 5.665 | 9.338

Los embarques de lana sucia durante el mes
de noviembre han llegado a la cifra de 8.400 to-
neladas, superior en un 14 % a la correspondien-
te de 1927, y en un 33 % a la de igual mes de
1926. Tomando en cuenta los once primeros me-
ges de cada afio, en cambio, las exportaciones de
lana sucia en 1928, son inferiores en un 20 % a
las de 1927, mientras que éstas fueron mayores
en un 8 % a las de 1926.

Pueden verse en el cuadro que sigue, las cifras
de los embarques del mes de noviembre:

Embarques de lana en
el mes de noviembre 1526 1927 1928
(En toneladas)
Sucia oo e 6.300 7.400 8.400
Limpia, tipo frigorifico ..... 500 600 800
Lavada ...........co0nneuns 100 100 200
Totales ......ovuvivins 6.900 8.100 9.400

El precio medio de las cinco calidades de lana
adoptadas en el calculo explicado en nuestro ni-
mero anterior, es para el mes de diciembre de
m$n. 12,90 cada 10 Kg., es decir, superior en un
7,5 % al del mes de noviembre pasado. Com-
parandolo con el precio medio de diciembre de
1927, a saber m$n. 11,70 los 10 Kg., es también
mayor en un 10 %. La mejora anotada en el pre-
cio medio para el mes de diciembre con respec-
to a noviembre, proviene de analogo movimien-
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cuatro de las cinco clases tomadas en con-

to en
sideracién; solo la segunda esquila queds sin ex-

perimentar variante.

Los aumentos relativos en los precios medios,
han sido: Lana madre cruza gruesa, 6 %; me-
diana, 10 %; fina, 6 %; y borrega gruesa, 9 %.

A continuacién se dan los precios medios ecal-

culados para cada clase de lana:

Promedios deprecios de | qq04 | 1925 | 1926 | 1027 | 1028
1as lanas en diciembre
’ (En mén. por 10 Kg.)
Madre cruza fina ...+ 28,60 14,60 13,10 14,20 15,90
Mudrc cruza mediana, . . 21,50 | 14.30 | 13,10 13,90 14,80
Madre cruza gruesa . . . . 18,20 13,50 10,40 11,70 12,70
Borrega, cruza gruesa .. 17,40 12,70 10,20 11,10 12,00
Segunda esquila ... ... 16,30 | 12,90 | 10,00 | 10,10 11,50
Prom. geom. pond... | 18,60 13,50 | 10,90 | 11,70 | 12,90

5. CUEROS VACUNOS.

Las exportaciones de cueros en los once pri-
meros meses de este afio siguen manifestando
1na fuerte declinacién de 17,4 % comparadas con
las correspondientes de 1927, como surge de estas

cifras:
Exportaciones de cueros en
los once primeros meses 1926 1927 1928
(En toneladas)
VACUNOS BECOS . suvuissnessns 18,600 22,400 15.700
Vacunos salados ............| 132700 135.500 114.8C0
Totale$ ... ...0rineon| 151300 | 157.900 130.500

Los promedios de precios de la cuarta semana
de diciembre en los cueros vacunos secos y sala-
dos superan en 3,6 % y 15,6 % respectivamente

a los promedios minimos de octubre y noviem-

11. PrECIOS SEMANALES DE LOS CUEROS
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bre registrados en el grafico 11. A continuacién
se presenta el cuadro comparativo con los prome-
dios de diciembre:

Precios de los cueros

en el mes de diciembre \ 1924 1925 1926 1927 1928
(En mén.)

Vacunos secos, por 10 kg, 12,77 11,70 11,80 18,05 15,15

Vacunos salados, por kg. 0,62 0,49 0,55 0,93 0,76

6. MANTECA Y CASEINA.

En el dltimo afio comercial (1) 1927/28, la
actividad de la industria lechera, en lo que con-
cierne a la exportacién de sus dos principales
productos, ha sido inferior a la de afios anterio-

12. EXPORTACIONES DE MANTECA Y CASEINA

Toncladas
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T.as lineas de este grafico han sido trazadas con los promedios mé-
viies de 12 meses de lus exportaciones mensuales de manteca y caseina.

2

Se ha recuntido a ellos con el fin de eliminar las bruscas oscilaciones
estacionales y presentar claramente 1a tendencia de las exportaciones.

res, si bien en los cuatro meses transcurridos del
presente, las cifras manifiestan un apreciable re-
punte con respecto al afio comercial anterior. (2).

Es necesario remontarse al afio 1920 para en-
contrar en las exportaciones de manteca una ci-
fra tan baja como las 19.500 toneladas exporta-
das en 1927/28. Comparada esta cifra con la del
afio 1923/24, en que las exportaciones llegaron

(1) Hemos tomado el mes de agosto como inicia-
cién del aio comercial, por cuanto en él comienza el
incremento de las exportaciones, después de su depre-
sién anual.

(2) Los datos utilizados en el presente articulo han si-
do facilitados por el Centro de la Industria Lechera.
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3. GaANADO oOVINO.

Las compras de ovinos por los frigorificos
(excluidos los de Patagonia) en los once prime-
ros meses de este afio revelan un incremento de
2,6 % con respecto a igual periodo de 1927; el
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aumento de los valores, a saber, 9,5 %, es més
intenso a causa de la elevacién de 6,8 % que re-
gistran los precios pagados. Véase las cifras:

Compras de ganado ovino

en los once primeros meses 1926 1927 1928
Nfmero de cabezas ......... 2.810.800 | 3.587.900 | 3.681.600
Valor en miles de $ m/n .... 37.200 44.000 48.200
Promedio de precio por cabeza. 13,23 12,26 13,09

El mas alto nivel de precios de este afio com-
parado con el precedente, se observa en el gra-
fico 10 a través de las fluctuaciones estacionales
de las cifras; y se refleja en los promedios de
precios de diciembre pasado, que se presentan
en este cuadro:

Precios de los ovinos

en el mes de dictembre 1924 ‘ ]'.925 1926 1927 l 1928
. (En m&n por cabeza)

Capones.. «vvvrerrainns 18.88 16.64 | 11.05 | 11.83 11.87

BOTTEZOB . .\ v ivieivrinn = —_ 9.40 9.58 10.75

Corderos. ... ..ovoveean 15.60 | 12.62 | 10.12 | 10.05 | 10.56

4. LANAS.

Persiste en el Mercado Central de Frutos, de
Avellaneda, el incremento en las entradas anota-

do en nuestro niimero anterior. En efecto: al 24
de diciembre, las entradas acumuladas desde el
12 de julio, son superiores en un 3 % a las habi-

das en igual periodo del afio anterior; pero re-

sultan inferiores a las anotadas en 1926, en un
2 %. Las existencias exceden ¢en el dia ya citado
en un 68 % a las anotadas en igual dia del aiio
precedente; y también en un 24 % a las corres-
pondientes de 1926.

El siguiente cuadro condensa los datos referen-
tes a los iltimos cinco afios:

Movimiento de lanaes

enel M. C. de Frutos | 1024 | 1925 | 1926 | 1927 | 1028
(24 de diciembre)
(En toneladas)
Entradas desde 1.0 julio | 24.123 | 26.101 | 27.228 | 25.801 | 26.673
Existencias al dia...... 9.826 | 10.271 7.628 5.566 9.338

Los embarques de lana sucia durante el mes
de noviembre han llegado a la cifra de 8.400 to-
neladas, superior en un 14 % a la correspondien-
te de 1927, y en un 33 % a la de igual mes de
1926. Tomando en cuenta los once primeros me-
ses de cada afio, en cambio, las exportaciones de
lana sucia en 1928, son inferiores en un 20 % a
las de 1927, mientras que éstas fueron mayores
en un 8 % a las de 1926.

Pueden verse en el cuadro que sigue, las cifras
de los embarques del mes de noviembre:

Embarques de lana en
el mes de noviembre 1620 1027 1928
(En toneladas )
Sucia .oovn i e 6.300 7.400 8.400
Limpia, tipo frigorifico ..... 500 600 800
Lavada .......coooiiinnrnay 100 100 200
Totales .............. 6.900 8.100 9.400

El precio medio de las cinco calidades de lana
adoptadas en el calculo explicado en nuestro mi-
mero anterior, es para el mes de diciembre de
m$n. 12,90 cada 10 Kg., es decir, superior en un
7,5 % al del mes de noviembre pasado. Com-
parandolo con el precio medio de diciembre de
1927, a saber m$n. 11,70 los 10 Kg., es también
mayor en un 10 %. La mejora anotada en el pre-
cio medio para el mes de diciembre con respec-
to a noviembre, proviene de analogo movimien-
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to en cuatro de las cinco clases tomadas en con-
sideracion; sélo 1a segunda esquila quedé sin ex-
pe'rimentar variante.

Los aumentos relativos en los precios medios,
han sido: Lana madre cruza gruesa, 6 %; me-
diana, 10 %;

A continuacién se dan los precios medios cal-

fina, 6 %; y borrega gruesa, 9 %.

culados para cada clase de lana:

Promedios deprecios de | 1qo4 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928
las lanas en diciembre
’ (En m8n. por 10 Kg.)
Medre cruza fing . ... 23,60 | 14,60 | 13,10 14,20 | 15,90
Mudre cruza mediana, . . 21,50 | 14.30 | 13,10 | 13,90 14,80
Madre eruza gruesa . . .« 18,20 13,50 10,40 11,70 12,70
Borrega, cruza gruesa ., 17,40 12,70 10,20 11,10 12,00
Segunda esquila ....... 16,30 12,90 10,00 10,10 11,50
Prom. geom. pond... 18,60 | 13,50 | 10,90 | 11,70 12,90

5. CUEROS VACUNOS.

Las exportaciones de cueros en los once pri-

meros meses de este afio siguen manifestando
una fuerte declinacion de 17,4 % comparadas con

las correspondientes de 1927, como surge de estas

cifras:
Exportaciones de cueros en
los once primeros meses 1926 1927 1028
(En toneladas)
Vacunos BECOS ....ss«sss 18,600 22,400 15.700
Vacurios salados .. ... ceeee.| 132,700 135.500 114.8C0
Totales ....... s 151.300 157.900 130.500

Los promedios de precios de la cuarta semana
de diciembre en los cueros vacunos secos y sala-
dos superan en 3,6 % y 15,6 % respectivamente
a los promedios minimos de octubre y noviem-

11. PRECIOS SEMANALES DE Los CUEROS
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bre registrados en el grafico 11. A continuacién
se presenta el cuadro comparativo con los prome-
dios de diciembre:

Precios de los cueros

on el mes de diciembre l 1924 l 19?5 1926 1927 ] 1928
(En m$n.)

Vacunos secos, por 10 kz. 12,77 11,70 11,80 18,05 15,15

Vacunos selados, por ke. 0,62 0,49 0,55 0,93 0,76

6. MANTECA Y CASEINA.

En el tltimo afio comercial (1) 1927/28, la
actividad de la industria lechera, en lo que con-
cierne a la exportacién de sus dos principales
productos, ha sido inferior a la de afios anterio-

12. EXPORTACIONES DE MANTECA Y CASEINA
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Las lineas de este grafico han sido trazadas con los promedios mé-
viles de 12 meses de las exportaciones mensuales de manteca y caseina.
Se ha recuriido a ellos con el fin de eliminar las bruscas oscilaciones
estacionales y presentar claramente la tendencia de las exportaciones.

res, si bien en los cuatro meses transcurridos del
presente, las cifras manifiestan un apreciable re-
punte con respecto al afo comercial anterior. (2).

Es necesario remontarse al afio 1920 para en-
contrar en las exportaciones de manteca una ci-
fra tan baja como las 19.500 toneladas exporta-
das en 1927/28. Comparada esta cifra con la del
afio 1923/24, en que las exportaciones llegaron

(1) Hemos tomado el mes de agosto como inicia-
ci6n del afo comercial, por cuanto en él comienza el
jncremento de las exportaciones, después de su depre-
sién anual.

(2) Los datos utilizades en el presente articulo han si-
do facilitados por el Ceniro de la Industria Lechera.
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al maximo de expansién después del fuerte cre-
cimiento de la guerra y la postguerra, resulta
un descenso de 12.700 toneladas, o sea 39,4 %.

1. EXPORTACIONES Y PROMEDIOS DE PRECIOS DE LA
MANTECA Y CASEINA

(Por afios comerciales, 1.0 agosto a 31 julio)

Ixportaciones Precios
e Manteca Caseina %2??{?’ ]?{:‘rwig:'_
(En tons.) (En mS$n)
1921-22 20.669 9.607 1,68 379,00
1922-23 28.997 9.892 1,82 796,00
1923-24 32.158 14.136 1,69 484,00
1924-25 21,619 16.565 1,85 388,00
1925-26 27.719 18.121 1,71 501,00
1926-27 25.630 17.579 1,58 617,00
1927-28 19.493 14.715 1,63 594,00

En la caseina la declinacién ha sido menos in-
tensa, pues las 14.700 toneladas exportadas en
1927/28 son inferiores en 3.400 toneladas, o sea
18,8 % a las del maximo que ocurre en 1925/26,
y superan los embarques anteriores al afio co-
mercial 1924/25.

En los cuatro meses que siguen a la inicia-
cién, en agosto 1°, del presente afio comercial
1928/29, las exportaciones de manteca, a saber,
5.900 toneladas, sobrepasan en 24,4 % las de
igual periodo del afio anterior, pero siguen sien-
do mas bajas en 21,9% a las correspondientes
del afio maximo 1923/24. Las exportaciones de
caseina, que llegan a 5,000 toneladas y exceden
en 88,1 % a las de los mismos cuatro meses de
1927/28, son apenas inferiores en 52% a las
del periodo correspondiente del afio maximo
1925/26.

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

En el cuadro 1 y el grafico 13 se ohserva que
el promedio de precios de la manteca en el afio
comercial 1927/28 ha sido inferior al de cual-
quier afio del periodo considerado, excepto
1926/27. En cambio, el promedio de precios de
la caseina sélo es superado por el de los afios
1922/23 (en que este producto alcanza su coti-
zacién mas alta) y 1926/27.

13. PRECIOS DE LA MANTECA Y LA CASEINA

Caselna, m$n par Ton. (Escala logarfimica) Manteca,m$n por K.
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La linen gruesa superior representa los promedios méviles de 12
meses de los precios de la manteca, y la lines inferior de puntos, los
de los precios de la caseina. Las lineas delgadas expresan las variacio-
nes mensuales de los precios de estos productos.

Los promedios de precios de diciembre de este
afio, comparados con los de igual mes de afios
anteriores se presentan en este cuadro:

Precios en diciembre 1924 l 1925 1926 1927 ‘ 1928
(En mén)

Manteca, por Kg. ..... 2,00 1,60 1,40 1,70 1,70

Caseina, por tonelads .. | 370,00 | 380,00 } 530,00 | 660,00 | 500,00

INFORMACIONES ECONOMICAS Y FINANCIERAS

-
1. EL VOLUMEN DE LAS VENTAS MINORISTAS..

Desde el afio 1919 los Bancos de Reserva Fe-
deral en los Estados Unidos compilan estadisti-
cas sobre el volumen de las ventas en los prinei-
pales ramos del comercio mayorista y minorista,
y las publican en el Bulletin que edita mensual-

mente la Divisién de Investigaciones del Reserve
Board.

Con ello, los hombres de negocios de aquel
pais, que ya estaban muy bien dotados de cifras
imparciales, han recibido un importantisimo
clemento para conocer las tendencias del mer-
cado y cotejar el desenvolvimiento de sus pro-
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ctividades con las de su ramo o de otros

pias a

ramos.
No es menor la atilidad que tales informacio-

nes presentan desde un punto ‘de vista general,
al ofrecer un factor relevante en el analisis pe-
riédico de la situacién econdémica, especialmen-
te a medida que la acumulacién paulatina de las
cifras, mes tras mes, brinda nuevos datos expe-
rimentales para la indagacién de uno de los as-
pectos hasta ahora mas desconocidos de los ci-
clos econémicos. Nos referimos al proceso de
inversién del poder adquisitivo del publico, o
en otros términos, de 1a distribucién de las mer-
caderias hasta los consumidores.

Hasta entonces se disponia de estadisticas so-
bre la produccién, los precios, el comercio exte-
rior, etc., pero muy poco se sabia acerca de aquel
proceso, como 1o fueran las diversas hipétesis
formuladas con el propdsito de esclarecer las
crisis econdmicas.

De manera que los guarismos que elaboran
los Bancos de Reserva Federal sobre el volumen
de las ventas, unidos a los que compilan sobre
el monto de los salarios pagados mensualmente
(payrolls) en las principales industrias, hara
posible comprobar si esas hipétesis se ajustan
o 1o a la realidad econémica; y entre las varias
teorias, permitird aquilatar el valor cientifico
de aquella segiin la cual las crisis econémicas
emergen de un desequilibrio entre el valor de
los productos que se entregan al mercado y el
poder adquisitivo de la masa de consumidores.

Compréndese asi el empeiio de Alemania, don-
de las investigaciones sobre los ciclos han adqui-
rido un gran impulso, y recientemente el de Bél-
gica, en organizar estadisticas similares.

En lo que toca a la Argentina, ya expresamos
en nuestro primer niimero un propdsito analo-
go. Hacia su realizacién conspiraba, empero, yaa
opinién muy difundida sobre la imposibilidad
de conseguir informaciones de nuestros hombres
de negocios, tradicionalmente refractarios a co-
operar en tareas estadisticas. Pero los hechos
han demostrado la inconsistencia de ese aserto.
Con una que otra excepcién, los dirigentes de

los grandes almacenes y tiendas de importancia
— ramo elegido para iniciar nuestras compila-
ciones — respondieron en forma altamente sa-
tisfactoria a la solicitud que les hiciera la Ofi-
cina de Investigaciones Econémicas asegurando-
les que los datos suministrados serian estricta-
mente confidenciales y se destinarian a fines ex-
clusivamente estadisticos. (1).

Las tiendas y grandes almacenes considerados
por nuestra estadistica alcanzan a 34 y su volu-
men de ventas mensuales, desde enero de 1926,
hasta noviembre de este afio, se presenta en el
cuadro 2 y el grafico correspondiente. (2).

2, VOLUMEN MENSUAL DE LAS VENTAS EN LOS
GRANDES ALMACENES Y TIENDAS

Meses 1926 l 1927 1928
(En miles de m8n.)

Lnero .....crenvs S o 9.298 9.804 10.506
TEbrerc ...asvesssnssnnsrors 8.710 9.489 9.300
MaATZO .. iwsvassvnans Bl 10.282 9.411 10,392
AbTil .., cesar e 12.564 12.174 11.406
Mayo ... uusnes Pt L TP 14.141 14.427 15.147
Junio . e see iy 11.231 12,396 12.780
Julio . .u Siilies i 4 Rl 11.424 11.287 12.055
AgOSLO wais v mmrarsraasissasians 10.482 11.823 13.219
SeptiembIe oy esrscarsnernns 9.068 9.246 9.170
Octubre .. .... {5 e e 10.163 10.413 11.428
Noviembre .....viveesreiaas 11.151 11.209 12.631

Diciembre ,,.,.qscsseqaanius 14.610 15.429 —_

Totales ,....ccvvacasainwns 133.124 137.108 —

Es facil observar c6mo la linea de las ventas,
en los tres afios que recorre, manifiesta oscila-
ciones estacionales muy caracteristicas, que cul-
minan en dos maximos anuales: al primer méxi-

(1) FEl Directorio del Banco de la Nacién Argentina,
el 19 de abril de 1928, aprobé la siguiente resolucion:

Las informaciones que la Oficina de Investigaciones
Eeonémicas solicitase con “cardcter confidencial” a las
empresas comercinles, industriales o banearias, ¥ a los
particulares, quedaran reservadas para uso exclusivo de
dicha Oficina sin que tales informaciones puedan ser
reveladas bajo ningin concepto. .

Se entiende que el “caracter confidencial” desaparece
cuando las informaciones respectivas se presenten com-
piladas con otras de andloga naturaleza, de tal suerte
que resulte imposible diseriminar lo que corresponde a
eadn empresa o particular.

(2) En los Estados Unidos los grandes almacenes ob-
servados por los Bancos de Reserva Federal llegan a
565, distribuidos en 253 ciudades, y su volumen de ven-
tas alcanzé a 2.025 millones de délares en 1925.
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mo, en el mes de mayo, sucede un minimo en
septiembre, desde el cual las ventas se elevan
hasta un segundo méaximo en diciembre. El mi-
nimo posterior ocurre en febrero, pero si se con-
sidera el promedio diario de las ventas el mini-
mo se desliza hacia el mes de marzo, debido a la
menor cantidad de dias habiles en aquel mes.
No se altera la posicién de los méaximos al di-
vidir el conjunto de establecimientos en un gru-
po de grandes almacenes y otro de tiendas. Sin
embargo, en el primero, el miximo de diciem-
bre es superior al precedente de mayo, en tanto
que lo contrario sucede en el grupo de tiendas.
Pudiera atribuirse este hecho a que, en éstas, el
méximo de mayo refleja la gran demanda de ar-
ticulos de invierno, en los que el piblico gasta
miés que en los de verano, cuyas ventas provocan
el segundo méaximo en diciembre. Mientras que
‘en los grandes almacenes el miximo mayor de
diciembre refleja la gran salida de articulos di-
versos, con motivo de las fiestas tradicionales.
En este cuadro se nota que 6 de los 34 estable-
cimientos considerados, con un volumen de ven-
tas superior a m$n. 500.000 mensuales, cone-

q Volumen de
324:%2;';:‘31 d&ilf:i Nimero de es- | ventas en 1927 %
tablecimientos | (en miles de sobre el total
de mén
men)

Hasta 99 ........ 13 9.608 7.0
De 100 a 199 ... 5 7.474 5,6
De 200 a 299 ... 7 18.550 13,6
De 300 a 399 ... 2 8.474 6,2
De 400 a 499 . 1 5.082 3,7
De més de 500 6 87.921 64,1

‘Totaies ...... 34 137.109 100.0

tituian el 64,1 % del total de ventas; en el otro
extremo de la escala, figuran 13 establecimientos
con un volumen inferior a m$n. 99.000 men-
suales, o sea, apenas el 7, % del total.

Podria creerse que este predominio de los
grandes establecimientos en la cifra del conjun-
to influyese decisivamente en el andamiento de
la linea del volumen de las ventas. Con el fin
de averiguarlo, se ha elaborado otro indice pa-
ra cotejar sus fluctuaciones con el indice que
resulta directamente de las cifras globales de
las ventas. Para ello, hemos calculado previa-

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

14. VOLUMEN MENSUAL DE VENTAS EN LOS GRANDES
ALMACENES Y TIENDAS

Miliones_de § min (Escala logariimica)

R I N .V
IWAV\TAVIVA

&
FORANDES ALMACENES

V TIENDAS

ol o vl l||n|rrl||-1|!

FF | S
1926 w7 [

mente el indice mensual de las cifras de cada
establecimiento, representando por base 100 el
promedio mensual en los afios 1926-27; y lue-
go hemos encontrado el promedio aritmético
simple de los indices parciales de cada mes. De
tal suerte, en el indice que resulta, todos los
establecimientos intervienen con la misma im-
portancia.

3. INDICE DIRECTO Y PROMEDIO DE LOS INDICES PAR-
CIALES DEL VOLUMEN DE LAS VENTAS EN LOS
GRANDES ALMACENES Y TIENDAS

1926 1927 1928
Mesel
? Directo Ptgﬁ& Directo Prgﬁ)xe- Directo Prgﬁ:e-

(Base: promedio mensual 1926-27 = 100)
Enero ......... 82,6 | 84,3 87,1 | 86,3 93,3 | 86,6
Febrero ....... 774 | 681 84,3 | 718 82,6 | 72,8
Marzo .....es 91,3 | 81,8 83,6 | 81,0 92,3 | 89,5
Abril ,......... 111,6 | 109,2 108,1 | 106,4 101,3 | 101,56
Mayo ....covvre 125,6 | 137,4 128,1 | 132,2 134,5 | 138,1
Junio ... 99,8 | 109,9 110,1 | 121,4 113,5 | 122,83
Julio .......... 101,5 | 106,9 100,3 | 108,4 107,1 | 104,5
Agosto . ....... 931 | 828 1050 | 91.3 117.4 | 108.4
Septiembre ., .. 80.5 | 86.7 82.1 | 86.7 814 | 90.7
Qctubre ....... 90.3 | 95.6 92,5 | 101.1 101.5 | 103.8
Noviembre ....| 99.0 | 987 99.6 | 969 | 1122|1079
Diciembre ..... 129.8 | 127.1 137.0 | 137.9 —_ —_

La comparacién de este indice asi calculado,
con el indice directo referido, pone de manifies-
to la gran analogia entre las fluctuaciones de
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ambos, segin puede verse en el grafico 15. Lo
que demuestra que esas fluctuaciones represen-
tan la caracteristica de la mayor parte de los es-
tablecimientos considerados, y no sélo la de los
grandes establecimientos, como pudo suponerse

“q priori”.

15. INDICE DIRECTO Y PROMEDIO DE LOS INDICES PAR-
CIALES DEL YOLUMEN DE LAS VENTAS EN LOS
GRANDES ALMACENES Y TIENDAS

(Escala logarttmica)
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La tendencia creciente del volumen de las ven-
tas de los grandes almacenes y tiendas en los ul-
timos tres afios, se refleja en las siguientes cifras:
en los once primeros meses del afio en curso las
ventas llegan a m$n. 128.000.000 y exceden en
5,2 % a las correspondientes de 1927, las que, a
su vez, fueron superiores en 2,7 % a las de 1926,
segiin se desprende del cuadro 2.

Confiados en la cooperacién que continien
dispensindonos los grandes almacenes y tiendas,
y la que nos presten sucesivamente otros ra-
mos del comercio, nos proponemos incluir en
nuestro analisis mensual del Estado Econémico,
las cifras del volumen de las ventas minoristas
que fuésemos compilando.

2. RESULTADOS FINANCIEROS PARCIALES DE LAS SO-
CIEDADES ANONIMAS NACIONALES EN 1928.

En nuestro segundo niimero hemos presentado
una estadistica de los resultados financieros de las
793 sociedades anénimas nacionales, cuyos ejer-
ci.cios terminaron en 1927. De ellas, 329 institu-
clones presentaron, hasta el mes de diciembre pa-

sado, los balances y cuentas de ganancias y pérdi-
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das de los ejercicios terminados en el afio en cur-
s0; lo que nos ha permitido comparar, los resul-
tados financieros de estos tltimos con los prece-
dentes, en los cuadros que publicamos mas abajo.

De los m$n. 2.375.945.000 a que ascendia el
capital efectivo de todas las sociedades anénimas
nacionales en 1927, m$n. 1.193.820.000 o sea el
50.3 % correspondian a las 329 entidades men-
cionadas. El resto constituird la materia de suce-
sivas compilaciones, conforme se disponga de la
documentacién respectiva.

Entre 1927 y 1928 — como surge del adjunto
puadro — el capital efectivo de las sociedades
consideradas experimenté un aumento de m$n.

69.273.000, (5,8 %) en el que concurrieron el ca-

Ejercicios terminados en
Conceptos l

1927 1928

(En miles de m$n.)

Capital efectivo ................ 1.193.820 1.263.093
Capital realizado...o o vovevneoon 1.048.786 1.106.666
RESErUas oo oo vneen e ne s 141.266 163.681
Saldo de ganancias acumuladas . . 3.769 3.766

Saldo de Ganancias y Pérdidas .. 91.986 99,908
Ganancias .........oo0eccnnoans 95.852 102.168
Pérdidas . . culliiaismiie. o vl 3.866 2.260

pital realizado con m$n. 56.870.000 y las reservas
con m$n. 12.416.000, pues las ganancias acumu-
ladas disminuyeron en m$n. 13.000.

Los resultados financieros obtenidos en el afio
1928 son superiores a los de 1927: los be-
neficios se acrecientan en m$n. 6.315.000 y las
pérdidas disminuyen en m$n. 1.606.000; de modo
que el saldo de las ganancias de este afio acusa un
incremento de m$n. 7.921.000 o sea de 8,6 % so-
bre las del afio anterior. Ese incremento de las ga-
nancias no altera sensiblemente la proporcién de
las mismas con respecto al capital efectivo, a sa-
ber 7,9 en 1928, conira 7,7 en 1927, en virtud del
aumento acontecido en el primero.

En el cuadro 4 aparecen los resultados finan-
cieros correspondientes a los distintos grupos de
actividades en que han sido clasificadas las so-
ciedades anénimas. Para que se pueda apreciar
el grado de importancia de los datos compilados,
se ha incluido una columna con la proporcién
que corresponde al capital efectivo de las socie-
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4. RESULTADOS FINANCIEROS PARCIALES DEL CAPITAL ANONIMO NACIONAL EN 1928

(En miles de m8n.; las cantidades en bastardille indican pérdidas.)

Capital efectivo Tongobre | pfipldos da,Eanangiag %p(éiredi%ﬁ?ns%lﬁ:eo
Grupos-de actividades N.o :ftgltiio OpErdiday capital efectivo
1927 1028 | del grupo [ 4g97 1928 1927 1928
Comerciales .........coovuaunies 100 323.923 348.697 55,7 24.909 27.476 7,7 7,9
Autombviles .......... wie s P 3 5.389 7.613 55,4 1.553 1.589 28,8 20,9
Cinematografia ........ e i 1 624 624 7,56 —— —_ — -
Com. de Prod. Agrop. ...ccaveunnnns 10 46.056 46.736 41,0 2,717 1.521 59 3,3
.Droguer. y Perfum. ........ccovinan 2 14.618 14.588 93,0 1.359 1.340 9,3 9,2
Electticiddad ¥ ONEXOB ....vvevasernns 1 2.712 2,731 25,0 206 216 7,6 79
Financieras ...........000un e e 5 20.433 28.674 91,6 1.345 658 8,6 2.3
Grandes Almacenes ......... R aiats i 2 11.147 10.957 75,0 107 6 1,0 0,1
Hierros, aceros, mets. ....... e 1 8 9.693 10.927 44,5 555 1.291 5,7 11,8
Hoteles, balnearios, €t6. .vvvauversss- 9 11.591 15.017 77,5 1.123 593 9,7 3,9
Inmobiliarias .......... VA 25 103.937 107.320 65,0 5.388 7.133 5,2 6,7
Tiendas y confecciones .........u«ues 3 7.395 7.538 32,8 496 780 6,7 10,4
Comerciales en general .............. 31 90.328 95.972 59,8 10.060 12.361 11,1 12,9
Industriales. ............. wam e 114 491.380 518.660 41,2 41.371 42.373 8,4 8,2
Arpillera y bolsas ............. .. ety 4 14.955 15.680 93,7 1.521 1.742 10,2 11,1
AZUCATETA ..o uvvnroenitcaiain vale 9 100.237 107.536 80,4 1.301 1.488 1,3 1,4
Bebidas sin aleohol ......... . . 0a0nn 3 9.137 9.285 100,0 897 537 9,8 5,8
CerVeCorA ... oo vvvon ovnns- 8 32.446 33,710 53,9 4,153 4.489 12,8 13,3
CUBTOS & vvvvcvrvenvivnannns 1 2.008 2.025 6,5 137 148 6,8 7.3
Destilerfas ........ooueniin 2 21.871 21.805 82,6 2.529 2.091 11,6 9,6
Empresas de construcciones 2 5.855 5.951 46,1 1.006 1.080 17,2 18,2
F68fOrom «ovovevviien i een — 1 24.454 25.565 95,4 7.147 3.059 29,2 12,0
Frigorifica ...........c.ciiuin AN 1 2.860 2.941 1,1 233 679 8,2 23,1
Hierros, aceros mets. y miqgs. ....... 6 14.950 15.255 46,2 860 1.063 5,8 7.0
Lechers o ..ovvveveernnenenesosenass 3 5.725 6.314 21,8 304 250 5,3 4,0
Luz y fuerza ..... I N 10 37.900 47.608 30,0 3.079 4.022 8,1 8,5
Materiales de construceién .......... 9 13.553 13.889 42,9 1.642 1.757 12,1 12,7
Minera .......cconeieiian.n S 3 1.913 1,948 47,1 69 115 3,6 6,9
Papelera ...........oooveiiiias Sleaials 2 17.301 17.387 100,0 1.127 1.506 6,5 8,7
Petréleos y derivados ....... - e b5 7.168 7.132 8,6 23 156 0,3 2,2
Productos alimenticios .............. 5 15.298 15.326 52,8 1980 2,125 12,9 139
Prod. quimicos y farm. ............. 10 9.510 10.100 44,6 1.795 1.604 18,9 15,9
Tabacalera ...............c. . 0iaiasns 3 49.884 51.061 73,3 4.402 68.091 8,8 11,9
Tefidos covvvn i eeiiinrns _— 7 33.752 36.287 76,7 3.882 3,663 11,5 10,1
Vitivinfeola ......... ... . oo 8 33.541 34.060 69,0 1.956 1.119 5,8 3,3
Industriales en general ........ NI 12 37.062 37.795 58,9 4.068 3,819 11,0 10,1
Agrarlas .............. . . 75 245.290 259.669 64,4 14.966 19.422 6,1 7,5
Agricolo-ganaderas ,....... SR 67 232.020 246.866 75,8 15.193 18.528 6,6 7,5
Forestales ¥y 4nexos ............: 3 8.155 7.502 22,3 671 41 8,2 0,6
Yerba mate .........cocciiiaaiiiiins 1 442 556 3,5 —_ — — —
Varias ... ian S 4 4.673 4.745 18,4 444 853 9,5 18,0
Diversos ...........cco.0uiuan v 40 133.227 136.067 60,0 10.740 10.637 8,1 7,8
Artes graf. y period. ..... AR o 14 15.431 15.960 44,5 1.417 2.080 9,2 13,0
Bolsas y centlos comerc. ......,.... 5 3 7.841 8.013 74,9 926 995 11,8 12,4
3 Comis. represent., ete. .......... ... 5 3.972 4.008 35,3 443 318 11,2 7,9
Mercados y depésitos ............. " 4 35.978 36.582 75,9 3.382 2.851 9,4 7,8
Sanatorios ................0 R 2 2.093 2.173 29,0 364 404 17,4 18,6
Telégrafos, Teléfonos, Radio ........ 2 3.513 5.909 20,3 301 168 8,6 2,8
Cias. y Agencias de Navegacién ..... 1 374 429 2,1 57 42 15,2 9,8
Transportes en general ......... AT 9 464.025 62.993 91,5 3.850 3779 6,0 6,0
Totales iisiisinsass S 329 1.193.820 | 1.263.093 50,3 91.986 99.908 7,7 7,9




dades consideradas en cada grupo en el total del

mismo en 1927.
En el rubro de sociedades comerciales, el as-

o m$n. 2.567.000 que se nota en el saldo

censo d
de beneficios se debe princ1-palmente al aumento

de m$n. 9.301.000 en las sociedades comerciales
en gencra}, de mSn. 1.745.000 de las socieda-
des inmobiliarias; ¥ de m$n. 736.000 en las
que explotan ¢l ramo de hierros, aceros, etc.;
y a la merma de m$n. 1.196.000 en las socieda-
des dedicadas al comercio de productos agro-
de m$n. 687.000 en las financieras,

pecuarios;
grandes almacenes.

y de m$n. 530.000 en los
La tasa de beneficios en ¢l negocio de automd-
viles, a pesar del descenso experimentado, con-
tintia siendo la mas alta del rubro.

En las sociedades industriales, los beneficios
acusan un aumento de m$n. 1.002.000, a pe-

s
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sar de la fuerte disminucién de m$n. 4.088.000
en una fabrica de fésforos y de m$n. 837.000
en la industria vitivinicola. Es que las socieda-
des azucareras que en 1927 manifestaron m$n.
1.301.000 de pérdida, presentan ahora mn.
1.488.000 de ganancia; a la vez que acrecientan
principalmente sus beneficios la industria taba-
calera en m$n. 1.689.000; las empresas de luz y
fuerza en m$n. 943.000; y las fabricas de pro-
ductos alimenticios en mdn. 524.000.

En las sociedades agrarias se destaca clara-
mente el incremento de m$n. 3.335.000 en las
explotaciones agricolo-ganaderas.

Fn el rubro diversos, las sociedades de artes
graficas y periédicos acusan un aumento de
m$n. 663.000 en sus ganancias mientras los mer-
cados y depésitos las disminuyen en la suma de
m$n. 531.000.
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 30 de Noviembre de 1928 |
|
i ORO M/LEGAL I
ACTIVO
Corresponsales en el Exterior ... .....oooooeeue. 12.780.815,19 |
Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ...... 417.842.853,61 I
Letras a Recibil «vvuveveeriinneerennnrermnneacs 4.542.644,67
Créditos a Cobrar, garantizados ........co.coieaers 82.165.759,79
Documentos Descontados .........ccieiicereces 646.471.479,49
Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ....ooovevncenes 73.629.684.,08
Deudores en Gestion .....cvveetiriiiiiiiaronaees 27.891.219,15 .
Inmuebles ..oervieeeniainroaeiiiiatiaaeiiianes 64.871.969.45
Fondos Piiblicos Nacionales .....oeeeeerccececs 8.400.245,66 19.000.729,65
Muebles y Utiles ...ovvenieaeniiirierieenienes 4.275.810,81
Gastos Generales ....cueeereinraneassotsonsensos 25.099.335,05
Gastos Judiciales ...cvuverieriniieieirearenaneses 103.421,72
CONVErSION  «evvverineasnasesrsasssssssosasonans 302.152.114,63
Ley 10350.—Convenio con Francia y Gran Bretana 30.836.413,50
Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 1.073.340,00
Caja uoen i L T e m 0 e 5 9 18 139.791.252,31 353.368.972,18
192.882.0606,66 2.021.415.994,28
PASIVO
Comitallh, = . b o ete MR L s 158.139.736,69
Fondo de Reserva .......coevuivivinsennocnons s 27.826.891,26 :
Fondo de Prevision .......cceevieeivecoaoncnns B 2.000.000.00 |
Fondo de Conversién, Ley 3871 ...... ... ceunus 30.000.000,00 |
CONVELSION o overveanrevonnonsonnnnrssssanis Flala 132.946.974,31 '
Depésitos: oro mflegal |
A la vista y p. fijo, 55.191,42 1.525.520.942,24 |
Judiciales, ...... 42.707,05 116.941.497,52 |
EnCust.(C.comp.) 334.394,87 135.196.935,89 432.293,34 1.777.659.375,65 ;
Banco Nacional en Liquidacion ......iisvveesss 299.392,49
Intereses ........s aTora/a'e i a tbhg st a:e k(e To e B o w ac 1.674.171,99 1.952.223,97
Comisiones y Descuentos .........., L I 54.245.251,96
Ganancias y Pérdidas ...........ccoininnnas 9 2.863.262,92 !
Margen de Redescuento ........... ST IR, 4 2 9.511.818,2%
Sucursales “Operaciones Pendientes” .......ivuus 1.735,76 14..744.932,34
L°°a§sl'céi:;ﬂ£388c?mns :.r;ggzsz%rzigzla. ganadera y varias 192.882.066,66 2.021.415.994.28
Existencia en Titulos Depositados
Titulos Nacionales .......c.vvecnevenrncnavinnnss — 813.792.313,65
Titulos Provinciales .......cocevvevevevinninnsas —_— 40.373.430,68 i
Acciones, titulos diversos y otros valores ........ = 486.066.386,23
Total nominal .....evevve.s - =, 1.340.232.130,56

Tomis E. pE Esrrapa !
Presidente '
IsMAEL DEL SEL
JuaN JorGE JORDAN Gerente de Administracién General,
Secretario General Cambios y Financiera

Epuarno Lrpesma Posse
Contador General






