


BANCO DE LA NACION ARGENTINA 
OFICINA DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 

REVISTA ECONOMICA 
Volumen I y II 

A 
Acciones. Ver Transacciones bu?Mtiles. 
AlloHRO- Depósitos, indico mcnsunl: II, 208, 

2l0, 27:l. 
Dep6sltos en Cnjn de, datos mens.: V. De­

p6,útos b1u1c¡irios. 
Incrc111cnto de los depósitos en los últimos 

20 ai!os: II, 76. 
Postal: V. id. 
Volumen del: II, 8. 

ALEMANIA. Instit ut !ucr Konjunktudorschun8", 
Wochenboriobt: 11, 120. 

Reicbsbank, política del: 11, 121. 
AUToMÓVtLF.B, Importaci6o: 11, 178. 
AVENA, Area sembrcda: I, 65; II, 155. Produc­

cl6n: II, 232. 
Expott~clón y precios, datos roen~.: V. 

Granos. 

B 
BAL&NCE DE PA008 INTERNACIONALF.8: 11, 62, 

122, 126, 145, 151, 165, 182, 189, 205, 
214, 221 . 

En 1928-29 y 1Q27-28: II, 222. 
BANCO ALEMÁN TaANSATL1NTICO. Resultados 

fia.noicroa en la década: II, 59. 
BANCO DE lTAl,IA Y Rfo DE LA PU.TA. Resulta• 

dos financieros en lo. década: II, 40. 
BANCO DE LA N.-c16N Ann~NTINA. Balances: 

V. 2.• tnpa. intnrno. ' 
Directorio: V. l.• tapa. interna. 
Principales cuentas, datos mens.: V. Situa• 

ción bancaria. 
Redescuento en la Caja do Conversi6n, au• 

torización: V. Redescuento. 
B<lNC0 DE L& PnOVINCJA DE BUENOS AIRES, 

Bnlllllce ni 81-UI-29: II, 70. 
Refiultndo.• riullflclcros en In d6cnda: II, 39. 

B<lNCO G:r.imÁNICO DE u AM,lllOA DEL SuD. 
Result~dos liooncforos en In d6cnda: II, 59. 

BANCO FflN)TllCADIO NACIONA'I,. Dep6sitos eo 
en.in do nhorro, incremento: V. Ahorro, 
inc:1rc1nc.nto. 

V. ndcml'l~: Cédulas Hipotecarias. 
Banco Municipol de Préstl\010!, V. Ahorro, in­

cremento. 
BANCOS. Estado General: I, 7; datos mens.: 

V. Situación bancaria. 
Estadistica: V. Estadística bancaria. 
Resultados íinancieros de varios bancos al 

30..Vl-1020: ll, 220. 
V. además: Dimco,, cu los divcraos países. 

BAllÓUET!lQS EC0~Ól,flC08: !, 4. 
BIiietes eo circulnoi6n: V. Medios de pngo. 

Emisi6n do: V, Clrculaol6n monotllrÍo . 
Bolso da C11rc:l'llcs. &~illa: I, 60; II, OS. 
Bolon tic Comercio de Bu1111os Airea: V. TrnllS• 

acciones bursitiles. 
Doletttl oficial de la: 1, 65. 

Uonos hipotecarios: V. Trnnsacclone, bur8'lilcs. 
/Jmc/qv A. L .: I, 62. 
Drcoml1all', Com 1'rado Ni'", Livei-pool, Datos 

eobre trigo: I, OS; II, SO, 112, 03, 90, 
07, 100, 142, 20!i_ 230, 288, 240. 

Durqu, Rando/1,1~: I, 5; .u, no. 
c 

Caja de Ahorro. Dep6sil.qs: V. Ahorro. 
CAJA DE CoNVlllUITÓN. Dlllatcs emitido.,, gnranUa 

met4Uca, datos mcns.: V. Circulación 
monetaria. 

Autorlzaci6n PllfR emitir con gnr/Ult!a do 
doc:umcntos~mcrcialcs: V. Redascuonto 

Clausura: II, 22L 
Onjn Nnctonal da Ahorro PostAI: V. -Abolt'O, In­

cremento. 
CAmll?a Com.,Penandora. Dep6sltoa, datos mcns.: 

V. Dap6aitos y ulatoncliis hnnOtlrÍAfl. 
Comws. Dnto, mcns.: !t 42, 01, 81, 102; II, 

ll, 28, 17, 09, ti.>, Uro, L33, 162, 171, 
100, 215, 230. 

INDICE 
Canow\. G,ain Slaliflio,: II, 36. 

rnrormuc:looo,; oliciulca sobre trigo: II, 141. 
Capil.AI DritAnioo. lnvcrlli6n en la Argentina: 

V. Grllll Bretafi• · 
CAROA TRANBPORTAllA por los ferrocarriles. Da­

to• mons.: r1 27, liO, 79, 100; Il, 4, 
24, 44, 65, 8J, 102, 120, 148, 168, 18-i, 
208, 227. · 

Volumen do lo, negocios y choques com­
ponondos: I, 6; V. Negocio•. 

C,n,111 O~INA. Com¡¡roa1 oxportaciones y pre­
c10,, d11tos mons.: I, lQS; O, 20, 64, 
7~, 00, 110, 188, 150, 175, 105, 218, 283. 

V. ndc111tis! Carneo. 
CARNE l.'0110U11.. Comprns, exportaciones y 

precios, cinto• mon,i.: II, 218, 233. 
V. odomfis: Cnroea. 

CARNll V.-ClJIIA - Comprne, Cltportaclo~ca y pre­
cios, datos mona.: I, 82, 07, 86, 107; n, 10, 20. as, 63, 73, so, 100, 156, 
175, 105, 217, 233. 

Comercio de: ll, 3'-1, 143, lbS. 
CAIIN&!I. Compn\8, cxr.rt.aoion e y prcoi~, da­

tos mcnn.: I , 217, 283, 
Consumo en la Cnpital Fcdcrnl: U, 77. 
Indico de precios: I, 53; V. Precios o¡¡ropc­

• cuarlo.,, nivel. 
Volumen ffsico de las exportadones: V. 

Comercio exterior. 
Caseína. Ex¡,ort1<cioi¡ s y precio•, datos mens.: 

V. Productos lecheros. 
CEBADA. Area. eembrcda: I, 65¡ II, 155. Pro­

ducci6n:' II, 232. 
Exportaciones y precios, datos mens.: V. 

granos. 
CtDUL&S HIPOTECARIAS NACIONALES. Cotiza­

ciones, rendimientos y U'llllf\OCC(ones, 
datos mena.: V. Trans•Cciones blll'-
8'tiles. 

Indice de las rotfaaciones: II, 130. 
Las cédulns hipotecarias en el periodo 

1908-28: II, 56, 
CENTENO. Area sembrada: I, 65¡ II, 155. Pro­

ducci6n: Il, 232. 
Erportaclones y precios, datos m~ns.: V. 

Grono,. 
Centro de Consignatarios de Productos del Pafs. 

l/nia/4 ,h Aoric11U11ra y Gana.ürfa: I, 55. 
Centro de la Iodu.strln Lccl1cra. Datos estadfs­

ticos eobre manteca y caseína: I, 65; 
II, 23. 

V. adem6s: Productos lecheros. 
CEnl!lALES y LINO, Arca &embrada: I, 65; II, 

10, 165. Producoi6a: II, 15, 232. 
ExporLácloncs y precio,, datos mens.: V. 

Granoo. 
Indico do precio,: J, 53¡ V. Precio, a¡¡rope­

cuorlos, nivel. 
Volumen tr.íoo de las exporlAclones: V. 

Comcl"clo oxtarior. 
C1cLos woN61,ucos: I, 24; II, O, 112, 210. 

Chc<¡uos compensados: I, 29. 
Ciclo monetario: II, 221. 
Cédulas hipotecarias, cotizaciones: II, 56. 
Precios agropecuarios, nivel: I, 28. 
Precios: I, 51, 52. 

Circulaci6n de los depósitos hRncario,, v~loci. 
dad: l, 57, 75; II, 27. 

CmcuLACIÓN llONltTARIA, Metálico l' billete•, 
dato• mcu.: I, 6, 42, 61, 81, 102; II, 
11, 28, 48, 69, 86, 105, 122, 134, 152, 
171, 190, 213, 229. 

Co11Enc10 &X'l'ZRIOR. Indi~ mens.: I, 30, 38, 
(,8, 78, 0D;. II, 4L º· 22, 42, 63, 82, 
102, 127, 147, 101, 182, 200, 226. 

Con ol.ros pní&es: II, 2ll. 
CoNSTR1iCC1oxr.s -proyectadas en b,_ Capital Fe­

dero!. Pe.rmblo~ y eupcrllclo cubierto, 
datos mens.: I, 40, 59, 80, 100; Il, 
4, 7, :W, i5, 00, 8'J, l03, 120, 149, 168, 
18,J, 208, 226. 

Agosto 1928 - Diciembre 1929 

Contaduría General de la Naci6n. Cuentas de 
inversión: V. Gastos J:>.6blloos naciooolea. 

Contribución territorial: V. Rccnudaclonu na­
cionales, 

Cuentas Corrientes, dep6aitos en: V. Medios de 
pngo. 

Cueros. Indice de prccloa: I, 58; V. Precio, 
agropecuarios, nivel. 

CUEROS VAO0NOR, Exportncionos y precios, cJ,.. 
tos mcll!I,: r, 37, 109; rr, 18, 20, 36, 
56, 75, 00, 110, 130, 167, 170, 106, 
210, 234. 

Volumen físico de las exportaciones: V. Co­
mercio exterior, 

Ch 
CnEQVIIS C0UPllh"8Al)<)~. Datos mena.: I, 28, 

38L 57, 77, 98; Ill_4, 2.2, 4.1, 02, 82, 101, 
127, '140, 180, lir¿, 208, 226. 

Volumen do loa oogoclos y-: I, 78. 
D 

Departamento de Agricultura de Estados Uni­
dos: V. Estmlo, U nidos. 

Dm>6Bll'OB DANO&IU08, Dntos mons.: I, 16, 44, 
63, 83, IOi; Il, 13, 30, 49, 71, 87, 
107, 130, 168, 173, 1~; 213, 220. 

Di,p6sitos en et.na. oorriontca: V. medios do pago. 
Volocidod do cil'OU1acl6n: V. Circulacl6n 

de los depósitos bancarios. 
Direcci6n de Eoono¡n(11 Rural y Estadfs_tlca del 

Miniaterlo do Agricultura de Ja Nac16n. 
Pron6stlooa oficiales sobre '1-ca aem• 
brndu y producci6n de gr/lboa: I, 1)5¡ 
II.1. 137, 165, 281. 

Direcci6n bononl do Eatedlatlca do la Noción: 
1, G, 231. 30, 33, 39, 07, 73, 78, 86, 90; 
II, 21, ·18, 127, 178, 20-1, 222. 

Dirección Genernl do Minas, Geología o Bi­
drologfa: 11, SO. 

Divisi6n de Contralor del Comercio de Carnea: 
V. Carnes. 

Duhav., lng. L-ui,. Comiai6n especinl organb,u­
dorn do la Olicinn tlo Ioveátigncionca 
EcooómicA&: ¡; 2. 

Memorándum presentado al H. Directorio: 
I, 3. 

E 
Emisi6n de billetes: V. Circulaci6n monetarie. 
ENCAJF.S nANaAn10&. :Oatos meos.: I, 20, 46, 

64, 84, 105; D, 14, 29, 48, 70, 87, 
100, 135, 162, 171, 100, 213, 229. 

Enc~jo y tasa da iuter6a: II, 188. 
Escela lognritmica de los 11r4lieos. SignlliCAdo: 

I, 38, 60, 78, 00; II, 210, 
Especul~ci6n burútil Dosnrrollo en los E.st:11• 

dos Urudos: • Oro, movimlooto ln-
tcrnncioD#I. 

Estodlstfoa bancaria: Ih 6. 
Porfecclonnmlcnto: , 28. 
Totnlcs nom!Mlea 1 reales: r, 10; ll, 151. 

Eototlfatlcao internos. Coocantnoi6n: I, 4. 
Eeon6mlca,: J, 22, 

Bitado Económico. Datos mon.s.: I, 37, 57, 
77, 07; JI, 1, 21, 41, 61, 81, 101, 125, 
145, 165, 181, 205¡ 221. 

P~ci6n de 11128 y vartacloncs econ6micas 
da la 61tima dEcada: JI, l. 

ESTADOS U.11moa DE Non')'l!l AldRIOA.. Doncos 
de la Reserva F,ajoral, Declnrnc:looea 
do M,, Mlllor C. A..: l, !!2. 
Crédito, d•~rrollo: ll, 113. 
~ - Rdlorto JJullctin: l, 24, 110¡ II, 120. 
PoUtiaa b:mcnriu II, 115, 18l. 
Tl'.l4ll tlo deacuonto, su deaOtl~O: n, 112. 
Volumen do vontu mlnorist113: I, 110. 

Comoreio con Arl!entiDA: n 170, 211. 
Ooportnmonto do Comercio. ~op, 011d Mor• 

k~u, Foriiq,i Ncw, 011 WA.al, datos sobro 
t.rigo: í, 72; U, 36, S6, 53, 01, 08, 
00, 100, 142, 236, 237. 
('o,~!IWtao &porll: U, 119. 



¡ 
1 

• 

/ 

E,trada, Toind• E. d,, Prop6eitoe de e, t~ publl­
caoi6n: 1, J. 

Mcmorindum. Organizaci6n de In Oficina 
de lnve•tigaciones Económicas: 1, 3. 

Estadística LoncW"ia, reuni6o de banqueros: 
I, 5. 

ExmTENCLle DANCABIAS, Datos mens.: 1, 17, 
46, M, s-1, 1or,; a, 1a, 2a, 48, 0111 86, 
100, 134, 162, 171, 190, 213, 229. 

hroRTAOIONRII, C!loulo d ol OX~OD sobre 1 ... 
imp,1rtoclonoa: 11, 211; •Y al mcrcndo 
d e tr\lto: ll, 206. 

D atos m,n,,.: V. Cóm~rrio c1úiri.or y Pro-
ducd6n ogro¡><culltia. 

Derecho~ da: V. Heoaudacioooa uu.cloonlos. 
Fuentes de datos: 11, 2a. 
Indice del valor: II, 43. 
Indice• del volumen líoioo : I, 25. 

F 
Ferrocarriles. Carga transportnda, datos mens.: 

V. Carga Traosportoda, 
Resultados en 1027-28: I, 93. 

FIIANOIA , Bnnoo d o•, Polllioa: H, 121. 
.Frigortrioo~. Compru d o g,umdo, dato» mens.: 

V. Cnrous, 
Fvz ni:A IIOTBfZ &LiCTlllCA , lndlco mensual del 

consumo: U, 208, 210, 227, 

G 
Gnnnde:río, S ubproduoto m. Volumon llmioo do lM 

01¡,oru1clonoa: V. Corucr~io exterior. 
Ganndo ovino, porcino y vacuno. Eiport«cionea 

-, precios, datos mons.: V. Cnrncs. 
GA6TOR p(mwcos NACIO NAL<EII : 1, 88. 
Ó6m<>,, TJ,. <'arlo, l11dal04io. Comili6n eapccial 

orgAoi1adur11 do In Olicln• de lnvcsti• 
s11clonea E<'On6micu: 1, 2, 3. 

GnA.11 B1urrA!lA , Donco de lnglntcrra, Polftlon: 
11, 119, 18L. 

Cnrno nrgcotlno on : U, 34, 143. 
Comercio 4lDD Argentino : II, 211, 
lmportncl6n d o manteen: II, 177. 
Inversión de onpita l brh"'ico en la Argen• 

don: I, O•t . 
GRANDEB ALMACENl!S T 'TllJN DA8, Ventas, Ani• 

llala: I, 110. D Alos mQ09,: II, 4, 23, 
4•1, 61í, 83, 102, 128, 14-8, 167, 183, 
208, 220. 

GBANOB, Ex¡iortnclon.cs y precio, , doto, roen,. : 
1. 06, 86, 100; n, 20, a2, 6t , 12, 88, 
108, 137, 154, 173, 103, 216, 231. 

El afio 1928 y In d~cndn: V. Producci6n 
agropecuaria. 

H 
HAnINA. Produccl6n, COllllumo y stocks: II, 219. 

Volumen ·lfs!co de los exportacioneo: V. Co­
mercio exterior. 

I 
I11eoaTACI0NES, Datoa mens.: V. comercio ex­

terior. 
Derechos de: V. Recnudociones nacionales, 
Indice de los recnudno¡ones por derechos 

de: V. Comercio exterior. 
Restricci6n de las: II, 200. 
Ver ademis: Autom6viles y Petr61eo. 

lmpue.sLo• internos: V. Recaudociones nac!nnalC!S, 
lllo1ou ECONÓMICOS, Datos mens.: V. E , tndo 

eron6mico. 
N•lur•lczn y ,-Alculo : I, 22; 11, <j.2. 

InformnolonOII confldonoinlea y p(iblicn,i . Oíicina 
ele tnvel!tlgaoioooa Econ6mi1111~ : I, 3, 
6, 111. 

InmuoblM: V. TransnccionM inmobilinri rui. 
Impecci6n do Justlcim. Bnluncca g ocro les y 

c uAntJi• de gannncl111 y ~ rdidus do las 
sociedades nn6nlmru,: 1, 6, 47, 02; II, 
60, 162, 1 ºº· 220. 

Interca111bio comcrclul: V. Comettio exterior. 
lntoré! . Enc11i~• _J' tUIUI do: V. Eoc,,jo. 
. T MM de: v; T ru,os de d OS<11e¡,to. 
Investigociones e• ti«lf• tlcna y e•pcclale•. Olici• 

na de lnv 1ig11ciones Econ6micas: I, 
3, 4. 

lT.uu.. Comercio con Argent.ina: II, 211. 

•L l 
I.ANAB, Exportoclones; movimiento ou el Meren­

do Ccoll'al de Fruto• , precio, , dotos 
mcn,.: r. os., 86, 108¡_ n, 18, 2t', IJ,J, 
M, 74, 00, 110, 138, -157, 176, 218, 23'1 , 

Destino: II, 204. 
El año comercial 1928-20: II, 203. 
Indice do procios: I, 63; V. Precio, agrope-

cu nri~ . nivel. 
Prod\Jool6n: 1, 68; II, 204. . 
Volumen líeico de las exportaclonCJ: V. Co­

mercio exterior. . 

Le¡aciones argentinas en el exterior. Dep6•i• 
tos de oro; V. Oro. 

LINO, Area eem~rad•: 1, 65; 11, 16, 155. Pro­
duccl6o: II, 17, 231. 

Export• dones y precios, datos meos.: V. 
Gr11noo. 

M 
Me. Kenna, Decleradones del Presidente del 

Midl11nd B•nk Lid. : 1, 1; II, 26. 
M.&fz, Ares oembrüd•: 1, 66; II, 16, 73, 137. 

Prod ucd 6n: !, 66; II, 17, 73, 137. 
Expor111cloncs y precios, dotos mens.: V. 

Gr11no, . 
Manteca, Exportaciones Y precios, datos mens,: 

V. Productos lechero,. 
Importaoloucs en la Gran Bretaña: V. Gran 

Brctalla. 
MEDIOS DE PA0O, Datos mens.: 1, 38, 58, 78, 

98; n, 4, 22, 42, 63, 82, 102, 121, 146, 
166, 182, 208, 227. 

Mercado de Cereales a Término. lnformeciones 
cablegrMic,u,: 1, 6!S, 

Rni,,ta Sr.numo/ del, datos sobre trigo: I, 
70: 11, 23, 52, 03, ºº· 1-1:.!. 

Mercado mouc1ario io l<troncionul: 11, 181. 
Ver ndornb : Oro, mo,imiento internacional • 

Metilico: V. Cir<-uluoi6o moooLaria. 
M,Uer <'. A, (Miembro de i11 Junto de los 

Bancos d e la fiescrvil Pedcra)¡. Decla­
raciones: V. Estw.dos Unidos. 

M oneda: V, Circulación moooturia . 
M ovuuztno 1•011T0Amo. T onel,.je de lo• buques 

onirlldos ni pula, dnto~ mona. : 11, 208, 
2Hl1 227, 

MunicipullJ11d de la C iudnd de Buenos Aires, 
Coo11uu c-cioncs, datos mens.: V, Cons­
trucciones. 

V •luaci6n de las construcciones, cambio de 
oistema: II, 46. 

N 
NEGOCIOS. Volumen de los •Y cheques compen• 

udos: I, 73. 
Volumon económico y íisico do los : II, 2. 

Nivel do prod os agropecuarios : V. P recios o¡¡ro­
pecuarios. 

o 
Onet!IA O!l LIIYESTIGA0tOl'lU ,Eco11ÓMJCAS. Or■ 

gnniznci6n: 1, 3, 
Ono. Consecucncillll del 6xodo d o: II, 190. 

D ep6~il0 en las I.cgacloncs: ll, 180. 
E ><i•tenolas, dnto9 mons.: V. Cireulaci6n 

monetaria. 
Exportuciones: II, 62, 225. 
MuvimíClllto internocional: II, 111. 

p 

P ngos ioternnciooatcs y el ciclo monetario: IJ, 
221; V. Dnlnnco de 1i•q011 , 

P ASIVO or. LOS Q17ED!lAh"l'O!l , Datos me111. : 1, 29, 
40, 60, 711, 100; 11, 4, fl, 24, 45, 06, 83; 
10~1 120, H O, 168, 184, 20S, 227, 

Patente.. : V. Recaudaclonct nnrionnloa. 
1'.wr.116'LEO. Producoi6n e importnci6o, en la dé• 

cadu: II, 78; primer oemestre 1929: 
ll, 180. 

Polltica bancari": 1, 3; V. Bancos. 
PRECIOS, Nivel gtmcr•l Je. lodice: I, 25; 11, 127. 

Volumen de lo~ negocios y cheques compen• 
ando•: V. Ncg,,eio,. 

Precios ngropc!Cuurioa, Niveh I ndico mons.: I, 
28, a11, oo, 79, 100; n. 4, 2,, •14, os, 
83, 103, lllO, 148, LOS, 184, 210, 227. 

E n In dEend u: U, 18. 
UuonlCA de cotlincl6n : I , 56. 
Indice, su cii.lculo: I, 60; 11, 44. 

Pn:llsTAM0S BANCARIOS, DntoA mens.: t, 10, 
43, 62, 82, 103; 11, 12, 30, 49, 70, 87, 
107, 135, 16<1, 112, 192, 213, 229. 

Pre,iupuosto : V. Gostos pahlicos t1ndon11ies. 
Producción A8,ropec.uorlil, Onto:1 mens.: 1, 65, 

&, 100; 11, 32, 51, 72, 88, 108, 137, 
IM, 173, 103, 210, 231. 

El nffo 1028, y In 61tlmn décndR: H, 14. 
PJIOOOCT08 •·onl'!ITALF.ft , I mlico do prccioA, su 

dl<?Ulo: 1, fi fi; V. Prooios ngropocuAtiC>!I, 
nivel. 

Volumen lisien de las exportociones: V. Co­
merdo exterior. 

PaoDucrus LECHEROS, El afto comercial 192S-29: 
11, 176. 

Exportaciones y pre<'ios, datos mens.: I, 
109; lt, 18, 20, 35, 55, 76, 00, 111, 139, 
168, 170, LOO\ 219, 234. 

Indict do prtclo~ : , 65; V. l'rocios agrope­
uu11rio.11, o ival. 

Volumon rtsico de h1• cxportncionca: V. Co­
mercio exterior. 

Propiedades. Ventas en la CnpitMI Federal: V 
Transacciones inmobili 11 rlas. 

Puertos: V. Movimiento portuorio. 
Q 

Quebrantos, Pasivo de los: V. Pasivo. 

R 
RECAUDACIONES NACIONALES, Datos mens.: I, 

4 1, 00, 8U, l01; U, •I, 7, 26, 10, 1!_6.1 84., 
10~ , 1:11 , l~O, llll), 186, 2()¡j, 2;e-1. 

REDEBC OEN1'0, Aplic•ci6u de los leyes 9,470 
'>'- 11.li77 . AutorÍJl11ci60 al llnnco d o In 
N nd6 n ArKentinu n rc, lescontnr en la 
C~i• de Conversi6n: II, 205. 

&oi•w o/ lh• Riur Plat•. Outos: II, 23, 
&oi:14 Racm6miaa: l, 3. 

Prop6sitos de au public&ci6n: I, 1, 
Iuordcnnmionto del mnterial: II, 210. 

s 
SAI.oos EXTERIORES. Disponibili,lades bancarias, 

datos mens.: [, 65, 85, 100; 11, 14. 31, 
50, 72, 88, 108, 136, 154, 173, 193, 
213, 220. 

Seguros, Comp>1lllas de. Resultndos lioancieros: 
V. Sociedades on6nimus . 

Sellos, Imp. de: V, R.ecou,luuione• nacionales. 
Situación Bancaria. 0 1L10• men,.: I, 5, 42, 

61, 81, lO'l; 11, 9, 26, 46, 07, 8b, 104, 
131, 150, 170, 187, 212, 228. 
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VoLUMEN 1 AGOSTO, 1928 NúMERO 1 

PROPOSITOS DE ESTA PUBLICACION 

Por el Presidente del Banco de la N aci6n Argentina, 

SR. TOMAS E. DE ESTRADA. 

SI se · ha de conseguir el máximo de eficacia 

en la aplicación de los recursos del Banco de 

la Nación Argentina, a las fuerzas de la eco­

nomía nacional, es indudable que su gestión, 

además del cuidadoso examen de las caracte­

rísticas individuales de cada operación, debe 

desenvolverse de acuerdo a normas generales 

y bien meditadas de política bancaria, deriva­

das de una exacta comprensión de las funciones 

de un establecimiento de esta índole. 

Esta Institución ocupa una posición pro­

minente dentro del mercado monetario, cuyo 

regular. funcionamiento es de considerable im­

portancia en la vida de la Nación. Ello acon­

seja lá conveniencia de ajustar el crédito, y · 

la creación resultante de medios de pago, a 

las necesidades reales de la producción y el 

comercio, evitando con igual empeño la escasez 

indebida de circulante bancario, como el exceso 

que estimula artificialmente los negocios para 

arrastrarlos a un estado crítico de penosa liqui­

dación. 

A parte de este contralor del ,medio circu­

lante, dentro de los límites y condiciones de 

hecho del presente ordenamiento monetario, los 

recursos del Banco deben incorporarse a las 

actividades más productivas, fomentándolas en 

todas las formas compatibles con una buena 

política bancaria. 

Pero todo esto exige una observación per­

manente, sistemática, de la situación económica 

y de sus perspectivas; observación que, así que 

se complica y agranda la economía argentina, 

escapa, naturalmente, a la experiencia personal 

y directa de los hombres encargados del meca­

nismo bancario, por mucha que sea su compe­

tencia. 

En circunstancias análogas, en las grandes 

instituciones oficiales y privadas del exterior, 

y principalmente en los Estados Unidos, se han 

constituído oficinas especiales, a cargo de ex­

pertos en materia económica y estadística, cuya 

tarea consiste en dar cuenta a los dirigentes 

bancarios de la marcha económica del país y 

de los mercados extranjeros, y publicar infor­

maciones claras y concisas de innegable utilidad 

práctica para el mundo de los negocios. 

Quien conoce la evolución bancaria de la 

última década, está persuadido de los excelen~es 

resultados de este género de actividades. Basta 

citar, a este respecto, las recientes manifesta­

ciones del Right Hon. R. Me Kenna, presidente 

del Midland Bank: "Sabemos que el acertado 

contralor del crédito por los Bancos Centrales, 

en todos los países, .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 todavía un vasto campo de estudios 

desde el punto de vista práctico y teórico a la 

vez. Desgraciadamente, sin embargo, la falta de 

estadísticas entorpece considerablemente las in­

vestigaciones" ... "La cooperación entre todos los 

bancos, incluso el Banco Central, en la publi­

cación de las estadísticas necesarias para el 

estudio científico de esta cuestión, sería una 

ayuda apreciable en la solución de algunos pro• 

blemas suscitados por el contralor del crédito." 

No es menos sugestiva la reunión de los eco­

nomistas de los principales bancos centrales de 

Europa y los Estados Unidos, efectuada en 

París en abril pasado, en que se recomendó 

dar mayor amplitud a las investigaciones econó­

micas de las instituciones de crédito y adoptar 

en los países europeos los sistemas estadísticos 

e informativos de los Bancos de Reserva Federal. 

Con estos precedentes, y ~n vista dé la nece­

sidad de .conocer las 'diversas manifestaciones 

económicas del país con la exactitud y precisión 

necesarias, se ha transformado la Oficina de 

Economía, Fomento y Estadística de este Banco, 

en una Oficina de Investigaciones Económicas, 

en cuya constitución la Presidencia ha contado 

con el concurso del Directorio, y el entusiasta 

e inteligente de los miembros 'del mismo, seño­

res lng; Luis Duhau y Dr. Carlos lndalecio Gó­

mez, que constituyeron la Comisión Especial. 

Las tareas de organización de la Oficina han 

sido puestas bajo la experta dirección técnica 

del señor Raúl Prebisch, profesor de Economía 

Política en la Universidad de Buenos Aires. 

Una de las primeras tareas del plan a des• 

arrollar, ha sido esta publicación. 

En un plano estrictamente objetivo e im­

parcial, ajeno a toda consideración de política 

económica, la Revista procurará presentar los 

datos más significativos de la vida económica 

nacional, contribuyendo a la divulgación pública 

de in/ ormaciones fidedignas y bien ordenadas. 

En este número aparecen los primeros cua• 

dros y gráficos de la estadística bancaria com• 

pilada con los datos suministrados por los 

establecimientos de crédito, cuya importante 

cooperación el Banco de la Nación Argentina 

agradece públicamente en esta oportunidad. 

También se ha querido iniciar ahora la pre• 

sentación de los índices del movimiento eco· 

nómico argentino. A su valor informativo inme• 

diato, estos índices unen la gran ventaja de 

constituir el material para subsiguientes inves­

tigaciones sobre los ciclos comerciales y ban• 

carios, con .el fin de construir barómetros 

económicos que, como los de Estados Unidos, 

permitan ver con mayor claridad las pers­

pectivas futuras, y formar una mejor opinión 

de las tendencias de los acontecimientos pre• 

sentes. Entre los índices más interesantes que 

aun nos faltan, recordaremos el del nivel gene­

ral de precios, que en este momento está 

elaborando la Oficina de Investigaciones Eco­

nómicas; y los del volumen 'de las ventas en 

los principales ramos del comercio y la indus• 

tria, que se espera compilar con la colaboración 

de las empresas que accedieran a facilitar los 

datos necesarios. 
Queda, pues, iniciada una obra que tardaba 

en realizarse en nuestro país, 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
l 

J. INVESTIGACIONES ESTADÍSTICAS Y POLÍTICA BAN· 

CARIA, 

T A política bancaria de nuestra In titución 
L no ha de alcanzar su máximo de eficacia, 
si no descansa en el conocimiento preciso de la 
realidad económica argentina. 

Esa realidad se manifiesta en problemas cada 
vez más ~omplejos. Y nuestra propia experien­
cia, junto a la de países extranjeros, nos señala 
en la estadística, el instrumento adecuado para 
des~ejar las incógnitas de aquellos problemas. 

Interesa pues en alto grado al Banco de la 
Nación Argentina, promover las investigaciones 
de estadística económica dando mayor ampli­
tud y consistencia a su Oficina de • Economía, 
Fomento y Estadística, en concordancia con el 
extenso terreno económico, sobre el que nues­
tro establecimiento desarrolla sus operaciones. 

2. CARÁCTER DE LA OFICINA, 

Trataríase, por lo tanto, de una oficina de 
investigaciones e informaciones económicas; y 
para su éxito, es indispensable que se circuns­
criba a tales funciones. No reputamos de ningún 
modo atinado que a una oficina de esta natu­
r:alez_a se le asignen funciones de gestión o 
política bancaria. EUa 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 acción debe terminar allí, pues, 
de lo contrario invadiría, sin provecho alguno, 
las actividades que corresponden, naturalmente, 
a las otras secciones del Banco. El nombre de 

(1) Memorándum presentado al H. D. del Banco de 
la Nación Argenti~a el 12 de marzo del año en curso, 
por el Señor Presidente D. Tomás E. de Estrada y el 
Señor Director Ing. Luis Duhau. Al aprobar ese me• 
morándum, el H. D. resolvió crear la Oficina de lnves• 
tigaciones Económicas, dependiente de la Presidencia; y 
por indicación del Sr. Estrada, designó los señores Di­
rectores lng. Luis Duhau y Dr. Carlos Indalecio Góme:i: 
para atender en forma permanente las cuestiones rela­
tivas a la organización de la Oficina. 

Oficina de Economía, Fomento y Estadística 
debe ser reemplazado ,por el de Oficina de In­
vestigaciones Económicas, o de Economía y 
Estadística, suprimiéndose el término de Fo­
mento, que nada tiene que hacer con las tareas 
objetivas de investigación estadística. La de­
cisión de si se debe o no fomentar, corresponde 
a la política bancaria, determinada por el Di­
rectorio; y la acción de fomento, compete jus­
t'7.-1Ilente a la gerencia y su personal, que aplican 
las decisiones de aquél. Insistimos sobre este 
punto, porque l~ armonía y cooperación entre 
todas las secciones no se asegura si sus funcio­
nes no están claramente ,delimitadas. 

3. INFORMACIONES CONFIDENCIALES Y PÚBLICAS. 

La Oficina deberá informar continuamente al 
Directorio, sobre la situación bancaria y mone­
taria, y el estado económico del país. Presentará 
sus datos en forma clara y accesible, en cuadros 
estadísticos y gráficos, explicándolos convenien­
temente. Algunas de estas informa-ciones, al ser 
destinadas exclusivamente a las autoridades del 
Banco, comiervarán un carácter confidencial. 
Otras informaciones, al mismo tiempo que sir­
van al Directorio, podrán ser divulgadas en el 
público. 

4. REVISTA ECONÓMICA. 

Con respecto a este último punto, todos nos­
otros hemos sentido la falta de una publicación 
seria, con datos de fuente insospechable y p1·0-
lij amente elaborados, que nos presente las va­
riaciones de 'la situación económica argentina 
en sus distintos aspectos, y nos informe sobre 
las alteraciones más significativas de las econo­
mías extranjeras, con las que mantenemos es­
trechas relaciones de intercambio. 

El Banco de la Nación Argentina, que como 
ninguna otra institución del país, abarca todo 
el panorama de nues1:ra economía, se encuentra 
en condiciones excepcionales pará llenar a-que­
lla necesidad mediante una Revista o Boletín 
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mensual, análogo al que puMican las institu• 

ciones similares del extranjero. Tal sería una 

de las tareas primordiales . de nuestra Oficina, 

cuyos resultados podrían obtenerse en breve. 

5. BARÓMETROS ECONÓMICOS, 

En los últimos años, algunas instituciones 

muy serias del extranjero, comenzaron a pubH­

car sus barómetros económicos. Consisten éstos, 

en un análisis de los elementos primordiales 

de la situación económica presente, con el fin 

de prever las variaciones futuras. La elabora­

ción de barómetros requiere la investigación 

•minuciosa de series estadísticas que abarquen 

por lo ·menos dos ciclos económicos, puesto que 

la previsión de los barómetros se basa en la 

experiencia de tales cicllos. 

El estudio ,de los ciclos requiere, por otro 

lado, algunas estadísticas bancarias y económi­

cas que no existen en nuestro país. Convendría, 

entonces, que nuestra Oficina trate de recoger 

las estadísticas de que hoy carecemos, a la vez 

que comienza la indagación de las series eco­

nómicas retrospectivas. 

6. INVESTIGACIONES ESPECIALES. 

Aparte de las informaciones de carácter siste­

mático y permanente, el Banco requiere conocer 

ciertos hechos mediante estadísticas especiales. 

Con frecuencia se presentará la necesidad de 

averiguar en detalle las condiciones económicas 

y financieras en que se desenvuelve tal o cual 

rama de la industria o el comercio; la Oficina 

deberá, en tal caso, realizar ·encuestas o indaga­

ciones especiales para informar con rapidez al 

Directorio. Del mismo carácter serían las inves­

tigaciones sobre la distribución del ahorro, 

según la magnitud de los capitales, la ocupa• 

ción, nacionalidad, etc., de los que ahorran; y 

muchas otras cuestiones interesantísimas para 

cuyo estudio objetivo la Oficina deberá ir for­

mando un personal capacitado. 

7. CONCENTRACIÓN DE LAS ESTADÍSTICAS INTERNAS, 

Según las informaciones que hemos podido 

recoger, en muchas oficinas del Banco se ela-

boran estadísticas que constituyen un valioso 

auxiliar de las tareas del Directorio. Por cierto 

que la tarea específica de esas oficinas, no es 

la de compilar estadísticas; las estadísticas, en 

tales casos, son subproductos de la contabilidad 

o de tareas administrativas. Convendría anali­

zar con minuciosidad la naturaleza de esas esta­

dísticas y la forma en que son compiladas con 

vistas a su centralización en la Oficina de Esta­

dística, o su coordinación a través de dicha 

oficina. No debemos olvidar que la elaboración 

de estadísticas requiere una técnica especial, 

que no siempre se aplica con acierto cuando 

las estadísticas son subproducto de actividades 

administrativas. Por otra parte, en los Estados 

Unidos, las máquinas estadísticas de compila­

ción y tabulación ( electro mecánicas) , se pres­

tan admirablemente a la centralización esta­

dística, realizando el trabajo con gran rapidez, 

exactitud y economía. Es muy posible que estas 

máquinas convengan al Banco, pues nos per­

mitirían, además, obtener con respecto a las 

operaciones de nuestro establecimiento, una serie 

de detalles que sería muy engorroso y perjudi­

cial exigir a la contabilidad. 

8. PERSONAL TÉCNICO. 

Aparte de la selección del director de la 

Oficina, la del personal técnico que haya de 

secundarlo en sus funciones debe exigir el mayor 

cuidado. Se trata de una oficina de investiga­

ciones científicas, cuyas tareas sólo podrán ser 

confiadas a los que tengan aptitudes e inclina­

ciones necesarias. Los estudios económicos recién 

comienzan a efectuarse metódicamente en la 

Argentina, razón por la cual el Banco tenJ.rá 

que formar buena parte del personal técnico 

requerido. Para ello deberá seleccionar en las 

aulas universitarias, aquellos jóvenes con voca­

ción científica 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 indagación 

objetiva de nuestros fenómenos económicos. 

Recordamos, a propósito, que el N ational City 

Bank of New York, tiene al frente de su oficina 
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de estadística, a George Roberts, uno de los 
hombres de estudio más destacados de los Esta­
dos Unidos; el Federal Reserve Board tiene en 
su Departamento de Estadística, a estadísticos tan 
eminentes como C. Snyder y R. Burgess; y para 
no citar otros ejemplos, la Oficina de Estudios 
Económicos del Banco de Francia, estuvo a cargo 
del prestigioso economista Jules Decamps. 

SITUACION 

l. LA ESTADÍSTICA BANCARIA, 

EN la reunión reali7-ada el 19 de mayo del 
corriente año en el Banco de la Nación 

Argentina, los representantes de los Bancos de 
la Capital Federal, convocados por nuestro Pre­
sidente, Sr. Tomás E. de Estrada, expresaron 
su conformidad en suministrar confidencialmen­
te a la Oficina de Investigaciones Económicas, 
los datos necesarios para la compilación de la 
es't;dística bancaria permanente. 

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

"Para conocer la situación del crédito y de 
nuestro mercado monetario - expresó - es esencial 
contar con una estadística que nos ofrezca per­
manentemente una idea cabal y sintética de los 
hechos que se van desarrollando. 

Las estadísticas bancarias de que disponemos, 
cuyo plan fué organizado justamente hace veinte 
años, resultan hoy en extremo insuficientes. Por 
ello nos proponemos elaborar en nuestra Ofi­
cina de Investigaciones Económicas, una esta­
dística más completa y anaHtica, mediante los 
datos que los bancos estuviesen conformes en 
suministrarnos. 

Muy lejos de nuestro propósito el pretender 
infonnarnos de ]a marcha de los negocios de 
onda establecimiento. Sólo deseamos cifras sin­
téticas que a nuestro modo de ver no compro­
meten para nada el secreto comercial. 

-
Concedemos a la organización de nuestra Ofi­

cina de Investigaciones, la mayor trascendencia. 
Es por ello que creemos que mientras se trabaja 
en la nueva organización 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 organización. 

BANCARIA 

Por otra parte, las informaciones que los 
bancos facilitasen a la Oficina de Investigacio­
nes Económicas, tendrán un carácter estricta­
mente confidencial, según lo ha declarado el 
Directorio en una disposición reciente. Esas in­
formaciones serán exclusivamente utilizadas en 
la compilación de estadísticas; ni el Presidente, 
ni los Directores, ni los Gerentes consultarán 
esas planillas, bajo ningún propósito, pues ello 
significaría pasar por encima del compromiso 
que contraemos aJ autorizar a la Oficina de 
Investigaciones Económicas a solicitar los datos." 

La estadística que iniciamos en el presente 
número, y que seguiremos publicando én 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 reunión susodicha. En el caso de los dos 
únicos establecimientos no adheridos aún a 
nuestra estadística, hemos debido recurrir a las 
informaciones contenidas en los balances que 
los mismos presentan mensualmente a la Ins­
pección de Justicia. 

De acuerdo con el Censo Bancario levantad~ 
el 31 de diciembre de 1925 por la Dirección 
General de Estadística de la Nación, los bancos 
considerados en nuestras compilaciones, incluso 

el Banco de la Nación Argentina, constituían el 
95,4 % de los depósitos, 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 país. La mag-
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nftud de estas cifras disipa toda duda acerca 

del carácter representativo de nuestros guarismos. 

La conveniencia de comparar datos del año 

en curso con los de períodos anteriores2 ha 

podido ser satisfecha gracias a la amplia cola­

boración recibida de la Dirección General de 

Estadística de la Nación, que nos ha facilitado 

las cifras globales de las compilaciones que viene 

realizando desde el año 1926. Hemos adaptado 

esas cifras a las necesidades de nuestra estadís­

tica, ajustando los datos de depósitos, préstamos 

y existencias, en la forma que se verá más 

adelante. 

.Nuestra estadística abarca seis partes. La 

primera presenta las cifras de la circulación 

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 esos grandes rubros, a 

saber, los préstamos, los depósitos, las existencias 

y el encaje, respectivamente. 

2. CIRCULACIÓN MONETARIA. 

Entre enero de 1927 y junio de 1928, las im­

portaoiones de metálico en el país alcanzaron 

a o$s. 181,0 millones, de los cuales o$s. 53,1 

millones fueron convertidos en billetes en la 

Caja de Conversión; o$s. 124,6 millones engro­

saron fas existencias del Banco de la Nación 

Argentina; y o$s. 3,3 millones, las • de Otros 

Bancos comprendidos en la estadística, según se 

l. EMISIÓN EN LOS BANCOS 

desprende de la observación del cuadro l. De 

manera que la existencia visible de metálico 

en el país, que hasta abril de 1927 se mantuvo 

alrededor de o$s. 475 millones, llegó a o$s. 656,3 

millones en junio de 1928, lo que implica un 

aumento de 38,l %. 
Debido a la entrada de oro en la Caja, la 

emisión de billetes, que hasta el citado mes de 

abril de 1927 se había mantenido en m$n. 1.319,8 

millones, alcanzó en junio del año en curso a 

m$n. 1.440,5 millones, experimentando un as• 

1. E:i¡;ISTENCIA VISIBLE DE METÁLICO EN EL PAÍS 

(e11 miles de o$a.) 

Meses 

h . 
lí'. 
M .. . . 
A .••• 
M . ... 
J . 
J. 
A. 
s. 
o. 
N. 
D. 

E. 
F. 
M . .. . 
A •• .• 
M .... 
J . 
J. 
A. 
s. 
o. 
N, 
D. 

E. 
1,'. 

M . . . . 
A . • . . 
!\'1 .. . . 
J .. .• 

Caja de 
Convers. Dalloo de 

In N , ArR. 

451,783 
451,783 
451,783 
451,783 
461,783 
461,783 
451,78_3 
451,783 
451,783 
451,783 
451,783 
451,783 

461,783 
451,783 
451,783 
451,783 
453,799 
453,799 
454,101 
456,003 
461,070 
467,432 
468,416 
477.582 

481,962 
488,493 
496,600 
498,880 
501,960 
604,0H 

15,248 
15,246 
15,246 
15,243 
15,246 
15,244 
15,252 
15,214 
15,218 
15,217 
16,212 
15,211. 

15,211 
15,211 
16,211 
14,528 
14,600 
14,497 
14,498 
14,500 
38,249 
61,933 
68,790 
70,867 

92,622 
)02,467 
1.22,507 
128,778 
137,0)6 
130,820 

Bi>ncos 

Otros 
Be.neos 

1926 

8,143 
8,339 
8,212 
8,433 
8,393 
8,264 
8,307 
8,28& 
8,135 
8,114 
8,245 
8,156 

1927 

8,284 
8,228 
8,200 
8,882 
9,031 
9,161 
9,170 
9,311 

10,671 
10,069 
10,869 

11,13~ 

í9l8 
10,014 
10,840 
11,108 
10,797 
12,821 
11,620 

Total 

23,391 
23,585 
23,458 
23,676 
23,639 
23,608 
23,669 
23,499 
23,353 
23,331 
23;457 
23,367 

23,405 
23,439 
23,411 
23,360 
23,531 
23,658 
23,668 
23,811 
48,820 
72,002 
79,669 
81,987 

103,230 
11 3,307 
138,736 
139,676 
110,887 
161,358 

Total 
General 

475,174 
475,368 
476,241 
475,459 
475,422 
476,291 
475,342 
475,282 
475,136 
476,114 
475,240 
475,150 

475,278 
475,222 
475,194 
475,143 
477,330 
477,457 
477,769 
479,814 
509,890 
539,434 
548,075 
559,669 

liSó,108 
001,800 
020,30:l 
038,~56 
651,806 
050,272 

censo de 9,1 %. De este incremento de m$n. 120,7 

millones en la emisión, m$n. 78,5 millones se 

incorporaron a las existencias bancarias y m$n. 

42,2 millones a la circulación fuera de los esta­

blecimientos de crédito. (Cuadro 2). Debido a 

esta forma de distribución, el porciento de la 

emisión radicada en las arcas bancarias, tiende 

a disminuir ligeramente en el período conside­

rado, aparte de sus fluctuaciones estacionales, 

como se nota en el gráfico l. 
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2. füLLETES EN LOS BANCOS Y EN CIRCULACIÓN 

(en miles de m•!n.) 

M esee En fl<mcoa P.n dro11 lnoi6u T otal 

1926 

:m, .. . 564,960 754,838 1,319,798 

F . • .. 542,199 777,599 1,319,798 

M . . .. 537,622 782,176 1,319,708 

A . .. . 527,909 791,889 1,319,798 

'1\1 • ... 559,396 760,402 1,319,798 

J. 577,212 742,586 1,319,798 

J . 555,917 763,881 1,319,798 

A. 582,178 733,620 1,319,798 

s. 595,836 723,963 1,319,799 

o. 586,998 732,800 1,319,798 

N. 603,166 716,632 1,319,708 

D. 541,350 778,448 1,319,798 

1927 

Ji), 551,505 768,293 1,319,798 

F . 491,555 828,243 1,319,798 

M . ... 530,944 788,854 1,319,798 

A, ... 523,652 791l,146 1,310,798 

M:. ' .. 541,859 782,521 1,324,380 

J . 557,382 766,998 1,324,380 

J. 537,690 787,377 1,325,067 

A. 547,008 782,380 1,329,388 

s. 553,919 786,986 1,340,905 

o. 577,708 777,656 1,355,364 

N. 590,616 766,984 1,357,600 

D. 547,685 830,748 1,378,433 

1928 

:m. 558,179 830,208 1,388,387 

]'. 558,894 844,335 1,403,22.9 

M ... . 559,011 860,301 1,419,312 

A. .. . 577,018 849,818 1,426,836 

11:( • .. . 599,577 834,281 1,433,858 

J. ... 602,159 838,391 1,440,550 

3. ESTADO GENERAL DE LOS BANCOS. 

% en los 
HD. neos 

42,81 
41,08 
40,73 
40,00 
42,38 
43,73 
42,12 
44,11 
45,15 
44,48 
45,70 
41,02 

41,70 
37,24 
40,23 
39,68 
40,91 
42,09 
40,58 
41,15 
41,31 
42,62 
43,50 
39,73 

40,20 
39,83 
39,39 
40,44 
41,81 
41,80 

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 lo8 depósitos; pero, en cambio, crecen las 

existencias en efectivo, las disponibilidades de 

fondos en el exterior, y las inversiones en títulos 

en nuestros país. (Cuadro 3 y Gráficos 2, 3 y 4), 

En el verano 1926 - 1927, los préstamos expe­

rimentan la expansión usual en esa época del 

aiío, llegando en febrero de 1927, a un máximo 

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

(1) Las cifras de préstamos, depósitos y existencias 

que consideramos en esta sección, expresan cantidades 

reales o netas; esto es, se han eliminado de las mismas 

)as duplicaciones a que se aludirá en otro lugar. 

se inicia un marcado des·censo, de ta1l modo que 

el máximo estacional de febrero de 1928, a saber 

m$n. 3.312,0 minones, es inferior en m$n. 102,1 

millones (3 % ) al del año precedente. En junio 

pasado los préstamos continúan bajando hasta 

m$n. 3.247,9 millones, lo que significa una dis­

minución de m$n. 97,7 millones (2,9 o/o), con 

respecto a la cifra de m$n. 3.345,6 millones de 

igual mes del año 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 o/o). 

La tendencia creciente de los depósitos, que 

ya se nota durante el año 1926, y los primeros 

f,,fffl?n~s de 
1 m/n. 

900 

2. ESTADO GENERAL DE LOS BANCOS 

meses del siguiente, adquiere un gran impulso 

en la segunda mitad de 1927, de suerte que la 

cifra de junio de ese año, a saber m$n. 3.496,3 

millones, se eleva a m$n. 3.817,9 mHlones en 

junio pasado. Hubo, pues, un crecimiento de 

m$n. 321,6 millones, o sea de 9,2 o/o. 

En relación al mismo mes de 1926, en que 

alcanzaron a m$n. 3.375,6 millones, los depósitos 
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de junio del año en curso han aumentado en 

m$n. 442,3 millones; esto es, en 13,1 o/o. 
A raíz de la declinación de los préstamos y 

el crecimiento de los depósitos, las existencias 

reales en efectivo, que comienzan a elevarse des­

pués del mínimo estacional de febrero de 1927, 

adquieren una rápida tendencia ascendente a 

mediados de ese año, pa.iando de m$n. 611,2 • en 

junio del mismo • a m$n. 946,2 milllones en ju-

nimo estacional de 15,9 o/o alcanzado en febrero 

de 1927. 
Durante el año 1926 ( excepto en los meses 

de abril, mayo y junio), los débitos y créditos 

de los bancos del país con sus corresponsales 

en el exterior (1), denotan saldo.i pasivos o c9m• 

prpmisos, que en noviembre de ese año suben a 

un máximo de m$n. 39,5 millones. En 1927 esos 

saldos pasivos se transforman en activos, y los 

3. ESTADO GENERAL DE LOS BANCOS 

( en mi!e8 de m$n.) 

Meeee Depósitos Préstamos E,detenoiae 

1 

Saldos en el 
Exterior 

Titulo• 
en cartera 

Capitaleo 
y Reservas 

Encajes (%) 

E . . . . 
F . . .. 
M . . . . 
A.· . . . 
M .•.. 
J. 
J. 
A. 
s. 
o. 
N. 
D. 

E. 
F. 
M ... . 
A .. .• 
M . •.• 
J. 
J . 
A. 
s. 
o. 
N. 
D. 

E. 
F. 
M .... 
A . . .• 
M . . . . 
J . . . . 

3,378,291 
3,369,419 
3,300,412 
3,361,071 
3,363,069 
3,375,572 
3,350,092 
3,364,40S 
3,396,147 
3,385,371 
3,409,371 
3,396,121 

3,447,798 
3,430,976 
3,465,285 
3,454,588 
3,467,902 
3,496,28S 
3,482,710 
3,513,176 
3,532,322 
3,664,603 
3,579,666 
3,684,327 

3,643,182 
3,708,494 
3,722,000 
3,749,552 
3,7S3,696 
3,817,800 

3,356,288 
3,390,725 
3,371,716 
3,377,055 
3,359,623 
3,326,524 
3,332,614 
3,329,164 
3,348,062 
3,373,758 
3,388,337 
3,371,522 

3,390,446 
3,414,110 
3,389,392 
3,384,891 
3,359,522 
3,345,627 
3,313,323 
3,333,761 
3,294,353 
3,252,544 
3,291,607 
3,286,179 

3,306,884 
3,311,973 
3,296,316 
3,266,263 
3,262,240 
3,247,906 

618,122 
595,801 
690,935 
581,719 
613,121 
630,640 
609,469 
635,583 
648,911 
640,023 
656,478 
594,459 

604,902 
644,824 
,584,149 
576,741 
595,337 
611,152 
591,483 
601,123 
664,876 
741,350 
771,658 
734,019 

792,805 
816,410 
862,954 
894,234 
940,115 
940,156 

1926 

1927 

1928 

nio de 1928, lo que significa un aumento de 

m$n. 335 millones ( 54,8 % ) • 
Debido al crecimiento más intenso de las exis­

tencias en efectivo ( 54,8 o/o) sobre los depósitos 

(9,2 o/o), la relación entre el volumen de éstos 

y el de aquéllas, o sea el encaje, ha pasado de 

17,5 o/o en junio de 1927, a 24,8 o/o en igual mes 

del año en curso. El ascenso del encaje como 

el de las existencias, se inicia después del mí-

- 3,965 
-11,539 
-12,070 

15,961 
24,568 
14,202 

- 1,422 
-22,166 
-28,207 
-27,714 
-39,644 
-23,181 

18,704 
81,111 
88,820 

100,730 
121,949 
138,688 
104,918 
142,683 
121,761 
116,121 
106,316 
91,690 

99,569 
114,475 
97,901 

115,074 
113,581 
113,438 

133,642 
130,842 
131,178 
130,793 
130,416 
124,651 
126,231 
129,278 
124,813 
124,135 
125,676 
127,327 

127,673 
124,684 
123,870 
125,290 
121,768 
117,118 
120,144 
137,057 
149,937 
149,334 
151,031 
159,012 

159,807 
172,259 
180,504 
183,446 
184,849 
196,024 

632,532 
633,550 
,633,413 
624,653 
624,831 
021,542 
622,159 
621,236 
621,915 
623,442 
623,310 
629,690 

629,555 
630,362 
630,054 
630,128 
627,502 
628,455 
021,203 
621,922 
622,017 
623,390 
623,445 
616,216 

617,598 
618,113 
618,001 
618,050 
618,150 
616,430 

18,3 
17,7 
17,9 
17,3 
18,2 
18,7 
18,2 
18,9 
19,1 
18,9 
19,3 
17,5 

17,ó 
15,9 
16,9 
16,7 
17,2 
17,5 
17,0 
17,1 
18,8 
20,8 
21,6 
20,5 

21,8 
22,0 
23,2 
23,9 
24,9 
24,8 

• 

bancos del país se encuentran con disponibili­

dades exteriores que en agosto llegan 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 año, contra· m$n. 138,7 millones en igual 

mes del año anterior. Se ha experimentado, 
1 1 

,¡ ·: ; 

(1) lncluídos en éstos las casas matrices y sucursales. 
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por lo tanto, una merma de m$n. 25,3 millone 

en las disponibilidades de un año pan otro, 

si bien, con respecto a junio de 1926, las de este 

año son superiores en m$n. 99,2 millones. 

3. SALDOS EXTERIORES DE LOS BANCOS 

100 

COMl'RóMt!jQS 

100LLJJ-.U-.J.i.J-I.J.J.J.l ..... •..1.1 .... I ... ,-'.-'''-'~' ~'~ ::-'--~ ................. ~~~~-L 
1916 1927 1923 

Los títulos 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, iniciau su ascenso al mes si­

guiente, para llegar a la cifra de m Sn. 196,9 

millones en junio de 1928, supel'ior en m$n. 

79,8 millones ( 68,1 % ) , a la de igual mes del 

año 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 y reservas han descendido en m$n. 16,1 

millones, o sea en 2,~ %. Esta disminución 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 rubros, un 

descenso de m$n. 35,2 millones, que fué com-

4. INVERSIONES EN TÍTULOS DE LOS BANCOS 

.lfJI"-, ,~ 
s,-.,,. 

300 ,------....--------,------
TITULO0 EN CARTERA 

200 

100 

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 permitirán formarse una 

idea sintética de las transformaciones más 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 año en curso y junio de 1926, 

los depósitos 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 títulos, y en la reducción de 

m$n. 5,1 millones en los capitales y reservas; y 

se ha traducido en disminuciones de otras cuen­

tas pasivas y aumentos de otras activas, de me-

4. AUMENTO DE LOS RECURSOS BANCARIOS Y SU 

APLICACIÓN 

(en miles de m$n.) 

AL 30 DE Jumo DE 1928 

COMPARADO CON EL 30 DE Jumo DE: 

AUMENTO DE LOS ltECURBOB 

umento de Depósitos A 
A 
D 

···· ·· ··· ··· ·· · 
umento da Compromisos Exteriores .. 
isminución de Préstamos .. . .... . .. • • 

Total ... . . ... 

APLICACION i>l!IL .AUMENTO 

Aumento de Exiatenciaa . .. .. .. . . .. . .. 

Aumento de Disponibilidades Exteriores 

Aumento de Inversiones en Titulas .... 

Disminución de Capitalea y Reeervas .. 

Variaoiones netas en otras cuentas .... 
Total ........ 

1926 

442.300 

-
78.600 

520. 900 

315 . 500 
99.200 
72.300 

5.100 
28.800 

520. 900 

1 
Hl27 

321.600 
25.200 
97 . 700 

444 . 500 

335 .000 

-
79.800 
12.000 
17. 700 

444 . 500 

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

Con relación 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 depósitos y de 

m$n. 25,2 millones en los compromisos con el 

exterior, y una disminución de 97,7 millones en 

los préstamos. Por otro lado, las existencias en 

efectivo experimentaron un incremento de 
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m$n. 335 millones, las inversiones en títulos, de 
m$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 Nación Argentina y a los 
Otros Bancos considerados en la estadística, y 
cómo Be manifiestan esas transformaciones en 
los principales rubros de los préstamos, depósi­
tos y existencias, podrá 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 tienen 
en la Cámara Compensadora y las que han de­
positado en Otros Bancos. En efecto, las pri­
meras aparecen en las ·existencias individuales 
de cada banco, y además en las del Banco de 
la Nació1Í Argentina, donde, como es sabido, se 
depositan en custodia los fondos de la Cámara 
Compensadora. Por lo tanto, para evitar dobles 
anotaciones, conviene excluir estos fondos del 
total nominal de existencias; como asimis~o, los 
depósitos a que dan origen dichas existencias, 
del total nominal de depósitos. 

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 exclusión de los mismos de los totales 
nominales de existencias; y, correlativamente, 
de los totales nominales de depósitos. 

Es perfectamente lógica del punto de vista 
de cada banco, la inclusión de los fondos de­
positados en otros bancos o en la Cámara Com­
pensadora, en las· existencias del banco de_posi­
tante y en los depósitos 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 sm!ceptibles de 
hacerse efectivas simultáneamente. 

Pero encaradas del punto de vista de la eco-

nomía bancaria en general, no puede conside­
rarse como incremento de las existencias o de 
los depósitos el simple traspaso de los fondos 
de un banco a otro, pues el conjunto permanece, 
en realidad, sin variación alguna, ya que ni las 
disponibilidades, ni los compromisos efectivos 
con respecto al público, se han modificado en 
lo más mínimo. 

Se explica de este modo la necesidad d·e efec­
tuar las eliminaciones anotadas, con el fin de 
evitar conceptos equivocados acerca de la situa­
ción bancaria. 

Con respecto a la eliminación de los depósitos 
de unos bancos en otros, es necesario hacer una 
excepción. Hay bancos que, habiendo descon­
tado documentos oficiales, los caucionan en el 
Banco de la Nación Arl].'entina, que les abre un 
crédito en cuenta corriente, por el importe. Este 
importe, en tanto qu~ no es· usado, fi~ura en 
los bal,ances de aquellos bancos como "existen­
cias depositadas en. otros bancos", mientras que 
no aparece para nada, como es de suponer, en 
los b11lances del Banco de la Nación Argentina. 

Por lo tanto, en la medida en que las "exis­
tencia·s 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, depósitos de unos 
establecimientos en otros, aunque a,sí sea en los 
balances de los bancos que caucionan en el de 
Ia Nación. En concordancia con ésto, antes de 
eliminar de los guari!!mos de depósitos los "de­
pósitos de unos bancos en otros'', hemos d·edu­
cido de éstos los importes disponibles referidos. 

5. PRÉSTAMOS, 

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 
Nación Argentina, pues los documentos corres­
pondientes han sido incluídos entre los descuen­
tos de los Otros Bancos. De lo contrario, el mis­
mo documento aparecería dos veces en el total. 

I 
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Por idénticas razones, es necesario eliminar 

del total nominal de préstamos, el importe usado 

(por los bancos comprendidos en esta estadís­

tica) de las cauciones de documentos oficiales 

en el Banco de la Nación 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

siderar el Banco de la Nación Argentina por 

5. PRÉSTAMOS TOTALES DE LOS BANCOS 

( en miles de 1(1,Sn.) 

Meses 
I

B &! 1 T~a~ 
ª.N°.:'ción o. Otros Bancos 1------,,------

Argentina Nominal Real 

1926 

E. ... 1,366,114 2,309,ú33 3,675,647 3,356,288 

F. ... 1,376,011 2,333,175 3,709,486 3,390,725 

M . ... 1,368,730 2,301,461 3,670,194 3,371,716 

A . ... 1,390,369 2,299,978 3,090,347 3,377,055 

M .... 1,387,940 2,282,581 3,670,521 3,350,623 

J. 1,395,954 2,237,009 3,632,963 3,326,524 

J. 1,375,581 2,241,374 3,616,955 3,332,614 

A. 1,365,522 2,250,746 3,616,268 3,329,154 

s. 1,365,416 2,254,470 3,619,886 3,348,002 

o. 1,363,806 2,307,582 3,671,388 3,373,758 

N. 1,376,596 , 2,297,354 3,673,950 3,388,337 

D. 1,397,721 2,301,2~3 3,701,924 3,371,522 

1927 

E . 1,387,909 2,328,587 3,716,5.5(1 3,390,446 
J.,'. 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 

A. ... 1,419,174 2,316,007 3,735,181 3,384,891 
M .... 1,409,695 2,287,303 3,696,998 3,350,522 
J. 1,125,319 2,269,536 3,694,855 3,345,627 
J. 1,402,398 2,253,679 3,656,077 3,313,323 
A. 1,411,900 2,244,917 3,656,817 3,333,761 
s. 1,390,629 2,224,32:; 3,614,954 3,294,353 
o. 1,344,607 2,208,851 3,553,458 3,252,544 
N. 1,331,2.51 2,232,491 3,503,742 3,291,607 
D. 1,330,111 2,233,925 3,564,030 3,286,179 

1926 

lil. 1,305,957 2,269,570 3,575,533 3,305,884 
F . 1,300,005 2,273,975 3,573,980 3,311,973 
M . ... 1,268,907 2,274,407 3,543,314 3,296,316 
A. .. . 1,259,076 2,251,892 3,510,968 3,266,263 
11{ . ... 1,253,712 2,253,751 3,507,4.63 3,262,240 
J. .. . 1,259,250 2,230,711 3,489,967 3,247,906 

un lado y los Otros Bancos por otro, no corres­

ponde deducción alguna, por cuanto el redes­

cuento o la caución 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-

5. TOTALES NOMINALES Y REALES DE LOS 

PRÉSTAMOS 

3900 ,-.------------------

Jsqo. . TOTAL NOMINAL 

JZO0 

J/00 

J000 ~..__.. ... /_.91_.6.....,--'-'....._....._....._.,_/9..&.1~7.,_,_.....,u.¡....._.u...._/9-'-Z-'-8 ..__._._._, 

nes, se llega a un total real de m$n. 3.24 7 ,9 mi­

llones. De la diferencia de m$n. 242,1 millones 

entre ambos 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 subían a m$n. 136 millo­

nes y los importes usados de cauciones a m$n. 

213 millones. De ahí, pues, que los préstamos 

nominales acusen un descenso de m$n. 205 mi­

llones (5,5 % ) , entre junio de 1927 y 1928, míen-

6. PRÉSTAMOS DEL BANCO DE LA NACIÓN 

ARGENTINA Y ÜTROS BANCOS 

M(llonu d, 
$ m/n. 

2500 r-------,-------..--------, 

2400 

I 
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6. CLASIFICACIÓN DEL TOTAL REAL DE LOS 

PRÉSTAMOS 

( en miles de m$n.) 

Meses Deacuentoe Adelantos ¡ io°n°t~~ 
ofioin lOll 

Otros I Totales préstamos 

E . .. . 1,671,112 
F . ... 1,667,942 
M • .. . 1,652,494 
A. ... 1,650,982 
M . .. . 1,635,541 
J. 1,622,552 
J. 1,626,!165 
A. 1,614,015 
s. 1,043,565 
o. 1,670,167 
N. 1,647,535 
D. 1,678,108 

·E. 1,640,141 
:i;• . 1,633,52S 
M .. .. 1,617,470 
A. , .. 1,612,760 
M .. . . 1,589,976 
J. 1,684,336 
J. 1,581,416 
A. 1,569,649 
s. 1,561,791 
o. 1,529,S12 
N. 1,541,522 
D. 1,561,471 

869,209 
832,205 
886,890 
870,521 
845,953 
832,491 
827,022 
838,332 
835,572 
837",422 
842,926 
831,244 

867,181 
881,238 
867,703 
852,382 
859,691 
830,407 
823,925 
857,126 
853,316 
830,766 
844,146 
863,5~0 

1926 
353,761 
351,450 
350,567 
354,426 
360,148 
369,842 
378,967 
377,967 
371,947 
382,637 
384,173 
362,076 

1927 
362,360 
371,202 
371,787 
370,467 
360,637 
372,747 
371,379 
370,270 
367,133 
365,316 
356,116 
346,160 

1928 

462,216 ' 
479,03S 
481,765 
501,126 
511,981 
501,639 
499,060 
498,840 
496,978 
483,632 
613,703 
500,095 

520,764 
528,142 
632,360 
lí49,282 
540,219 
658,137 
636,603 
636,716 
622,113 
526,650 
540,824 
515,022 

M. 1,580,064 i 881,002 340,200 M0,968 
F. 1,510,8<13 022,310 337,810 635,IJO~ 
M. . . . 1,513,640 0L2,8d0 333,225 630,711 
A. . . . 1,507,720 607,018 832,930 628,605 
M. . . . 1,602,a01 so4,77l aa~.1so sa1,012 
J . . . . 1,501,016 802,028 333,708 617,106 

tras los préstamos reales sólo declinan 
98 millones (2,9 % ) • (Cuadro 5). 

3,356,2~ 
3,390,725 
3,371,716 
3,377,055 
3,359,623 
8,326,524 
3,332,014 
3.329,154 
3,348,062 
3,373,758 
3,388,337 
8,371,522 

3,390,446 
3,414,110 
3,389,392 
3,384,891 
3,359,522 
3,345,627 
3,313,323 
3,333,761 
3,294,353 
3,252,544 
3,291,607 
3,286,179 

3,806,884 
8,311,073 
3,200,810 
3,200,203 
3,262,240 
8,24,7,000 

en m$n. 

En el total de préstamos nominales, en el mes 
de junio de 1928 el Banco de la Nación 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 gráfico 6, co, 
mienza recién en los primeros meses de 1927, 
después de haber alcanzado las cifras su máximo 
estacional. Pero mientras en el Banco de la 
Nación Arg-entina, el descenso, que en sus co­
mienzos ha sido más 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 
AlltkttLt J,c 

$ m.'1t. 

1400 -

'ººº 

800 

ADELANTOS 

'\ 

700 """-..,._.L.L.L.L.LJ...LL..L.I...LJ..LJ.~..L.J,..L.J...L.J....1-1...1-1...LJ~w...JU 
1928 1926 1927 

en 1927 a un nivel más bajo que el de igual 
período dél año anterior, 

El descenso ha sido más intenso en el Banco 
de la Nación Argentina, como lo revelan las si­
guientes cifras. En junio de 1928, sus préstamos 
ascendían a m$n. 1.259 millones contra D!$n. 
1.425 millones en igual mes de 1927, lo que 
denota una disminución de m$n. 166 millones, 
o sea de 11,7 %. En los Otros Bancos esta dismi­
nución ha sido tan sólo de m$n. 39 millones; es 
decir, de 1,7 %, pues las cifras de junio de este 
año llegaban a m$n. 2.231 milloiies contra 
m$n. 2.270 millones en igual mes del año ante­
rior. Con respecto a los datos de junio de 1926, 

8. DOCUMENTOS OFICIALES Y OTROS PRÉSTAMOS 

Mtl/i,n~., J, 
$ ni/n, 

'ºº 

DE LOS BANCOS 

li16 /917 19U 

los de junio de 1928 representa·han, en el Banco 
de la Nación Argentina, una declinación ·de 
m$n. 137 millones (9,8 % ) , y en los Otros Ban­
cos de m$n. 6 millones ( 0,3 % ) • 

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

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

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

7. CLASIFICACIÓN DE LOS PRÉSTAMOS EN EL BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA Y ÜTROS BANCOS 

( en miles de m$n.) 

Meses 

lil ... ... .. 

¡., ··· · ·· ·· 
M .. . ... . . 
A . .... .. . . 
M . ...... . 
J .... ' . .. . 
J ........ . 
A ... . ... . 
s ........ . 
o ....... . 
N . ... ... . 
D ....... . 

E ..... . .. 
:F ...... .. 
M .. . .. . . . 
A ...... .. 
M ... . ... . 
.r .... . ' .. . 
1 ...... . . . 
A . ... ... . 
s ........ . 
0 . . ..... . 
N . ..... .. 
D . .... .. . 

lll . . ' .... . 
:F . ..... .. 
M . .... . . . 
A ....... . 
M . ..... .. 
J . ...• . .. . 

Redes• 
cuoutns 

121,483 
123,811 
121,346 
119,772 
119,399 
115,846 
119,373 
118,564 
113,006 
122,750 
122,749 
131,991 

132,887 
144,417 
152,610 
143,892 
131,158 
136,499 
128,277 
118,721 
117,294 
101,318 
92,885 
93,797 

Sil,239 
79,767 
75,623 
74,350 
74,858 
75,431 

Banco de la Nación Argentina 

Caucio- Des• .'\.de- Otros 
ne.~ cuentos hin tos Prést.fimos 

277,890 
273,163 
254,992 
275,209 
277,660 
274,448 
255,968 
259,550 
247,818 
263,050 
251,840 
287,317 

282,596 
292,508 
294,500 
291,398 
286,758 
291,489 
295,064 
285,848 
285,259 
281,695 
261,215 
263,070 

262,550 
262,400 
246,950 
245,635 
246,865 
241,580 

642,421 
643,322 
642,185 
649,150 
647,785 
655,917 
653,936 
644,329 
657,472 
645,374 
636,981 
646,951 

634,398 
632,111 
629,459 
632,580 
634,902 
638,185 
637,806 
636,436 
637,035 
630,261 
039,579 
648,730 

632,746 
612,500 
611,698 
609,785 
607,624 
611,062 

183,434 
194,289 
196,023 
189,646 
173,009 
178,533 
170,791 
164,908 
168,274 
152,377 
H\7,530 
151,135 

159,271 
160,477 
170,078 
160,137 
164,901 
164,322 
144,448 
171,641 
165,267 
142,499 
151,451 
168,222 

165,912 
184,616 
174,974 
167,271 
162,566 
161,998 

1926 

140,886 
141,426 
154,184 
156,592 
169,487 
171,210 
175,510 
178,171 
178,846 
180,255 
197,496 
180,327 

1927 

1,366,114 
1,376,011 
1,368,730 
1,390,369 
1,387,940 
1,395,954 
1,375,581 
1,365,522 
1,365,416 
1,363,806 
1,376,596 
1,397,721 

178,817 1,387,969. 
179,304 1,408,817 
182,170 1,428,823 
191,167 1,419,174 
191,976 1,409,696 
194,824 1,425,319 
196,803 1,402,398 
199,254 1,411,900 
185,774 1,390,629 
188,833 1,344,607 
186,121 1,331,251 
156,292 1,330,111 

1928 

158,510 
160,7!12 
159,662 
162,035 
161,799 
169,185 

1,305,957 
1,300,005 
1,268,907 
1,259,076 
1,253,712 
1,250,266 

Des­
cuentos 

1,028,691 
1,024,620 
1,010,309 
1,001,832 

987,756 
966,636 
973,029 
969,686 
986,093 

1,024,793 
1,010,554 
1,031,158 

1,005,743 
1,001,417 

988,017 
980,180 
955,073 
946,151 
943,610 
933,213 
914,756 
899,551 
901,943 
912,741 

004,218 
003,8'18 
901,S42 
807,935 
89'1,088 
802,953 

Ade­
lituto~ 

685,775 
698,006 
690,867 
680,875 
672,344 
653,958 
656,828 
673,424 
667,298 
685,045 
675,396 
680,109 

707,910 
720,761 
697,685 
692,245 
694,790 
666,085 
679,477 
685,485 
688,049 
688,267 
692,695 
695,304 

715,750 
7'?rr,100 
787,SOO 
720,747 
732,206 
700,980 

Otros , Bancos 

1 
Documen- Otros ¡ 

tos ofic. Pt6'itamos 

,273,737 
273,237 
272,707 
272,737 
279,987 
285,987 
287,967 
286,967 
282,947 
294,467 
295,197 
273,168 

272,987 
277,687 
286,787 
285,467 
289,197 
293,987 
290,792 
288,757 
285,181 
283,216 
274,150 
267,150 

207,150 
257,050 
267,660 
267,6110 
267,050 
2á8,Sl8 

321,330 
337,612 
327,581 
344,534 
342,494 
330,429 
323,ú50 
320,669 
318,132 
303,277 
316,207 
319,768 

341,947 
348,838 
350,196 
358,115 
348,243 
363,313 
339,800 
337,462 
336,339 
337,817 
363,703 
358,730 

382.!lóS 
874-,782 
377,04'9 
800,600 
800,213 
318,010 

Total 

2,309,533 
2,333,475 
2,301,464 
2,299,978 
2,282,581 
2,237,009 
2,241,374 
2,250,746 
2,254,470 
2,307,582 
2,297,354 
2,304,203 

2,328,587 
2,348,703 
2,322,686 
2,316,007 
2,287,303 
2,209,536 
2,25:1,679 
2,244,917 
2,224,325 
2,208,851 
2,232,491 
2,233,925 

2,209,570 
2,278,975 
2,27'1,407 
2,2&1,892 
2,268,751 
2,280,711 

Ferrocarriles del Estado y bonos de los Y aci­
mientos Petrolíferos Fiscales (1)), descendieron 
en m$n. 39 millones (10,5 % ) ; y los otros prés­
tamos, en m$n. 11 millones (2 % ) • (Cuadro 6 
Y gráficos 7 y 8). 

Conviene· ahora analizar los principales rubros 
afectados por esas variaciones. (Cuadro 7 ), 

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

0) La cifra de documentos oficiales comprende los 

importes descontados por los Otros Bancos, más el im• 
porte usado de las cauciones de documentos oficiales 

en el Banco de la Nación Argentina, por las institucio• 
nes no comprendidas en la estadística. 

En el Banco de la Nación Argentina la-s re­
ducciones más 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 miUones, o 
sea en 45 % ; y los segundos, de m$n. 291 millo­
nes a m$n. 242 millones o sea en 17,1 %. Las 
últimas cifras nos señalan que en los m$n. 166 
millones de descenso en los préstamos del Banco 

• 
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de la Nación Argentina, m$n. ll0 millones co­

rresponden al crédito que éste otorga a los 

Otros Bancos, mediante el redescuento y las 

cauciones, crédito cuya demanda es inferior este 

año, debido a las presentes condiciones del mer­

cado monetario. Los m$n. 56 millones restantes 

corresponden a descensos de m$n. 27 ,1 millones 

millones en los descuentos, y de m$n. 35,1 mi­

llones 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

llones a m$n. 893,0 millones ( 5,6 % ) ; los docu­

mentos oficiales, de m$n. 294,0 millones a m$n. 

Meses 

Jil •. •• •... 
1! • ... . ... 
M ...... .. 
A , ..... .. 
l\1 .• •.• ... 
J . 
J . 
A . 
s. 
o. 
N ... .... . 
1), ..... .. 

E ... .. .. . 
F. , .... .. 
M ...... .. 
A . ...... . 
M •. . . . . . . 
J ..... .. . 
J. · ..... .. 
A . .... . .. 

s ..... ... . 
o ....... . 
N ....... . 
D . ...... . 

E . . .... . . 
F . ..... .. 
M . ...... . 
A . .. .... . 
M . ..... .. 
J ....... .. 

8. DESCUENTOS Y CAUCIONES DE DOCUMENTOS OFICIALES 

(en miles de m-Sn.) 

Banco• considerados en la Estadistica Total (Banco• y otras Instituciones) 

au-

1 1 

Usados 

co~t'::'dos ci~i:'.:'c1os -,L,-e-tr_a_s-:,d-e.,-,, I Y,:-a-e.'"'. l,,..'e..,.t '"', 1,...F-.F-.-c-.c-.-E..,..1--T-ot_a_l -ll 
Tesorerln F Hc. 

e 
\ 

Usados 

cionados ~,c(rru, de j Yac: Pet. ¡F.F.C.C.E.I Total 
l'c, C\rCrin F1~0 . 'I 

273,737 
273,237 
272,707 
272,737 
279,987 
285,987 
287,067 
286,967 
282,047 
294,467 
295,197 
273,168 

272,987 
277,687 
286,787 
28,5,467 
289,197 
203,987 
290,702 
288,757 
285,181 
283,216 
274,150 
267,150 

267,150 
257,650 
257,650 
257,650 
257,650 
258,818 

270,526 
270,526 
270,526 
270,526 
277,776 
27&,776 
274,770 
274,776 
271,776 
269,276 
269,276 
269,276 

267,276 
270,046 
278,046 
278,046 
283,046 
285,046 
283,046 
277,650 
277,650 
277,650 
261,650 
261,650 

259,650 
252,150 
252,150 
252,150 
251,450 
251,46~ 

166,250 
163,324 
160,506 
161,894 
159,873 
156,967 
131,342 
134,924 
125.192 
143,7,'ji 
131,738 
167,283 

162,097 
167,097 
177,610 
174,502 
174,422 
180,833 
182,581 
175,835 
174,807 
171,095 
164,7110 
171,560 

170,910 
179,240 
168,385 
167,355 
167,365 
163,630 

12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
12,231 
9,731 
9,731 
9,731 

9,731 
10,500 
10,500 
10,500 
10,500 
10,500 
10,500 
!J,500 
9,500 
9,500 
9,500 
7,500 

7,500 
3,000 
3,000 
3,000 
3,000 
3,000 

1926 

19,305 197,876 
19,395 194,950 
19,395 177,132 
19,395 193,520 
10,395 101,499 
21,395 190,593 
21,395 164,968 
21,395 168,550 
21,395 158,818 
21,395 174,880 
21,395 162,864 
21,395 198,409 

1927 

21,395 
21,305 
21,395 
21,395 
21,395 
21,395 
21,395 
19,000 
19,000 

193,223 
198,992 
209,505 
206,397 
206,317 
212,728 
214,476 
204,335 
203,307 

19,000 199,505 
5,000 170,250 
5,000 184,060 

1928 

5,000 183,410 
182,2,10 
171,:!86 
170,366 
170,305 
160,030 

355,925 
355,925 
355,825 
355,825 
370,075 
369,276 
369,276 
369,276 
369,276 
365,776 
365,770 
365,776 

363,776 
366,546 
360,646 
366,546 
366,546 
366,546 
366,546 
302,150 
362,150 
362,150 
346,150 
346,150 

3H,l50 
330,060 
330,060 
330,660 
33ú,060 
335,050 

242,164 
237,437 
219,366 
239,583 
242,034 
238,822 
220,342 
223,924 
212,192 
230,924 
219,714 
255,191 

260,470 
259,612 
261,610 
258,502 
253,862 
258,593 
262,168 
257,348 
256,759 
253,195 
246,715 
250,570 

250,0110 
2úMOO 
243,050 
2'12,63& 
2-13,865 
238,680 

14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
14,230 
10,730 
10,730 
10,730 

10,730 
11,500 
11,500 
11,500 
11,500 
11,500 
11,500 
9,500 
9,500 
9,500 
9,500 
7,,500 

7,500 
3,000 
3,000 
3,000 
3,000 
3,000 

21,496 
21,496 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 
21,396 

21,396 
21,396 
21 ,396 
21,396 
21,390 
21 ,306 
21,396 
19,UOO 
19,000 
19,000 
5,000 
5,000 

5,000 

277,890 
273,163 
254,992 
275,209 
277,660 
274,448 
255,968 
259,550 
247,818 
263,050 
25~,840 
287,317 

282,590 
292,508 
294,506 
291,398 
286,758 
291,489 
295,06·1 
285,848 
285,259 
281,695 
261,215 
263,070 

262,550 
262,400 
246,950 
245,635 
246,865 
241,580 

en loe 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, q11e 

declinaron de m$n. 194,8 a m$n. 169,2 millo­

nes (13,2 % ) • 

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

juntó de bancos considerados en la estadística, 

se eleva a m$n. 333,8 millones, de los cuales 

m$n. 258,8 constituyen el monto de los docu-

Entre junio de 1927 y 1928, la disminución 

de m$n. 39 millones en los préstamos de los 

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

• 
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mentos oficiales descontados por los Otros Ban­
<eos; y m$n. 75 millones, el importe usado de 
las cauciones de documentos oficiales efectuadas 
por las instituciones no incluídas en la eatadís­
tica, en el Banco de la Nación Argentina. 

9. OPERACIONES DE LOS BANCOS CON DocUMEN­

TOS OFICIALES 

/tflt~,vt rú. 5,.,,,,, 
;;a,--------,--------,---- --, 

50 • 

o LJ.LI) 1 1, I I)) 
0!6 197.7 

Es obvio que los importes usados de las cau­

ciones de los Otros Bancos en el Banco de la 

Nación 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 caución de documentos oficiales en los Otros 
Bancos, por un lado, y en el conjunto de éstos y 
las instituciones no comprendidas en la estadís­
tica, por otro, se presenta en el cuadro 8. 

En el gráfico 9, que se refiere a los Otros Ban­
cos exclusivamente, se observa la tendencia de­
creciente de los documentos oficiales desconta­
dos y caucionados, a partir de la segunda mitad 
del año 1927. Entre junio de tal año y del año 
en curso, lo descontado desciende en m$n. 35,2 
millones, de m$n. 294,0 millonea a m$n. 258,8 mi­
llones, y lo caucionado en el Banco de la Nación 

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

La proporción usada por los Bancos en los cré­
ditos abiertos por cauciones ha disminuído 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 año en curso. 

6. DEPÓSITOS. 

En junio de 1928 los depósitos nominales de 
los Bancos ascendían a m$n. 4.009 millones y los 
reales a m$n. 3.817,9 millones. La diferencia de 
m$n. 191,1 millones entre ambas cifras está eons­
tituída de m$n. 147,1 millones de depósitos en la 
Cámara Compensadora más m$n. 44,0 millones 
de depósitos de unos bancos en otros. Esta última 
cifra, de acuerdo a lo explicado en otro lugar, 

9. DEPÓSITOS TOTALES EN LOS BANCOS 

( en miles de mSn.) 

1 Banco de la ¡ 1 
Totnlol! 

Meses N aci~n Otros Bancos 
Argentina Nomlnnl Rca'I 

1926 

E .. . 1,511,856 2,014,829 3,526,685 3,378,291 
F ... 1,489,731 2,026,086 3,515,817 3,369,419 
M • . . 1,460,635 1,992,148 3,452,783 3,309,412 
A . •. 1,479,698 2,043,390 3,523,088 3,361,771 
M ... 1,510,460 2,018,278 3,528,738 3,363,06Q 
J . .. 1,533,189 2,019,931 3,553,120 3,375,572 
J . .. 1,511,000 1,995,281 ' 3,506,281 3,350,092 
A .. . 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 
o .. . 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 
D •.. 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 
F . .. 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 
J ... 1,578,450 2,078,775 3,657,225 3,496,288 
J . .. 1,563,503 2,074,529 3,638,032 3,482,719 
A .. . 1,579,752 2,076,538 3,656,290 3,513,176 
s . .. 1,609,441 2,070,959 3,680,400 3,532,322 
o ... 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 3,584,327 

1928 

E . .• 1,662,025 2,162,984 3,825,009 3,643,182 
], ... 1,664,203 2,214,058 3,878,261 3,708,494 
M ... 1,667,250 2,228,408 3,895,658 3,722,000 
A .. . 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 .. . 1,737,243 2,271,805 4,009,048 3,817,899 
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10; TOTALES NOMINALES Y REALES DE LOS 

DEPÓSITOS 

Millonn do 
$ m/n. 

4100 ---------- -------- ---, 

10, CLASIFICACIÓN DEL TOTAL REAL DE DEPÓSITOS 

(en mileB de mln.) 

Meses 

E . . . 
F .. . 
M .• . 
,\ .. . 
M . . . 
J . .. 
J ... 
A .• . 
s .. . 
o .. . 
N .. . 
D . .. 

l!l ... 
li' .. . 
M . . . 
A ... 
M ... 
J .. . 
J .. . 
A .. . 
s ... 
o . .. 
N .. . 
D ... . 

E .. . 
F .. . 
M .. . 
A ... 
M . . . 
J .. . 

Cuentas 
Corrientes 

1,160,193 
1,142,362 
1,109,796 
1,121,309 
1,133,016 
1,129,450 
l,001,IJ67 
1,091J,096 
1,116,836 
1,100,287 
1,146,005 
1,140,624 

1,178,318 
1,154,866 
1,166,064 
1,139,441 
1,166,143 
1,146,721 
1,111,916 
1,141,320 
1,169,918 
1,199,393 
1,225,641 
1,226,340 

1,261,118 
1,286,226 
1,287,600 
1,287,099 
1,301,673 
1,289,321 

Plazo I Caja 1 , 
Fijo de Ahorros Diversos 

1926 

642,170 1,332,169 
637,754 1,325,850 
626,969 1,312,317 
640,755 1,309,394 
647,138 1,303,168 
642,946 1,324,983 
660,962 1,324,683 
661,674 1,327,461 
662,541 1,333,710 
666,627 1,336,303 
654,606 1,334,824 
622,246 1,356,224 

634,268 
633,334 
646,589 
662,718 
662,477 
664,806 
661,181 
666,430 
656,489 
667,175 
658,783 
641,649 

054,153 
070,160 
677,432 
607,575 
702,010 
70<1,2$1 

1927 

1,367,567 
1,373,593 
1,381,763 
~ .030 
1,385,576 
1,419,221 
1,428,640 
1,436,777 
1,444,220 
1,446,628 
1,443,684 
1,472,973 

1928 

1,4.02,212 
1,601,084 
1,510,060 
1,610,16'1 
1,527,147 
1,665,770 

243,759 
263,453 
259,330 
290,313 
279,747 
278,192 
272,490 
276,177 
284,061 
282,264 
274,846 
268,127 

267,645 
269,184 
271,889 
268,400 
264,707 
275,540 
280,982 
268,649 
262,695 
261,50{1 
251,557 
243,365 

235,609 
250,771 
247,012 
2'15,724 
251,006 
258,521 

Totales 

3,378,291 
3,369,419 
3,309,412 
3,361,771 
3,363,069 
3,375,672 
3,350,092 
3,364,408 
3,396,147 
3,386,371 
3,409,371 
3,396,121 

3,447,798 
3,430,076 
3,465,285 
3,454,588 
3,467,902 
3,496,288 
3,482,719 
3,513,176 
3,532,322 
3,664,603 
3,579,665 
3,584,327 

3,M3,182 
3,708,10·1 
8,722,000 
3,740,652 
3,783,606 
3,817,800 

resulta de substraer los m$n. 84,8 millones a que 

ascienden los importes disponibles de las caucio­

nes de documentos oficiales en el Banco de la 

Nación Argentina, de la cifra de m$n. 128,8 mi­

llones, que repr e'!lenta los depósitos de unos ban­

cos en otros, según los balances de los primeros. 

La forma en que la tendencia creciente de los 

depósitos se ha manifestado en el Banco de la 

Nación Argentina y en los Otros Bancos, se ob­

serva en las dos primeras columnas del cuadro 

9 y en el gráfico 11. 
Si bien, entre junio de 1928 y junio de 1927 

los depósitos del Banco de la Nación Argentina 

crecieron en m$n. 158,8 millones, mientras los 

11. DEPÓSITOS EN EL BANCO DE LA NACIÓN 

ARGENTINA y OTROS BANCOS 

Mlllonu dt 
11 m/n. 

uoo. 

ZJOO 

zzod 

1900 

1800 

/700 

1600 

1400 

1300 • 

OTROS BANCOS 

llANCO OE LA ACION ARGENT INA 

/916 

de Otros Bancos lo hicieron en m$n. 193,0 millo­

nes, el aumento relativo fué ligeramente supe• 

rior en el primero que en el segundo, a saber 

10,0 % y 9,3 %, respectivamente. 

En el cuadro 10 y el gráfico 12, se presentan 

los distintos rubros que constituyen el total real 

de depósitos en el conjuntó de bancos. Al 30 de 

junio de 1928, en el total de m$n. 3.817,9' miUo-

• 
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nes de depósitos, el 41,0 o/o correspondía a caja 

de nhorros, el 33,8 % a cuentas corrientes, el 18,4 

3/o a plazo fijo, y 1 6,8 o/o a depósitos diversos. 

Eliminando los depósitos en la Cámara Com• 

pensadora con el fin de hacer las comparaciones 

con datos homogéneos, se observa que mientras 

en los Otros Bancos los depósitos de mayor cuan­

tía son los en cuentas corrientes, con el 37,0 % 

del total, -siguiéndole caja de ahorros con 29,9 

o/o ; plazo fijo, con 26,6 % y diversos con 6,5 % ; 

en el Banco de la Nación Argentina la propor• 

ción mayor corresponde a los depósitos 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 pequeña de 6,3 %. 

En el aumento de m$n. 321,6 millones (9,2 o/o), 

ope1·ado en el total ·eal de depósitos entre junio 

de 1927 y 1928 el incremento absoluto mayor co• 

rresponde a aja de ahonos, a aabe1• mSn. 146,5 

millones ( 45,6 % ) , siguiendo eñ orclen de impo1·­

Lancia, cuentas corrientes 0011 mSn. 142,6 millo­

nes ( 44,3 % ) , y plazo fijo con m$n. 49,5 millones 

(15,4 o/a). Los depósitos diversos disminuyeron 

en 17 millones ( 5,3 o/a) • 

7, EXISTENCIAS. Las variaciones de los distintos grupos de de­

pósitos en el Banco de la_ Nación Argentina, por 

una parte, y en Otros Bancos, por In otra, se han 

presentado en el cuadro 11 y en los gráfi­

cos 13 y 14. 

Al 30 de junio de 1928 las existencias nomina­

les de los Bancos ascienden a m$n. 1.222,l millo­

nes y las reales a m$n. 946,2 millones. 

11. CLASIFICACIÓN DE LOS DEPÓSITOS EN EL BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA Y ÜTROS BANCOS 

( en miles de m$n.) 

Meses 1 

E .. . 
F .. . 
M .. . 
A .. . 
M .. , 
J .. . 
J .. . 
A .. . 
s ... 
º· ·· N .. . 
D .. . 

E .. . 
F .. . 
M .. . 
A .. . 
l\l[. . . 
J . . . 
J . •. 
A .. , 
s .. . 
o .. . 
N ... 
D . .. 

Iil .. . 
F . . . 
M . . . 
A . •. 
M .. . 
J . . . 

C6marn 
Comp. 

102,016 
97,651 
99,531 

106,560 
120,827 
140,963 
128,055 
129,384 
114,646 
106,348 
124,393 
135,222 

116,713 
103,737 
114,346 
120,159 
99,146 

115,326 
107,940 

95,815 
111,198 
117,755 
118,00] 
132,802 

131,305 
123,3N 
129,006 
110,004 
.142,070 

1'10,683 

Danco do la Nación Argentina 

Cuentas 
Ctes. 

42l,6!l3 
406,373 
389,537 
401,552 
418,320 
409,222 
395,696 
384,477 
401,754 
414,684 
419,672 
427,113 

434,906 
40!,323 
423,718 
421,014 
433,920 
435,788 
417,853 
434,335 
458,201 
471,784 
473,230 
458,702 

d88,180 
477,986 
477,628 
4!17,613 
607,305 
489,6'1a, 

Pinzo 
Fijo 

97,828 
96,390 
90,034 
94,233 
95,892 
93,483 
97,663 

100,999 
98,621 

102,033 
98,293 
80,026 

92,230 
97,075 
96,923 

103,870 
107,291 
101,464 
104,248 
lO!J,257 
98,468 
l~-,913 
101,708 
86,011 

01,150 
101,040 

91,670 
104,952 
00,234 
00,484 

1 

Caja 
de 

Ahorros 

779,607 
774,029 
765,055 
759,383 
757,236 
771,859 
773,481 
774,113 
775,363 
774,419 
772,115 
785,525 

790,813 
794,063 
794,738 
793,950 
796,073 
815,875 
820,749 
826,137 
827,852 
827,558 
825,821 
SU,049 

Slil,064 
854.,001 
868,710 
802,070 
866,217 
887,~lil 

Di versos I Totales 

110,712 
115,288 
116,478 
117,970 
118,185 
117,662 
116,105 
119,582 
121,501 
115,921 
114,977 
105,521 

103,552 
108,633 
111,463 
109,221 
107,865 
109,997 
112,713 
114,208 
113,722 
115,430 
113,685 

1926 

1,511,85611 
1,480,731 
1,460,635 
1,470,698 
1,510,460 
1,533,189 
1,511,000 
1,508,555 
1,511-,885 
1,513,405 
1,529,450 
1,533,407 

1927 

1,538,214 
1,507,831 
1,541,188 
1,548,214 
1,544,295 
1,578,450 
1,563,503 
1,579,752 
1,609,441 
1,635,440 
1,632,445 

102,261 1,020,825 

1928 

100,3~1 1,062,025 

105,0,H l,66!i,203 

100,531 l,OG7 ,260 

110,300 1,001,400 

109,925 1,724,817 

lll ,077 1,737,2'13 

Cuentns 
Ctes. 

784,879 
78{,736 
765,100 
774, 51-1 
750,539 
756,814 
724,401 
745,846 
721,715 
714,703 
737,708 
775,994 

805,564 
794,224 
785,159 
757,935 
765,337 
756,544 
741,436 
754,284 
748,507 
773,490 
790,352 
820,063 

823,455 
864,035 
858,834 
840,248 

H,033 
8H,230 

Plazo 
Fijo 

54.4,341 
541,365 
536,935 
546,522 
551,245 
549,463 
563,289 
560,675 
563,919 
564,494 
556,402 
542,220 

542,038 
536,258 
549,665 
558,847 
555,185 
553,342 
550,933 
557,173 
557,021 
554,262 
557,075 
555,638 

663,003 
568,520 
585,76'.I 
502,028 
608,876 
604,707 

Otros Bancos 

Caja 1 
d D

. 
e 1 1versos 

Ahorro s 

552,562 
551,821 
547,262 
550,011 
545,932 
553,124 
551,203 
553,347 
558,347 
561,885 
562,708 
570,698 

576,754 
579,529 
587,015 
590,080 
589,502 
603,346 
607,891 

, 610,640 
616,368 
618,970 
617,863 
631,924 

041,148 
046,073 
051,380 
066.484 
061,230 
678,826 

133,047 
148,165 
142,851 
172,343 
161,562 
160,530 
156,385 
156,595 
162,560 
166,333 
159,869 
162,606 

164,003 
160,651 
160,426 
159,180 
156,842 
165,543 
168,269 
154,441 
148,973 
146,070 
137,872 
141,103 

135,378 
144;880 
187,481 
135,424 
142,on 
U7,44'l 

Total e• 

2,014,829 
2,026,086 

1,992,148 . 
2,043,390 
2,018,278 
2,019,931 
1,995,281 
2,016,464 
2,006,541 
2,007,415 
2,016,687 
2,051,518 

2,088,449 
2,070,562 
2,082,266 
2,066,042 
2,066,866 
2,078,776 
2,074,529 

2,076,538 
2,070,959 
2,092,798 
2,112,162 
2,148,728 

2,102,984 
2,214,068 
2,228,408 
2,22•1,770 
2,248,1180 
2,271 ,805 
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12. · CLASIFICACIÓN DE LOS DEPÓSITOS DE 

LOS BANCOS 

1000 1-------+-------+-------l 
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14. CLASIFICACIÓN DE LOS DEPÓSITOS DE LOS 

ÜTROS BANCOS 
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Los depósitos de unos bancos en otros y en la 

Cámara Compensadora, a saber m$n. 128,8 mi­

llones y m$n. 147,l millones, respectivamente, 

forman la diferencia de m$n. 275,9 millones en­

tre aquellas dos cifras. 

Las existencias reales están constituídas de 

m$n. 602,2 millones de billetes y m$n. 344,0 mi­

llones de metálico. 

12. EXISTENCIAS TOTALES DE LOS BANCOS 

_:::t••" d, ,. 1'" ma., '• T.J Totales 
Nación Otros Bancos 

Argentina N omionl Real 

1926 

E .. . 355,652 483,615 839,167 618,122 

F .. . 333,616 484,160 817,776 695,801 

M ... 317,140 511,561 828,701 590,935 

A ... 322,937 497,lOú 820,042 581,719 

M . .. 346,504 518,5M 865,068 613,121 

J ... 351,804 541,568 893,372 630,640 

J . . . 359,939 516,516 875,455 609,459 

A . • • 364,441 537,980 902,421 635,583 

8 •. . 374,089 510,060 884,149 648,911 

o ... 384,807 485,060 869,867 640,023 

N . . . 395,851 503,806 899,657 656,478 

D . .. 349,783 604,348 854,131 594,459 

1927 

E •. . 363,893 493,926 857,819 604,902 

F . .. 311,157 462,139 763,296 544,824 

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 

J •.. 351,997 492,409 844,406 tlll,152 

J .. . 354,370 460,997 815,367 591,483 

A .. . 367,612 449,940 817,552 601,123 

s ... 429,853 457,443 887,296 664,876 

o ... 508,521 474,520 983,041 741,350 

N ... 529,027 489,973 1,019,000 771,658 

D ... 481,828 515,007 996,835 734,019 

1928 

E ... 540,108 510,764 1,050,872 792,805 

F . .. 552,470 603,618 1,056,088 816,410 

M ... 693,798 523,580 1,117,378 862,954 

A ... 623,146 519,610 1,142,756 894,234 

M . . . 662,927 547,975 1,210,902 940,115 

J . . . 666,267 556,859 1,222,126 946,156 

En el crecimiento de m$n. 377,7 millones (44,7 

o/o) experimentado por las existencias nominales 

entre junio de 1927 y 1928, m$n. 313,3 ~illones 

corresponden al Banco de la Nación 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 %l._ y las de 

estos de m$n. 492,4 millones a m$n. 557,0 millo­

nes (13.l % ) entre las fechas referidas. En rela­

ción a junio de 1926, las existencias del Banco de 

la Nación Argentina crecen en m$n. 313,5 millo­

nes (89,l % ) y las de los Otros Bancos, en m$n. 

16. CLASIFICACIÓN DE LAS EXISTENCIAS DEL BAN­

CO DE LA NACIÓN ARGENTINA 

M illonu de 
S rn,'11, 

300 

200 

100 

o 
/926 1921 1928 

15,3 millones (2,8 %). (Cuadro 12 y gráfico 15). 

El incremento de las existencias en el Banco de 

la Nación Argentina se explica por la incorpora-

ción a sus arcas de la mayor parte de las impor-

taciones de metálico, según se ha visto más arri-

ha. Mientras éstas crecen de m$n. 33,0 millones, 

17. CLASIFICACIÓN DE LA EXISTENCIA DE LOS ÜTROS 

BANCOS 
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en junio de 1927 a m$n. 317,8 millones, en i_gual 

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 subían las 

existencias del Banco de la Nación Argentina en 

junio pasado, m$n. 149,7 millones, o sea el 22,5 

%, procedían de los fondos depositados en cus~ 
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13. EXISTENCIAS EN EFEC-IVO EN EL BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA Y ÜTROS BANCOS 

( en mi/ea tk mln. m,tálico reducido a pa])IJl) 

Banco de la N aci6n Argentina 
Otros Bancos Total General 

Meses 

E . .. .. .. 
F . .. .. . . 
M .. . ... . 
A ... .. . . 
M ...... . 
J .. . .. . 
J .... .. . 
A ...... . 
s .. . .. .. . 
o ...... . 
N .. .. . . . 
D .. .. . . . 

El ... .... 

Ji' · ·· · ·· · 
M ...... . 
A • •• •. •• 
M ... .. . . 
J .. . ... . 
J •. . . ... 
A .. .. .. . 
s .. ... .. . 
o ..... . . 
N .. .... . 

. D . ... .. . 

E ... ... . 
ll' ... . . . . . 
M . ..... . 
A . ... . .. 
M ...... . 
J . ... . .. . 

Ordinarias 

Metáli co 

33.050 
33.050 
33.050 
33.046 
33.051 
33:046 
33.063 
32.977 
32.987 
32.986 
32.974 
32.973 

32.724 
32.724 
32.628 
32.627 
32.630 
32.626 
32.626 
31.4'74 
85.543 

130.371 
154.954 
159.652 

200.118 
231.494 
277.799 
291.917 
310.641 
317 .035 

Papel 

220.586 
202.914 
184.659 
183.331 
192.626 
177.705 
198.820 
202.080 
226.456 
245.473 
238.484 
181.587 

214.457 
174.697 
188.903 
189.700 
216.460 
204.045 
213.801 
240.323 
233.111 
251.395 
~56.072 
180.374 

199.685 
197.602 
186.302 
215.165 
210.210 
198.548 

Cámara Compens. 

Metálico 

1.606 
1.509 
1.599 
1.599 
1.599 
1.599 
1.599 
1.590 
1.599 
1.599 
1.599 
1.599 

1.846 
1.846 
1.942 

388 
324 
324 
324 

1.470 
1.386 
1.386 
1.386 
1.386 

1.386 
1.385 

761 
760 
760 
760 

Papel 

100.410 
96.052 
97.932 

104.961 
119.228 
139.364 
126.456 
127.785 
113.047 
104.749 
122.794 
133.624 

114.866 
101.891 
112.403 
119.771 
98.822 

1rn:002 
107.617 

94.336 
100.811 
116.369 
116.614 
131.416 

120.019 
l.21.980 
128.035 
115.304 
141316 
148,023 

Tot"l 

Metálico 

1926 

34.656 
34.640 
34.649 
34.645 
34.650 
34.645 
34.662 
34.576 
34.586 
34.585 
34.573 
34.572 

1927 

34.570 
34.570 
34.570 
33.015 
32.954 
32.950 
32.950 
32.953 
86.929 

14Ó.757 
156.340 
161.038 

1928 

210.SCH 
282.870 
278.600 
202.077 
311.101 
317.705 

Papel 

320.996 
298.966 
282.491 
288.292 
311.854 
317.159 
325.276 
329.865 
339.503 
350.222 
361.278 
315.211 

329.323 
276.588 
301.396 
309.471 
314.282 
319.047 
321.418 
334.659 
342.922 
367.764 
372.686 
320.790 

329.604 
3 19.601 
a l6.237 
380.409 
351.520 
O•J7.171 

M etáli co 

18.506 
18.952 
18.664 
19.165 
19.075 
18.782 
18.880 
18.829 
18.489 
18.440 
18.739 
18.536 

18.827 
18.700 
18.635 
20.o73 
20.524 
20.820 
20.842 
21.162 
24.026 
22.885 
24.702 
25.296 

24.122 
24.637 
25.382 
24.540 
29.138 
26.202 

Papel 

243.964 
243.233 
255.131 
239.617 
247.542 
260.053 
230.641 
252.313 
256.333 
236.776 
241.888 
226.139 

222.182 
21.4.967 
229.548 
214.181 
227.577 
238.335 
216.272 
212.340 
210.997 
209.944 
217.930 
226.895 

228.575 
239.303 
243.774 
246.549 
248.051 
254,688 

Metálico 

53.162 
53.601 
53.313 
53.810 
53.725 
53.427 
53.542 
53.405 
53.075 
53.025 
63.312 
53.108 

53.397 
63.270 
53.206 
53.088 
53.478 
53.770 
53.792 
54.115 

110.955 
163.642 
181.042 
186.334 

234.626 
257.516 
303.942 
317.217 
340.539 
343.997 

Papel 

564.960 
542 .199 
537.622 
527.900 
559.396 
677.212 
555.917 
582.178 
595.836 
586.998 
603.166 
541.350 

551.505 
491.555 
530.944 
523.652 
641.859 
557.382 
637.600 
547.008 
553.919 
577.708 
590.616 
547.686 

658.179 
558.894 
659.011 
577.018 
599.577 
602,159 

todia en la Cámara Compensadora, y los m$n. 

51S,6 millones restantes, Ósea el 77,5 % a las exis­

iencias 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 últimas aumenta ron en m$n. 

278,9 millones (117,8 %). (Cuad.13 y Gráf. 16). 

en la Cámara Compensadora (26,4 % ) . (Cua­

dro 14). 

De los m$n. 556,9 millones a que ascendían 

las existencias nominales -de los Otros Bancos 

en junio del año en curso, ólo el 50,5 %, o sean 

m$n. 280,9 millones estaba constituído de dinero 

efectivo (a saber m$n. 254,7 millones en billetes 

y m$n. 26,2 millones en metálico 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 el crecimiento de m$n. 64,5 millones ex­

perimentado por las existencias nominales de 

los Otros Banco~ 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 BaQcos y 

en la Cámara Compensadora, que aumentaron 

en 2,6 % y 36,7 %, respectivamente. (Cuadro 

14 y gráfico 17 ). 

8. ENCAJE. 

Considerando los depósitos y existencias no­

minales, el encaje nominal de los bancos, en ju-

I 
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14. EXISTENCIAS DE LOS ÜTROS BANCOS 

( en miles de ,n$n.) 

Meses I En efectivo I En B ancos lc~!11~!:'Y~~nl T otal 

E . . . 
F .. . 
M., , 
A . .. 
M ... 
J .. . 
J .. . 
A • •. 
s .. . 
o .. . 
N ... 
D ... 

E . . . 
F .. . 
M .. . 
A .. . 
M . . . 
J ... 
J .. . 
A . . . 
s .. . 
o ... 
N .. . 
D . . . 

R .. . 
F .. . 
M .. . 
A . • • 
M .. . 

J ' '' 

18. 

262,470 
262;185 _ 

273,795 
258,782 
266,617 
278,836 
249,520 
271,142 
274,822 
255,216 
260,027 
244,676 

241,009 
233,667 
248,183 
234,255 
2,18,100 
259,155 
237,113 
233,511 
235,023 
232,829 
242,631 
252,191 

252,697 
263,940 
269,156 
271,088 
277,188 
280,890 

1926 

122,038 
127,723 
145,497 
136,839 
137,228 
126,333 
143,423 
142,290 
125,671 
128,629 
125,391 
127,900 

1927 

141,191 
121,620 
121,122 · 
124,886 
128,879 
125,568 
121,774 
125,206 
116,219 
129,790 
135,902 
138,411 

1928 

134,316 
129,355 
136,083 
140,280 
138,319 
128,792 

99,007 
94,252 
92,269 

101,484 
114,719 
136,399 
122,573 
124,548 
109,567 
101,215 
117,788 
131,772 

111,726 
96,852 

105,588 
106,430 
91,111 

107,686 
102,110 
91,223 

106,201 
111,901 
111,440 
124,405 

123,751 
110,323 
118,340 
108,242 
132,468 
147,177 

483,515 
484,160 
511,561 
497,105 
518,564 
541,568 
515,516 
537,980 
610,060 
485,060 
503,806 
504,348 

493,926 
452,139 
474,893 
465,571 
468,090 
492,409 
460,997 
449,940 
457,443 
474,520 
489,973 
515,007 

510,764 
503,618 
523,580 
519,610 
547,975 
556,859 

ENCAJES NOMINALES Y REALES DE LOS 

BANCOS 

40 .--------.-------r--------, 

35 

15 
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15, ENCAJES DE LOS BANCOS 

( Proporci6n de las existencias con respecto a los dep6sitos) 

Banco de la I T otales 
Nación Otros Bnncos 

Meses Argentina Nominal R eal 
o <½ % Cf. 

E . . . 
F .. . 
M ... 
A ..• 
M .. . 
J .. . 
J .. . 
A. ,. 
s .. . 
o . . , 
N ... 
D . •. 

E . . . 
F .. . 
M . .. 
A .. . 
M .. . 
J .. , 
J .. . 
A .. . 
s .. . 

N .. . 
D .. . 

E . . . 
F .. . 
M .. . 
A. ,. 
M .. . 
J .. ' 

23,52 
22,39 
21,71 
21,82 
22,93 
22,95 
23,82 
24,16 
24,74 
25,43 
25,88 
22,81 

23,66 
20,64 
21,80 
22,12 
22,49 
22,30 
22,67 
23,27 
26,71 
31,09 
32,41 
29,73 

32,50 
33,20 
35,62 
36,84 
38,43 
38,20 

1926 

24,00 
23,90 
25,68 
24,33 
25,69 
26,81 
25,84 
26,68 
25,42 
24,16 
24,98 
24,58 

1927 

23,65 
21,84 
22,81 
22,53 
22,65 
23,69 
22,22 
21,67 
22,09 
22,67 
23,20 
23,97 

1928 

23,61 
22,75 
23,50 
23,36 
24,37 
24,51 

23,79 
23,26 
24,00 
23,28 
24,51 
25,14 
24,97 
25,60 
25,13 
24,71 
25,37 
23,82 

23,65 
21,33 
22,38 
22,36 
22,58 
23,09 
22,41 
22,36 
24,11 
26,37 
27,21 
26,44 

27,47 
27,23 
28,68 
29,18 
30,48 
30,48 

18,30 
17,68 
17,86 
17,30 
18,23 
18,6& 
18,19 
18,89 
19,11 
18,91 
19,25 • 
17,50 

17,54 
15,88 
16,86 
10,69 
17,17, 
17,48 
16,98 
17,11' 
18,82 
20,80 
21,50 
20,48 

21,76 
22,01 
23,19 
23,85 
24,85 
24,78 
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nio de 1928 es de 30,5 %. Esta proporción se re­

duce a 24,8 % si se toman en cuenta los depósitos 
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 real.es pueden observarse en el cuadro 15 
y gráfico 18. 

En la elevación del éncaje después del míni­
mo estacional de febrero de 1927, el Banco de 
la Nación Argentina, como en el caso de las exis­
tencias, se destaca con el crecimiento -más inten­
so al pasar su proporción de 22,3 % en junio de 
1927 a 38,3 % en idéntico mes del año ~n curso, 

mientras el encaje de los Otros Bancos sube ape­
nas de 23, 7 % a 24,5 %, respectivamente, según se 
nota en el gráfico 19. 

La amplitud que en este primer número se 

ha dado a la estadística bancaria, obedece a la 
conveniencia de publicar los detalles de una 
compilación que recién se inicia, y de explicar el 
proceso de elaboración de las cifras. 

En números ·posteriores, la supresión de esos 
detalles y aclaraciones, ha de permitirnos ofrecer 
datos más condensados, aprovechando el espacio 
para la presentación 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 espíritu de colabOl'a:ción que los esta­
blecimientos ,de crédito han demostrado en la 
tarea de organizar la estadística bancaria. 

INDICES ECONOMICOS 

l. LAS ESTADÍSTICAS EcoNÓMICAS. Podría creerse que la compilación de cifras 

EL e1,tudio permanente de las variaciones eco-
nómicas requiere el análisis de la gran c¡m­

tida,d de hechos en que se manifiestan, para 
desentrañar los más significativos, y elaborar 
con sus expresiones numéricas, ciertos índices 
que nos ofrezcan una visión sintética del estado 
del país. 

Como quiera que se aborde una tarea de esta 
clase, la observación de los hechos económicos 

argentinos tropieza con la falta de estadísticas 
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 Investigacione9 
Económfoas, constituída para realizar ese es­
tudio permanente, ha comenzado por organi­
zar la recolección directa de las principales es­
tadísticas económicas de que se carece en la 
actualidad, dentro de las limitaciones impues­

tas p9r su naturaleza, y en In :medida de la co­
laboración que a sus encuestas dispensasen las 
empresas comerciales, induatl'iales y financieras. 

y reseñas económicas, y su interpretación im­
parcial, rebasa las actividades de un estable­
cimiento de crédito, llevándole a un terreno me­
ramente teórico, y ajeno, por ello, a las funcio­
nes bancarias. 

Pero la experiencia de los grandes bancos 
· centrales del extranjero, lejos de justificar esa 

objeción, ·afirma, precisamente, lo contrario. 
Gradualmente persuadidos de la imposibili­

dad de abarcar con su propia experiencia in­
dividual -el amplísimo panorama de una reali­
dad económica cada vez más compleja, esas 
instituciones se han preocupado de conocer los 
hechos concretos mediante estadísticas e infor-
maciones de carácter impersonal. 

2. Los BANcos DE RESERVA FEDERAL. 

Así han surgido y se han multiplicado, en los 
últimos tiempos, las oficinas de investigaciones 
económicas, especialmente en países que como 
los Estados Unidos, ya poseían muy buenos sis­
temas de estadísticas oficiales. 

No cabe extenderse a este respecto, después 
de lo expresado, por uno de los mismos miem-



REVISTA ECONOMICA 23 

16. INDICES EcoNÓMrcos, 1920-28 

Aiio,s 

1 
Enero \ Febrero \ Marzo Abril M ayo Junio Julio Agosto 

Sep-
Octubre 

Noviero- Diciem- Pro-

tiembre bre bre medio 

l. V O LUMEN FÍSICO DE LAS EXPORTACIONES 

(Base: Promedio mensual de 19136-100) 

1920 76,2 69,3 56,l 02,3 75,7 74,0 60,3 71,6 41,3 45.8 19,7 10,1 86,2 

1921 40,2 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,l 87,0 65,4 84,7 75,4 54,3 68,9 97,4 

1924 96,0 97,7 126,0 116,8 115,l 164,7 119,5 86,4 109,0 87,1 73,4 105,5 124,6 

1925 91,0 97,3 95,3 61,1 75,8 100,5 77,0 66,9 89,6 74,8 78,5 95,2 94,9 

1026 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 149,6 104,5 170,9 155,5 152 ,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. CARGA TRANSPORTADA 

(en miles de toneladas) 

1020 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 2.99S 2.795 3.141 3.219 3.209 2.518 2.191 2.303 2.470 2.623 

1922 2.990 3.040 3.288 2.037 2.84S 2.802 3.152 2.946 2.752 2.926 2.838 2.8-14 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 4.04-1 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 3.45-1 3.572 

l!J26 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 ,J. 501 4.476 4.658 4.570 4.863 4 ,736 4.457 4.109 3.661 4.109 4.418 

1928 4.712 4,424 4.677 4.276 4.101 

3. NIVEL DE LOS PRECIOS AGROPECUARIOS EN M$N, 

(Base: Promedio mensual de 1926-100 ) 

1920 131,0 134,7 145,5 160,8 171,3 147,9 156,7 148,8 153,9 150,0 135,3 121,0 150,2 

1921 118,2 110,ü 113,7 105,9 104,3 107,8 112,7 118,4 114,4 101,8 96,9 94,0 108,0 

1922 94,5 !H},5 100,4 100,3 98,5 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,l 103,0 100,9 109,2 111,4 118,4 110,7 106,9 

1924 108,0 109,5 106,2 106,1 103,3 107,2 120,5 127,9 130,9 136,6 136,8 130,8 118,6 

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,l 

1926 107,2 103,1 105,4 103,3 100,5 100,9 101,G 103,4 100,2 96,8 92,4 8S,4 100,0 

1927 91,0 92,0 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 

4. CHEQUES COMPENSADOS EN LA ·CAPITAL FEDERAL 

(En millones de mSn.) 

1920 3.279 3.125 3.806 3.832 3,094 4.137 4.124 3,404 3.517 3.380 3.330 3.320 3.612 

1921 3.308 2.817 3.132 3.373 3.104 3.052 3.06,5 3,093 3.076 2.9G9 2.633 2.982 3.045 

1922 3.014 2.593 3.298 2.771 3,0lG 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 2,901 3.123 2.986 2.852 2.783 3,232 2.935 3.257 3.068 

1924 3.G54 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 3.2.51 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 3,471 3,239 3.523 3.317 3.456 

5. CAPITALES PAsrvos DE LOS QuEnRANTos COMERCIALES EN EL PAí~ 

(En miles de m$n .) 

1920 3.545 4.629 3.334 2.099 2.936 1.498 3.744 3.021 4.283 5.023 11.400 12.119 4.810 

1921 11.722 10.055 10.092 H.406 7.069 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 6.706 6.714 11.826 10.381 8.810 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 7.001 11.877 13.638 6.905 8.864 8.093 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 lf\.7 55 

1927 14.131 19.048 19.195 27.319 15.870 11.716 40.308 8.512 11.672 19.527 16.317 17.880 18.45\J 

1928 8.601 12.187 20.334 16.008 14.774 13.479 0.530 
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br~s de la Junta de los Bancos de Reserva Fe­
deral, Mr. C. A. Miller, en un artículo 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 publicación mensual, el Fe­
deral Reserve Bulletin; y los bancos en sus Mon­
thly Letters, han emprendido la tarea de ofrecer 
al público, no sólo una amplia información sobre 
el curso de las operaciones bancarias y financie­
ras, sino también datos detallados, y elaborados 
en forma científica, sobre los movimientos im­
P!)rtantes de la producción, el comercio, la agri­
cultura, la ocupación y los precios. A esto agre­
gan, además, informaciones sobre los factores más 
significativos en la interpretación 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 División de Investigaciones y 
Estadística, la Junta ha realizado un verdadero 
trabajo de avanzada en la organización y el des­
arrollo de un sistema de observación de los he­
chos y .de análisis económico, con un carácter al­
tamente científico e interpretativo. 

Considerado en su conjunto, este trabajo cons­
tituye 1a base racional de la política económica 
del ~ist~ma de Reserva Federal, y a él debe acre­
ditarse, en gran parte, cualquier mérito que se 
atribuya a esta política. 

De esta manera, al prepararse y educarse a sí 
misma en la tarea de administración del crédito, 
la Reserva Federal también ha contribuido mu­
c~o a ~ ucar el público. En efecto, sus activi­
da~es en el terreno de la investigación económi­
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 expansión del trabajo del De­
partamento ;de Comercio de los Estados Unidos 
en el mismo terreno general, puede decirse que 
hoy en día el ·público norteamericano de hom­

bres de negocios y b~nqueros, es probable~nte 

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

el mejor informado en el mundo, de las condi­
ciones cambiantes de la economía nacional y sus 
diversos elementos". 

3. Los CICLOS ECONÓMICOS. 

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

Es que, aparte de su interés científico, el estu­
dio de los ciclos económicos presenta una utili­
dad práctica de substancial importancia. En ellos 
se ha encontrado, en efecto, elementos comunes, 
que se repiten sistemáticamente, cuyas variacio­
nes se producen en análoga forma, ciclo tras ci­
clo. Y al estar contenidos esos mismos elementos 
en la situación actual, ésta puede interpretarse 
mejor a la luz de la experiencia pasada. 

Compréndese, en tal forma, cómo durante las 
últimas dos décadas, en virtud de paciente labor 
de indagación, se ha llegado a conocer el ca­
rácter de las fluctuaciones económicas, con un 
éxito que no se logró en todo un siglo de pensa­
miento especulativo basado en una precaria in­
formación de la realidad; a la vez que, al descu­
brirse los síntomas de esas fluctuaciones, se ha 
preparado los materiales para ensayos muy in­
teresantes de previsión económica. 

4. NATURALEZA Y CÁLCULO DE LOS ÍNDICES. 

Largas incursiones en cifras y datos retrospec­
tivos han sido necesarias en los países extranje­
ros, para elaborar los índices económicos reque­
ridos en el estudio de los ciclos, y en la apre­
ciación acertada del estado presente; por cuanto 
no bastaban los elementos de los últimos años 
para indagar las uniformidades que presenta la 
realidad a través del tiempo. 

De acuerdo a ello, los índices económicos cuya 
publicación se inicia en este número deberán re­
montarse más allá de 1920, año en que arrancan, 
conforme lo permitiesen las circunstancias. 

Hasta ahora, la Oficina de Investigaciones Eco­
nómicas ha construido los siguientes índices, de 
los cuales sólo los cinco primeros se presentan 
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más a,delante, por razones de espacio: volumen 

físico -de las exportaciones, carga transportada 

po1· los ferrocarriles, nivel de precios agropecua• 

ríos, cheques compensados, pasivo de los que• 

brnntos, consumo de fuerza motriz eléctáca, 

p1·incipales r ecaudaciones del gobierno nacional, 

movimiento de las construcciones, movimiento 

inmobiliar io (ventas e hipotecas de propiedades) 

y movimiento bursátil '(volumen de operaciones, 

precios y r endimientos netos e inmediatos). 

Distan mucho, los índices enunciados, de sa­

tisfacer el mínimo de exigencias para un estudio 

integral de la situación económica. Por esta ra­

zón, en la tarea de organizar directamente la com­

pilación de algunas estadísticas, se ha comenza­

do 1·ecogiendo datos para elaborar índices, sob1·e 

el nivel gener al de precios, la producción en las 

pl'Íncipales industrias, y el volumen de las ven­

tas minoristas. 

El índice del nivel de precios trata de ofrecer, 

en un dato sintético, la tendencia de las cotiza­

ciones de una gran cantidad de artículos, en cuan­

to están 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 índice de la producción industrial, que se 

trata de elaborar con el apoyo de la Unión In­

dustrial Argentina, hará posible conocer las va­

riaciones de las actividades manufactureras, que 

no ~bstante su magnitud, no son objeto de nin­

guna estimación estadística permanente. 

Con ser de primordial importancia, las cifras 

de la producción nacional que se pudiese obtener, 

más l de la importación, descubren un solo as­

pecto ·del proceso de los negocios, a saber, las 

actividades manufactureras y mayoristas. Pero 

no ilustran acerca del ritmo con que las merca­

derías producidas e importadas van llegando a 

la masa de consumidores. El conocimiento de 

ese ritmo, a través del índice 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 público, 

que en última 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 ahorn para construir los índices, ocurren pro­

nuncia.das variaciones estacionales que impiden 

formar-se fácilmente una idea clara de la ten­

dencia de los hechos o fenómenos que repre­

senta,n, 

Por otro lado, existen diversos procedimientós 

estadísticos para eliminar de las cifras esas varia­

ciones estacionales; pero para qu~ el procedi­

miento ofrezca resultados consistentes, se nece­

sita la observación de un número de años supe­

rior al abarcado por el período 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 

móviles de 13 meses, que al combinar cada mes 

con los seis que ile preceden y los seis que le 

,siguen, anulan los movimientos estacionales, cre­

cientes o decrecientes, que se operan en cada 

año. 
En los gráficos en que ae ha representado los 

datos, la línea gruesa señala él curso de los pro­

medios encadenados y la delgada el de las ci­

fras mensuales. Es fácil observar que si sólo se 

hubiese dibujado esta última, habría sido suma­

mente difícil abarcar rápidamente la tendencia 

del hecho analizado, tendencia que aparece cla­

ramente en la línea gruesa ,de promedios enca­

denados. 

5. INDICE DEL VOLUMEN FÍSICO DE LAS EXPORTA· 

CIONES, 

Las cifras del comercio exterior, sobre las que 

se reflejan las actividades económicas más funda­

mentales del país, constituyen datos de primor­

dial importancia en el análisis de la situación 

económica argentina. Razón -suficiente para la­

mentar que la Estadística Nacional recién haya 

comenzado a publicar cifras mensuales de las ex­

portaciones en 1926, y de fas importaciones en 

1927, pues los guarismos , anuales o semestrales 

que antes se compilaban, no permiten observar 

las variaciones· estacionales, ni definir con ma~ 

yor aproximación el curso de los movimientos 

cíclicos. 
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En punto a las exportaciones, hemos lograd'? 
suplir la ,deficiencia referida con el cálculo de 
un índice deil volumen físico -de las mismas, que 
parte del año 1920. A pesar de la regulariza­
ción de las estadísticas, la Oficina se propone 
continuar el índice del volumen físico, porque 
responde a necesidades que no se satisfacen 
con los datos de los valores o de las toneladas ex­
portadas. 

Con el índice del volumen físico, en efecto, es 
posiqle apreciar la variación ,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 económica muy distinta; por ejemplo, el mis­
mo ,efecto sobre las cantidaides 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 FÍSICO DE LAS EXPORTACIONES 
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aquél. Por el contrario, en el índice del volumen 

físico, la variación de cada producto influye en 
el conjunto proporcionalmente a la importancia 

21. CARGA TRANSPORTADA POR LOS FERROCARRILES, 
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económica del mismo; de modo que, en nuestro 
ejemplo, en el promedio de los índices de las 
variaciones parciales de los productos considera­
dos, con el fin de averiguar el índice del conjun­
to, el de la carne vacuna tiene un coeficiente 
de importancia (o de ponderación estadística) 

2,25 veces mayor que el índice del trigo. 
.AJdemás de la ponderación de los datos de Jo¡ 

principales artículos considerados, al combinar· 
los hemos usado ·el procedimiento del prome­
dio geométrico, por las razones •que se expon­
drán en otro número cuando se presente deta­
lladamente el índice y los métodos de cálculo. 

En la actualidad se ofrece únicamente fas ci­
fras del índice general del volumen físico de las 
exportaciones, y la representación gráfica de sus 
ciclos (gráfico 20). Es fácil observar, en esta 
última, cómo la línea gruesa, que señala la ten­
dencia del volumen físico, una vez anuladas las 
oscilaciones estacionales, toca un mínimo en los 
últimos meses de 1920 y en los primeros de 1921, 

muy poco tiempo después de haber alcanzado el 

máximo de la postguerra, que no 'aparece en el 

gráfico. En el mismo año 1921, el volumen físi­

co recobra su impulso ascendente hasta llegar a 
otra cúspide en 1924, de la cual se d•esliza rá­
pidamente hacia un nuevo mínimo que se man-
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tiene durante el año 1925 y los primeros meses 
de 1926. Pero en seguida, en el resto de este año, 
]a línea gruesa inicia el período ascendente de 

otro ciclo; y una vez llegada a su máximo a me­
diados de 1927, entra en su período descendente 

que parece prolongarse en la actualidad, a juzgar 
por las cifras del primer semestre de este año. 

Representando por la base 100 el índice del 
volumen físico de las exportaciones en el pri­
mer semestre de 1926, el de igual período de 1927 
( año de máximo) fué 156,8 y el del primer se­
mestre del año en curso, 125,0, índice inferior 

en 20,3 % al precedente. 
Comparados siempre con el primer semestre 

de 1926, igual a 100, los índices de los primeros 

lnt!frd 
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22. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS, 

semestres anteriores, en el período considerado, 
fueron los siguientes: 1920, 75,6; 1921, 59,6 (mí- · 
nimo) ; 1922, 90,8; 1923, 104,2; 1924, 121,9 (má­

ximo); y 1925, 90,1 (mínimo). 
El índice mínimo del primer semestre de 1925 

fué superior en 51,2 % al índice mínimo anota­

do para igpl período de 1921; y eJ índice má­
ximo del ¡kimer semestre de 1927, fué un 28.6 
% más alto que el máximo del mismo semestre 
de 1924, y 107,4 % más que el de 1920; lo que 
pone de manifiesto que, a través de sus ciclos 
el volumen físico 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 gráfico 21, se ca-

23. CHEQUES COMPENSADOS EN LA CAPITAL 

FEDERAL, 

.u~.,, .. .------ -,--- - - --r------, 

racterizan por su similitud con las del volumen 
físico de las -exportaciones. Del punto de vista de 
'su valor indiciarlo, las cifras de la carga trans­
portada tienen sobre éstas, el inconveniente de 

ser la simple suma del peso de las distintas mer· 
caderías transportadas, en tanto que para calcu­
lar las del volumen físico se ha tenido en cuenta 
la di'Versa importancia de los productos; pero' 
en cambio presentan la ventaja de incluir, ade­
más de los productos de exportación, artículos de 

24. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS. 

!pr--- ----,--------.----------, 

•s 

!'1------,------

1920 1921 /912 1923 

producción y consumo interno, y de mercaderías 

de importación. Así, en las 46,612.000 toneladas 
transportad,as en 1926 por los ferrocarriles, 
15.359.000 tonela,das correspondían a mercaderías 
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generales y 4.338.000 toneladas a materiales de 

construcción, o sea a productos que no se expoT• 

tan; 5.435.000 a productos industriales que sólo 

se exportan en parte; y el resto a productos suje­

tos a exportación, a saber, cereales, 13.748.000; 

ganados, 5,299.000; y otros productos agrícolas y 

frutos del país, 2.433.000 toneladaB. 

La mayor parte de las mercaderías que se ex­

portan y las que se producen y consumen dentro 

del mismo país, son transportadas por los ferro­

carriles. Así también las mercaderías 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 índi­

ces, aunque muy imperfectos, de las variaciones 

cuantitativas de los negocios en el país; índices 

que _junto a los del volumen físico de las expor­

taciones, ofrecen elementos muy significativos 

en el análisis de la situación económica. 

Ya se ha anotado que las tendencias de los ci­

clos de ambos índiceG son similares. El primer 

mínimo del volumen físico, sin embargo, aparece 

a fines de 1920 y comienzos de 1921, mientras 

que el mínimo de la carga transportada, se pre­

senta durante el último año y el principio de 

1922. Esta discrepancia parecería explicarse por 

el hecho de que el transporte de mercaderías ge­

nerales (no incluidas, como se comprende, en el 

índice del volumen físico), en vez de tener su 

mínimo en 1921, como los otros productos trans­

portados, lo tiene recién en 1922. El miiximo de 

1924 se presenta simultáneamente en la tenden­

cia cíclica del volumen físico y la carga transpor­

ta da; también el mínimo siguiente; pero el má­

ximo de k927 aparece en ésta algunos meses más 

tarde que en aquélla. E s posible que, como en el 

cflso recién considerado, estmi dife1·encias se de­

han a la distinta composición de los datos. 

Esto último ha de explicar también la desigual 

amplitud de los movimientos cíclicos, más acen­

tuados en el volumen físico que en la carga trans· 

portada, como se desprende de la simple obser­

vación de los gráficos respectivos. 

La carga transportada por los ferrocarriles 

en los cmco primeros m eses d,e este año al­

canzó a 22. 220 mil toneladas contra 22.505 

mil en igual período del aiío anterior, o sea, se 

r edujo en 1,3 %. 

7. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS. 

En el índice del nivel ,de precios agropecuarios 

se expresan sucintamente los cambios en las co­

tizaciones de los principales artículos de nuestra 

producción rural. 
Esos pTecios, como las cantidades exportadas 

en el cálculo del volumen físico, han sido com­

binados entre sí mediante un promedio geométri­

co ponderado, en que a cada artículo se atribuye 

un coeficiente coITelativo a su importancia eco­

nómica. En un próximo número de esta Revista 

se volverá nuevamente sobre este asunto, con los 

detalles respectivos. 

Los movimientos ·cíclicos del índice de precios 

agropecuarios se destacan nítidamente en 'el grá­

fico 22. Al ciclo de la postguerra, que llega a 

su nivel más alto a mediados de 1920 y al más 

bajo en los primeros meses de 1922, sucede un 

nuevo ciclo cuyos precios máximo8 corresponden 

a los últimos meses de 1924 y los primeros de 

1925 ; en seguida se inicia una tendencia descen­

dente qne toca su mínimo a fines de 1926 y 

comienzos de 1927, para transformar-se lue¡!;o en 

la fa se ascendente -del ciclo que se desarrolla en 

la actualidad. 

R epresentando por 100 el índice de precios 

:lf(ronecuarios en el primer semestre de ]926, loR 

de iguales períodos de 1927 y 1928 fueron 90,7 

y 108,3, respectivamente. Esta última cifra en­

traña un crecimiento de 19,4 % sobre la que fo 

m·écede. 

Comparados -~iempre con los precios a~rope­

c1rnrios del primer semestre de 1926, tomado co­

mo h ase, los de los mismos períodos rle los años 

anteriores fueron: 1920, Hil,6 (máximo); 1921, 

J06,S; 1922, 95,6 (mínimo); 1923, 100,7; ]924, 

103,4; 1925, 125,4 (máximo). 

8. CHEQUES COMPENSADOS. 

Las cifras de los cheques compensados se re­

fieren exclusiv-amente a la Cáma1·a Compensa-
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dora de la Capital Federal, por ser las únicas que 

abarcan el período considerado, 1920-28. 

En distintos países se ha comprobado que laH 

variaciones de los cheques compensados consti­

tuyen un índice muy expresivo de los cambios 

en el vol11D1en económioo de las transacciones. 

Entre nosotros, se observa la tendencia de aque­

llas variaciones a concordar con las del comer­

cio exterior (1), en cuyas cifras, como ya se ha 

expresado, se revela el curso de las actividades 

económicas más fundamentales del país. 

Comparando la línea gruesa del gráfico 23, que 

representa la tendencia de los cheques compen­

sados, con la del gráfico 22 referente al nivel 

de precios agropecuarios, se observa una mar­

cada simpatía entre los movimientos cíclicos de 

ambas. 
El máximo y mínimo ,del ciclo de la postguerra, 

acaecen simultáneamente, pero los del ciclo si­

guiente tienden a adelantarse algunos meses en 

los cheques compensados, con respecto a los del 

nivel de precios agropecuarios. 

Esta correlación parecería deberse a la influen­

cia del nivel de precios 'Sobre el volumen eco­

nómico de la,s transacciones que, a su vez, se re• 

fleja en el movimiento de la Cámara Compensa­

dora. 

En cuanto al anticipo Teferido, se explicaría 

por la marcha del otro factor determinante del 

volumen económico de las transacciones, a saber, 

el volumen físico 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 gráficos, se nota que en 

el volumen físico de la exportaciones, ( gráfico 

~ ) el máximo y el mínimo se presentan, en este 

caso parücular, con anticipación -a'l de los pre­

cios, ( gráfico 24), por lo que el del volumen 

económico de las transacciones, resultado en gran 

parte de la combinación de aquéllos, {y repre­

sentado por los cheques compensados), tendería 

a llegar a su máximo entre los máximos de las 

(1) Ver el gráfico 9, sobre el ritmo de crecimiento del 

comercio exterior, los cheques compensados, etc. (en el 

período 1908-27), en el Anuario de la Sociedad Rural 

Argentina, 1928, pág. 21. 

exportaciones y los precios, y a su mínimo entre 

los mínimos de ambos. 

S.i ya e co11tase con el índice del nivel general 

de p1·ecios, su compal·ación con el de la carga 

lr11nspo1·tada ( expresión grosera ,Jel volumen fí­

sico de fos negocios), permitiría una lllá ade-

on la interpretación de los hechos 1·efel'idos. 

Los oheqncs compensados en el ¡>rimer semes­

tre de st año alcanzaron a m$n. 20.529 millo­

nes contra mSn. 19.551 millones en ignal pe1·ío­

do del aúo anterior; se ha ,producido, pue8, · un 

crecimiento de 5 %. En los primeros semes­

t:i: de lo años anteriol'es fos cnequ ompen­

sanos llegaron a las siguientes cantidad s en mi­

llones de mSn.: 1920, 22.173 (máximo) · 1921, 

17.786; 1922, 17.408 (mínimo); 1925, 20.157 y 

1926, 19.053 (mínimo). 

9. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS. 

Las cifras del pasivo de los quebrantos se re­

fieren a las convocatorias, quiebras y concursoi! 

civiles. La publicaeión particular de donde han 

sido tomadas, no permite realizar esta clasifica­

ción todos los meses, por lo que ha sido necesario 

adoptin· las cifoas globales. 

Los qu ebrantos, rep ·esentados en el gráfico 24, 

acusan un movimiento inverso al del nivel de 

precios a l'OP cuarios y de los cheques compen­

sados. Cuando descienden los dos últimos ascien­

den los qu hrnnto9, y cuando éstos disminuyen, 

aumentan aqn 'llos. El prim r máximo de los 

quebrantos se presenta a fines de 1921 y comien­

zos de ]922, cuando los precios y los chequeR 

compensarlos tocan niveles mínimos; y el pri­

mer mfoimo se registra en 1924, mientras los 

nrecios y los cheques al nnznn su mayor al t·a . 

En 1926, el máximo de qi1ehrantos se des ·oJln 

simultáneamente al mínimo de los dos factores 

recién enunciados. 

Se ha visto que en el primer semestre de este 

año con respecto al del año anterior, han aumen­

tado los precios agropecuarios y los cheques com .. 

pensados. Los quebrantos, por el contrario, pasa­

ron de m$n. 107,3 miillones en el p1·imer 1,emes­

tre de 1927 a m$n. 86,4 miUones en el de 1928, 

experimentando un descenso de 19,5 o/o. 
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COMERCIO 

SEGÚN las cifras de la Dirección Gener al de 
Estadística de la Nación, el comercio exterior 

argentino ascendió de o$s. 958 millones en el 
primer semestre de 1927 a o$s. 1.018 millones en 
igual período del año 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 o$s. 
442 millones (12 ~) y las exportaciones de 
o$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 físico de las mismas, de­
bido al ascenso de 5,2 % en el nivel de pre­
cios de las mercaderías. respectivas. 

En las exportaciones, por el contrario, 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 índice es superior en 19,4 % 
en -el primer semestre de este año con respec­
to al del año anterior. En los productos más 
importantes que constituyen este índice se han 
experimentado los siguientes aumentos: maíz 
48,6 % ; lino 3,1 % ; ganado vacuno 23,1 % ; ga-

l 7. VALORES REALES DEL CoMERCIO EXTEIUOR 

(M '11'Ílea de :J!(lJO• nro) 

Meses rlntercambiol Expor t . 1 lmport. Saldo Import.de 

(1+2) (1) (Z) (1-2) Metálico 

1927 

E .. .. 149.086 86.999 62.086 24.913 312 
F .... 162.478 100.757 61.721 39.037 108 
M .. . 179.800 102.627 77.173 25.455 330 
A .. .. 158.698 92.341 66.357 25.983 102 
M .. . 155.320 94.698 60.623 34.075 2.489 
J ... . 152.769 86.480 66.288 20.192 307 
J .. .. 152,143 83.403 68.740 14.663 731 
A .. .. 146.075 70.884 75.191 4.307 2.179 
s .... 151.532 70.732 80.800 10.068 28.846 
o . .. . 146.393 69.037 77.355 8.318 31.274 
N .. . 149.731 67.585 82.146 14.562 8.368 
D ... 162.106 83.782 78.324 5.458 11.504 

ToT . . 1.866.129 1.009.325 856.804 152.521 86.550 
1928 

E . ... 18-1.378 105.432 78.0{0 26.486 26.673 
F .... 176.515 102.826 73.680 29.137 10.805 
M ... 188.412 105.982 82.430 23.552 27.575 
A •. •. 158.74.5 90.394 08.351 22.044 10.830 
M . .. 147.529 78.042 '60.•J87 8.565 12.903 
J .. .. 162.768 94.053 08.716 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. 

2 5. EL COMERCIO EXTERIOR ARGENTINO. 

110~---~-----,----- -.------, 

SALDO COMERCIAL 

·, 
' \ 

o l-----1_.:,•---i-1------+-----l 

···• ............. / 

En el gráfico 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 año 
en que las exportaciones tocan su mínimo nivel 
El repunte de éstas trae nuevamente saldos po­
sitivos desde diciembre de 1927. Estos saldos 
positivos, en el prim-er semestre de este año, 
fueron de o$s. 135 millones contra o$s. 170 
millones en igual período del año anterior. 

Las importaciones de metálico ascendieron a 

o$s. 99 millones en el primer semestre de 1928 
contra o$s. 3,6 millones en el del año anterior. 

E'1 cuadro 18 permite analizar el aumento de 

las importaciones por grupos de artículos y· sus 
derivados. Trátase de los valor-es de la tarifa 
de 1906 aumentados en 60 % desde diciembre 
de 1923. En esos valores, por lo tanto, 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 ahí 

que las cifras del cuadro puedan considerarse 

como índices de las variaciones del volumen fí­

sico 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 año, comparados con 

los del año anterior, la cantidad más 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 vehículos mecánicos 

en 0$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

rámica, o$s. 4,7 millones (34,3 % ) ; alimentos, 

tabacos y bebidas, o$s. 1,9 millones (18,2 % ) ; 

papel, cartón y SUB derivados, o$s. 1,5 millones 

( 11,6 % ) ; metales ( excluido el hierro) y sus 

derivados, o$s. 1,3 millones (8,8 % ) ; productos 

químicos y farmacéuticos, o$s. 1 millón ( 4,9 % ) ; 

maderas y sus derivados, o$s. 0,8 millones 

(7,7 % ) ; y varios artículos, o$s. 5,4 millones 

(28,6 %) . 

18. VALORES DE TARIFA DE LAS IMPORTACIONES EN 

LOS PRIMEROS SEMESTRES DE 1927 Y 1928 
( en miles d• $ oro) 

Artículos y sus derivados 

Alimentos, 'tabacos y bebidas .. . 
Tejidos . ........ . .. ... ........ . 

Productos químicos .. ... .. . . .. . . 

Papel .•.. . ..... . .... . ..... .. .. 

Maderas . .. . . . . . . . ........... . 

Hierro .. .. .... .. .... .. ...... .. 

Mnll!inarias y autos .... .... . . . 
Metales (excluido hierro) ... . , .. 

Piedras, tierras, vidrios y cerámica 
Combustibles y Lubricantes , . . . 

Caucho .. . .... . .......... . ... . 
Varios .... . . . . .. .. . . .. ... . .. . . 

TOTALES ... .. . .. . . ' .. . 

Primeros semestres de 

1927 

38,837 
65,522 
20,152 
12,659 
10,800 
40,286 
40,595 
14,210 
13,701 
63,905 
12,244 
18,965 

341,875 

1928 

40,711 
77,418 
21,144 
14,121 
11,633 
52,876 
52,082 
15,466 
18,406 
63,582 
12,220 
24,386 

404,045 

En: el cuadro 19 se presentan las exportacio­

nes clasificadas por principales grupos de pro­

ductos. La disminución de 1.595.000 toneladas 

(12,9 % ) que se nota en los primeros siete me­

ses de este año comparados con los de 1927 (a 

19. PRODUCTOS EXPORTADOS EN LOS PRIMERJOS 

SIETE MESES DE 1927 Y 1928 
Toneladas Miles de S oro 

Productos 
1927 1928 1027 1928 

A(lT!colas: 10,840,428 9,617.726 408,036 422,66:J 

Cereales y lino . . 10.350.64 l 9.106.764 389.619 404.446 

Harina y Subp, . 340.167 283.313 12.921 11.802 

Varios .. .. , ... . . 149.620 127.649 5.495 6.415 

Ganaderos: 1,060,815 806.238 !!19,!!28 !!13,276 

Carnea .... .. ... 557.645 409.670 78.541 74.379 

Cueros .. .. .. ... 115.011 99.637 47.164 51.320 

Lanas . ....... .. 118.330 91.708 58.818 60.152 

Prod. Lecheros •• 23.306 21 .898 10.298 9.321 

Varios . . .... ,. , . 236.023 183.235 24.407 18.103 

Foresta/e, : !!11,891 !!51,6fJ0 1:J,562 16,891 

Otros: 2!!6,893 159.117 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 pasó de 10.351.000 a 

9.107.000 toneladas, disminuyendo en 1.244.000 

toneladas (12.0 % ) • 

Los emba1,ques de maíz 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 período 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 período de 1928. 

En el grupo cueros, la reducción 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 tonelad,as, de 118 . 000 a 92 . 000 

(22,4 % ) debido en su casi totalidad a la mer­

ma de fos embarques de lana sucia. 
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EL MERCADO DE CARNE V ACUNA 

LAS alte1·nativns del mercado de carne vacuna 

en los últimos cincos años se reflejan en el 

Gráf. 26 ( I), cuya línea gruesa representa las to• 

neladas de ganado vacuno compra.das por los fri­

goríficos en todos los mercados, mientras la 

delgada con círculos indica los promedios ge• 

nerales de los pr,ecios pagados por kilo vivo. 

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 líneas en el período ob­

servado, sin que ello importe establecer rela­

ción alguna .de causalidad. 

Dentro de cada año, el incremento de las 

compras y fa disminución de los precios pare­

cen corresponder con la expansión estacional 

de la oferta determinada por conocidos facto­

res naturales. 

Pero esas variacio'íi.es estacionales de las com• 

pras y los precios se desenvuelven dentro de 

tendencias más amplias, de carácter no esta­

cional. Así 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 año en cur­

so. Las siguientes cifras, compiladas por la Di­

visión de Contralor de Comercio de Carnes, 

permiten formarse una idea de la magnitud 

de este descenso. El peso global del ganado 

vacuno comprado por los frigoríficos en el pri­

mer semestre de 1928 alcanzó a 665.000 tonela­

das, contra 860.000 en igual período del año 

anterior; lo que significa un descenso de 195.000 

toneladas o sea de 22,7 %. 
Las compras del primer semestre de este año 

han llegado al mínimo de los cinco últimos 

años; en efecto, las del primer semestre ,de 1924 

alcanzaron a 973.000 toneladas, para bajar a 

832.000 en igual período de 1925, a 705.000 en 

(1) En las compras, la línea gruesa 1·epresenta los 

promedios móviles trimestrales, y la delgada, las ci• 

'fras mensuales; en los precios, la línea delgada repre• 

senta los promedios, y la de círculos las cifras men­

suales. 

el de 1926, y repuntar a la cifra ya citada de 

860.000 toneladas en 1927. 

Mientras las ·,cantidades compradas deseen• 

dieron en la proporción ya citada de 22,7 %, los 

valores bajaron en 5,9 % o sea de m$n. 203 

millones en los primeros seis meses de 1927 a 

m$n. 191 millones en el mismo período del año 

en curso. Débese este hecho a que en el primer 

26. COMPRAS DE VACUNOS POR LOS FRIGORÍFICOS Y 

PRECIOS PAGADOS. 

d~ ltmc!odaJ 
100 ,-----,-----,---,-----:----, D.40 

so l---+- --l---+----+---1 0.10 

semestre de 1927, el promedio de los precios 

por kilo vivo pagado por los frigoríficos por 

el ganado vacuno en general, o sea m$n. 0,236, 

subió a m$n. 0,287 (22 % ) en el mismo período 

de 1~28. Este promedio rep1·esenta el máximo de 

los primeros semestres de los cinco últimos 

años, según 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 obser­

va que en el primer semestre de este año, el 

promedio fué m$n. 0,316 contra m$n. 0,245 en el 

del año precedente, lo que denota un ascenso 

de 29 %. El promedio de este año fué supera-
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20. COMPRAS DE VACUNOS POR LOS FRIGORÍFICOS Y PRECIOS PAGADOS. 

1 
Enero 1 Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Sep-
Octubre Noviem- 1 Diciem- Pro-

Aúos 
tiembre bre bre medio 

l. NUMERO DE CABEZAS 

11124 342.360 3,H.320 343.960 3·18.388 308. \J6 861.080 330.600 21:13.103 26().781 267.015 243.600 292.613 315.236 

1026 324.412 307.-187 424.160 333.178 208.088 220.040 215.300 2ll.631 24!J .8•H 260.002 252.0-17 201.liOl 279.501 

1020 21i5.62't 260.060 270.0iiO 2,10.102 220.215 260.íl03 207.243 280.672 233.280 243.004 262.226 270 .. 214 254~6'1 

1027 317.870 800.010 333.071 300.020 200.0-1'1 246.804. 256.0llfi 2•10.2'11 278.736 215.308 232.275 2,1&.578 269.'182 

1028 208.000 267.629 256.120 256.810 288.65i:í 2!4.670 

2. FEBO GLOBAL ( en toneladas) 

192'1 160.008 150.050 168.331 160.'H5 171.063 102.628 146.935 138.020 117,109 120.410 110.308 127.-132 lH.076 

102ó H 0.840 133.020 180.1 2 lli0.080 118.S85 08,0•10 97 ,361 97.870 114,232 120.472 122.172 140.503 127.089 

1026 120.651 117.401 127.65ll 113.117 103.1'12 122 .900 128,159 110.028 116.518 121.060 130.842 138.558 1-21.490 

1027 158.203 162.08'1' 108.602 1•16:ll0l 12'J.313 115.407 121.272 11 2.H.4 131.965 101.270 109.817 114.840 129.255 

1028 125.171 118.238 111.108 111.203 )03.012 06.161 

3. V A ton ( en miles de m$n.) 

1024 32.0il 81.332 81.085 32.700 S0.305 36.o-Ja 30.320 37.101 311.603 38.572 32.825 33.003 34.392 

1025 30.702 35.070 M.•130 •16.884. 35.639 28.008 29.020 30.&ll 35.370 30.747 35.674 38.740 36.834 

1020 32.412 32.012 31.325 30.•113 27.34.2 3M37 35,080 33.600 82.472 31.5'10 81.210 80.081 32.123 

1027 35.181 34-.801 38.360 S0-.230 30.500 20.085 33.02-J, 33.730 41 .078 33.0) 8 33.726 32.171 34.215 

1028 34.211·1 82.031 31.036 31.0211 31.237 30.268 

4. PR01\IE DI08 DE PRECIOS POR KILO VIVO { en m$n.) 

a) de iodas las clases, en todos los mucados. 

1024 0 ,20-l 0.100 0.100 0.204 0.2ll 0.222 0.2'17 0.278 0.205 0.820 0.207 0.260 0.245 

J025 0.201 0.202 0.287 0.804 0.200 0.284 0.208 0.815 0.310 0.305 0.20 1 0.270 0.202· 

1020 0.200 0 .272 0.200 0.200 0.205 0,272 0.278 0 .287 0.270 0.259 0,280 0 .224 0.206 

1027 0.222 0.228 0.286 0.242 0.2'15 0.252 0.272 0.301 0.311 0.832 0.307 0.280 0.200 

1028 0.273 0.270 0.270 o.2s,1 0.301 0.318 

b) del novillo Chilled, en Linier,. 

1021 0.280 0.230 0.260 0.250 0.24.0 0.260 

10.2G 0.280 0.290 º·ªºº 0.800 0.300 0.880 

1020 0.281 0.238 0.283 0.298 0.204 0.288 

1027 0.228 0.238 0.2'12 0 .255 o.24a 0.2114 

1028 0.295 0.204 º·ªºº 0. 310 0.832 0.!W8 

do por el del primer semestre de 1925, que lle­

gó a m$n. 0,330 por kilo vivo. 

Si se considera el número de animales vacu­

nos comprados por los frigoríficos, las cifras 

han bajado de 1.766.000 cabezas en el primer 

semestre de 1927, a 1.492.000 en igual período 

del presente año, o sea en 274.000 cabezas 

(15,5 % ) . La disminución debe atribuirse por 

completo a los novillos, que descendieron de 

1.436.000 a 1.070.000 cabezas, o sea, en 366.000 

cabezas (25,5 % ) mientras 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 est-e año, los frigo­

ríficos han obtenido 385.000 toneladas de car­

ne limpia de la faena de ganado vacuno, con­

tra · 509.000 en igual período del año anterior, 

o.ato 0.320 0.330 0.800 o.soo 0.200 0.278 

0 .340 o.seo 0.360 0 .320 0.200 0.270 0.327 

0.200 0.304 0.289 0.24.4 0 .220 0.213 0.275 

0.308 0.382 0 ,34-1 0 .356 0.800 0.282 0.282 

lo que denota una mer,ma de 24,4 %. Pero 

mientras la carne limpia obtenida para la ex­

portación descendió de 451.000 a 321.000 tone­

ladas (28,8 % ) en los períodos considerados, 

la obtenida para el consumo interno subió de 

59.000 a 64.000 toneladas (8,5 % ) , respectiva­

mente. 
Según las informaciones obtenidas en la Di­

rección General de Estadística de la Nación, 

en los primeros siete meses del año en curso, 

se exportaron 359.000 toneladas de carne vacu­

na contra 497.000 toneladas en el mismo perío­

do del año precedente, lo que implica un des­

censo de (27,7 % ) . En esta declinación, la car­

ne chilled experimentó un descenso de 22 %, 

pasando de la cifra de 283.609 toneladas a la 

de 221.246. Las exportadones 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 mln) 

Enero Febrero 1 Marzo 

1 
Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Sep-
Octubre I No::m• I D~::m-1 

Pro• 
All.os tlembre medio 

1. PRECIOS EN BMITHFililLD 

1024 
1025 
1020 
1027 
1928 

0.616 
0.685 
0.550 
0.473 
0.565 

0.640 

' 0.689 
0.516 
0.479 
0.564 

0.572 0.747 0.668 
0.701 0.678 0.597 
0,523 0.541 0.584 
0,417 0.439 0.452 
0.578 0.619 0.628 

0.544 0.508 0.628 0.657 0.608 0.708 0.6'18 0.629 
0.567 0.666 0.695 0,678 0.657 0.585 0.608 0.650 
0.664 0.591 0.583 0.578 0.618 0.547 0.5'13 0.570 
0.567 0.533 0.580 0.516 0.519 0.565 0.628 0.506 
0.662 

2, PRECIOS EN LINIERS 

1924 
1925 
1926 
1927 
1928 

0.381 
o..iBO 
0.452 
o.aso 
0.402 

0.381 0.404 
0.472 0.577 
0.465 0.456 
0.397 0.402 
0.489 0.508 

0.404 0.360 0.419 
0.587 0.672 0.528 
0.472 0.474 0.465 
0.425 0 .. 104 0.439 
0.532 0.663 0.579 

meros siete meses de 1927 a 72.200 en igual pe­
~íodo del año en curso, lo que acusa un des­
censo de 51,4 % ; y los de carne conservada que 
llegaron a 43. 885 tonelad,as el primer semes• 
tre de 1927, aumentaron a 45.615 en igual 
período del año en curso. 

27. PROMEDIOS DE PRECIOS DE LA CARNE VACUNA 

CHILLED EN SMITHFIELD Y LINIERS, 

( Por kilo de carne limpi,a) 

$ m'tL 

0.20 - ----1----- --- ----, 

Las variaciones de los promedios de precios del 
kiilo de carne limpia del noviillo• chi'lied en el 
mercado de Liniers y de la misma carne en el 
fllercado de Smithfie1d ( convertidos a m$n., se-

0.500 0.516 0.532 0.581 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 0.355 0.343 0.443 
0.512 0.554 0.573 0.591 0.499 0.470 0.470 
0.561 

gún el cambio ;eal con la libra) , en el período 
1924-28, se presentan en el Cua,d. 21 y Gráf. 27. 
No persiguen, esas cifras el propósito de permi­
tir la determinación de las ganancias de las 
empresas frigoríficas, para lo cual, como es ob­
vio, no bastan fos simples datos de precios, si­
no el de reflejar la · tendencia de las cotizado­

nes en uno y otro mercado. 
En el primer semestre de este año, com­

parado con el de 1927, estas cotizaciones 
aumentan apreciablemente con análoga intensi­
dad en ambos inierca,dos; mientras en el mer· 
cado de Liniers el crecimiento es de 29 % (se­
gún se ha visto más 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. O. 603, en 
igual período del año en curso. En los prime­
ros semestres anteriores los promedios de pre­
cios fueron: 1924, 0,632; 1925, 0,653, y 19_26, 
0,563. 

Ell asoonso de los precios en Smithfiel,d, coin­
cide con una d:iaminución de las cantidades de 
carne vacuna chilfod importadas en la Gran 
Bretaña, que bajaron de un promedio men• 
sual de 47. 770 tonela-das en el primer semes­
tre de 1927 a 42. 930 en el •de 1928, o sea en 
10 %; En los tres pri,meros semestres prece­
dentes las impo1."taciones alcanzaron a las si­
guientes 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 

Corresponsales en el Exterior •..•................ 

Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones •..•.. 

Letras a Recibir .. •••••••••.••••••••.....•.....• 

Créditos a Cobrar, garantizados ....... . ....•.. • .. 

Documentos Descontados .........•...•.....••. 

Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ..........•..... 

Deudores en Gestión ............•..•..........•• 

Inmuebles ... .••••••••..••••••••...••....•.•••• . 

Fondos Públicos Nacionales ....... •..•...•••••. 

Muebles y Utiles ....•.•.....••... •...•..•.••.. 

Intereses ...•..........•...••.••.•...•.......•• 

Gastos Generales ...........•..................•. 

Gastos Judiciales .....•...•.....................• 

Conversión ..•••. . •• • ..•.•...... .. . •. .•.• • ••. .• 

Ley 10350.-Convenio con Francia y Gran Bretaña 

Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 

Sucursales "Operaciones Pendientes" ......... . 

Caja •......•.............•........•..•.......... 

PASIVO 

Capital ............................. . ........• • 

Fondo de Reserva .•......... . ..... . ..........• 

Fondo de Previsión .•......................... • 

Fondo de Conversión, Ley 3871 .....•......... • 

Conversión •.•...................... • ........• • 

Depósitos: 

A la vista y plazo fijo ..............•...... • 

Judiciales ••••. , ..•••• , •••••. , , , ••••• , •..• , • 

En Custodia (Cámara Compensadora) ... ••• 

Banco Nacional en Liquidación , ••..•....... ••• 

Intereses ... ••.•••....•.•.•.••....••••••••••.•• 

Comisiones y Descuentos ... ••..•...•••.• , , •••. 

Ganancias y Pérdidas ..•.•..•.......•••....•... 

Margen de Redescuento ............... ••••..•.. 

Sucursales "Operaciones Pendientes" ... •.••••.•• 

Los préstamos con Prenda agrícola, 11,anadera y varias 
ascienden a m$n. 24.209,96. 

• 

ORO 

20. 209. 439,81 

8.416.456,06 

32.455. 776,16 

1. 073. 340,00 
28,99 

139. 830. 54 7,87 

201 . 985. 588,89 

27. 826. 891,26 

30. 000. 000,00 
142. 44 7. 549,96 

432.327,16 
55 .200,04 

42. 732,25 

334.394,87 

1.278.820,51 

201. 985. 588,89 

M/LEGAL 

409. 015. 095, 70 

4 . 522. 922,11 

70 . 559. 864,64 

618 .142. 800,36 
77 .107 . 904,27 

27. 391. 614,35 

61. 3 70. 243,87 

19.022.607,75 

3. 714. 716,66 
4. 744. 036,52 

16. 093. 544,68 

86.805,05 

323. 744.363,60 

353. 538. 062,93 

1. 989. 054. 582,49 

158 .139. 736,69 

2. 000. 000,00 

l. 763. 329. 741,40 
1.529. 737.631,77 

111. 093 .487,41 

122. 498. 622,22 

329.240,96 

38 .179. 954,99 

1. 756 .133,90 

10. 071. 089,50 

15. 248. 685,05 

1. 989. 054. 582,49 

Existencia en Títulos Depositados 

Títulos Nacionales .............................. 
Títulos Provinciales ••..•••.. . .......... •••..••. 

Acciones, títulos diversos y otros valores ....•... 

Total m$n. l. 348. 797. 906,27 nominales. 

ERNESTO p ALMA. 

Subcontador General 

TOMÁS E. DE ESTRADA 

Presidente 

JUAN JonGE JonoÁN 

Secretario General 

71. 303. 868,00 
3. 969. 048,10 

2. 093. 480,18 

77 . 366.396,28 

631. 093. 766,5 7 
22.092.820,70 

519 . 783. 600,18 

1.172. 965 .187,45 

ISMAEL DEL SEL 

Gerente de Administración General, 
· Cambios y Financiera 
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REVISTA ECONOMICA 
PUBLICADA POR LA 

OFICINA DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 

RAUL PRE BISCH, 
Director. 

VOLUMEN 1 SEPTIEMBRE, 1928 NúMERO 2 

EL ESTADO ECONOMICO 

l. SUMARIO. 

DURANTE los oohos primeros m eses del año en 

curso, comparados con el período corres­

pondiente del año anterior, el movimiento más 

intenso de las cámaras compensadoras parece 

in.-l;,.,.,. .-rnP las transacciones han continuado 

ERRATA 

Línea Donde dice Debe decir 

16 "a continuación (1) :" "a continuación, en 

miles de pesos oro ( 1 ) :" 

24 11m/n." ºoro" 

28 "pasado, con'' "pasado. Con" 

cuadro 4 
I .• línea 58,8 57,8 

. económico de los negocios, el pasivo de los que­

brantos persiste en su t endencia declinante. 

Al mismo tiempo, el crecimiento del comer­

cio exterior repercute favorablemente sobre las 

finanzas nacionales al engrosar el monto de las 

principales recaudaciones. 

El auinento de medios -ele pago manifestado 

en el más alto nivel de billetes en circulación, 

'/ especialmente en el con"g}derable incremento 

de los depósitos bancarios en cuenrta corriente, 

ha permitido que el volumen económico de los 

negocios se dilatase sin dificultades, si bien la 

cesación de las entradas de metálico en los dos 

últimos meses tiende a detener ese aumento en 

.los medios ,de pago, toda vez que no se acrez-

s depósitos sobre la hase de las actuales 

LCias bancarias. 

.or de gran importancia en el aumento 

lumen económico de los negocios, ha sido, 

mente, el más alto nivel de los precios 

icuarios, que, no obstante , la tendencia 

:dente posterior al mes de abril, repre­

en los ocho primeros meses de este año, 

omedio mayor que ,en el período corres­

ente de 1927. Ello explica que, en el caso 

exportaciones, su volumen económico haya 

>, en tanto que sufría desmedro su volu­

'ísico. 

· lo demás, la carga transportada por loe, 

:a1Tiles - expresión grosera de la cantidad 

de mercaderías negociadas, - también revela ten­

dencia a bajar, en comparación al año anterior. 

Las siguientes cifras, comentadas escuetamente 

wbre un plano objetivo, tratan de presentar en 

forma condensada, los h echos · de mayor signifi­

cado en la interpretación de nuestro estado eco, 

nómico, salvo· aquellos que, a p esar de su im­

portancia, ·.carecen aún de estadísticas. 
/ 
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REVISTA ECONOMICA 
PUBLICADA POR LA 

OFICINA DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 

RAUL PREBISCH, 
Director. 

VOLUMEN 1 SEPTIEMBRE, 1928 NúMERO 2 

EL ESTADO ECONOMICO 

l. SUMARIO, 

DURANTE los ochos primeros m eses del año en 

curso, comparados con el p eríodo corres­

pondiente, del año anterior, el movimiento más 

intenso de las cámaras compensadoras parece 

;n..J;,.",. ""P. las transacciones han continuado, 

su volumen económico. 

se, por otra parte, es ta proposición 

erva que el cmnercio exterior, en 

~ traducen las actividades ! eco­

ucntales del país, ha llegado a 

•s que los del año precedente. 

-icia acusan el movimiento de 

y los negocios inmobiliarios 

wal; y el monto de las ope­

sa •de Co1üercio de Buenos 

imas sobresalen las ventas 

sobre cuyos precios ascen­

Hejándose la disminución 

1cremento en el volumen 

,Jcios, el pasivo de los que­

✓n su tendencia declinante. 

tiempo, el crecimiento del comer­

.dor repercute favorablemente sobre las 

Anzas nacionales al engrosar el monto de las 
principales 1·ecaudaciones. 

El auinento -de medios -de pago manifestado 

en el más alto nivel de billetes en circulación, 

y especialmente en el considerable incremento 

de los depósitos bancarios en cuenta corriente, 

ha permitido que el volumen económico de los 

negocios se dilatase sin dificultades, si bien la 

cesación de las entradas de metálico en los dos 

últimos meses tiende a detener ese aumento en 

los medios ,de pago, toda vez que no se acrez­

~an los depósitos sobre la base de las actuales 

existencias bancarias. 

Factor de gran importancia en el aume:riío 

_del volumen económico de los negocios, ha sido, 

seguramente, el más 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 año, 

.un promedio mayor que -en el período corres­

pondiente de 1927. Ello explica que, en el caso 

de las expoáaciones, su volumen económico haya 

subido, en tanto que sufría desmedro su volu­

men físico. 

Por lo demás, la carga transportada por lo~ 

ferrocarriles - ex:presión grosera de la cantidad 

de mercaderías negociadas, - también revela ten­

dencia a bajar, en comparación al año anterior. 

Las siguientes cifras, comentadas escuetamente 

sobre un plano objetivo, tratan de presentar en 

forma condensada, los hechos · de mayor signifi-

• cado en la interpretación de nuestro estado eco, 

nómico, salvo· aquellos que, a pesar de su un­

portancia, · carecen aún de estadísticas. 
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En los gráficos de esta sección hemos adopta­

do la escala logarítmica, que tiene, entre otras, 

las siguientes ventajas: la misma distancia ver­

tical exprelia siempre igual intensidad de creci­

miento ( o decrecimiento) en cualquier parte del 

gráfico, o en cualquier gráfico; 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 líneas, las hemos 

suavizado mediante promedios móviles de tres 

meses, excepto las del nivel de precios agrope­

cuarios y de los depósitos 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 año, menos inten­

so que en el anterior; de modo que en los pri­

meros ocho meses, las compensaciones ascem:lie­

ron a la suma de m$n. 27.172.000.000, contra m$n. 

25.684.000.000 en el mismo lapso del año pre­

cedente; ello implica un incremento -de 5,8 % 

superior al de 3,5 %, observado entre los pe­

ríodos correspondientes de 1927 y 1926. 

En las cámaras compensadoras del interior, el 

movimiento fué de m$n. 5.366.000.000 en los pl'i­

meros ocho meses de este año, contra m$n. 

4.665.000.000 en los del año anterior, lo que se-

M111-, J 

1 '"'"· 

GRÁFICO 1 (Escala logarítmica) 
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27!0 ....... ....._ ...... ....._.._._L.L......_ .......................... .I...L ........ J,,.j.,J,,.j.,.I...J...I...J...L.L.J 

1926 1927 1918 

ñala un crecimiento de 15,0 %, inferior al de 

24,4 % acaecido entre 1927 y 1926. 

3. MEDIOS DE PAGO. 

La expansión de los medios de pago eu el 

país se manifiesta en los siguientes datos, cuyo 

detalle se presenta en la sección sobre la Situa­

ción Bancaria. En los primeros ocho meses de 

1928 el promedio de billetes en circulación fue-

AftllotttJ d, 
, m/n, 

GRÁFICO 2 (Escala logarítmica) 
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ra de los bancos excedió en 6,7 % al del perío­

do correspondiente del año anterior; y éste fué 

a su vez superior en 3,2 % al de 1926. En cuan­

to al promedio de los depósitos 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 mínimo de 1926, 

prosigue durante el año en cur•so, a través d~ 

Mil/orw.1 d, 
So/, 

GRÁF ICO 3 (Escala logarítmica) 
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sus fluctuaciones estacionales. Pero la intensidad 

de ·crecimiento es menor, ya que la cifra de 

o$s. 1.326.900. 000 a que alcanzó el intercambio 

~n los primeros ocho meses de este año, excedió 

tan sólo en 5,6 % a la del correspondiente pe• 

ríodo •del año anterior; ésta fué de pesos oro 

sellaido 1. 256. 400. 000 y sobrepasó en 12,5 % a 

la ·del período precedente. 

Difieren las tendencias cuandQ se analizan se­

paradamente las importaciones y exportaciones. 
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Las primeras, que llegan a o$s. 587 . 200. 000 

en los ochos meses del presento año, eu­

pernn en 9,1 %, a las de igual período del 

año anterior; éstas, p or otra pa1·te, son me-

GRÁFrco 4 ( Escala logarítmica) 
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nores en 2,8 % a las del período correspon­

diente de 1926. En las exportaciones, en cam­

bio, el crecimiento es continuo: los o$s. 

739. 700. 000 a que suben en los primeros meses 

de este año, sobrepujan en 3,0 % a las del mis­

mo lapso del año precedente, que, a su vez, acu­

san con respecto a los primeros ocho meses 

de 1926 la proporción mucho más fuerte de 

27,6 % de aumento. 

El desarrollo de 9,1 % manifesta·do en el va­

lor de las importaciones, en los ocho primeros 

meses de este año con respecto a los del ante­

rior, es menos intenso que la elevación de 17,5 %, 

en el volumen físico de las mismas. Es que el 

nivel de precios de importación desciende en 
7,1 % entre los períodos recién considerados, 

al continuar la declinación de 2,7 % acaecida 

entre los ocho primeros meses de 1927 y los 

de 1926. 

Por lo contrario, las exportaciones aumentan 

su valor, en 3,0 % en los ocho primeros meses 

de este año con respecto al período correspon­

diente de 1927, no obstante que el volumen fí. 

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 períodos, en contraste 

con el descenso de 6,8 % que denotan en los ocho 

primeros meses de 1927 con respecto a los de 

1926. 

Las cifi,as del comercio exterior en los prime­

ros ocho meses de los últimos tres años, según 

las publicaciones de la Dirección General de 

Estadística de la Nación, se presentan a con­

tinuación (1) : 

Comercio E xterior 

Intercambi o . ......•• , . . . . 
Irn1,ortaci u11 es .•• • .• •.•••• 
Exportaciones •. . .. • • , • •• . 
Saldo com er cial . . . . .•.•. 

1926 

1.11(). 311 0 
55:l . (lll(J 
5ü2. 700 

9.100 

1927 

L 25ü . 400 
53'! .200 
718. 200 
180,00U 

5. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS. 

1028 

1. a~u . ooo 
fül7 . 200 
n9 . 7U0 
152,ó00 

El índice mensual del nivel de precios agro­

pecuarios permitirá interpretar mejor lo que 

acaba de expresarse. Durante todo el año 1926, 

los precios agropecuarios acusan una marcada 

tendencia declinante, pasando de un índice de 

107,2, en enero, a un mínimo de 88,4 en diciem­

bre; se inicia en seguida un movimiento ascen-

GRÁF1co 5 (Escala logarítmica) 
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(1) Con respecto a 1926, sólo 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 importación. 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, prolongándose a través de 1927, to­

ca su más alto nivel en abril del año en curso, 

con un índice de 114,7; a partir de este mo­

mento, el índice reanuda su declinación hasta 

la cifra de 109,8 en el mes de agosto. En otra 

sección de este número, podrá verse cómo se 

:in:esentan estas variaciones en los ,distintos gru­

pos de productos agropecuarios. 

6. p ASIVO$ DE LOS QUEBRANTOS, 

El pasivo de los quebrantos, en Íos ocho pri­

meros meses de este año, a saber m$n. 102.300.000 

representa una disminución de 18,6 % sobre la 

cifra del período correspondiente del año an­

terior, que alcanzó m$n. 125.700.000. Esta úl­

tima, a su vez, acusa un .de·scenso ,de 13,9 %, 
comparada con la de igual período 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 cifra-s 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 año, 

a saber m$n. 270.100.000, exceden en 8,1 %, a 

las del período correspondiente del año ante-
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rior; en éste, las transacciones habían sido un 

3,6 % más bajas que en los ocho primeros me­

ses de 1926. Análoga oscilación se nota en el va-

1'1r de- las hipotecas, que en los siete primeros 

meses del año en curso importan 152.800.000 

m$n., o sea, un 3,9 % más que en el mismo lap• 

so de 1927; las constituidas en éste fueron me­

nores en 4,1 % a las del correspondiente período 

de 1926. 

8. CONSTRUCCIONES. 

Los proyectos aprobados por lá Municipalidad 

de la Capital Federal en los ocho primeros me­

ses de este año, denuncian una mayor actividad 

GRÁFICO 7 (Escala logarítmica) 
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en el mov1m1ento 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• 

:ríodo del año precedente, y éste, en 6,2 % al de 

1926. Un impulso similar, aunque de distinta 

intensidad, nótase a través del número de per­

misos y de la superficie cubierta, según áe ob­

serva en las siguientes cifras referentes a los 

ocho primeros meses. 

Obra• proyeotadae 

Permisos . .. .... ......... . 
Superficie en milee de m2 .. 
Valor en milee de m$n •.•• 

1926 

11.480 
1.126 

119.100 

9. TRANSACCIONES BURSÁTILES. 

1927 

12.694 
1.220 

126.600 

1928 

14.066 
1.478 

138.600 

En los primeros ocho meses de este año ae ha 

acentua'do el movimiento de la Bolsa de Comer­

cio de Buenos Aires, cuyas transacciones en títu­

los, cédulas y acciones, al llegar a un valor real 

de m$n. 429.200.000, sobrepuJan en 17,8 %, a las 

de igual período 1del año iprecedente; fas que, a 

su vez, apenas fueron un 2,3 % mayores que las 

del correspondiente período de 1926. 

El repunte corresponde e:xiclusivamente a las 

operaciones al contado, pues las transacciones a 

pfazo 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 últimos años, ex­

presadas en miles de pesos moneda nacional. 

Operaoiones 1926 1927 1928 

Al contado .•. • • .... , • .. • · · 276.400 309.700 382.300 

A Plazo ... ... , ... • ,••··:· 79.700 54.700 47.000 

Total . ••. . • . , . , , , , • 356.100 364.400 429.300 

El aumento más importante en las transaccio­

nes corresponde a los títulos nacionales, provin­

ciales y municipales, cuyas operaciones, de 

m$n. 125.500.000 en los ocho primeros meses de 

GRÁFICO 8 - CRÉDITO ARG. lNT., 1911, 5 % 
(Escala logarítmica) 

1928, representan un aumento de 66,2 % sobre 

las del mismo período del año precedente, mien­

tras éstas apenas exceden en 4,8 % a las de igual 

lapso de 1926. 

En las cédulas hipotecarias, cuyas operaciones 

alcanzan a m$n. 250. 000. 000 en los primeros 

ocho meses de este año, se registra un aumento 

de 10,2 % con respecto al período 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 anónimas, por 

el contrario, el volumen efectivo de las ventas 

de los ocho primeros meses de 1928, a saber 

m$n. 53. 700.000, acuB'a un descenso de 13,2 % 
con respecto al período correspondiente •del año 

anterior, si bien éste supera en 73,2 % al del 
mismo lapso de 1926. 

Tanto en los t ítulos públicos como en las cé­

dulas, las cotizaciones acusan tendencia ascen­

d~n~e Y los rendimientos, como es lógico, el mo­

vinuento opuesto, según ~uede juzgarse por los 
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gráficos adjuntos referentes a los tres últimos 

años. Para mayor daridad en el cotejo, se ha 

eliminado el valor del cupón en las cotizacio­

nes; en cuanto al rendimiento, en el caso de 

~os títulos, además del producido inmediato 

,averiguado mediante una sencilla operación 

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 títulos. 
PRINCIPALES RECAUDACIONES DEL GOBIERNO NA­

CIONAL. 

En el siguiente cuadro, en que se comparan 

las principales recaudaciones del Gobierno Na­

cional en los ocho primeros meses de los tres 

últimos años, se observa cómo el aumento de 

m$n. 41.500.000 experimentado entre 1927 y 

1928 obedece en su mayor parte a la elevación 

GRÁFICO 10 (Escala logarítmica) 
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de las recaudaciones aduaneras y portuarias de­

rivadas de un comercio exterior más activo. Las 

cifras están expresadas en miles de m$n. 

Recaudaciones 1926 1927 1928 

Aduaneras y portuarias . •.. 246.400 249.800 285.500 
Contr. terr. patent. y eallo 58.300 62 .600 64,500 

Impuestos Internos .. . . • . . . 73.000 74.200 78.100 
Total ........ . . . .. . 377.700 386.600 428.100 
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SITúACION 

l. TENDENCIAS GENERALES. 

EN julio y agosto del año en curso parecen 

interrumpirse las tendencias dominantes en 

nuestro mercado monetario, a partir de los pri­

meros meses de 1927. 

GRÁFICO 11 - ESTADO GENERAL DE LOS BANCÓS 
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Manifestábanse e!las tendencias, como lo ex­

presamos en nuestro primer número, en un 

fuerte crecimiento de las existencias visibles de 

metálico en el país, reflejado en la expansión 

de los billetes emitidos y sobre todo en el con­

siderable incremento de las existencias y los en­

cajes en los establecimientos de crédito (según 

puede verse en el gráfico 11). 
Señalamos, al mismo tiempo, cómo no obs­

tante el crecimiento de los depósitos, los prés­

tamos experimentaron una apreciable disminu­

ción que no llegó a ser compensada con eil in­

cremento de otras colocaciones de fondos. 

Pero en los dos meses referidos cesan prácti­

camente las importaciones de metálico, y de-

BANCARIA 

tienen el impulso creciente de los billetes y las 

existencias, que más bien disminuyen ligera• 

mente manteniendo la proporción de los enca• 

jes. Por otra parte, los préstamos, cuyas cifras 

habían llegado a su más bajo nivel en el me11 

de junio pasado, denotan un repunte que les ha­

ce recuperar casi todo el terreno perdido en los 

últimos doce meses. Mientras tanto, los depósi• 

tos, en su amplio movimiento ascendente tocan 

su cúspide en el mes de julio, para descender 

en forma leve en el último mes de agosto. 

2. CAMBIOS, METÁLICO Y EMISION. 

Después de cerca de un año de cotizaciones 

favorables, el peso argentino ha traspuesto la 

línea de su paridad con la libra, el 23 de ju­

nio, y con el dólar, el 4 de julio. 

Los cien dólares, que habían llegado a valer 

un promedio mínimo de o$s. 102.91, en la se• 

gunda semana de marzo de este año, se coti­

zaban a o$s. 104.49 en la última semana de 

ágosto, esto es, 85 centavos sobre la par, y 

continúan elevándose en las siguientes. Lo 

mismo sucede con la libra: en la última sema• 

na de agosto el peso m/n. valía 47,34 _ peniques, 

o sea, 0.28 peniques por bajo de la par. 
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Coincide la depreciación de nuestro peso en 

los meses de julio y agosto con la suspensión 

de las importaciones de metálico, que en los 

doce meses precedentes fueron de pesos oro 

sellado 182. 300. 000. 

Es así cómo las existencias visibles de metáli­

co en el país, que entre abril de 1927 y junio 
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de 1928 aumentan en o$s. 181.100.000, alcanzan­

do a o$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 Conversión, cuyas existencias 

pasan de o$s. 504.900.000 a o$s. 504.000.000; 

mientras que las del Banco de la Nación Ar­

gentina permanecen en la cifra de 139.800.000 

o$s. y las de Otros Bancos suben de o$e. 
11. 500. 000 a o$s. 11. 700.000, entre junio y 

agosto del año en curso. Las existencias visi­

bles de agosto siguen siendo muy superiores 

a las del mismo mes de 1927 y 1926, según se 

observa en las siguientes cifras expresadas en 

miles de o$s. 

1 Caja de 
Banco de 

1 
Otros 

1 

Exi!ltencia 
Agosto de: la Nación 

Conversión Arg . Bancos Total 

1926 451.800 15.200 8.300 47.5.300 

1927 456.000 14.500 9.300 470 800 

1928 504.000 139.800 11.700 055.500 

Las pequeñas extracciones de oro de la Caja 

de Conversión han reducido la emisión de bi­

lletes de m$n. 1.440.550. 000 en junío, a m$n. 

1.438.600.000 en agosto. La disminución ata• 

ñe exclusivamente a la circulación en manos 

del público, que ha declinado de m$n. 

838. 400. 000 a m$n. 835. 000. 000, en tanto que 
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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 máximo de m$n. 

608. 300. 000, en el mes intermedio. He aquí 

las cifras de la emisión de billetes y su distribu­

ción en )_as existencias bancarias y la circulación 

pública en los tres últimos meses de agosto, en 

miles de m$n. 

fAgosto de: En loe En Emisión % en loe 
bancos circulación total bancos 

l!l26 582.200 733.600 1.319.800 44.11 

1927 547.000 782.400 1.329.400 41.15 

rn28 603.600 835.000 1.438.600 41.95 

3. PRÉSTAMOS. 

Los préstamos reales -de los bancos, que -después 

de haber pasado por un máximo de m$n. 

3. 414 .100. 000 en febrero de 1927, descienden a 

un nivel mínimo de m$n. 3. 24 7. 900. 000 en ju­

nio del año en curso, experimentan un repunte 

de m$n. 82. 500. 000 en los dos meses posteriores, 

llegando á m$n. 3. 330. 400. 000 en agosto pasado. 

Esta última 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, los ade­

lantos en m$n. 42. 900. 000, y los otros préstamos 

en ni$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 mee de 1927 y 

1926, las cifras de los préstamos reales, en miles 

de m$n., fueron las siguientes: 

1926 
1927 
1928 

1.614.000 8~8.300 378.000 
1.569.700 857.100 370.300 
1.513.200 905.800 332.400 

498.900 3.32!1,200 
536.700 3.333.800 
579.000 3.330.400 

El incremento de m$n. 82.500.000 en los prés­

tamos reales de agosto pasado, con respecto a ju­

nio, corresponde a un crecimiento análogo de 

m$n. 70. 700. 000 en loe préstamos nominales. Re­

cordemos que aquéllos difieren de éstos por ex­

cluir loe redeecuentoe y loe importes usados de 

las cauciones de documentos oficiales, con el fin • 

de evitar duplicaciones. 
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De la última cifra, m$n. 16. 300. 000 de au­
mento corresponden a los préstamos del Banco 
de la Nación Argentina, y m$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 
respectiva!Il1.ente ( ver gráfico 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 todavía una 
merma de m$n. 136. 300. 000, como se desprende 
de los siguientes guari,smos, expresados en miles 
de m$n.: 

Banco de Total 
Agosto de: la Nación 

Arg. 

Otros 
Bancos Nomina! Real 

1926 
1927 
1928 

1.365.500 2.250.800 3.616.300 
1.411.900 2.244.900 3.656.800 
1.275.600 2.285.100 3.560.700 

3.329.200 
3.333.800 
3.330.400 

En el Ba~co de la Nación Argentina, .el creci­
miento ya citado de los préstamos entre junio y 
agosto, es el resultado neto de una disminución 
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 incremen!os de m$n. 15.500.000 en 
los créditos_ a cobrar garantidos, y de m$n. 
1.800.000 en los deudores en gestión, 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 ampliación' 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 doéumentos oficiales, cuyos im­
portes en agosto último fueron m$n. 892. 300. 000 
y m$n. 256. 700.000, respectivamente. 

4. DEPÓSITOS, 

Los depósitos de los bancos, que entre junio y 
julio de este año crecen en m$n. 50. 800. 000, re• 
velan durante el siguiente mes un pequeño re­
troceso de m$n. 4.700.000, en el amplio movi­
miento ascendente que hemos analizado en nues­
tro número anterior; de manera que la cifra de 
agosto del presente año llega a m$n. 3.864.000.000 
y rebasa en m$n. 46. 100,000 a la de junio pa• 

sado. 

. 
GRÁFICO 14 - CLASIFICACIÓN DE LOS DEPÓSITOS 
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Repártese el incremento, entre los depósitos en 
caja de ahorros, que aumentan en 25.900.000 
m$n.; los depósitos en cuentas corrientes, en 
m$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 sólo •disminuyen en m$n. 
8.300.000 los depósitos diversos, que en el mes 
recién citado llegan a m$n. 250. 200. 000 ( ver 
gráfico 14), Comparados con los meses corres-
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pondien tes de 1927 y 1926 los depósitos de agos­

to último, en miles de m$:n., fueron los siguientes: 

Agoeto Cuente.e Plazo Caja de 
Diversoe I T otales 

de: ctes. fijo ahorros 

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 depósitos nominales, al 

crecer continuamente de m$n. 4.009.000.000 en 

junio a m$n. 4.013.800.000 en julio y m$n. 

4.035.100.000 en agosto, no acusan en este últi­

mo, la inflexión experimentada por los depósi­

tos reaJes. Es que, éstos, para no caer en dupli­

caciones, eliminan los depósitos en la cámara 

compensadora y los depósitos de unos bancos en 
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otros, que menguaron de m$n. 191.100. 000, en 

junio a m$n. 145. 200. 000 en julio, p,ara repuntar 

a m$n. 171.100. 000 en agosto. 

La expansión de los depósitos nominales entre 

junio Y agosto debe atribuirse por completo al 

aumento de m$n. 31. 600. 000, acaecido en los de­

pósitos del Banco de la Nación Argentina que 

en el último mes fueron de m$n 1.768.800.000; 

pues los de Otros Bancos .di,sminuyeron, por el 

contrario, en m$n. 5. 500. 000, tocando en agos­

to, la cifra de m$n. 2.266.300.000 ( ver gráfico 15) . 

He aquí la cifra de los 3 últimos meses de 

agosto, en miles de m$n.: 

Agosto Banco de le. Otros 
Total 

de: Nación Arg. Be.neos Nominal Real 

1926 1,508.500 2,016.500 3,525.000 3.364.400 

1927 1.570.800 2.076.500 3.656.300 3.513.200 

1928 1.768.800 2.266.300 4,035.100 3.864.000 

E:ireepto lm1 depósitos en la Cámara Compen­

sadora, que menguaron en m$n. 4.600.000 entre 

junio y agosto todos los depósitos del Banco de 

la Nación 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 

siguientes: 

Agosto Cámara Cuentas Plazo 
fijo 

Caja de 
ahorroe 

Tate.lee 
(1) de: compene. ctes. 

1926 
1927 
1928 

129.400 384.500 101.000 774.100 1.508.600 

95.800 434.300 100.300 826.200 1.570.800 

145.100 509.800 104.600 896.800 1.768.800 

En los Otros Bancos, entre junio y agosto, los 

depósitos en cuentas corrientes y los diversos dis­

minuyen en m$n. 15. 600. 000 y m$n. 9. 700.000, 

respectivamente, mientras que los depósitos en 

caja de ahorros aumentan en m$n. 16.500.000 y 

los a plazo fijo en m$n. 3.300.000. 

Preséntanse a continuación los depósitos de 

Otros Bancos en agosto pasado, junto a los del 

mismo mes de 1927 y 1926, expresados en miles 

de pesos moneda nacional 

Agosto Cuentae 1 PlBZO Caja . de Diversos Totales 
de: ctes. fijo ahorros 

1926 745.800 560.700 553.400 156.600 2.016.500 

1027 754.300 557.200 610.600 154.400 2.076.500 

1928 825.600 608.100 694.900 137.700 2.266.300 

( 1) Incluídos los depósitos diversos. 
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5. EXISTENCIAS, 

En las existencias reales de los bancos nó­
tase una inflexión análoga a la de los depósitos: 
de m$n. 946. 200. 000 en junio pasado, suben a 
m$n. 952. 600. 000 en julio, para caer a m$n. 
947. 900. 000, en agosto; cifra, esta última, que 
apenas difiere en_ m$n. 1.700.000, de la primera. 

Es distinto, sin embargo, el movimiento de las 
existencias nominales, en que, como es sabido, s~ 
duplican las cifras de los depósitos en la cámara 
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$n. 21. 400. 000, explicable por la intensa 
disminución de m$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 Nación Ar­
gentina. 

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

1 Rnnro 1 Otro• 
Total 

Agosto de: de lo Naci6n Be.neos Arg, Nomind Real 

11120 3"4.400 53R 000 '902 .400 

1 

113,5.flOO 
l!l27 3117 flOO 449.0ílO 817 .500 flOl 100 
1928 676.200 524.500 1.200,700 947.900 

1926 se presentan en seguida, en miles de m$n. 
La distribución de las existencias del Banco de 

la Nación Argentina en ordinarias, { que resultan 
del propio giro del establecimiento) y de la cá­
mara compensadora, se presenta en el cuadro que 
sigue, expresadas en miles de m$n. Las cantida­
des a metálico, que en su casi totalidad correspon­
den a las existencias ordinarias, han sido redu­
cidas a m$n. papel: 

Agoeto de: Ordinarias 

10211 235.100 
1927 271.800 
1928 531.100 

Cámara 
compene. 

120.400 
95.800 

145.100 

La forma en que los Otros 

Totnl 

Metálico Rilletee 

34.1100 320,900 
32 900 334.700 "' 

317 800 358.400 '1'. 
Bancos mantienen 

sus existencias, puede verse en las cifras a con-
tinuación anotadu también en miles de m$n. 

Agosto de : \ En efectivo 
1 

En bancos En cámara 

1 
Total compens. 

1926 271.100 142.300 124.600 538,000 
1927 233.500 125.200 9120()_ 449,900 
1928 271.700 122.000 130.800 524.500 

6. ENCAJES. 

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

.,. GRÁFICO 16 - ENCAJE DE LOS BANCOS 

40 .------..------..----- --, 

a 24. 78 % en junio pasado, descendió sua~e­
mente a 24. 62 % en julio y a 24. 53 % en agos\o. 

En los Otros Bancos las oscilaciones del enca­
je han sido más amplias que en el Banco de 1a 
Nación Argentina. En éste, la proporción bajó 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 gráfico 16). 

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

1 Banco de la Otros Totnl 
Agosto-de: Nación Arg. Banros N omin;.,,l Re~! 

% % % % 

1926 24.16 26.68 2:i .60 18.89 
1927 23.27 21.07 22.36 17.11 
1928 38.23 23.14 29.76 24.53 
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RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS 

EN LOS EJERCICIOS TERMINADOS EN 1927 

e ON la cooperac10n de la Inspección de Jus-

ticia, que nos ha facilitado los balances 

genernles y cuentas de ganancias y pérdidas de 

las Sociedades Anónimas, y mediante las infor­

maciones que en algunos casos obtuvimos direc­

tamente de estas últimas, hemos iniciado un 

análisis permanente de la marcha del capital 

anónimo en la República 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 compañía, 

manifestada, en el activo, en diversas disponibili• 

dades e inversiones fijas y circulantes. 

1. RESULTADOS FINANCIEROS DEL COÑJUNTÓ DE LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS NACIONALES EN LOS EJERCICIOS 

TERMINADOS EN 1927 

(en mile, da p,¡aoa m/n.; l,u canlidadu en l>a•lardil!IJ indican pérdida•) 

Ce.pito! EfMtivo Gananrlao o Pértlidas 

Reeul ·ado~ de los N<l mero CnJ'lln l Roservae 
Ejercicios Reolixndo (2) 

(l ) 

01\nnnriae ••.•••..•••.. . 627 1.845 772 2◄ ?. 045 

J'érdidne •..•.•••.•..•••. • 135 205 522 12.5P6 

Ni ,tammclrui ni pf,.rr1icfo1111 • 31 23 ~86 51 

Conjunto de Socledadeo 793 2.074.880 2S4.692 

Los datos que hoy se presentan con.stituyen 

el primer resultado de esta tarea. Refiérense 

a las sociedades anónimas nacionales, excepto los 

bancos y compañías de seguros que serán objeto 

de otras compilaciones. 

A estas cifras seguirán las de las sociedades 

anónimas extranjeras radicadas en el país; lo 

que, junto a lo anterior, nos ofrecerá una base 

comparativa para analizar los balances y cuentas 

de ~anancias y pérdidas que se presentasen su­

cesivamente. 

Las sociedades anónimas consideradas, con 

referencia a los ejercicios terminados durante 

el año 1927, ascendían a 793, y sus capitales 

efectivos a m$n. 2. 375. 945. 000 (1). 

-
(l) De nuestras compilaciones se han eHminado los 

da.tos de 23 sorieilndes cuyos balnnces estnhan en trá­

tnit~ ? nn so hnhínn prc~1mt11 do nún 11 1n Inspección de 

f us ti r.111. Et cnnitnl rr.nl lzndo do las miRmns nl c(lnzn n 
11 suma de m 11 . 17.559. 000, o sen el 08 % de totnl. 

¡ n;¡voco so han incluido, por rnzoncs ohvin~. 117 socio, 

n os, con un cnpitnl inicial de mSn. 31. 425.000, que 

fueton nutorizndns parn funcionar durante ol alío 1927. 

ÜRnnnr.iae 
1 (1 + 2 + 3) 

% S ~bTe 1 % Robre 
Acumuladas Monto Csplt.r.1 Car,itnl 

(3) Reu.iiz. Rfe<'tivo 

49.820 2 137Jl37 197.676 10,71 9.25 

8.151 214 .866 16.871 7,97 7.61 

196 23442 

46.373 2,375.945 181.304 8,74 7,63 

Los· capitales realizados constituyen el 87.3 % 

de los efectivos, o sea m$n. 2.074.880 .000; y 

las reservas, el 10,7 %, o sea m$n. 254. 692. 000. 

De estas últimas se han excluido aquellos fondos 

o reservas de amortización 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 rnSn. 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 consideración las ganancias acumu­

ladas, si se tiene en cuenta que en ciertos 

rubros constituyen una parte considerable del 

capital efectivo. Así, en el de automóviles, el 

37,7 % del capital efectivo está formado de 

las ganancias acumuladas que ascienden a 
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m$n. 3. 671. 000; mientras el capital realizado y 

las reservas, alcanzan a m$n. 4. 584. 000 ( 4 7,1 % ) 

y m$n. l. 4 78. 000 ( 15,2 % ) , respectivamente. 

En la industria frigorífica 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 anónimas na'Oiona1les, 627, con un 

capital efectivo de m$n. 2 .137. 637. 000, obtienen 

una ganancia de m$Ii. 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 efec~ivo de ,ni$n. 23.442:000, 

no mani.f iestan ni ganan~ias ni pérdidas en su_s 

actividades annales. 

De m oa e en los ejercicios financieros 

7, el 89,9 % del capital efectivo 

de las sociedades anónimas 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 anónimas 

nacionales, a un saldo de ganancias de 181.304.000 

pesos moneda nacional, que entraña 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 d1 · dendos, a saber, 

la suma de m$n. 111.719.0.00. _Este importe repre­

senta el 5,4 % del capital realizado. El resto 

de los beneficios fué repartido entre directores, 

síndicos y reservas, y acumulado para ejercicios 

posteriores, 

Del ca,pital efectivo de las sociedades anóni­

mas nacionales, el 50.1 % corresponde a 271 so­

cieida,des d1e carácter industrial; 24,5 % a 275 

sociedades comerciales; 16,0 % a 139 sorciedades 

agrarias; y 9,3 % a 108 sociedades diversas. 

La tasa más alta de beneficio corresponde a 

lás 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 ácuerdo a la ín­

dole de sus operaciones. En la mayor parte de 

los casos ha sido posible especificar claramente 

estas últimas; pero en otros, la multiplicidad 

de actividades, o la insignificancia de las miss 

mas dentro del conjunto, nos ha inducido a em­

plear las designaciones de Comerciales o In­

dustriales en general, o V arias. 

En esta forma se ha podido conatrnir el cua­

dro 2, en que para cada actividad figura el 

número de sociedades que la ejercen, la forma 

en que se constituye el capital efectivo, y los 

resultados fina-ncieros de los ejercicios termina­

dos en 1927. Con respecto a estos últimos, 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 pequeñas 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 sólo en cuatro grupos de actividades las 

pérdidas exceden a las ganancias; 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 na~ional, . derivan una pérdida de 

pi$n. 4.419.000 (22,2 %), ;de manera que al 

conjunto deh~ 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 ni pérdidas. La industria minera acusa 

una pérdida neta de m$n. 442. 000. 

En todas las otras actividades, las ganancias 

.rebasan Ja.s pérdidas, si ~ien éstas en algunos 

casos no dejan de ser apreciables. En la indus­

t_ria frigorüica, en efecto, 5 sociedades, con un 
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2. RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES AN6NIMAS NACIONALES CLASIFICADAS POR GRUPOS DE 

ACTIVIDADES EN LOS EJERCICIOS TERMINADOS EN 1927 

(en miles de pesos m/n.; las cantidades en bastardilla indican ptrdidas) 

Capital Efectivo 
Saldo de Ganancias o 

Pérdida• 

CLASIFICACION Ndmoro Cnpltal Reeervas I Gnnnnu. 
Gananc. Pérdid. % Sobre % Sobro 

Ronlb. (2) Aoumul. (1+2+3) Monto CnpiW Cnpitnl 

Cl) (3) Ronlla. EroclJvo 

Comerciales: 275 511.868 66.265 3.602 581.735 58.884 1.813 57.071 11,15 9,82 

Automóviles . , . . .. , ... , . • .. , 6 4.584 1.478 3.671 9.733 4.838 - 4.838 105 49,72 

Cinematografla ... , ..... , ... 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 S.161 112.333 19.324 625 18.699 19,53 16,66 

Droguer. y Perfum ... . .. .. .. 6 14.000 1.691 2 15.702 952 - 952 6,79 6,06 

Electricidad y anexos ....... 8 9.564 1.133 150 10.847 532 39 493 5,16 4,54 

Financiera.e .................. 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, mete. y máqe. 21 18.308 2.947 532 21.787 1.879 241 1.638 8,95 7,52 

Hoteles, balnearios, etc ...... 11 14.601 1.329 968 14.962 1.414 175 1,239 8,49 8,28 

Inmobiliaria• ............... 74 160.130 11.573 486 171.217 7.917 98 7.819 4,88 4,56 

Joyerlae y relojerlae ......... 3 5,584 272 313 6.169 698 3 695 12,44 11,26 

'l'iendas y confeccionee ...... 10 20.365 2,137 41 22.543 1.598 69 1.529 7,51 6,78 

Comerciales en general .. .. • 83 133.680 16.014 1.294 150,988 16.843 539 16.304 13,20 10,80 

Industriales: ........... .... , 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 so 15.955 1.589 5 1.584 10,49 9,93 

Azucarera ..... .... , ....... • 15 106.016 18.305 325 124.646 3.892 4.419 óS7 0,60 0,4S 

Bebidas sin alcohol ......... 3 8.352 774 10 9.136 897 - 897 10,74 9,82 

Cervecera ............... .. / , 53.692 6.658 808 60.158 5.515 192 5.323 9,92 8,84 

Cueros ..................... . 7 27.627 2,641 683 30.951 1.945 - 1.945 7,04 6,28 

Deetileri ae ............... . . 4 23.074 3.289 122 26.485 3.162 - 3.162 13,70 12,40 

Empre,as de construcciones . • 8 10.750 1.802 149 12.701 1.833 413 1.420 13,21 11,18 

F6aforoe ... , ....... , ..... , . 3 21.060 4,586 - 25.646 7.162 66 7.096 33,69 26,67 

Fligorlfioa ................ . , 9 212.153 19.449 34.427 266.029 7.838 3.430 4.408 2,08 1,66 

Harinera. ........... , ..... , . 3 5.300 2.439 - 7.739 623 - 623 11,76 8,06 

Hierros, aceros, mets. y máqe. 17 27.086 4.655 602 32,343 2.216 311 1.905 7,04 5,89 

Lechera ......... ,, ......... 12 20,961 6,484 sos 26.245 2,728 183 2.545 12,15 9,70 

Luz y fuerz" ... , ........... 20 119.729 6.359 327 126.415 10.918 52 10.866 9,08 8,60 

Materiales de construcción ... 18 27.106 1.203 3.278 31.587 4.520 88 4.432 16,36 14,03 

Minera ··················· · 7 3.837 26 198 4.061 23 465 44s 11,óS 10,99· 

Papelera •.. . .. . .. ......... . 2 16.522 779 -- 17.301 1.127 - 1.127 6,82 6,52 

Petr6leo y derivados .......• 29 75.699 6.919 618 83.236 8.381 589 7.792 10,30 9,47 

Productos Alimenticios .. , .. 9 25.584 3.127 249 28.960 4.411 28 4.383 17,13 15.13 

Prod. q uJmicoo y farro . ... .. 30 19,507 2,048 Só1 21.304 3,202 80 3.113 15,96 14,62 

Tabacalera ................. 7 60.330 6.856 898 68.084 5.319 - 5.319 8,82 7,81 

Tejidos ............. .. ..... 11 39.659 4.179 178 44.016 4.004 447 3.557 8,97 8,08 

Vidrios y cristales . ........ , 3 15,247 1.636 41 16.924 875 - 875 5,74 5,17 

Vitivinicola •......... , ....• , 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 

/ 
Ai?,rarlas ... .................. 139 336.802 45.844 1.804 380.842 26.822 1.965 24.857 7,39 6,53 

Agrlcolo-ganaderas .....• . .. • 106 265.943 38.447 1.890 306.280 20.480 754 19.726 7,41 6,44 

Forestalee y anexos ...... ... 15 34.142 3,483 1,460 36.535 3.065 904 2.161 6,33 5,92 

Yerba m:,te .... ............ 4 9,760 2,829 22 12.611 2.033 - 2.033 20,83 16,13 

Varias ......... , . . ........ . 14 26.957 725 S.S66 25.416 1.244 307 937 3,48 3,68 

Diversos ...................... 108 195.375 24.809 1.759 221.943 18.887 1.469 17.418 8,86 7,84 

Artes gráf, y period, .... .... 29 30.534 4.098 58 34.690 3.322 207 3.115 10,20 8,98 

Boleas y centros cornero . .... 6 8.089 2,377 - 10.466 1.032 36 996 12,31 9,52 

Clubs atléticos, culturales, etc .. 6 1.246 603 74 1.775 - 23 es 1,84 1,80 

Comis., represent, etc. . ..... 15 9,820 1.353 73 11.246 1.159 13 1.146 11,68 10,19 

Educaeionalcs ...... , .. , , .. , 3 3.603 175 117 3.661 16 83 68 1,89 1,7 

Mercados y depósitos ....... 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, teléfonoe, radio . . 7 15.711 1.527 104 17.342 828 - 828 5,27 4,77 

C!RB. Y agencins de navegación 14 12.121 4.870 1.138 18.120 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 . , .. .. . .. , 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 
sobrepasadas por la ganancia de m$n. 7.838.000 
( 4,8 % ) , que experimentan las 4 sociedades res­
tantes, con un capital efectivo de 163. 262. 000 
pesos moneda nacional. En las explotaciones 
agrícolo - ganaderas, 17 sociedades con un capi­
tal efectivo de m$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 (incluídas las sociedades exporta­
doras) , 4 sociedad• , con un capital efectivo de 
m$n. 1. 443. 000, acusan pérdidas de 625. 000 
pesos moneda nacional ( 43,3 o/o ) ; y 27 socieda­
des, con un capi tal efer.• ·'<:' de m$n. 110.890.000, 
obtienen mSn. 19.324. 000 (17,4 %) de ganancias, 
En las explotaciones forestales y anexos, 2 80• 

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 80• 

ciedad con un capital efectivo de m$n. 13.000, 
no da resultados. En la industria del petróleo 
y sus derivados, 5 sociedades con capital de 
m$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. 44 7. 000 ( 5,6 % ) 
en 3 socieda,des, 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 ca·pital, no ofrece re­
sultados fina'ncieros. 

INDICES ECONOMICOS 
NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS 

LA simple observación de los precios de nues­
tros productos agropecuarios, si bien per­

mite conocer a grandes rasgos el movimiento del 

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

3. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS 

Altos Enero I Febrero I M n o Abril 

1920 131,0 134,7 145,5 160,8 
1921 118,2 110,6 11:, ,7 105,9 
1922 94,5 99,5 100,4 100,3 
1023 99,1 103,3 106,5 109,3 
1024 108,9 109,5 106,2 106,1 
1925 13.5,6 13,,ll 132,2 126,2 
1926 107,2 103,1 105,4 103,3 
1927 91,0 92,0 91,7 93,3 
1928 110,7 111,1 113,4 114,7 

1920 139,4 143,6 155,1 170,4 
1021 100,7 95,8 95,8 83,9 
1922 78,9 89,6 80,6 87,1 
1923 91,1 94,3 96,9 98,4 
1924 87,l 91,6 86,0 87,9 
1925 134,5 135,2 128,2 118,4 
1926 109,4 104,2 102,8 101,6 
1927 92,7 95,7 95,9 97,1 
1928 116,7 117,1 119,6 120,9 

Mayo ¡ Junio Julio Sep- 1 Novlem- , Diciem-Agosto tiembre Octubre bre bre 

l. NIVEL DE PRECIOS EN M$N. 

171,3 147,9 15fl,7 148,8 153,9 150,0 135,3 121,9 
104,3 107,8 112,7 118,4 114,4 101,8 96,9 94,9 
98,5 99,6 104,8 103,7 100,9 100,9 98,1 96,6 

103,1 103,1 103,0 100,9 109,2 111,4 118,4 ll0,7 
103,3 107,2 120,5 127,9 130,9 136,6 136,8 130,8 
126,2 120,4 120,7 122,4 119,6 117,5 111,1 110,9 
100,5 100,9 101,6 103,4 100,2 96,8 92,4 88,4 
06,2 97,6 102,2 104,7 106,8 106,3 105,0 105,9 

113,3 111,6 112,6 100,8 
2 . NtVEL D111 PRECIOS EN DOLARES. 

179,0 153,2 155,0 139,1 142,3 131,7 111,0 102,6 
79,l 82,3 80,6 84,7 86,4 80,8 77,4 77,3 
88,6 88,7 93,2 92,7 88,8 89,5 87,5 90,3 
91,0 90,0 86,8 81,6 88,6 88,8 90,8 87,0 
83,5 85,8 97,4 106,4 113,4 124,3 126,8 125,9 

118,8 119,0 120,5 121,4 119,4 118,7 113,8 113,4 
99,0 100,1 102,0 102,8 100,1 97,7 92,3 89,2 

100,3 102,6 106,9 110,4 112,7 111,8 110,6 111,8 
119,5 117,4 117,4 114,3 

Pro­
medio 

150,2 
108,0 
100,3 
106,9 
118,6 
122,1 
100,0 
99,2 

145,2 
84,9 
88,7 
90,8 

100,6 
120,5 
100,0 
103,5 
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Si a ello se añade las dificultades inherentes 

al análisis simultáneo de varios artículos, cuyas 

oscilaciones son muy distintas entre sí, se reco­

nocerá la ventaja de disponer de un dato sintéti­

co que refleje el conjunto de tales oscilaciones, 

y nos indique, con la mayor aproximación po­

sible, la proporción en que ha subido o bajado el 

nivel medio de los precios que el país recibe por 

los productos agropecuarios entregados al mer­

cado internacional. 

su transcurso termina un ciclo de precios y co­

mienza otro, según podrá verse más adelante. 

Por otro lado, los índices parciales, así calcu­

lados, expresan los cambios experimentados en 

las cotizaciones de artículos de importancia muy 

desigual, del punto de vista del valor de sus tran­

sacciones. Por ejemplo, si el valor de la produc­

ción de maíz, fuera 6 veces más grande que el 

de la avena, un aumento en los precios del pri­

mero tendría una importancia 6 veces mayor que 

4. COEFICIENTES DE PONDERACIÓN EMPLEADOS EN EL CÁLCULO DEL ÍNDICE DE PRECIOS AGROPECUARIOS 

Productos 

I Grupo Cereales y Lino . . 

Trigo .. ... .. . .. .. .... .. .. 

Mniz ...... . .. . ..•...•.. . . 

I~1no ... . ... , . . . • ...•. •• . • 

Avena . . ... .. . . . ...... . .. 

Cent eno .. .. . ... .... .. . .. . 

Harina . . . . . . . . ....... ... . 

Afrecho y Afrechillo •. . , . .• 

Cebada . . .. . .. . . . . . • .. . .• 

Semit!n . . . . . • . . . • . . . .. . . • 

Alpiste .. . ... . ... • . . . . ..•• 

Rebaeillo ...... . ... . . . . . .• 

11 Grupo Carnes ... . . ... . 

Vacuna:- . .... . ... . .. . . . . . 
Enfriada .. . . . ..... . •.•• 

Congelada . . • . .. . . . . . . .• 

Conservada . . ... . .. . ..•• 

BOVIDOS en pie * . . .. .. . . 

Ovina: . . . . .. . ... .. . . . • • . . 
Ovina Congelad" . .. . • ... 

Ovinos en pie * . . .. . , .. 
Porcina congelada . . . . .. .•• 

Sebo y grasa derret idos ••. 

Promedio de 
Export.aC'iones 
en 102:1/1027 

en mileo d o o ) 

491.278.7 

180.25!!,0 

150.~ 
10.s .-.;.,Á 

:,v':79!1,2 

12.811,7 
11.100,3 
6.108,8 
5.720,4 

601,7 
408,1 

87,5 

162,53-1,9 

11!5.S71,!J 
65.365,8 
37.772,6 
15.896,3 

6.236,6 

16.055,6 
15.718,3 

337,3 
581,4 

20.626,6 

Coefi- Coefi-
ciente del ciente 

Grupo General 

100.0 58.S 
3¡;,7 21,2 

30,6 17,7 

21,5 12,5 

3,6 2,l 

2,6 1,5 

2,3 1,3 

1,3 0,7 

1,2 0,7 

0,1 0,1 

0,1 0,0 

0,0 0,0 

100,0 19,l 

77,1 14,7 
40,2 7,7 

23,2 4,4 

9,8 1,9 

3,9 0,7 

9,9 1,9 
9,7 1,9 

/ 0,2 o.o 
0,3 0,1 

12,7 2,4 

Promedio de Coefi- Coeli-
Productos 

Expurta,•ionee 
C'1enltJ del c•1ente 

e11 1923, 1927 Grupo General 
(en miles de oSs) 

111 Grupo Cueros . .. .. ... 79.296,6 100,0 9,4 

Vacuno•: . .. . .. . . . • . .•• . .• 69.1,69,9 8 7,9 8 ,1! 

Salados ·· ··· · · ·•··• · ··· 55.231,1 61),4 f:i,5 

Secos ···· ·· · ·· ·· ·· ·· ·· · 14.232,8 17,9 1,7 

Lanares: .. . . . .. • . . . . . . . . .. 7.9SS,9 10,0 0,9 

Sucios . . . . . . . . . . . . . ' . . . 5.325,5 6 ,7 0,6 

P oladoa, salados y .sin salar 2.446,6 3,1 0,3 

Corderos ....... . ....... 101,8 0,2 o.o 
Cahrae . . .. .. . . ... .•. .. .. . 1.532,9 2,3 0,2 

Yeguarizos secos . . . . . . . . • • 343,3 0,4 0,1 

Yeguarizos salados . .... .. . 22,6 0,0 0,0 

IV Grupo Lana• .. .. . .. . . 74.624,0 100,0 8,8 

Sucia , . . .. . . . .. . .. • . . . . . . 68.431,4 91,7 8,1 

Limpia tipo frigor!firo * .. . . 3.583,3 4,8 0,4 

Lavada* . . . . . . . . . . . . . . . . 2.609,3 3,5 0,3 

V Grupo Prod. Lecheros 22.573,3 100.0 . 2,7 

Manteca. ···· · ···· · ·· ·· ··· 19.925,3 88,3 2,4 

Caseina . . . . .. . .. . . .. . . ... 2.635,7 11,7 0,3 

Crema ...... .. ... . .. . . ... 12,3 0,0 0,0 

VI Grupo Prod. Forestales 18.834,0 100,0 2,2 

Extracto de quebracho . .. . 16.663,7 88,5 2,0 

Rollizos de quebracho ... • . 2.170,3 11.5 0,2 

Total ¡\cneral . . ... • , 849.141,5 - 100,tl 

• Los nrticulos marcados con asteriscos no intervienen con sus precios en el cálculo del indice, sino que sirven como simple refuerzo 

de la ponderación del grupo o del suhgrupo en que figuran. 

Con este propósito, hemos calculado un índice 

del nivel de precios agropecuarios, combinando 

las cotizaciones de los 31 artículos más impor­

tantes de nuestra producción rural, durante el p e­

ríodo 1920-28. 

Como sería arbitrario promediar directamente 

artículos en que los precios tienen magnitudes 

diversas, hemos transform-ado previamente las ci­

fras absolutas de esos precios, en cifras rela1ivas 

o índices, representando por la cantidad 100 el 

término medio de las cotizaciones de 1926. Se 

ha elegido este año como hase, 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 estimación de las variaciones del 

conjunto de los precios que los productores reci­

ben por sus artículos, esto es en el índice de los 

precios agropecuarios. 

Por esto, al índice ·parcial de cada producto, 

se ha atribuído, al promediarlo con los otros, 

un coeficiente de ponderación correlativo a su 

importancia económica. ,-

Sin duda que esta última no podría ser repre­

sentada más satisfactoriamente que con las cifras, 
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ya aludidas, del valor de la produceión. Pero co• 

mo esas cifoas no existen para todos los produc­

tos agropecuarios, hemos debido adoptar en el 

cálculo de los coeficientes de ponderación, los 

guari8Dlos del valor de las exportaciones del quin­

quenio 1923-27. (Cuadro 4). 

Ponderados con sus respectivos coeficientes, 

los índices parciales fueron combinados enrtre sí, 

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 año ha·se en forma sen­

cilla. 
Nos hemos limitado a mencionar brevemente 

los procedimientos empleados en el cálculo del 

índice, sin entrar en el razonamiento matemáti­

co que los aconseja, pues ello 1·ebasaría los lími­

tes y la naturaleza de esta Revista. Pero el lector 

que quisiera familiarizarse con tales procedi­

mientos podría consultar en nuestra biblioteca, 

entre otras obras, el excelente libro de A. L. 

Bowley: Elements of Statistics. 

Los 31 artículos consideraidos, han sido distri­

buídos en seis grupos; cuyos índices constituyen, 

debidamente ponderados, el índice general. Re­

cordemos brevemente las fluctuaciones de éste, 

destacadas en la línea gruesa de promedios mó­

viles -de 13 meses del -gráfico. (1). 

Al ciclo ,de la posrtguerra, sigue en 1920 un 

violento descenso que toca su mínimo en los pri­

meros meses de 1922. Se inicia, entonces, otro ci­

clo que culmina en los últimos meses de 1924 y 

primeros de 1925, y tiene su mínimo a fines de 

1926 y comienzos de 1927. Después de este mí­

nimo, los precios reanudan su tendencia ascen­

;dente para declinar nuevamente, aunque en 

forma leve, en los últimos meses transcurridos 

de este año. 

Los precios utilizados en el cálculo del índice 

,están expresados en m$n., esto es, en una uni­

dad monetaria que desde el segundo semestre 

(1) En todos los gráficos la línea delgada representa 

los índices mensuales de precios y la línea gruesa los 

promedios móviles 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

versión, experimentó variaciones en su valor me­

tálico, Con el fin de eliminarlas de nuestro ín­

dice, hemos convertido a dólares ( en cuyo cam-

GRÁFICO 17 - INDICE GENERAL 

1to .-------..... ------r-------, 
NIVEL DE PRECIOS 

AGROPECUARIOS 

bio se reflejaba la depreciación variable del pe­

so) los . precios expresados en m$n. Los prome­

dios móviles del nuevo índice de precios en oro, 

proveniente de este cálculo, han sido represen­

tados por la línea con círculos. 

Comparando esta línea con la anteriormente 

aludida, es fácil observar que el nivel mínimo_ 

de 1921-22 fué más. bajo en los precios en oro 

GRÁFICO 18 - INDICE DEL GRUPO 1 

,!00 .-------.------- ..... - - -----, 

CE~EALES Y UNO 

IIÍll--r-----f--------+---------1 

1921 1m /9u 1m "" ,.,, )w 1,11 

que en los precios en m$n.; lo que señalaría 

que la caída de los precios agropecuarios inter­

nacionales se reflejó aparentemente con menor 

intensidad en la Argentina, por haber coincicli 

do con la desvalorización metálica de la mone-
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da en que aquéllos se expresaban. Así tam­

bién la elevación de los precios, que se inicia en 

1927 resulta más intensa en la línea con círculos 

que en la línea gruesa, ,debido a la apreciación 

del peso durante los meses siguientes, hasta lle­

gar a su paridad con el dólar . 

En los gráficos (1) se han representado los 

índices de los precios de ca,da grupo de produc­

tos, a sa,ber: cereales y lino, carnes, cueros, lanas, 

productos lecheros y productos forestaleB. 

Del cuadro se desprende que el grupo cerea­

les y lino interviene en el índice con un coefi­

ciente de importancia de 57, 8 % con respecto 

al tota'l, y el grupo carnes, con 19,1 %. Entre 

ambos representan, pues, la elevada proporción 

de 76,9 % ; lo que exiplica la influencia conside­

rable de las variaciones de estos grupos en el 

índice general -de precios agropecuarios. lnfluen-

GRÁFICO 19 - INDICE DEL GRUPO n 

,¡q,,------..-------...--------, 

1911 1914 1911 1916 1917 1918 

cia que en el período observado, es tanto más 

definida cuanto que las tendencias cídicás del 

índice de cereales y lino presentan una gran 

analogía con las del índice de carnes. Es así co­

mo estos dos índices trazan prácticamente el 

curso del índice general. 

Son muy acentuadas las fluctuaciones cícli­

cas del índice del grupo lanas, como se nota en 

el gráfico. El mínimo del ciclo de la postguerra 

Y el máximo siguientes, se adelantan a los de los 

índices de cereales y lino; pero el último míni-

mo, a fines de 1926 y cQmienzos de 1927 es si­

multáneo en los tres grupos de productos. 

GRÁFICO 20 - INDICE DEL GRUPO llI 

200 ,-------..-------...--------, 
LANAS 

En el grupo cueros, como en los precedentes, 

se nota un fuerte descenso del índice en 1920, 

hasta llegar a un mínimo en el primer semestre 

GRÁF ICO 21 - INDICE DEL GRUPO IV 

,~.-------..-------...-------, 
CUEftOS 

"º IH------+------+--------1 

200 rt-t-----+-------1--------1 

110 1-;1-----+-------1-----11---J 



Allo• 1 Enero 

11120 
1921 
1922 
1923 
1924 
1926 
1926 
1927 
1928 

1920 
1021 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 

1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1926 
1926 
1927 
1928 

1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
~926 
1927 
1928 

1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1025 
1926 
1927 
1928 

1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 

109.0 
132.9 
99.7 

106.3 
109.4 
144.7 
1116 
87.7 

101.3 

162.7 
139.4 
104.6 
72.4 
91.l 

110.3 
102.1 
84.3 

104.l 

212.2 
76.7 
81.6 

104.6 
99.7 

129.3 
102.4 
114.9 
189.8 

146.6 
57.0 
65.6 

lll.8 
180.5 
172.6 
107.3 
103.1 
132.8 

136.3 
138.0 
63.7 

112.2 
104.4 
98.1 
89.2 
90.5 
93.8 

198.6 
12U 
121.2 
100.7 
93.1 

102.2 
88.8 

103.0 
116.5 

Febrero 

114.7 
122.9 
112.0 
110.9 
107.2 
146.8 
104.6 
89.0 

102.9 

169.1 
133.6 
93.9 
74.6 
91.6 

113.2 
103.3 
89.9 

105.1 

232.9 
71.5 
82.6 

109.0 
114.1 
128.0 
99.4 

114.4 
171.1 

128.3 
56.7 
67.8 

116.8 
180.7 
180.1 
100.5 
102.9 
136.3 

110.8 
137.7 
66.9 

124.0 
101.3 
93.8 

103.4 
91.4 
93.8 

191.4 
129.2 
123.8 
105.9 
91.9 

101,2 
87.8 

106.6 
116.5 

BANCO DE LA NACION ARGENTINA 

5. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS, INDICES DE GRUPOS 

Marzo 

139.2 
132.1 
116.3 
109.3 
103.8 
136.'1 
99.4 
811.3 

106.4 

162.1 
132.7 
88.7 
89.2 
94.0 

132.4 
101.0 
90.7 

107.9 

228.1 
65.2 
82.8 

111.4 
113.9 
120.0 
08.3 

111.l 
168.2 

116.8 
55.4 
64,5 

118.0 
161.3 
138.4 
105.1 
106,6 
134.4 

94.1 
103.2 
72.9 

131.8 
95.4 

102.9 
108.6 
103.6 
93.4 

188.3 
121.5 
123.2 
104.6 
89.9 
96.3 
93.0 

108.6 
113.3 

Abril 

160.6 
120.l 
116.9 
113.0 
102.8 
132.3 
103.4 
87.7 

104.8 

161.3 
129.2 
81.8 
93.9 
96.9 

131.6 
105.7 
93.4 

112.1 

221.8 
76.6 
82.6 

111.6 
116.1 
120.0 
96.8 

114.1 
186.5 

132.0 
42.6 
68.1 

111.0 
168.0 
123.3 
104.5 
105.4 
138.5 

87.9 
102.1 
95.4 

147.9 
76.3 

102.9 
106.5 
103.9 
93.8 

191.2 
117.6 
123.7 
102.5 
86.3 

100.1 
99.7 

108,6 
112,3 

Mayo I Junio Julio 

180.4 
116.8 
114.0 
106.4 
102.5 
133,5 
100.6 
94.9 

106.8 

163.0 
120.9 
79.8 
90.9 
89.9 

128.6 
104.4 
89,3 

109.6 

202.9 
76.0 
84.3 

103,l 
109.5 
112.7 
92.9 

117.3 
172.9 

133.1 
49.0 
69.0 

114.2 
150.9 
102.6 
97.7 
93.9 

121.9 

l. CIDREALEB I' LlNO 

140.l 
125.1 
107.8 
109.0 
107.4 
126.7 
102.3 
95.7 

102.5 

165.7 
134.9 
112.9 
106.8 
122.2 
123.0 
102.9 
96.1 

102.2 

11. CARNEB 

156.0 
113.2 
93.0 
88.5 
97.7 

110.6 
103.6 
95.7 

120.8 

162.5 
106.1 
104.3 
95.2 

116.4 
124.0 
108.1 
106.5 
118.0 

111. CUEROS 

166.8 
84.8 
88.2 
94.4 

103.7 
111.9 
94,2 

119.1 
163.6 

146.2 
84.0 
90.0 
90.1 

104.3 
114.5 
91.5 

128.6 
176.5 

IV. LANAS 

115,5 
48.8 
70.8 

113.1 
144.1 
99.0 
91.7 
83.7 

112.9 

112.5 
51.0 
66.2 

111.7 
153.6 
113.0 
90.2 

100.7 
121.9 

V. PRODUCTOS LEOBIIRO8 

94.1 
108.3 
87.0 
86.7 
90.7 

105.6 
108.9 
104.0 
92.9 

105.6 
89.l 

113.4 
90.2 

100.5 
116.2 
108.7 
123,6 
101.0 

117.1 
117.9 
146.2 
97.2 

119.5 
116.2 
100.8 
122.5 
104.8 

Agosto 

161.3 
137.4 
110.1 
104.5 
131.l 
125.6 
102.8 
98.4 
97.6 

163.2 
124.2 
104.8 
92.6 

122.4 
129.1 
108.7 
114.4 
121.4 

126.3 
69.7 
94.7 
90.5 

110.3 
116.6 
96.8 

128.5 
171.8 

85.7 
51.0 
67.3 

106.5 
158.6 
102.4 
103.8 
97.1 

121.6 

123.6 
139.9 
130.2 
110.8 
119.5 
117.2 
97.2 

122.3 
101.3 

VI. PRODUCTOS l'OREBTALES 

186.3 
112.1 
125.0 
108.4 
86.7 

102.8 
99.4 

110.5 
112.3 

186.3 
117.8 
123.I 
107.8 
87.0 

101.2 
101.4 
112.5 
112.3 

186.3 
130.6 
120.7 
103.0 
86.8 

100.3 
108.1 
112.5 
112.3 

181.5 
130 2 
122.0 
98.8 
8,5.1 

102.2 
108.1 
113.9 
112.3 

8ep- 1 tiembrc Octubre 

166.8 
120.4 
106.2 
113.2 
132.6 
118.5 
97.IJ 
97.6 

171.2 
130 O 
97.0 

100.4 
125.7 
131.9 
105.2 
117.4 

125.1 
86.4 
98.0 
89.3 

116.3 
116.0 
105.4 
137.7 

92.4 
48.6 
72.7 

124..8 
169.9 
111.4 
98.2 

113.4 

124.1 
127.5 
139.1 
125.0 
117.4 
116.2 
97.0 

122.4 

179.0 
129.8 
117.2 
100.3 
88.6 

103.l 
107.3 
111.2 

165.7 
105.7 
108.7 
113.7 
139.0 
108.9 
95.0 
96.2 

176.2 
122.8 
88.7 

108.5 
136.3 
121.1 
93.7 

121.5 

117.1 
91.5 
99.0 
89.3 

116.4 
116.2 
105.0 
145.8 

72.6 
55.7 
76.4 

131.5 
166.5 
108.0 
106.9 
106,9 

132.8 
102.9 
134.5 
117.8 
117.0 
116.2 
05,2 

108.5 

166.8 
125.4 
103.3 
100.9 
94.1 
97.9 

102.0 
113.0 

Noviem-1 Diciem· 
bre bre 

168,0 
103.1 
104.3 
124.8 
140.2 
112.0 
91.4 
96.2 

152.4 
108.3 
80.1 

104.6 
125.0 
109.7 
85.4 

107.5 

84.6 
84.0 

100.3 
85.6 

117.9 
109.3 
105.2 
158.8 

59.8 
64.2 
93.0 

149.0 
188.7 
119.1 
99.8 

117.9 

142.3 
103.6 
120.8 
104.4 
117.3 
102.9 
95.2 

109.3 

153.4 
123.6 
98.7 

101.l 
99.5 
89.7 

100.5 
116.6 

140.1 
102.7 
104.1 
117.7 
136.6 
117.5 
87.3 
97.1 

141.9 
100.l 
75.8 
88.2 

104.1 
105.5 
79.7 

101.3 

77.5 
82.0 
96.6 
87.7 

126.9 
101.7 
106.9 
170.9 

54.0 
56.3 
97.9 

162.7 
183.3 
103.7 

94.7 
119.7 

140.4 
87.2 

105.8 
105.l 
117.7 
91.6 
89.6 

109.1 

127.5 
119.7 
93.8 
98.0 

100.9 
89.1 

103.6 
116.6 

Pro­
medio 

153.9 
121.0 
109.5 
111.7 
119.5 
125.0 
100.0 
92,8 

161.4 
122.2 
91.4 
91.8 

1011.7 
121.1 
100.0 
101.0 

162.2 
79.2 
00.1 
07.9 

112.1 
116.9 
100.0 
130.0 

104.1 
52.1 
73.2 

122.6 
167.3 
122.8 
100.0 
104.2 

117.6 
111.0 
106.8 
113.0 
106.6 
106.7 
100.0 
109.4 

178.2 
123.5 
116.4 
102.7 
90.9 
98.9 

100.0 
111.1 
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de 1921, ·que coincide en el tiempo con el míni­
mo del grupo lanas y se adelanta al mínimo 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 
inflexión simultánea al mínimo de los dos gru­

pos recién citados. El máximo de fines de 1924 
y comienzos de 1925 acaece al mismo tiempo que 

en estos últimos; pero el mínimo siguiente vuel­
ve a adelantárseles. 

Si en el período 1920-28 existe una gran si­
militud entre las fluctuaciones cíclicas de los ce­

reales y lino y de las carnes, por una parte, y 
una cierta analogía 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 podrá apreciarse 
fácilmente en los gráficos que con tal propósi­
to han sido trazados en la misma escala. 

El índice de precios de los productos de le­
chería presenta movimientos muy distintos a los 
señalados en los índices anteriores. En efecto, las 

GRÁFICO 22 - INDICE DEL GRUPO v 

PRODUCTOS 

LECHEROS 

f(,01--------+----- --+----------I 

ondulaciones son mucho más cortas y la intensi­
dad de las mismas, medida por el curso de los 
promedios móviles, resulta inferior al de aqué­
llas, como se puede observar fácilmente en el 
gráfico. 

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

iniciado en 1920, llega a su m1mmo a mediados 
de 1924, para adquirir en seguida una tendencia 
creciente bien definida. 

GRÁFICO 23 - INDICE DEL GRUPO VI 

,co~----------------
p1,::ioucTos 
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En los números sucesivos de esta Revista, con­
tinuaremos la publicación del índice mensual 
' del nivel ·de precios agropecuarios, analizando 
las variaciones en los principales artículos. 

FUENTES: 

Con el fin de tomar semanalmente las cotiza­
ciones de los 31 artículos considerados en el índi­
ce, se ha recurrido a las siguientes fuentes: Re­
vista de la Bolsa de Cereales (para los cereales 
y lino) ; Revista de Agricultura y Ganadería, del 
Centro de Consignatarios de Productos del País 
(para carnes y cueros); Boletín de Estadística 
Agropecuaria del Ministerio de Agricultura (pa­

ra lanas y cueros) ; Boletín 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, caseína y crema. Análoga atención he­
mos recibido de la Sociedad Tomás 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 vivo. Posteriormente 
a la Ley, hemos utilizado los datos de la Divi~ 
sión de Contralor de Comercio de Carnes del Mi­
nisterio de Agricultura de la Nación. 
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 31 de Agosto de 1928 

ACTIVO 

Corresponsales en el Exterior , . , ......... , ... , .. . 

Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones . . ... . 

Lerrns a Recibir , . , ...... , ..................... . 

Créditos a Cobrar, garantizados ................. . 

Documentos Descontados ................. . . , . . 

Rerlescuento, Leyes 9479 y 9577 ........... , ... . 

Deudores en Gestión , .... . ..................... , 

Inmuebles ......... . ..... . .. , . , .... , .. , .... , ... . 

Fondos Públicos Nacionales ...... . .......... , .. 

Muebles y Utiles , ............................ . 

Intereses . , .. , , ............................... . 

Gastos Generales ............................... . 

Casios Judiciales ......... . ..................... . 

Conversión ................................... , 

Ley 10350.-Couvenio con Francia y Gran Bretaña 

Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 

Caja .............................. , ... , ... , .... . 

PASIVO 

Capital 

Fondo de Reserva ......................... •••• 

Fomlo de Previsión ....................... .. , .• 

Fondo ele Conversión, Ley 3871 ..... , ... , . •... . 

Conversión ............................... ....• 

Depósitos: 

A la vista y plazo fijo ................. • • •• , 

Judiciales ..... . ..... . ... .. , . . ..... , , .. • •.• , 

E11 Custodia (Cámara Compensadom) . ••. •• 

llaneo Nacional cu Liquidación .•......... •... . 

Intereses , , , . , ........................ , . , . , ..• • 

Comisiones y Descuentos .... . ............ .... , 

Ganancias y Pérdidas ... . ....... .. ........ • . .• . 

Margen ele Redescuento ................... .. . , , 

Sucursales "Operaciones Pendientes" ....... .. , •• 

Los pr~stamos con Pranda agdcola, ganadera y varias 
ascienden a mSn. 24.904.613,95. 

ORO 

20. 514. 008,52 

8 .416. 456,06 

30. 954. 446, 75 

1. 073. 340,00 

139. 829. 096,99 

200. 787. 348,32 

27.826.891,26 

30. 000. 000,00 

141. 249. 019,59 

432. 327,16 
55.200,04 

42. 732,25 

334.394,87 

l. 278. 820,51 

289,80 

200. 787. 348,32 

M/LEGAL 

405. 351. 067, 73 

4. 907. 813,54 
80. 717. 556,82 

620. 828. 166,46 

75. 350. 953,31 

27.920.077,70 
61. 511. 287,21 

19.022.607,75 
3. 838 . 716,33 

2. 813. 363,55 
18. 468 .416,58 

77.311,86 
321. 020. 311,01 

358. 411. 639,66 

2. 000. 239. 289,51 

158 .139. 736,69 

2. 000. 000,00 

1. 767. 862. 057,09 

1. 511. 0/J8. 863,51 

112.426.884,16 

144. 346.309,42 

319.875,93 

42 .105. 451,58 

2.337 .604,57 
9. 803. 877,49 

17.670.686,16 

2. 000. 239. 289,51 

Existencia en Títulos 

Títulos Nacionales 

Depositaclos 

Titulos Provinciales ................... •.... , •• . 

Acciones, títulos diversos y otros valores . , , .•.•• 

Total m$n. 1.332.19,1.587,27 nominales, 

EnuA1mo LEDEs11u. PossE 

Contador General 

TOMÁS E. DE ESTllADA 

Presidente 

JosÉ Lurs DE IRIGOYEN 

Subsecretario 

70. 625. 768,00 632. 894. 966,57 

3. 946. 548,10 23. 248 .180, 70 

2 .114. 799,92 501. 762. 539,96 

76. 687. 116,02 l. 157. 905. 687,23 

ISl\1AEL DEL SEL 

Gerente de Administración General, 

Cambios y Financiera 
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EL ESTADO ECONOMICO 

l. SUMARIO. 

DURANTE el mes de septiembre del año en 

curso, a juzgar por el descenso de los che­

ques compensados, el volumen económico de las 

transacciones en general llega a un nivel infe­

riior al de igual mes del año precedente. 

Así se desprende, por otra parte, del examen 

de las cifras de mayor significado en la situa­

ción económica. El comercio exterior, en que 

se traducen nuestras actividades económicas 

fundamentales, registra valores más reducidos, 

tanto en las importaciones como en las expor­

taciones. Disminuye también el importe global 

de las transacciones bursátiles, debido a la im­

portante contracción de los negocios en cédulas 

hipotecarias, cuyas cotizaciones y las de los títu­

los públicos en general, continúan 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

<leral, por el desmedro que acusan sus cifras con 

respecto a septiembre del año anterior. 

Las ventas de pl'Opiedades en la Capital Fe­

deral, siguen, sin ombnrgo, un movimiento con­

trario, pues sus cifras manifiestan un sensible 

crnci.miento con resp ·cto al mes correspondien­

te ~e 1927; lo mismo que las 'Principales recau­

daciones nacionales, cuyos guarismos son lige­
ramente superiores. 

Al persistir los quebrantos en su movimiento 

declinante, afoanzan a un pasivo inferior al de 
8e t" b P 1 m re del año ~asado. 

No obstante el descenso en el volumen econÓ• 

mico de los negocios en general, los medios de 

pago, así los billetes como los depósitos en cuen­

ta corriente, sobrepasan los de septiembre de 

1927; lo que parece indicar que el públi­
co ha empleado con menor intensidad esos 

medio3 de pago, o en otros términos, que 

fa velocidad de circulación 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 característica fun­

damental del período transcurrido del año 

en curso, con respecto al correspondiente · 

del ano anterior, a saber: expansión del 

volwuen económico de los negocios, en cu­

yo desarrollo sin dificultades ha contribuí­

do la facilidad de condiciones del mercado 

monetario. 

2. CHEQUES COMPENSADOS. 

El valor de los cheques compensados en la Ca­

pital Federal, que durante el año en curso, ex­

cepto en marzo, se había mantenido a un nivel 

superior al del año pasado, decae en el mes de 

septiembre hasta la cifra de m$n. 3.077.000.000, 

inferior en 2,3 % a la del mismo mes del año . ' 

precedente. 

Pero las cifras de los nueve primeros meses de 

este año t1e mantienen superiores en 4,9 % a las 
del correspondiente período ,de 1927, que fueron, 

a su vez, mayores en 3,7 % a las de 1926, según se 

• 
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observa en el cuadro siguiente, que contiene, ade­

más, las cifras del interior, en miles de m$n. 

Chequea compeneadoo 1926 1927 1928 

Capital Federal , , . , .. • .. , . , • 27.809.300 28.833.300 30.248.000 

Interior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • 4,223.200 6.193.300 6.94l.60Q 

Total . . • , .•... ,.. . ... 32.032.500 34.026.600 36.190.400 

Los valores de tarifa de las importacione~ (cu­

yas variaciones expresan las del volumen f:~i­

co de las mercaderías) son los siguientes para los 

9 primeros meses de 1927 y 1928. 

Articuloe y sus derivndoe 
1 Miles de$ oro 

1927 1028 

Alimentoe, tabacos y bebi~ . . . . . . . . . . . 66.900 50.000 

3. MEDIOS DE PAGO. Tejidos .. .. .... .. . ........... .. ..... , . 106.500 124.400 
31.400 
21.700 
li.óO:) 
80,100 
81.700 
23.400 
25.200 
94.900 
10.700 
36.400 

Produotoe qulmicos . . . . . . , . . . . . . . .... , . 30.600 

No obstante la absorción de billetes en manos Papel .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . • . . . 19.200 

del público 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 deipósitoe en cuenta corriente 

en los bancos, la fuerte contracción que e:,cperi­

mentaron en septiembre, no ha impedido que la 

cifra final de este mes, o sea, m$n. 1.264. 700.000 

exoedieee en 8,1 % a la del año precedente. En 

el siguiente cuadro se presentan loe promedios 

de lc;>e nueve primeros meses, en miles de m$n. 

Medio• de pago 1926 1927 1928 

Billetes en ciroulaoi6n ...... . , 759.000 787.500 838.800 
Dep6eitos en Cuenta Corriente 1.122.600 1.151.400 l.290.900 

4. COMERCIO EXTERIOR. 

La cifra de septiembre del intercambio ex.te-

1·ior, a saber, o$e. 142.100.000, es inferior en 6,2 % 
a la misma rdel año precedente, debido al nivel 

:más bajo de las importaciones y ex;pomaciones. 

Unas y otras, a saber o$s. 73 .100. 000 y 

69,Q0Q.000, e~periimentan descensos de 9,5 % y 

2,5 %, respectivamente comparadas con las de 

septiembre de 1927. 

Las cifras de los 9 primeros meses del año 

en curso, en C81lll1bio, son swperiores a las del 

año anterior: las del intercambio, en 4,4 % ; 
de las importaciones, en 6,7 % ; y de las e~por­

ta'Oiones en 2,5 %, según puede verse en el si­

guiente cuadro, en miles de o$s. 

Comercio exterior 1926 1927 1928 

I,;_tercambio . . ..... 1.243.800 1.407.900 1.169.300 
J mportJlolonea .... .. 623.700 619.000 660.400 
E~11cioJ1es ..... . 620.100 788.900 808.900 
Sntdo ooroorclru . ... - 3.600 + 169.900 + 148.500 

Maderae ...... , . , . . . . .... . , . , .. . , . , .. , 17.400 

Hierros .. . . .. . .. . . ... . . . .. . . . . . . .... , . . 60.100 
Maquina.rías y autos . . . . . , . ... .. .• . . , . . 64,400 
Metales (exoh,ddo hierro) . . . . . . . . . . . . . . . 21.300 
Piedras, tierra,, vidrios y cerámica . . . . . . 20.700 

Combuetlbles y lubricantes . . . . . . . . . . . • . 86.300 
Caucno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.900 
Varios , . . .............. . . .. . . , .. ... . , . 30.700 

Totales . . . . .. , , , ... , . , • . , . , . . . . . 530.000 613.300 

Las exp~rtaciones en los primeros 9 meses de 

1927 y 1928 se presentan en este ~uadro: 

Tonelndna Miles de S oro 
Articulo• 

1027 1928 1927 1928 

Cerealee y lino . 12.668.900 11.396.300 469.900 494.300 

Harino y eubpr . . 419.800 380.800 16.300 15.500 

Carne• . . . .. ... 695.200 533.500 102.300 100.700 

Cuero• ........ 148.300 125.200 62.400 63.500 

Lana.e .. . ...... 126.'('00 99.400 113.100 64.700 

Prod. lecheros .. 25.200 25.000 11.200 10.500 

Prod. forestales . 277.100 322.700 17.400 10.800 

Varios ....... ,. 788.200 586.800 46.300 39.900 

Totales ... 15.039,400 13,469.700 788.900 808.900 

El descenso anotado en el valor de la8 im­

portaciones de septiembre pasado con respec­

to al de 19~7, débese a la baja rle 12,8 % en 

el nivel de precios de las mercaderías impor­

tadas, pues su volumen físico acusa un creci­

miento de 3,9 %. En cambio, la dis~inución 

del valor de las exp1n~taciones, entre los mismos 

ll).eses, ee explica exclu~iva,mente por la mer­

ma de 4,2 % en su volumen físico, desde que el 

nivel de precios agropecuarios de septiembre de 

este año es mayor en 1,8 % al de 1927. 

En los nueve primeros meses del año en cur­

so, con respecto a los de 1927, dominan ten­

dendas idénticas a Jas recién consideradas, en 

el volumen físico y los precios de las impor­

taciones y las exportaciones; los resultados, sin 

embargo, son diferentes de los de septiembre. 

En las importaciones, el! efec~o, el aumento 
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de su vo•lumen físico compensa con exceso el GRÁFICO 1-VARIACIONES RE LATIVAS DE ALGUNOS 

descenso ,de los precios, de modo que los va- INDICES EcoNÓMicos 

lores resultan más altos ¡; mientr as que en las ex- (Escala logarítmica) (l) 

portaciones también crecen los valor es, pe1·0 de­

bido, por el contrario, a que el m ás alto nivel 

de precios prevalece sobre la ,disminución del 

volumen físico. Véase, a propósito, los SÍ'guientes 

índioes de los 9 primeros meses con la base co­

mún 100 referida a los mismos de 1926. 

Indices 1926 1027 1028 

Volumen :Físico 
Importación . • • • . • • • • , • • · · · · 100,0 101,4 117,4 

Exportación . . . . .. .....•• . •• 100,0 150,0 123,5 

Precios 
De importación ... •. , ....• .. 100,0 97,8 90,2 

Agropecuarios .. . . ... . , . . .. .. 100,0 911,7 108,7 

5. CARGA TRANSPORTADA. 

La cifra más reciente sobre la carga transpor­

tada por los ferrocarriles correspondiente a ju­

lio pasado, alcanza a 4.430.000 toneladas, o sea 

9,0 o/o menos que en igual período del año pre­

cedente. La cifra de los siete primeros meses de 

este año, a saber, 30.860.000 toneladas, revelan, 

asimismo, un descenso de 3,4 o/o sobre la co­

rrespondiente de 1927, que fu:é superior en 

19;5 o/o a la ,de los siete primeros meses de 1926. 

6. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS. 

Después de alcanzar un máximo de 114,7 en 

abril pasaido, con respecto a la hase 100 de 

1926, los precios agropecuarios descendieron 

continuamente hasta 108,7 en septiembre. Esta 

cif,ra es superior en 1,8 o/o a la de igual mes del 

año precedente, mientras la del mes ,de abril 

recién citad.o excedía en 22,9 o/o a la del co­

rrespondiente mes del año anterior. He aquí los 

índices de los disitintos grupos en septiembre de 

los últimos tres años. 

Grupos 
Septiembre de 

1020 1927 1928 

Ccrealee y lino 100,0 99,7 98,0 

~~~:~: _ _ :: : ::: : : : : : : : ~: ~:: ~ ~ ~: 100,0 111,6 114,6 

100,0 130,6 155,8 

100,0 115,4 128,6 
Productos Lecheros 100,0 126,2 110,1 
Productos Forest!iles. · · · · · '· · 

Nivel de Precios A!lr~;~~-·:: 
100,0 103,6 104,6 

100,0 106,6 108,5 

1927 1928 

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 pri,meros meses de este año, el 

pasivo alcanza a m$n. 110.800.000, o sea, 

19,4 o/o menos que el de igual · período de 1927, 

el que <también es menor tm 12,6 o/o al de 1926. 

8. CoNST}lUCCIONES. 

Los proyectos ,de construcciones aprobados 

por la Municipalidad de la Capital Federal du­

rante septiembre, representan un valor presu-

(1) En 1n escala logarítmico In misma diatnnciíl verli• 

col exprosn siempre igual i11tensidad de c-1·ecimie11to {o 

decrecimiento) ; propiedad que permite representar, en 

idéntica escaln, hechos de diferente magoi Lad o ex-pre• 

sndos en clistinlll unidad <lo medjdn. Lns líneas delgados 

represen ton datos mensuales ; las l!l'Uesns:, promed ios 

móvHes de tres meses de estos últimos. 
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puesto de m$n. 14.600.000, cifra inferior en 
25,0 % a la correspondienrte de 1927. A pesa;r 

de ello, los nueve meses transcurridos de este 

año acusan valores superiores en 5,0 % a los de 

igual período del año precedente, y estos re­

sultan mayores · en 5,4 % a los de 1926, según 

se observa en este cuadro: 

Obra• proyectada• 1926 1927 1928 

Permieoe . ... . . . .. ... . . ... .. 12.735 14.721 15.774 

Superficie, en miles de m:2 . . . 1.314 1.401 1.631 

Valor, en miles de $ mln .. •. 138.500 146.000 153.200 

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS. 

Las ventas de propiedades en la Capital Fe­

dera'! durante septiembre, a saber m$n. 

43.900.000, repll.'esentan un incremenlo de 

30,l % sobre septiembre ·del año anterior. Acu­

mulando esta cifra con la de los ocho meses 

precedentes, resulta un vo_lumen de m$n. 

313. 900. 00,0, que e~cede en 10, 7 % al de igual 

período ,de 1927, el que fué menor en 2,7 % al 

de 1926. Las hi otecas de los ocho pdmeros me­

ses de este año suman m$n. 173.000.000, esto 

es, 1,2 % menos que en el 'lapso corres,pondiente 

del año anterior, que no düiere del de 1926. 

10. TRANSACCIONES BURSÁTILES. 

En septiembre, las tra·nsacciones en la Bolsa 

de Comerdo de Buenos Aill'es, a saber m$n. 

48. 700.000 son inferiores en 4,3 % a las corres­

pondientes de 1927. Se explica por comp'leito es­

te hech<? al considerar que las operaciones en 

cédulas hipotecarias nacionales, que alcanzan 

a m$n. 25.300.000, sufren un descenso de 

15,5 % sobre las de septiembre del año anterior; 

en tanto que las operaciones en titulos públi­

cos y en aeciones, o sea, m$n. 16. 700.000 y m$n. 

6.600.000 a•cusan 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 año, cotejadas con I,as del 

mismo período del año ailllerior, entrañan un 

aumento de 7,2 % en las operaciones en cé­

dulas hipotecarias, n¡ienrtras en las de acciones 

se produce un descenso de 11,6 %. Las opera­

ciones en tíitulos públicos~ •por otro lado, cre­

cen en 57,8 %~ según puede verse en este cua­

dro, en miles de m$n. 

Traneacoiones bureátilee 1926 1927 1928 

Cédulae Hipoteo. Nacionales . 273.600 257.000 275.400 

Tltuloe Públicos • ... .... . . •• 85.100 90.100 142.200 

Acciones .......... . . •.... .. 39.100 68.200 60.300 

Total .. . . . . .......... 397.800 415.300 477.900 

Del ascenso de las cotizaciones ( excluído el 

cupón), y la merma de los rend.imicntos de las 

cédulas y títulos públicos, brindan una idea las 

siguientes cifras en m$n.: 

Septiembre de 
Cotizacionee y rendimientoe 

1926 1927 1 1928 

Cotlzaclonee 
Cédu!IIB Ley 10676, S. 7a ... . ... .... . . •• 97,20 97,82 100,78 

Crédito Argentino Interno 1911, 5 % .... 83,26 85,18 90,95 

Rendimientos % 
Cédulae Ley 10676, S . 7a .. . . . ... .. .. •.. 6,17 6,13 5,95 

Crédito Arg. Int., 1911, 5 %, inmediato .. 6,01 6,87 5,50 . > 1911, 5 %, neto ••. .. . . 6,64 6,48 6,92 

11. PRINCIPALES RECAUDACIONES NACIONALES. 

En septiembre pasado las recaudaciones adua­

neras y portuarias, o sea m$n. 34. 700.000 apenas 

su¡peran en 0,9 % .a las de septiembre ,de 1927; 

y las de contribución territorial, patteillles y 

sellos, a saber m$n. 26.800.000, en 5,8 % ; mien­

tras que lO!S 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 año anterior. Pero todas 

las -cifras de los nueve meses transcurridos acu­

san ascensos si se comp·aran con iguales lapsos 

de 1927 y 1926, como se hace en este cuadro, 

en :miles de m$n. 

Recaudaciones 1926 1027 1928 

Ad_ua.nerae y portuarias ... . . . 276.500 284.200 320.300 
Contr. territ. patentes y sellO!. 86.300 87.900 91.300 
Impueetos Internos . , . . , .. . .. 82.900 ,84.100 87.600 

Total ... , •..•..• , .... 445:700 456.200 499.200 
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SI T"U A C ION 

l. TENDENCIAS GENERALES. 

URANTE el mes ·de septiembre persisten en 

D el mercado monetario las tendencias seña­

ladas en nuestro número anterior. Los cambios 

a'dversos, al sobrepasar el punto del oro, pro­

vocan pequeñas expor taciones de metálico, de­

terminando una l eve 1·estricción en los bille­

tes emitidos. Sin embargo, los bancos refuerzan 

ligeramente sus existencias de estos últimos, en 

d~smedro de la circulación en · manos :,del pú-

blico. 

GRÁFICO 2 - ESTADO GENERAL 
I 

DE LOS BANCOS 
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Por otro lado, los préstamos, después del 

mínimo de junio pasado - en que remata la 
tendencia declinante iniciada a principios de 

1927 - experimentan un fuer¡e :repunte en 

agosto Y prosiguen su crecimiento durante el mes 

de septiembre. En c,ambio, los d_epósitqs apa­

recen .con cifras un poco miis baj~s que 1Jas cJel 
mes anterior las , que, a su turno, ya ma·rcaban 
el prim~r descenso después ,de varios m ' ses de. 
continua expansión. '. ; 

• 1 

BANCARIA 

Al mismo tiempo, frente a los cambios des­

favorables, los bancos emplean en fuerte pro­

porción sus disponibilidades en el exterior. · 

, Mientras no intervienen otros factores, es ló-' 

gico que el crecimiento de los préstamos debe 

traducirse en el aumento de los depósi'tos; en 

cuanto el producto de tales préstamos se acre• 

dita en las cuentas corrientes de ]os deudores, 

y en la disminución de ]as existencia.~, en la me­

dida en que éstos retiran directamente, o con che­

ques, los importes prestados. Empero, duran­

te e] mes de septiembre, el incremento de µ:i$n. 

22.500.000 en los : prést~mos, :se presenta simul­

táneamente con la elevación de las existencias 

en m$n. 8.300.000 y . el descenso de los depósi­

tos en m$n. 6.200.000. 

Parecería estar • li¡i;adb, este hecho contr
1
adic­

torio, al proceso de disminut:ión de las d!ispo­

nibilidades exteriores, que menguaron en m$n. 

32.'900.000. En efecto, al vender giros y trans­

ferencias contra esas disponibilidades, lo3 han~· 

cos habrían recibido dinero efectivo o lo~ che­

ques girados contra : sus depósitos por los adqui­

rentes; y en virtud de ello,: los depósitos trin­

-derían a bajar y las existencias a elevarse con 

una amplitud mayor que la del movimiento 

opuesto derivado de la expansión de los prés• 

,tamos. 

2; CAMBIOS, METÁLICO Y EMISIÓN. 

En la última semana de septiembre, los 100 
dólares se coLizaron a o$s 104,68, contra o$s. 

103.08 en igual semana de 1927, esto es o$s. 

1,04 arriba de la par; y en términos de peni­

ques nuestro peso oro alcanzó a 47,30 contra ' 

4,7,87, o sea 0,32 :peniques abajo de la par. 

Traspuesto, en esta forma, el punto de] oro, co­

mienzan las expor~aciones d_e metálico, llegan­

do a o$s. 129.500 e~ el mes de septiem~re. 

En la Caja de Conversión las existencias dis­

minuyen en ¿$s. 371.000, mientras las del' 

llan eo de "]a Nación Argentina permanecen 

prácticamente inalteradas, y las· de Otrns Ban• ' 

cos apenas merman en o$s. 81.000 • 

., 
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Estos movimientos de metálico son normales 

en todo régimen de patrón oro. En los siete 

años que preceden a la clausura de la Caja de 

Conversión, según puede observarse en el grá­

fico 3, nuestro mercado monetario se carac­

teriza por el continuo movimiento de flujo y 

reflujo del metálico en fas existencias, visibles 

de la Caja y los bancos. Excepto en 1908, oc­

tubre fué siempre un mes -de exportaciones du­

rante el período considerado. 

GRÁFICO 3 - V AllIACIONES DE LAS EXISTENCIAS 

VISIBLES DE METÁLICO EN EL PAÍS 

(en millonea de I oro) 

Las existencias visibles de metálico en los 

tres últimos meses de septiembre han sido las 

siguientes, en miles de o$s. 

Septiem• Caja de Banco de Otro• Exiotenoia 
bre de: Conver• la Nao. Ban,oe total 

elón Ar11ent. 

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 emisión de 

billetes durante septiembre, no afectó las exis­

tencias de billetes en los bancos que subieron 

en m$n. 8.500.000 mientras la circulación en 

manos del púhli,co ,descendió en m$n. 9.300.000. 

He aquí las cifras del mes referido, compara­

das con las de 1927 y 1926, en miles de m$n. 

SepUem• En loo 
En 1 

Emiol6n % en loo 
bre de: banooo oiroulaoión total banooo 

1926 595.800 724 000 1.319.800 45.15 

1927 563.900 787.000 1.340.900 ,U,31 

1928 612.100 825.600 1.437.700 42,57 

3. PRÉSTAMOS. 

Entre junio, en que tocan su más bajo nivel, 

y septiembre del año 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. 

B<'Ptiem­
bre de : 

1926 
1927 
1928 

Dee• 
ouentoa 

1.643.600 

Ade­
lantos 

835.600 

1 
Doc. 1 

oficiala• 

371.900 

Otro• 
préet. 

497.000 

Total 

3.348.100 

1.651.800 853.300 367 100 522.100 3.294.300 

1.523.700 1111.tl00 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 Nación 

Argentina y m$n. 19.000.000 a los Otros Bancos. 

No alcanza todavía, el primero, la cifra del 

mismo mes del año anteriot, en tanto que los 

segundos la superan en cantidad apreciable, se• 

gún se desprende del siguiente cu.adro relativo 

a loe meses de septiembre, en miles de m$n. 

Sepil~m­
bre de: 

1026 
1927 
11128 

1 

Banco de la 1 
Nación 

Arirenl.lnn 

1.3115.400 
1.390.600 
1.281.300 

Otros 
Banco• 

Total 

Nominnl Real 

2.254 500 3.619.900 3.348.100 
2.224 .300 3.614.900 3.204.400 

2.304.000 3.586.300 3.352.900 

En el Banco de la Nación Argentina aumen­

tan los descuentos en m$n. 5.300.000 y los im­

portes usados de las cauciones de docum!;lntos 

oficiales, en m$n. 4.600.000, al mismo tiempo 

que disminuyen los adelantos en m$n. 

3.500.000 y los redeecuentoe y otros préstamos 

en cantidades insignificantes. Véase las cifr.as 

de septiembre, comparadas con las de igual . 

mes de 1927 y 1926, en miles de m$n. 

Septiem• I Redl!ll• I Cau-
brP de: cuento• cion88 

De.. 1 Ade- 1 Otro• 
cuentos lantos pr6ot. Total 

19211 113.000 247.800 657.500 168.300 178.800 t.365.400 

1927 117.300 285.200 1137.000 165.300 185.800 1.390.600 

1928 65.200 244.000 626.100 161.400 183.500 1,281,200 
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GRÁFICO 4 - PRÉSTAMOS 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 m$n. 8.300.000, y de­

crecen los documentos oficiales des-contados en 

m$n. 4.000.000. Las cifras de los tres últimos 

meses de septiembre han sido las siguientes, en 

miles de m$n. 

Septiem­
bre de: 

1926 
1927 
1928 

n ... 
cuentos 

986.100 
914.800 
897.600 

Adelantos 

667.300 
688.000 
750.300 

Docum. 
oficiales 

282.900 
285.200 
262.600 

Otros 
prést. 

318.100 
336.300 
403.500 

Total 

2.254.400 
2.224.300 
2.304.U00 

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

4. DEPÓSITOS. 

Los ,depósitos reales de septiembre son infe­

riores en m$n. 18.200.000 al máximo que alcan­

zaron en julio pasado en su amplio movimien­

to -de ascenso. 

Con respecto al mes de agosto, la baj,a es de 

m$n. 6.200.000 y debe atribuirse por completo 

a la contracción de m$n. 44.600.000 experimen­

tada en los depósitos en cuenta coDriente, 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 continuación se presentan las cifras de los 

tres últimos meses · de septiembre, en miles de 
m$n. . -

Septiem- Cuenta• Plazo 
fijo 

Caia de 
ahorros Diversos Total 

bre de: oteo, 

1926 
1927 
1928 

1.115.800 662.500 1.333.700 284.100 3,396.100 

1.169.900 655.500 1.444.200 262.700 3.532.300 

1.261.700 729.100 1.601.700 262.300 3,857.800 

Los depósitos nominales apenas descendie­

ron en m$n. 70. 000, debido a la disminu­

ción de m$n. 10. 200. 000 en los depósitos del 

Banco -de la Nación Argentina, puesto que los 

de Otros Bancos subieron en m$n. 9.500.000. 

En el siguiente cuadro se presentan los da-tos 

para el mes de septiembre de los tres últimos 

años, en miles de m$n. 

Septiem­
bre de: 

1926 
1927 
1928 

1 

Banco de la 1 
Nación 

Argentina 

1.511.000 
1.609.400 ¡, 

1.758.700 

Otros 
Bancos 

2.006.500 
2.071.000 
2.275.800 

Tot1t! 

Nomina! Renl 

3.518.400 3.396.100 
3,680.400 3.532.300 
4,034.500 3.857.800 

En el Banco de la Nación Argentina es la 

merma de m$n. 30.500.000 en los depósitos en 

cuenta corriente lo que explica la disminución 

anotada para to-do el rubro; ya que aumentan 

los de,pósitos a plazo fijo en m$n. 13.100.000; 

GRÁFICO 5 - CLASIFICACIÓN I;IE LOS DEPÓSITOS DE 

LOS BANCOS 
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en caja 'de ahorros, en tn$n. 1.000.000; 'Y en la 

cámara compensadora en m$n. 6.400.000; los 

diversos 
1
permanecen casi al mismo nivel; veánse 

las cifras de septiembre, en miles de m$n. 

Septiem- \ Cámara I Ctas. 

1 

Plazo Caja 
Diver• I de Total 

bre de: nomp, otea . fijo ahcirroe 809 

1926 114.600 401.800 08.600 775.400 121.500 1.511 .900 

1927 111 200 458 200 98 5011 827.!l00 113 700 1 609 500 

1928 151.500 470.200 117.700 897 900 112.300 1.758.000 

En los Otros Bancos también decrecen en m$n. 
' . 

15.000.000 fos depósitos en cuenta corriente; pe-

ro son superiores, en cambio, los depósitos a 

GRÁFICO 6 - DEPÓSITOS DE LOS BANCOS 
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plazo fijo en m$~. 3.300.0't>0; caja de ahorros~ en 

m$n. 8.900.000 y diversos, en m$n. 12_.200.000. 

Las cifras de septiembre de este año, en cote­

jo con las de 1927 y 1926, se presentan a con­

tinuación, en miles de m$n. 

Septiem- Ct1111 . Plazo 

1 

Caja 
1 Diver•os bre de: ctes . fijo de Total 

o.horro9 

lll26 721.700 663.900 558.300 162.600 2 .006.500 

1927 748.000 557.000 616 400 149.000 2.071.000 

1928 810.600 611.400 703.800 149,900 2.275.700 

Nota: Los depósitos nominales difieren de los reales 

en que éstos excluyen }os depósitos en la cámara com­

pensadora y de unos bancos en otros. 

5. EXISTENCIAS. 

La ligera disminución que las existencias rea~ 

les habfan experimentado entre julio y agosto 

pasa,do, ha sido compensada con creces con el 

aumento de m$n. 8.300.000 que aparece en sep­

tiembre. De este aumento, correS1ponden m$n. 

6.500.000 al Banco de la Nación Argentina y 

m$n. 1.800.000 a Otros Bancos. Las cifras de 

los tres últimos meses de septiembre han si,do 

las siguientes, en miles de m$n. 

SPptlem- llnnco de Ot,roe 
Total 

I• N•r.ión 
bre de: Ar~entin• Bancos Nominal Real 

1!126 37-l.100 510.000 884 100 648 .900 

11127 420.900 457 .400 8J!7.300 664 900 

1928 682.700 530.000 1.212.700 956.200 

El incremento de las existencias en el Banco 

de la Nación Argentina durante septiembre se 

debe por completo al ascenso de m$n. 6.400.000 

que acusan los depósitos en la cámara com­

pensadora, desde que las existencias ordinarias 

( que resultan del. propio giro del establecimien­

to) se mantienen casi estacionarias. Com• 

para·das con las de igual mes de 1927 y 1926, 

las existencias del Banco de la Nadón Argen­

tina, en septiembre pasa-do, fueron las siguien­

tes, en miles de m$n. {las cantidades a metá­

lico, que corresponden casi totalmente a las 

exist,encias ordinarias, se expresan en ni$n.) • 

Septbre. 
de : 

1926 
1927 
1928 

Ordinarios 1 

259.400 
318 600 
531.200 

Cámara 
oompeno. 

114 700 
111.200 

151.500 

Total 

Metálico llilletee 

34.600 
86.900 

317.800 

339.500 
342.900 
364.900 

La clasificación de las existencias de los . Otros 

Bancos, se presenta en seguida, en miles de 

m$n. 

Septiem" 1 En efectivo 
En En cámara 

bre de: banco• compensa- Total 
dora 

lll26 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 pern:l.anecido casi al miamo 

nivel máximo alcanzado en el mes de mayo pa• 
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eado. En el conjunto de bancos, los encajes ren7 

l es pasaron de 24,53 · o/o n 24,79 % de agosto a 

septiembre ; en el ll aneo de la Nación Argen­

tina, de 38,23 o/o a 38,82 o/o y en los Otros Ban­

cos de 23,14 o/o a 23,29 o/o. Las cili:as compara­

tivas son las siguientes: 

Tinneo de Total 

Sepfkm- ltt N acióu 

bre de: ArJ,te11ti11a 
Ot 

1926 24,74 25,42 25,13 19,11 

1027 211,71 22,09 24,l l 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 

co1•¡¡espoosales y' casas mat.1-·ices exteriores) se 

r edujet·on en m$n. 32.900.000, bajando a m$n. 

69.700.000. Esta dismiouci6n afecta en m$n. 

18.200.000 al Banco de la Nación 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 

GRÁFICO 7 - ENCAJE DE LOS BANCOS ( % ) 
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corresponsales y casas matrices en el ext:i;anje.ro, 

fueron las siguientes, en miles de mSn.: 

Septiembre de : 

1926 
1!1:l7 
1928 

Ba neo de la 
Nac1 /m Arg. 

11./iO0 

39. IOQ 

28.500 

., Otros B :mr.os • 1 

3~ .700 

8:i.700 

4~ .,!00 

Totn l 

- 28W0 
1:!1.XU0 

011.700 

PRODUCCION AGROPECUARIA 

l. CmmALES Y LINO. 

Las cifras publicadas por la Dirección d_e E co• 

nomía Rural y Éstadística estiman en 13.888.400 

Ha. ; la superficie sembrada con cereales y lino 

GRÁFICO 8 - AREA SEMBRADA CON CEREALES Y 

LINO EN LA ARGENTINA 

(Escala logarítmica) 

" , ,.,, 19·20 Jl)JI 1/,}1 11-ZJ lJ -2 ,f u -n 1S-Z6 1~-11 27-18 16.Ji I.ODD • 

(excluit.lu el maíz¡ para el aúo agrícola 1928-29. 

· Ello re presenla un a umenlo <le 7 ,2 o/o sobre el 

área del año precedente y de 62,6 % sobre la del 

año 1921-22, cuando el proceso de inflación de 

la ganadería redujo a su mínimo e] área seni~ 

brada, según se observa en el gráfico 8. Siguen 

las cifras de los tres últimos años agrícolas, en 

hectáreas: 

Area ,embrnda 1926-27 1927-28 1028-29 

Trigo .... ... , ......... 7.800 000 7 ,117!!.,000 .B.4.'i7.7oq 

Lino ... .. ... ........ ,, 2.rno ooo 2 .Rr.5.0UO 2.!15:l.800 

Aven a ... • . •• . .• .. . . . . 1.283.300 ¡ .:l7!),0(;0 1.460 000 ' . 
Cehada .. .. , • . . . •.• • , , 3!Jfi,OOO 480 ()00 /\31.ñOO : 

Centeno .... , ....... ... ! 220 .100 . ! i! fi2.0ll0 4~3 400 

Total , . • . . . .• . , 12 .3UY.400 1i.t•54 .000 13.!!8!!.4,00 

En concordancia con las cifras más abultadas 

de la última cosecha, las exportaciones de tri• 

go, lino y centeno, en los primeros nueve meses 

de este aiio, han superado en 12,7 o/o 4,5 % y 
29,8 %, respectivamente, a l i.s <lel correspon<lieU• 
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te período del año anterior. En cambio, las de 
avena y cebada han mermado en 48,9 'ro y 
23,4 %, respectivamente, a causa de inferiores 
cosechas. Véase las cifras de los 9 primeros me­
ses, en toneladas: 

E:rportaoione• 1026 1027 1928 

Trigo .... .......... . .. 1.91\l.OOO 3 7113.000 4 .2!11.000 

Lino •• ..• ••••••.••••• 1.400.000 : 1.467 .000 1.5:13.000 

Avena .. .......... . .. . 467.0llO 642.000 277.000 

Cebada .. ............. llil .000 29/i.OIJO 2211 .000 

Centono . .. . ......... . 63.000 131.000 170.000 

Total ......... . 4.000.000 6.188.000 6 .437.000 

El rendimiento de l. 787 kilos por he~tárea 
en la última cosecha de maíz (1927-28), infe­
rior al de 1900 kilos alcanzado en las dos ante• 
riores, explica el descenso de 385.0lJ0 toneladas, 
o sea de 4,7 % ocurrido en la producción de 
este año con respecto al anterior, no obstante 
la exp.ansión de 1,3 % en el área sembrada, se­

gún puede verse en el cuadro que sigue refe­
rente a los tres últimos años agrícolas: 

Area •embrada y 
producei6n de Mula 

Arca sembrada, en He .• 
Producción, en tons ... . 

1025-26 

4 .297 000 
8 .170.000 

1926-27 

4 .2R9.0IIO 
8.150.000 

1927-28 

4.346 000 
7.765.000 

Por consiguiente, las exportaciones de los cin­
co primeros meses transcurridos (mayo-septiem­
bre) del presente año comercial 1928-29, son 
inferiores en 399.000 toneladas, esto es, 9,3 % 
a las del correspondiente período del año ante­
rior. He aquí las cifras de los tres últimos años 
comerciales, que corresponden a los tres años 
agrícolas del cuadro anterior: 

E:rportaclon•• en toru,. 1926-27 

Mayo-Septb11, (6 meeea) 2 .260.000 
Mayo-Abril (12 meses) • 6 .17:.1.000 

1927-28 

4.305.000 
7.824.000 

1928-29 

3.906.000 

Las cotizaciones de los cereales y el lino, que 
en los últimos meses habían experimentado un 
luerte descenso, según se observa en el gráfico 9 
repuntan ligeramente durante el mes de sep­
tiembre. He aquí los promedios máximos y mí­

.Dimos alcanzados, las semanas en que ocurren, 

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

Precioa 
de: 

TriJ!:o .. ... . 
Lino .. .. . . 
Avonn .. .. . 
Cebada .. .. 
Ceritpno •. • 
Malz •. • ... 

Má:<imo 

12,Jli ( 11 Mayo) 
16,00 (IV Mayo) 
10,liO (IV Abri l ) 
10,00 (IV Marzo) 
11,20 ( ll Mayo) 
ll,80 (IY Marzo¡ 

Mfnlmo poeterior 

!l,!O (Ill Sepl. 
14,05 ( I Sep!. 
8, 10 (III Sep!. 
ll,f O ( V Sep!. 
7,115 (IV Auoslo) 
7,80 (III ,Jr,0810¡ 

Ultima eemana 
de •eptiembre 

9,85 
15,55 

8,10 
8,90 
7,65 
8 ,40 

En el siguiente cuadro se presentan los prome­
dios de precios durante el mes de septiembre de 
los últimos cinco años, y el índice ponderado de 

GRÁFICO 9 - PROMEDIOS SEMANALES DE LOS PRECIOS 

DE LOS CEREALES Y LINO EN B. AIRES 

(Escala logarítmica) 
'"'" ,,.. 'º°' 

los precios del grupo "Cereales y lino", cuya hase 

100 representa el promedio de· los precios de 
1926. 

Precios en S~ptiPmbre 

Trigo (base 78 Kg.) •.. 
Lino (ba&e 4-8 O/o) •••. 
AvPOB (bRse 47 KK,) •. 
CebRda (1) •••••••••••• 

Centeno (1) .......... . 

Malz Rmarillo .•. '.' ... ,· 

1 
1924 

14,42 
22,2,5 
9,80 

11,to 
10,20 
10,42 

1926 

12,65 
20,ló 
8,11 
9,28 

10,37 
8,82 

1926 1927 
1 

1928 

11,33 11,/;8 9,114 
lli,92 15,M 15,20 
6,4ft 7,93 8,26 
6,1,7 8,30 9,00 
8,20 7,88 7,fl.5 
6,36 7,12 8,06 

132,59 118,53 97,91 97,64 95,92 Indice General . . . . . . . \ 

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

Segtín las estadísticas compiladas por la Di­

visión de Contralor de-l Comercio de Carnes, en 

]os p1·.imeros nueve meses de est e año el peso 

global del ganado vacuno comprado por los fri­
goríficos en todos los mercados, es inferior en 

21,6 o/o al del correspoudiente p eriodo de 1927. 

GRÁFICO 10 - PROMEDIOS SEMAN /\.LES DE LOS 

PRECIOS DEL GANADO VACUNO EN LINIERS 

(Escala logarítmica) 
.... I:' ,g:.-----,------,-----7 

Menos intenso ha sido el descenso dr 8,1 % que 

ocurre en los valores, en virtud de que el pro• 

medio de los precios pagados acma un incre• 

mento de 17,3 %. Preséntase a continuación las 

cifras de los 9 primeros meses. 

Compras de 
ganado vacuno 

Número rle en.be zas ..... . .. . 

Pesn gl ob~I, en t ons . . . . .. . . . 
Valor, ·en mileo de $ mln ... . 
Promedio ·de precio, por Í{g . • 

1926 

2 .2r.6 .000 
l.067 .000 

291.700 
0.274 

1927 1928 

2 . .541 .000 2.138.000 
1.225.1100 061.000 

311 .100 286 .000 
0.254 0.298 

Lógicamente, las tonela-das de carne limpia 

obtenidas en la faena, por esos frigoríficos, tam• 

bién decrecen, como puede verse en las siguien• 

tes cifras ( correspondientes a los 9 •primeros 
meses): 

De•tino de la faen a , en tons . 1926 1927 1928 

Exportación 550 .300 632 .300 462 .600 
Consumo Int~;~~: .· ::::::: : : : 78.600 80 .800 !17 100 

Total. . . ........ . . 628 .900 722.100 559 .700 

Pero mientras se reduce en 26,8 % la canti­

dad de carne para la exportaciór>., asciende en 

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 año, con respecto 

al período 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 o/o, según se observa a continuación. 

Exportacione• de carne 
VUliuna, en tuns. 1926 

Carne chill~d .. .. .. .. .. .. • .. 317.Y00 

C urne con¡,:elnda ..•... •.••• , 166,000 

C arne conservado. •••. •••••• , 44.100 

1027 

ao2.5oo 
181.700 
c.o.100 

1928 

288.600 
9•1.200 
65.000 

Pese a la baja de las cantidade8, los valores 

del chilled exportado en los nueve primeros me­

ses de este año, según la Estadística Nacional, a 

saber m$n. 120.600.000, subieron en 4,6 % con 

respecto a los de igual período de 1927. El mis­

mo hecho se manifiesta en· las estadísticas del 

Board of Trade, según las cuales el valor de las 

importaciones de chilled argentino en la Gran 

Bretaña en los ocho primeros meses de este año, 

a saber m$n. 173.000.000 excede en l,5 % al del 

correspondiente período de 1927, debido a que 

el promedio de precios en el año en curso, o 

sea m$n. 0,575 por kilo, sobrepasa en 20,8 % 

al del año anterior. 

Como se observa en el gráfico 10, durante los 

ocho primeros meses del año en curso, los pre­

cios de la carne de exportación en Liniers so• 

brepasan los del correspondiente período del 

año anterior. En la tercera semana de Junio los 

novillos chilled alcanzan el promedio máximo 

de m$n. 0.353, y los congelados de 0,321 por 

Kilo vivo; pero en razón de la baja aubsiguiente, 

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 T...iniers, 1924 1025 ln26 

1 
1927 1928 por kilo vivo 

Nov1llos chilled .•. .•• · 1 o.:l3o o,~60 0,2R9 0,3441 o.~37 

Nov11los congelados . , . • 0, 290 0,320 0,246 0,292 0,292 
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3. LANAS. 

Los cálculos referentes a la cantidad proba­

ble de la zafra actual coinciden en asignar po• 

ca diferencia con respecto a la pasada estación; 

se admite que habrá un ligero exce90 más bien 

que defecto. Las diversas firmas que hemos con­

sultado estiman de 150 a 165 millones de Kg. la 

cantidad aproximada que rendirá este año la 

producción argentina. Es opinión general que 

debido al tiempo favorable de que ~e ha disfru­

tado en el pasado invierno, la calidad de· las 

lanas, sin ser excepcional, será considerable­

mente mejor que la del año anterior. 

En cuanto a la clasificación 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 o/o; cruza fina, 25 o/o~ media­

nas, 25 o/o; y gruesas, 31 o/o • 
·El remanente de la zafra anterior puede ~al­

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., según estimaciones concordantes que 

-tenemos de varias firmas, el saldo exportable 

para la estación 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 W ool Manufactu• 

rers de Boston, ha estimado en 1.535.000 to,ne­

ladas la producción mundial de lanas, según el 

detalle siguiente: 

Países productores Toneladas 1 Proporrfhn en 
de lu11a el Lot.11 I % 

1 Austrulia . ....... .. . . . .. , .. .. 38!!.000 25 

2 Argentina ...... ... ..... ... .. 150.UU0 10 

3 E etados Umdos ... . ..... ... . . 1411.0U0 10 

4 Uni6n Sudafricana .. . ... ... . . 109.U00 7 

5 Rusia (U. R S. S.) . .. . . •.• . 1U7.!)()0 7 

6 Nueva Zelaadi!I ........ .... . 92.0U0 6 

7 Uruguay .......... . .... . . . . . 59,000 4 

8 Oran liretali!I e Irlanda .. ... . ó!J 000 4 

9 Espana . .. . . .. . . .. .. . .. . •• • • 47 000 3 

10 Rusia Asiática ......... .. . .. . 3{1.000 2 

11 Otros palees .... , .. . . .. •• . ••. 330 ,0U0 22 

Totales . . • •.• . . ....... _ . . 1.5~5.UU0 100 

En la producción mundial, nuestro país ocu­

pa el 29 lugar, después de Australia; y casi con 

la misma cantidad que los Estados Unidos, que 

están en el 39 ; pero con la diferencia de qué nues­

tra lana se exporta en su 85 %, mientras que 

los Estados Unidos son compradores de impoi;­

tantes cantidades. 
Se opina que la producción . de Australia y 

Nueva Zelandia será superior este afio, lo mismo 
' que la de Sud Africa y Uruguay; si bien la 

· imperfección de las estadísticas no permite dar 

cifras satisfactorias al respecto. 

EL MERCADO MUNDIAL DE TRIGO 

La Oficina de Investigaciones Económicas ha comenzado a registrar sistemáticamente las informaciones más 

significativas acerco del mercado de cereales, con el fin de condensarlas periódicamente en las páginas de es• 

ta Revista. Al presentar hoy la primera síntesis descriptiva, debemos manifestar nuestro agradecimiento al Merca• 

do de Cereales a Término, que nos ha facilitado los datos de su valiosa información cablegráfica; y a la Direc• 

ción de Economía Rural y Estadística por ·habernos suministrado cifras de gran interés. En punto a las inf or• 

maciones internacionales, nos han sido de inapreciable utilidad los informes periódicos del Departamento de Agri• 

·cultura de los Estados Unidos, y las importantísimas investigaciones publicadas por la revista "Wheat Studies", del 

Food Research lnstitute, Stanford University, de California. Tambié,. hemos recurrido con frecuencia a las in/or• 

maciones del periódico "Corn Trade News" publicado por la Agencia Broomhall. 

l. PRODUCCIÓN Y AREA SEMBRADA, 

La presente ca.mpaña triguera en el hemisfe­

rio norte, -se caracteriza por abundantes cose• 

·- ·chas,: Las de '24 países, para los cuales dispo­

nemos de foformaciones, con cerca del 86 o/o de 

la producción mundial, se estiman er. 85.965.000 

toneladas, y superan en 5.562.000 toneladas, o 
sea en 6,9 % a las cosechas del año pre.cedente. 

La mayor parte del incremento, ~egún se ob­

serva en el cuadro 1, corresponde al grupo de 
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13 países expo1~ta1dores que consideramos en el 

hemisferio norte, cuya producción de 60.054.000 

toneJa.das excede en 4.841.000 toneladas (8,8 o/o) 

a la precedente; pues los 11 países consumido-

l. AREA SEMBRADA Y PRODUCCIÓN MUNDIAL 

' DE TRIGO 

Afloe 

1009-1913 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
•1926 
1927 
1928 

1909-1913 
1920 
1921 
1922 
1923 · 

1924 
1925 
1926 
1927 
1928 

Palees exportadores 

13 ,E'nlaoe ¡ 2 Pnlllee 
del Hnm. do! FTem. 

Norto Sud 
Total 

11 Pa!ses 
consumí- Total 
dores de 26 palees 
Europa 

a) ARE" SEMBRADA (mile• d• hectáreas) 

43.467 9 .560 53.027 20.804 73.831 

52.310 9.747 62 .057 18.371 80.428 

54.292 9.696 63.988 10.196 83,184 

54.670 10.520 65.199 18.939 84 .138 

54.823 10.813 65 .636 19.321 84.957 

52.970 11.578 64.557 18.966 83.523 

63.588 11.933 65.521 10,'t25 85.246 

55.393 12.428 67.821 19.707 87.528 

55.846 12.429 68.275 19.961 88,236 

56.fi69 13 .314 69.983 19.767 89.750 

b) PnooucmoN (miles de toneladas) 

45.251 6.465 51.716 26.602 78.318 

46,528 8.219 51.7'!7 20.131 74.878 

45.610 8.712 54.322 26 .061 80.383 

52.fi04 8.309 60.913 21.098 82.011 

54.886 10.140 65.032 25.80,5 90,837 

48.74fl 9.681 58.427 22.196 80.623 

49.273 8.126 57.399 28.406 85.805 

-~~-382 10.412 63.794 23.472 87.266 

55,213 9.476 64 ,689 25.190 89.879 

60.054 60 .054 25.9Il 85 .965(1) 

res del continente europeo, con una cifra de 

25.911.000 toneladas apenas elevain en 721.000 

toneladas (2,9 o/o) la del año anterior. 

Entre el grupo de países exportadores recién 

aludido, resalta el Canadá, cuya cosecha de 

14.982.000 toneladas excede en 3.007.000 tone­

ladas, o sea en 25,1 o/o a la precedente, y en 

179,3 o/o al promedio del quinquenio de ante­

guerra, como se comp~ueba por las cifras del 

cuadro 2. Síguenle las cosechas de los países ex­

portadores del valle del Danubio (Ru,mania, 

Bulgaria, Hungría y Yugoeslavia) que al tocar 

la cifra de 9.786.000 toneladas, registran el ni­

vel máximo de~de la guerra y · sobrepasan en 

2.230.000 toneladas a las del año anterior. Los 

Estados Unidos acusan un aumento de 800.000 

~-- toneladas· ( 3,4 o/o) en su cifra de 24.524.000 to­

-tneladas. El norte de Africa también manifiesta 

(1) - 24 países del hemisferio norte (excluidas,. por 

lo tanto, Australia y la Argentina). 

fuertes incrementos. Solamente la India Britá­

nica, entre los países expo11tadores, ha cosecha­

do en menor cantidad; su cifra de 7.920.000 to­

neladas es la más baja de los últimos seis años 

e inferior a la de 1927 en 1.164.000 toneladas 

( 12,81 o/o) • 
El aumento refeddo de 6,9 o/o en la produc­

ción de trigo en los 24 países del hemisferio 

norte se debe en su mayor par,te a los mejores 

rendimientos, pues el área sembrada, a saber, 

76.436.000 hectáreas, apenas supera en 0,8 o/o a 

la del año anterior. En esa cifra· corresponden 

56.669.000 hectáreas al grupo de 13 países ex­

portadores que acrecentaron su superficie e-n 

823.000 hectáreas, mientras el grupo de países 

consumidores disminuyó ligeramente sus sem­

brados, llegando a 19.767.000 hectáreas. 

Si a esa cifra de los 24 países septentriona­

les, se agrega la de 13.314.000 hectáreas a que 

ascienden los sembrados de la Argentina y Aus­

tralia (superiores en 885.000 hs. a los del año 

preced,ente, o sea en 7,1 o/o) el área ,;embrada de 

2. AREA SEMBRADA Y PRODUCCIÓN DE TRIGO EN 

LOS PRINCIPALES PAÍSES EXPORTADORES 

Afies 1 E . Unidos I Canadá I Argentina I Austr,.Jia 

a) AREA SEMBRADA (miles d• hectáreas) 

1909-1913 19.060 4.025 6.483 3.077 

1920 24.744 7.378 6.076 3 .671 

1921 25.777 9.413 5.763 3.933 

1922 25.219 9.074 6.578 3.951 

1923 24.13!) 8.857 6.052 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) PRODUCCTON (miles de Ion.ladas) 

1909-1913 18,782 ° 5.364 4.002 2.463 

1020 22.762 7.103 4.24!) 3 ,070 

1921 22.178 8.188 5,199 3.513 

1922 23.613 10.881 5.330 2.079 

1923 21.697 12.906 6.744 3.402 

1924 2a.41z 7.133 5.202 4.479 

1925 18.139 Il.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 países resultantes, que represen­

tan 11,proximadamente el 96 o/o del tótal mun­

dial, alcanzaría: a 89.750.000 hectáreas en el año 
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agrícola 1928-29, o sea 1.514.000 hectáreas más 

que el año anterior. 

Esa cüra representa un incremento de 21,6 % 
sobre el promedio del área sembrada en el quin­

quenio de anteguerra; pero el crecimiento no 

ha tenido la misma intensidad en los grupos 

GRÁFICO 11 - AREA SEMBRADA Y PRODUCCIÓN· 

MUNDIAL DE TRIGO 
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de países considerados. En efecto, mientras la: 

superficie semhra,d,a ein el grupo de países con­

sumidores del continente permanece práctica­

mente estacionaria después de la guerra, en un 

nivel un poco más bajo que el de anteguerra, 

~l área del grupo de países exportadores, en 

el presente año 1928-29, sobrepasa en 32,0 % 
a la del quinquenio que precede al conflicto. 

2. EXISTENCIAS VISI~LES, 

Al comenza,r el año comercial 1928-29, la po­

sición de los compradores no sólo se ha visto 

favorecid~ por el aumeinto de la p·roducción en 

el hemisf~rio norte _;, coono acaba de verse -

sino también por la cifra considerable de las 

exi!rlenciaa remanentes de las cosechas ante• 

riores en los Estados Unidos y el Canadá, según 

se desprende ,de las siguientes cifras, de ori­

gen oficial, correspondientes a la clausura, en 

cada pais, de los dos últimos años comerciales 

( en toneladas) • 

Existencias Estados Unidos Canadá 
totales en: (Julio 1) (Julio 31) 

1927 1.376.700 2.027,800 
1928 2.081.600 2.300.100 

Coo posterioridaa a las fechas indicadas en 

el cuadro, las cifras sobre las existencias se re­

fieren únicamente a las ·qué están en los eleva­

dores ·y en: poder de los comerciantes, con ex-

clusión del cereal en manos de los agricultores 

y los molinos. Tales existencias, denominadas 

"visibles", acusa·ban también fuertes incremen­

tos el 19 de a·gosto pasado con respecto a igual 

fecha del año 1927, según se observa en el cua­

dro siguiente ( en tonela,cl,as) ( 1) • 

Exietenoias en Estado• Unidos 1 Canadá Norte América 
Agosto l.• de: (1) (2) (1)+(2) 

1927 903.700 940,000 1.843.700 

192~ 1,610.400 1,453.200 3.063.600 

En las 12 semanas posteriores al 19 de agos­

to de 1927, las existencias visibles de trigo en 

N órte América aumentaron en 1.270.000 tone­

ladas, no obstante que la exportación (2) subs­

trajo 3.336.200 tonelad,as de las mismas. En idén­

tico período del presente año comercial 1928-29, 

si bien las exportaciones fueron aún mayores, 

a saber, 3.832.300 toneladas, el incremento de 

las existencias visibles fué mucho más intenso 

que el experimentado durante el lapso corres• 

pondiente del año anterior, según se observia en 

el gráfico 12 y en el siguiente cuadro que se 

refiere al movimiento de las existencias en las 12 

semanas referidas de los dos úl,tio:nos años. 

Eetadoe Unidoe Canadá Nmte Am~ricn 
(1) (2) (1)+(2) 

19S7 (19S7-SB) 

Agosto l.• ... ... 903.700 940.000 1.843.700 
Octubre 24 ..... . 2,313.700 799.700 3.113.000 

19SB (19$8-$9) 

Julio 31 .. ....... 1.453.200 1.610.400 3.063.600 

Octubre 23 .. . .. . 3.531.500 1.696.600 5.228.100 

De acuer,do con las estimaciones de la Direc­

ción de Economía Rural y Estadística, las exis­

tencias totales (saldos exportables) de trigo en 

la Argentina el 12 de julio de 1928 Ileg,aban a 

1.025.000 toneladas, esto es, 393.000 toneladas 

menos que en igual fecha del año anterior; de­

bido a la mayor actividad de las exportaciones 

en los meses siguientes de e&te año, esa dife­

rencia, al 11 de octubre pasa,do, se había 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 artículo, nos referimos al trigo, más la harina 
como trigo. · 
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GRÁFICO 12 - EXJSTENCIAS VISIBLES DE TltlGO EN 

NoRTE AMÉ JUCA, Y A FLOTE CON DESTINO AL REINO 

UNIDO y CONTINENTE E UROPEO 

.,,,,., ,. 
,loo:::·'·::.· ---.,..----,r-----,-----, 

1.000 1-'':..--1---+------i----+----, ........ 

111001-----+------i----+-----, 

4 ~0. N, D,C:, F MA "1, J , I , 

cido a 74.000, pues las existencias totales al­

canzaban a 422.000 contra 494.000 en igual fe. 

cha del año 1927. En Australia, según Wheat 

Studies, las existencias totales, en agosto 19 su­

maban 953.000 toneladas contra 1.116.000 tone­

ladas en igual día del año anterior. 

3. EXPORTACIONES. 

A la cifra ya citada de los embarques norte­

americanos en las 12 primeras semanas del año 

GRÁFICO 13 - PROMEDIOS MENSUALES DE LAS EX­

PORTACIONES DE TRIGO, POR PAÍSES, EN EL QUIN-

Afiles Je 
loriclailm, 

QUENIO 1922-23 / 1926-27 

comercial en curso, se agregan los de Australia 

Y la Argentina en la gran corriente de las ex-

portaciones mundiales, según lo manifiestan los 

siguientes datos de Broomhall: 

12 primeras Norte 
semanas de : América 

1927-28 3.336.000 

1928-29 3.832.000 

Argentina 

404.000 
552.000 

Austrnlia 

315.000 
284 .000 

Total 
mundial 

4,229 .000 
4.700.000 

En agosto y septiembre prevalecen en el mer­

cado internacional las exportaciones de los Es­

tados Unidos, como surge del siguiente cuadro y 

del gráfico 13, construídos con los prome­

dios mensuales de las exportaciones de los prin­

cipales países, en el quinquenio comprendi­

do entre 1922-23 y 1926-27 (en miles de to• 

neladas): 

Meses 1 Testados 
Unidos Canadá ATgontlno Australia Total (1) 

.-\goeto , .. . .. 654,7 379,1 197,5 100,4 1.377,8 

Septiembre . , 702,2 362,1 148,0 04,0 1.336,2 

Octubre .... , 654,5 961,0 138,0 07,7 1.805,8 

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,l 369,4 537,7 375,0 · 1.549,0 

MI\J'ZO ...... ' 245,1 457,9 557,0 342,7 1.628,4 

Abril .... .... 257,3 314,5 613,6 280,3 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 3.635,5 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 Canadá, al mismo tiempo que 

prosiguen su descenso las de Estados Unidos. 

Toca entonces su turno a los dos grandes paí­

ses productores del hemisferio sud, a saber, la 

Argentina y Australia, cuyas exportaciones ad­

quieren su volumen máximo en los meses de fe. 

brero y marzo para decaer gradualmente en 

los meses siguientes, cuando, reabiertos los 

Grandes Lagos, el Canadá recupera el primer 

puesto, al expandir nuevamente sus expor­

taciones en mayo y junio, aunque sin alcanzar 

los máximos del primer período. 

(1) lncluída la India. 
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4, ÜSCILACÍONES EN LOS . PRECIOS DEI. TRIGO, 

En los últimos cuatro meses del año comercial 

1927-28 y en lo que va transcurrido del actual, 

se registra en los precios uno de los movimien­

tos más 'liolentos observados :en los mercados de 

GRÁFICO 14-COTIZACIONES DIARIAS DE CLAUSURA, 

EN LOS MERCADOS A TÉRMINO, EN M$N. 

POR 100 KILOS 

(M ~rzo-Oclubre, 1928) 

trigo, aegiín puede verse en el gráfico número 
: : 1 1 • • 

14, qu~ refleja las cotidicion~s diaria¡¡ de clau-

sura e:ri los principále~ merca1os a término. Las 

cotÍzaciones ( expresadas en m$n., al cambio del 
1 1 . 

día, por cada : 100 kifos) crecieron apreciable-
• ( ' t ' 

i 

za el máximo, los precios del trigo; por contra• 

tos a liquidar en julio, experimentaron los si~ 

guientes aumentos: 

C)1icago: De m$n. 12,29 a · 14,71 (19,7 o/o) 
Winnipeg: " 12,59 " 13,91 (10,5 o/o) 
Liverpool: " " 13,47 " 14,76 (9,6 o/o ) 
Bs. Aires: " " 12,- " 13,05 (8,8 o/o) 

Este primer movimiento de ascenso fué pre­

cedido por condiciones climatológicas adversas 

en los países europeos, y sobre todo en las zonas 

de cultivo de trigo de invierno en Estados U ni­

dos. En abril 11, el Departamento de Agricul­

tura de W áshington estimó la condición del tri­

go de invierno en 68,8 o/o de 11,1 normal, contra 

84,5 o/o en igual fecha del año anterior, acen-. 

tuando el intenso movimiento alcista en el mer­

cado de Chicago. · 

' Este ascenso repentino en Chic:igo, no igua­

lado en intensidad por los otros mercados, se 

vió favorecido por condiciones especiales del 

mercado americano. Los perjuicios denunciados 

en los sembrados de invierno indujeron a creer 

que los Estados Unidos no• podrían exportar tri~ . 

GRÁFICO . 15 --+ PRoMErlms SEMANALES DE PRECIOS POR TRIGO DISPONIBLE, EN DÓLARES POR DUSHEL DE 
. ! 

60 LIBRAS 

! 
D6lar por 

óu,h,¡!:<f'....· _....:_-,-- ---,---~---,-- -----,-------r------,- ------, 
2.JO, 

INNI PEG (N • 1 M anllo6a ) 

/924-25 1915-26 

mente durante el mes de marzo, hasta culmi­

nar e~ ábfil, para deslizai;se rápidamente had~ 

-~bajo en mayo y los meses siguientes, hasta 

mediados ·de septiembre. 

Entre el 1 v y el 30 de abril, en que se alean-

CHICAGO CN.• 1 Red W1n1") 

/926-27 /927-28 1918-29 

' ! 
gos de los tipos "Red Wi'nte'r" y "Hard Red 

Spring", beneficiándose los . vend~Jo~es · con la 

protección que acuerda la tarifa aduanera. 

Pero las condiciones de _los sembi•ados de tri~ 

go no lardaron en mejorar ' rápidamente, no ·sd~ 
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lo en los países europeos, sino también en Es­

tados Unidos. Un segundo informe publicado en 

mayo l'' estimó las condiciones del trigo de in­

vierno en 74,9 o/a ,de la normal, lo que equiva­

lía a reducir el área abandonada, de un 31,2 '7o 
en abril, a un 25,1 o/o en mayo. A fü vez, el tri­

go de primavera en el Canadá y las condiciones 

en que se desarrollaban las cosechas del hemis­

ferio septentrional fueron mejorando en forma 

v.isible; y simultáneamente, los precios experi­

mentaron un fuerte descenso, que se hizo más in­

tenso cuando se conocieron las estimaciones ofi­

ciales de producción de las nuevas cosechas. 

Tanto mayor ha sido este descenso cuanto más 

intenso fué el crecimiento precedente. Entre el 

30 de abril, en que los precios llegan a su má­

ximo y media,dos de septiembre, en qu . tocan 

el nivel mínimo, las cotizaciones, para posicio­

nes cercanas, experimentan los siguientes mo­

vimientos: 

Chicago: De mSn. 14,71 a 9, 76 el 1 O Sept. (33,7 o/o) 
Winnipeg: 

,, 
13,91 " 9,55 " 10 Sept. (31,3 o/o) 

Bs. Aires: " 13,05 " 9,35 " 13 Sept. (28,4 o/o) 
Liverpool 

,, 
14,76 " 10,96 " 14 Sept. (25,8 o/o) 

En el gráfico 15 que representa los precios 

del trigo disponible, expresados en dólares 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 años anteriores, cuyos promedios 

de precios en septiembre se presentan, por otra 

parte, en el siguiente cuadro ( en dólares por 

bushel) : 

N .0 2 Red 

1 

N .0 1 Ma- Barletta 

1 

Rosafé 
Aflos Winter ni t oba (B. Aires) Argentino 

(Chicago) (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 1,54 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 año 1923, en que 

las cotizaciones caen hasta el mínimo de la post­

guerra, para encontrar, en el cuadro anterior, 

un promedio más bajo que el de septiembre 

pasado. Pero no sólo en ello el presente año 

comercial se asemeja al año 1923-24, sino tam­

bién en las condiciones de la oferta que tien­

den, en uno y otro, a que la posición estadísti­

ca del mercado internacional sea rela-tivamente 

fácil, 

EL VOLUMEN DE LOS NEGOCIOS 
Y LOS CHEQUES COMPENSADOS 

En un reciente informe, la Dirección Gene­

ral ,de Estadística ,de la Nación ha publicado 

una serie de números indic~dores del nivel gen~­

ral de precios en la Argentina en el período 
1913-27. 

E ,stos números, que rep!resenltan el prome­

dio de los precios de los 144 artículos más im­

portantes ,de nuestras il:Tansa·cciones mayoristas, 

suministran un dato muy va1lioso para el análi­

sia de los fenómenos monetarios en el ,período 
considerado. 

De acuei,do con los números indicadores, el ni­

vel general de precios en 1927 es inferior en 

27,4 '7o al máximo de 1920 y excede en 30,4 '7o 
al nivel de 1913. Esto último nos indica que el 

poder adquisitivo ,de la moneda aTgentina du­

rante el ,año pasado habría si-do el 76,7 o/o de 

lo que fué el año anterior a la guerra. 

Cuando 9e obsei,va en el gráfico 16 la línea 

del nivel de precios, y en el gráfico 17 la de los 

cheques compensa·dos en la Ca,pital Federal, 

que nos ofrecen una idea de las variaciones del 

volumen económico de los negocios, adviérte­

se una cierta simpatía entre las tendencias de 

ambas líneas. Sin embargo, entre 1913 y 1914, 
y entre 1924 y 1925, el nivel general .de precios 

sube mieilltras descienden los cheques compen­

sados; y lo contrario acaece entre 1926 y 1927. 
Es que los precios representan un solo fac­

tor ,del volumen económico •de los negocios, 
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GRÁFICO 16 - INDICES DE PRECIOS Y CÁRGA 

J,nJitU 

1$0------.-------.---------, 
NIVEL GENERAL DE PRECIOS 

.... •· .... ·\ 
W1-------++--.:.---1--- --- -1 

,• \ ..... /.: 

'ºº1-----+/_1 -t-----···.'-o;. ~-.'C"'---:::.,......,...., 

pues éste consiste, evidentemente, en el pro• 

ducto de los primeros por la cantidad de mer­

ca•derías negociadas. 

De esta -~antiidad tenemos una aproxi­

madón grosera en el índice de la carga trans­

portada por los fetroo niles, índice que multi­

plicado por el de precios (y dividido por 100) 

nos . ,da un ter,cer índice, cuyos movimientos de­

bieran coincidir teóricamente con los del índi­

~e de los cheques compensados. Lo contrario 

significaría que uno u otro, o ambos a la vez, 

care-ceirian de valor como expresión del volu­

men económico de los negocios. 

3. INDICES DEL MOVIMIENTO DE LOS NEGOCIOS 

B.<sm : AAo 1026 

Nivel gener. l Co.rga 1 Volumen 1 Chec¡ues 
Afio• de precios transport. eoon6mico compens. oaloulad 

( l) (2) (8) º (l)x (2) (4) 

1913 75.50 90.61 68.41 47.83 

1914 76.38 71.88 54.90 33.27 

1915 81.89 76.50 62.65 36.59 

1916 92.59 78.59 72 .77 42.77 

1917 114.56 67.39 77.20 51.60 

1918 126.10 85.13 107.35 72.99 

1019 129.51 89.92 116 .46 91.22 

1920 135.64 89.81 121.82 117.43 

, 1921 108.17 73.16 79.14 09.02 

1922 98.47 75.44 74.20 92.57 

1923 101.82 83.41 84.93 99.77 

1924 109.46 100.70 110.23 108.86 

1925 110,95 93.30 103.62 107.99 

1916 100.00 100.00 100.00 100.00 

1927 98.47 115.52 113.75 104.93 

. El examen del gráfico 17, en que el ín­

di,ce resultante de la multiplicación de la carga 

por los precios se ha: representado con la línea 

delgada, y el de los cheques con la gruesa, revela, 

sin embargo, una marcada correlación en los 

movimientos de las dos líneas, sin ninguna de 

las fallas anotadas al efectuar el cotejo con los 

números indicadores ,de precios. 

Esta concordancia - que está de acuerdo 

con la simple ,deducción lógica - justifica am­

pliamente que entre nuestras estadísticas eco­

nómicas utilicemos las cifras de los cheques 

compensados como índice del volumen econó­

mico ,de los negocios, y las del nivel de precios 

y de la carga transportada, como datos de pri­

mer orden en el análisis de la situación econó­

mica. 

GRÁFICO 17 - INDICE DE CHEQUES COMPENSADOS, 

E INDICE DE PRECIOS MULTIPLICADO POR EL DE 

CARGA 

Para explicar este ,carácter indiciario de los 

cheques compensados en la Argentina, han de 

concurrir, probablemente, las mismas r,azones 

que en otros países. En éstos se ha observarlo 

que los cheques compensados siguen las varia­

ciones de los cheques girados, mediante los cua­

les, por otra parte, se realiza la casi totalidad 

de los pagos en las transacciones mayoristas. 

De ahí que las variadones de los cheques gi­

rados, y por ende, de los compensados, refle­

jen lass del volumen económico de dichas tran­

sacciones. 

Desde otro punto ,de vista, cabría preguntar­

se si en esa relación entre los cheques y el 

volumen económico de Jos negocios, la cantidad 

de los primeros ,se adapta a las variaciones del 
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segundo, o si, por el contrario, éstas últimas 

están determina-das, en gran parte, por la in­

fluencia que el movimiento de cheques girados 

tendría sobre el nivel de precios y el volumen 

físico de las transacciones. De acue1,do con cier­

ta teoría monetaria, en efecto, el aumento o 

la disminución del nivel general de precios, 

depende principalmente del ascenso o descen­

so de los ,depósitos bancarios multiplicados por 

su velocidad de circulación ( 1) ( o sea los che­

ques gil·ados) y de la moneda en circulación, 

multiplicada también por su velocidad; sin em­

bargo, el hecho de que nuestro nivel de pre­

cios, en que prevalecen naturalmente los de 

importa-ción y exportación, esté ligado en for­

ma tan estrecha a los precios internacionales, 

parecería sugerir que los cheques girados son 

un factor pasivo, esto es, se adaptan a las osci­

laciones que sobre el volumer-' ~'! los negocios 

tienen los preci'>S más bien que estos a la can-

tidad de cheques. \ 

Sea de ello lo que fuere, junto a este pro­

blema que nos proponemos indagar conforme 

lo permitan las estadísticas que elaboramos, 

existe otro no menos importante, tanto desde 

un plano teórico cuanto por sus proyecciones 

prácticas. Consiste en averiguar con qué inten­

sidaid actúan en los movimientos estacionales 

o generales los dos elementos determinantes 

del monto de cheques girados, a saber: la can­

tidad de depósitos en cuenta corriente sobre 

los cuales se giran, y la velocidad de circula­

ción de los mismos. El esclarecimiento de es-

tos hechos nos haría conocer dentro de qué lí­

mites la llamada inelasticidad de nuestra cir­

culación 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 

depósitos en cuenta corriente con re~pecto a las 

existencias en efectivo de los bancos, y por las 

variaciones de la velocidad de circulación de 

tales depósitos. 

Es sensible, por eso, que recién a partir de 

1926, en que se inicia nuestra estadística ban­

caria, se disponga de las cifras de los depósitos 

en cuenta corriente. En cuanto a los guaris­

mos de los cheques pagados, los hemos comen­

zaJdo a recoger en el año en curso, con la co­

laboración de los establecimienttos bancarios. 

Unos y otros datos nos permitirán, en lo futuro, 

conocer mejor la realidad de nuestro mercado 

monetario. 

(1) Se entiende genernlmenle por velocidad de circu­

lación ele los depósitos bancarios, la relación entre el 

valor ele los cheques girados y In cantidad media ele de­

pósitos en cuenta corriente contra los cuales se libra­

ron esos cheques. Si, por ejemplo, el promedio diario 

de los saldos de depósitos en cuenta corriente en un 

ntio es ele 1.000 millones de pesos, y los cheques gira­

dos en el mismo período ascienden a 50.000 millones, la 

velocidad ele circulación es de 50, esto es, cada pes~ 

ele depósitos ha permitido realizar 50 pesos de pagos. 

Suponiendo que para esos 1.000 millones de depósitos 

los bancos guardasen 300 millones de existencias, esta 

cantidad habría servido para realizar un volumen de 

pagos 166,67 veces superior. Compréndese, entonces, cÓ• 

mo, cuando mayor es la velocidad de circulación (del 

depósito o de la moneda) tanto más grande es la econo• 

mía de capital monetario para un país. 
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 30 de Septiembre de 1928 

ACTIVO 

Corresponsales en el Exterior ............. . .•.... 

Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones • , , . , • 

Letras n Recibir ... , , , • • • • • • • • · · • · · · · · · · · · • · · · · · 
Créditos a Cobrar, garantizados .. , , , ...... . .....• 

Documentos Descontados ....... . ..... . . . ..... . 

Redescuento, Leyes 9479 y 9577 .......... .. , , , , 

Deudores en Gestión ••• , , ••. , , , , , ••...••.. , • , . , , 

Inmuebles , , . , , , , , , , • • • • • · · • • · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 
Fondos Públicos Nacionales ...... . , . , ... , .. . .. . 

Muebles y Utiles . . . .. . .. . .. .. . . ... .. .. ..... .. . 

Intereses ....... . ... . .... . .............. . ..... . 

Gastos Generales .......... .. ............. . ..... . 

Gastos Judiciales , .......... .. ............. . .... . 

Conversión ............. , . . ................. . . . 

Ley 10350.-Convenio con Francia y Gran Bretaña 

Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 .. 

Sucursales "Operaciones P endientes" ... . ..... . 

Caja ...... , . . , , , . , , , , , • • • • · • • • • • • · · · · · · · · · · · · · · · 

PASIVO 

Capital . , , , • , , • , •• , • , • , • , . •• , ••••... , , , • , , , • , • , 

Fondo de Reserva .......•• , , , ... , ....... , •.... 

Fondo de Previsión . , .... , •.. , .. , , . , .. , , .•• , ••• 

Fondo de Conversión, Ley 3871 . , ... , , .... , .• , • 

Conversión , ••. , , . , .. , ..•.. , , •... , , . , , • , , , •... , 

Depósitos: 

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

Judiciales, ... , . . 42. 732,25 

EnCust.(C.comp.) 334' 394,87 
112 .22/l .092,53 .. 

150.755.116,81 .. 

Banco Nacional en Liquídneión .. .. , ... , . .. , ... 

Intereses ......... •..•••• , .. , ..•......... . ..... 

Comisiones y Descuentos . . . . . .. . . , , .. . . , . , , •• , 

Ganancias y Pérdidas ............. . . .......... . 

l\forgen de Redescuento ... . .. . .... ....•.• , •.•. , 

Sucursales "Operaciones Pendientes" , . , , •. , , . , .. 

Los pré•tamos con Prenda n1trfcofa, ganadera y tarlas 
ascienden a m$n. 25.661.568,80 

ORO 

12. 525 .151,16 

8 .416 .456,06 

30. 954. 446, 75 

1 . 073. 340,00 

545,32 

139.826.441,19 

192 . 796. 380,48 

27. 826. 891,26 

30. 000. 000,00 

133. 258. 350,17 

432 .318,54 

l. 278 . 820,51 

192. 796.380,48 

M/LEGAL 

406.411.948,13 

4.579. 765,32 

81.404.415,82 

626.123.631,31 

74. 608. 979,96 

27 .157. 7H,39 

63. 029. 380,85 

19.022.607,75 

4. 025. 287,13 

543. 951,36 

20. 807. 530,39 

81.877,65 

302. 859. 807,20 

364.870.453,05 

l. 995. 527. 370,31 

158.139. 736,69 

2. 000. 000,00 

l. 757. 691.448,21 

316.379,16 

46. 337. 684,72 

2.440.067,50 

9. 390. 078,35 

19. 211. 975,68 

l. 995. 527. 370,31 

Existencia en Títulos Depositados 

Títulos Nacionales ..... ···· · ····· ··············. 
Títulos Provinciales ...................... . .... . 

Acciones, títulos diversos y otros valores . . , .. . , . 

Total m$n. 1.330.924.247,73 nominales. 

EDUARDO LEDESMA PossE 

Contador General 

TOMÁS E. DE ESTRADA 

Presidente 

JUAN JORGE JORDÁN 

Secretarlo Cenera) 

69. 901. 368,00 

3. 915. 948,10 

2 . 189. 848,36 

76. 007 .164,46 

632. 998. 641,5 7 

23. 868. 580, 70 

501. 313. 469,87 

1. 158 .180. 692,14 

ISMAEL DEL SEJ. 
Gerente de Admlnistrnd6n General, 

Cambios .y Flnanclera 
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. VoLUMEN 1 NOVIEMBRE, 1928 NúMERO 4 

EL ESTADO ECONOMICO 

l. SUMARIO. 

S I el mes de sept iembre se ,caracterizaba por el 

, :descenso del volumen económico de los ne­

,gocios a un nivel inferior al del mismo mes del 

año pasado, en el de ootubre aquéJlos recupe­

ran definidamente el impulso creciente que ,pre­

valece en el transcur,so de este año, 

Constituye una clara indicación <le ello, el re­

punte de los cheques •compensados, que en el 

mes bajo informe sobrepujan aipreciaMemente 

los ,de igual período de 1927. 
Idéntica observación se desprende de los va­

lores del comercio exterior, cuyo carácter en 

extremo significativo apenas si precisa recor­
darse. 

Las transacciones bursátiles reanudan, asi­

mismo, la marcha ascendente que inteuumpie­

ran el mes anterior, en virtud de fa sensible 

contracción de las operaciones en cédulas. 

En punto a las construcciones proyectada\'! en 

la Capital Federal, la reacción que experimen­

tan e,n octubre lleva sus cifras a una posw1on 

más alta que l~ correspondiente del año pasado. 

Las ventas ·de propiedades en fa Capital Fe­

deral prosiguen su a-0recentamiento, como en 
meses anteriores. 

Tampoco se sustraen las recaudaciones nacio­

nales n este movimiento de ascenso, si se juzga 

por el fuerte crecimient o de sus principales 
rqb.roe. 

El pasivo de los quebrantos continúa siem­

pre su tendencia declinante, con respecto al año 

anterior. 
Tan leve como ha sido en octubre la resti-i-c­

ció~ de los billetes en manos del público, no 

ha llegado a alterar perceptiblemente la facili­

dad de condic-iones del mercado monetario. An­

tes bien, la expansión de los depósitos en cuen­

ta corriente ha suministrado los medios de 

pago necesarios para desenvolver el mayor vo­

lumen de transacciones sin fricción alguna. 

Traspuesta, por lo tanto, la depresión relati­

va de septiembre, los gua1.·ismos Jel mes de 

octubre, que en seguida se presentan, confir­

man las tendencias generales esbozadas en los 

números precedentes. 

2. CHEQUES COMPENSADOS, 

El valor de los cheques compensados, que en 

septiemb~e último había descendido en 2,3 % 
pO'r bajo del nivel ,correspondiente del año pa­

sa;do, ex,perimenta una intensa reacción en el 

mes de octubre cuya cifra de m $n. 3.463.000.000 

supern en 12,9 % a la del mismo mes del año 

p1·ecedente. 
Con este incremento, más el acumulado ante­

riormente, los guarismos de los diez primeros 

meses de este año exceden en 5,7 % a los ,de 1927 
que, a su vez, sobrepasan en 4,0 % a los de 

1926, como se observ:a en el siguiente cua·dro, 
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en que se añaden las cüras del Interior, en mi- GRÁFICO 1 - VARIACIONES RELATIVAS DE AI.GUNos 

les ,de m$n.: INDICES EcoNÓMicos 

Cheques compensados 1926 1927 1928 

Capital Federal . . . . . . . . . . . . . 30.069.800 31.900.500 33.711.900 
Interior ....... . . . ... , . . . . , . 4.685.900 5.759,800 6.603.500 

Totales . . . . . . . . . . . . . . . . 35,355.700 37 .660 .300 40.315.400 

3. MEDIOS DE PAGO. 

El ligero descenso de los medios de pago en 
manos del público en el mes de octubre, en que 
los billetes en circulación llegan a m$n. 
819. 400. 000 es compensado ampliamente con 
el acrecentamiento de los depósitos en cuenta 
corri~nte, cuya cifra es de m$n. 1.316.600.000. La 
primera excede en 5,4 % a la de igual mes de 
1927 y la segunda, en 9,8 %. En cuanto a los 
promedios de los diez primeros me.3es, véase los 
datos a continuación, en miles de m$n. 

Medios de pago 1920 1927 1928 

Billetes en circulación . . . . . . . 756.400 786.500 836.800 
Depósitos en Cta. Cte. , , . . . . 1.120.300 1.156.200 1.293.100 

4. COMERCIO EXTERIOR. 

Durante el mes de octubre, el intercambio ex­
terior, a sabet' o$s. 153. 750.000 se P,leva nueva­
mente en 5,0 % sobre el nivel correspondiente 
del año 1927, remontándose desde la posición 
inferior a que llegan en septiembre. 

1Es el exceso de 8,5 % que las importaciones de 
octubre ,de este año, o sea o$s. 83.969.000, pre­
sentan sobre las correspondientes del año an­
terior, lo que determina aquel crecimiento; pues 
los o$s. 69.781.000 de las exportaciones apenas 
entrañan un incremento de 1,1 % .;obre las de 
octubre de 1927. 

Agregadas estas cifras a las de meses anterio­
res, el intercambio de los diez primeros meses 
d~ este año resulta superior en 4,4 % al de 
i~al período 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 

(Escala logarítmica) (1) 

/928 

de 2,4 % y 26,5 %, respectivamente, según se des­
prende de las siguientes cüras publicadas por la 
Dirección General ,de Estadística de la Nación 
en miles de o$s. : 

Comercio exterior 1926 1927 1928 

Intercambio ... .. . .... . .. . .. , .. 1.365.000 1.654.300 1.623.100 
Importaciones ··· ·· ········· 687.000 696.300 744.300 
Exportaciones .. .... . ....... . 678.000 858.000 878.800 
Saldo Comercial . ......... .. - 9.000 +161.700 +134.500 

Al incremento del volumen físico de las im­
portaciones en los diez primeros meses de este 

(1) En la escala logarítmica 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 líneas delgadas 
representan datos mensuales; las gruesas, promedios móvi­
les de tres meses de estos últimos. 
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año con :respecto nl precedente, debe atrihui:rse 

el aumento referido de loe valores, pues loa pre­

cios de este año son m ás bajos. E n tanto que 1<? 

contrario acaece con las exportaciones, cuyo más 

alto nivel de cotizaciones compensa con creces el 

descenso del volumen físico. Es lo que señalan 

los siguientes índices, con la base común 100 

referida a los diez primeros meses de 1926: 

Indice• 1926 1927 1928 

Volumen Físico: 
Importación . •. .... • . •• •. .•. 100,0 103,2 120,5 

Exportación . . . . .... .. . •••.. 100,0 148,0 123,2 

Precios: 
De importación .... , ..• •• •. , 100,0 97,6 89,9 

Agropecuarios •..... , .• , •..• , 100,0 96,l 109,1 

Los valores de tarifa de las importaciones 

(cuyas variaciones expresan las del volumen fí. 

sico de las mercaderías) son las siguientes para 

los diez primeros meses de 1927 y 1928: 

Art!culos y su• derivados 

Alimentos, tabacos y bebidas .. . . •. .. ••• 

Tejidos ....... , . ... ..... , ....... .• . , , • . 

Productos qu!micos ........ . . .. .. ... . .. . 

Papel ....•... . .... , ... .. ... .. .. ••• . ,. , 

Maderae ......... .. .. .. ... . . . .. ... .. . . 

Hierros . • .... .. .. . ........... . .. , • , ..• . 

Maquinarias y automóviles . .... .• ••. , . . 

Metales (excluido hierro) .... .. .. • . •• , . . 

Piedras, tierras, vidrios y cerámica ... .. . 

Combustibles y lubricantes •... • .. • , , ••• . 
Caucho ·· ··· ····· ··· ··· ···· ·········· · 
Varios ·························· ······ 

Totales ... .. . .. . .. . .. .. . 

1 
Miles de $ oro 

1927 1928 

61.700 66.800 

118.700 143.500 
33.900 34.800 
21.500 24.400 
20.100 19.000 
68.300 89.800 
73.100 95.300 
23.500 26.400 
23,300 27.600 
96.700 107.800 
19.900 18.400 
34,300 40.800 

595.000 694.600 

El tonelaje y los vailores de las a:x:portaciones 

en los diez primeros meses de 1927 y 1928 se 

presentan en este cuadro: 

Toneladas 
1 

Miles de Soro 

Articulas 
1927 1928 1927 1928 

Cereales y lino . , 13.567.700 12.401.800 507.600 537.200 
Harina y aubp, , 462.900 421.200 17.900 17.100 
Carnee ....... . 765.700 591.300 113.500 111.500 
Cueraa ....... . 167.900 137.600 72.400 69.100 
Lanaa ......... 129.600 101.800 64.600 66.200 
Prod. lecheros . 
Prod. forestales . 

27.300 28,300 12.300 12.100 

Varios .. . .... , . 
304.000 347.800 18.900 21.300 
862.900 649.900 50.800 44,300 

Totales , 16.288.000 14,679.700 858.000 878.800 

5. CARGA TRANSPORTADA. 

A 4.590.000 toneladas ascendió la carga trans• 

portada por los ferrocarriles, según el último 

dato· publicado, 1correspondietllte al mes de agos­

to; lo que señala un des'censo de 3,1 %, respecto 

a igual mes del año anterior. A su vez, lo trans­

por.tado en los ocho meses transcurridos del año 

actual, al alcanzar la cifra de 35.4 78.000 tonela­

das, .denota un descenso de 3,3 o/o con relación a 

igual .período de 1927, en que la carga fué supe­

rior en 20,9 o/o a la r egistrada en 1926. 

6. NIVEL DE PRECIOS AGROPECUARIOS. 

Los precios agropecuarios, que en septiembre 

pasado habían descendido a 108,7 (con respecto 

a la base 100 de 1926) después del máximo de 

114,7 en abril, repuntan levemente en octubre, 

en que el índice alca,nza a 109,0. Débese este he­

cho a que, si bien entre septiembre y octubre 

las carnes declinaron en 2,1 o/o , los cueros en 15,2 

o/o y las lanas en 9,2 o/o, los cereales_ y el lino su­

bieron en 5,5 %, sin que hubiese acaecido va­

riación apreciable en los otros grupos de pro­

ductos. He aquí los índices de octubre compa­

rados con los del mismo mes de 1927 y 1926: 

Octubre de 

Grupos 
1026 1927 1928 

Cereales y lino ······ ······· 95,0 96,2 101,2 

Carnes ......•.... , . ... . .• , . 93,7 121,5 118,0 

Cueros •. , ... .... . .. . .... .. . 105,0 145,8 139,2 

La.DI\O ••••••• •• .•• . •••• •• •• • 106,9 106,9 114,7 

Productos lecheros .. . .... • • , 95,2 108,5 106,4 

Productos forestales .... . . .•. 102,0 113,0 112,3 

Nivel de Precios A!lropec. .. 96,8 106,3 109,0 

7, p ASIVO DE LOS QUEBRANTOS. 

El pasivo de los quebrantos en octubre, a sa­

ber m$n. 9.300.000 es inferior en 52,4 o/o a la 

cifra correspondiente de 1927. En los diez prime• 

ros meses del año, el pasivo, que llega a m$n. 

120.100.000 resulta menor en 23,5 o/o a,l de igual 

período de 1927, el que, a su vez, representa un 

descenso de 9,8 o/o con rnspecto 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

perár en 24,2 % el nivel correspondiente de 1927, 

nos señala el repunte que el movímiento de 

edificación ha experimentado después de la caí­

da del mes anterior. Los guarismos acumulados 
durante el año en curso, por otro lado, siguen 

reflejando el incremento de las construcciones 

cuyos valores presupuestos exceden en 7,2 % a 

los de .igual período de 1927, y éstos en 7,5 % a 

los de 1926, según se ve en este cuadro, relativo 
a fos diez primeros meses del último trienio: 

Obrae proyeet1>das 1926 

P 11rmla0!1, n(unero 1 .... .... .. "I 14.043 
Superiioio, 011 miles do m• • .. 1.470 
Valor, en miloo de i m/n ••• , 153.400 

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS. 

1927 

16.498 
1.689 

164.900 

1928¡ 

17.556 
1.866 

176.800 

Prosig~e en octubre la expansión de las ven­
ta& de propiedades en la Capital Federal, cuya 

cifra de m$n. 45.500.000 sobrepaaa en 16.7 o/'o 

a la de igual mes del año precedente. 

En los diez primeros meses del año en curso 

las ventas suben en m$n. 359.400.000, y exceden 

en 11,4 % a la~ del mismo Japso de 1927, que en­

trañan, asimismo, un crecµniento de 1,1 % so­

bre las de 1926. 

10. TRANSACCIONES BURSÁTILES. 

Las opera:ciones en la Bolsa de Comercio de 

Buenos Aires, que habían sufrido cierta depre­

sión en septiembre, reaccionan en octubre para 

registrar un valor real ,de m$n. 64.900.000, ma­

yor en 39,9 % ail de igual mes de 1927. Es así co• 

mo las operaeiones en cédulas alcanzan a m$n. 

37. 700. 000; en títulos, 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 año, cotejados con los correspondientes 

de 1927, nótase un aumento de 17,6 % en el va­

lor real del conjunJo de op-eraciones, de 9,5 % 
e~ las cédulas, y de 58,5 % en los títulos públi­

cos; en cambio el vafor de las a:cciones nego­

ciadas desciende en 7,6 %. Véase ks cifras en 

miles de m$n. 

Trensecciones bursátiles 1926 1927 1928 

Cédulae Hipoteo. Nacionales . 302.400 286.000 313.100 

Titulo• P6blicos ... ... .. .... 96.400 101.800 161.400 ,; 

Acciones ..... .. .... ..... ... 48.700 73.900 68,300 :1 

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

Durante el mes de octubre ocurre en los tí­

tulos y cédulas una variación que altera suave­

mente las tendencias de los meses anteriores. 

Las cotizaciones (sin cupón) declinan, mientras 

suben lo~ 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 año reflejan la elevación de las co­

tizaciones y el descenso de los rendimiento, co­
mo puede verse en el siguiente cuadro: 

Octubre de: 

.. [ Cotizaciones y rendimientos 
1926 11)27 1928 

Cot~aclonea 

Cédulas Ley 10676 Serie 7 .• .••••••••.•. 96,43 98,05 99,50 

Crédito Argentino Interno, 1911, 5 % .•• . 82,80 85,66 90,45 

Rendimientos % 

Cédulae Ley 10.676 Serie 7.• ••.•...••• • 6,22 6,12 6,03 

Crédito Arg. Int. 1911, 6 %(inmediato) .. 6,04 5,84 5,53 

~ . • 1011, 5 ~(neto) .. .... . 6,69 6,44 5,98 

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 año anterior. 

Las recaudaciones aduaneras y por,tuarias llegan 

a m$n. 37.118.000, las de contribución 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,l % y 14,3 %, respectivamente. Comparando 

los diez primeros meses de uno y vt1·0 año los 
incrementos son de 13,3 %, 'l,6 o/o y 5,2 o/o, res­

pectivllJllente, coono se observa en el siguiente 
cuadro, compila,do con las cifras de las repar­
ticiones recaudadoras, en miles de m$n.: 

SITUACION 

l. TENDENCIAS GENERALES. 

L AS e:x;portaciones rela:tivamente escasas de 

metálico, que en octu.b1·e contribuyen a des­

congestionar el mercado de cambios, cesan du­

rante noviembre, en que se atenúa el desmedro 

de nuestro billete. Por otra parte, al terminar 

aquel mes, el ascenso que registran las disponi­
hµidades en el exiterior, revela un ¡;ensible ali­

vio en las condiciones de las semanas prece• 

dentes. 
Persiste en los préstamos el movimiento de 

ascenso iniciado en agosto pa•sado. A este res• 

pi;:cto, 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 podría esperarse, :;n el creci­

miento de la circulación en manos Jel público. 

Sea que los cheques girados contra aquellos 

se hayan depositado en las cuentas bancarias, 
o que el dinero extraído con ellos rntornara a 

los establecimientos de crédito: parecería que 

tales adelantos, junto al aumentJJ de m$n. 
7.400.000 en los descuentos, han contribuído en 

gran parte a la expansión de m$n. 51.800.000 
experimentada por los depósitos en cuenta co­
rriente. 

Es así cómo el ascenso de los préstamos, du­
rante el mes de octubre, se traduce en una ma• 
yor cantidad de medios de pago bancarios, y 

cómo este inci:emenrto ,compensa cou amplitud 
la restricción de m$n. 6.300.000 en los billetes 

~n circulación en manos del públicÓ, bajo la 
mfiluencia de las expo1·taciones de metáilico 

Recaudaciones 1926 1927 1928 

Aduaneras y portua.rias ...... 30-UlP0 315.400 357.400 
Contr. Territ. Patentes y Sellos 02.800 03.000 100.100 
Impuestos Internos .......... 02.200 oa;noo 98.300 

Totales ..••....•... • • (89.300 501.900 555.800 

BANCARIA 

2. CAMBIOS, METÁLICO Y EMISIÓN. 

En la tercera semana de octubre los 100 dó­

lares ( cambio telegráfico) llegaron a un pro• 

medio máximo 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-

GRÁFICO 2 - EsTADo GENERAL DE LOS BANCOS 
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to del oro, las exportaciones de metálico alcan­

zan a 0$s. 10.200.000 y se detienen en el mes 
en curso. Se refleja este movimiento en las exis­

tencias en la Caja de Conversión que en octu• 
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bre merman en o$s. 10.500.000, en tanto que las 

existencias visibles en los bancos e,cperimentan 

alteraciones insignificantes. Comparadas con las 

de igual mes de 1927 y 1926, las existencias vi­

sibles de metálico en octubre pasado se pre­

sentan a continuación en miles de o$s.: 

Octubre Caja de Banco de Otros Existencia 
la N ación 

de : Conversión Argentina llancas total 

1926 451.800 15.200 8.100 475.100 

1927 467.400 61.900 10.100 539.400 

1928 4113.200 139.800 11.900 644.900 

La contracción de m$n. 23.800.000, durante 

el mes -de octubre en los billetes emitidos, :re­

pe~cute con mayor intensidad en las existen­

cias bancarias, que rebajan sus billetes en m$n. 

17.500.000, en tanto que la circulación en ma­

nos del público se reduce en m$n. 6.300.000. 

Siguen las cifras comparativas de lús meses de 

octubre en miles de m$n. 

Octubre En los En circu- Emisión % en los 

de: bancos !ación total bancos 

11126 687.000 732.800 1.319.800 44,48 

11127 577.700 777.700 1.355.400 42,62 

1928 ó94.500 819.400 1.413.900 42,05 

3. PRÉSTAMOS. 

Las cifras de octubre, en virtud del repunte 

que los préstamos reales experimentan después 

del mínimo del mes de junio pasado, sobrepa­

san a éste en m$n. 172.400.000. 

Comparadas con iguales m eses de 1927 y 1926, 

las cifras .de los p réstamos en octubre pasado 

fueron las siguientes en miles de m$n.: 

Octubre Des- 1 Adelan- 1 Doou- ¡ Otros 

de: cuentos tos 
mentas préstamos Total 
oficiales 

1926 1.670.200 1 837.400 382.600 1 483.500 3.373.700 

1927 1,529.800 830.800 365.300 526.600 3.252.500 

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 fo., 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 pr~ tamos 

nominales, que difieren de los reales en que és­

tos excluyen loe r edescuentos y los importes usa­

dos de las cauciones de documentos oficiales, con 

el fin de evitar duplicaciones. De esa cifra m$n. 

GRÁFICO 3 - PRÉSTAMOS DE LOS BANCOS 
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23.800.000, corresponden al Banco de la Nación 

A-rgentina y m $n. 59.300.000 a los Otros Bancos. 

La posición de uno y otros en los tres úl timos 

m eses de octubre se presenta en el siguiente 

cuadro en miles de m$n.: 

Octubre 
Banco de Otroe 

Total 

de : 
la Nación Be.neos 
Argentina Nominal Real 

1926 1.363.800 2.307.600 3.671.400 3.373.700 

1927 1.344.600 2.208.900 3.653.500 3.252.500 

1928 1.305.100 2.363.300 3.668.400 3.420.400 

En el Banco -de la Nación Argentina aumentan 

el importe usado de las cauciones de documen• 

tos oficiales en m$n. 17.600.000, !os descuentos 

en m Sn. 6.800.000 y los ·adelantos en cuenta co­

r rientes en m$n. 1.100.000, mientras los redes­

cuentos continúan el p1·oceso descen dente de los 

meses antel'io:r.es, con una me1·m.1 de m$n. 

l. 700.000 con respecto a septiem·bre. He aquí las 

cifras de octubre de este año cotejadas con las 

corre~pondientes de 1927 y 1926, en miles 

de m$n.: 
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D es- 1 Ade-
Otros 

Octubre Redes- Caucío- présta- Total 

de: cuentos nes cuentos lant os m os 

122.700 263.000 045.400 1 1.52.400 180.300 1.363.800 
1926 630.300 142.500 188.800 1.344.600 

101.300 281.700 
1927 183.500 1.305.100 
1928 63.500 202.700 632 .900 162.500 

En Jo Otro~ Ilancos, mientras los descuentos 

a,penas se elevan en n1$n. 700.000, los adelauto_s 

e.recen en m$n. 30.300.000, los documentos of1-

c.iales descontado en m n. 22.700.000 y los 

otros p:réstamos en 5.600.000. P resént a-se a con­

tinuación las cifras de los meses el~ octubre en 

miles de m$n. : 

Octubre IDocumen- [ Otros 
Total 

Deaouontos Adelantos . t?e préstamos 
do: oficiales 

1926 1.024.800 685.000 294.500 

1 

303.300 2.307.600 

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. DEPÓSITOS. 

En el mes de octubre, los depósitos reales recu­

peran con creces el retroceso que habían sufri­

do en agosto y ·septiembre, y sobrepasan en m$n. 

17. 700.000 la cifra máxima del mes de julio. 

GRÁFICO 4 - CLASIFICAClÓN DE LOS DEPÓSITOS 
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Comparados con los del mes anterior, los ele- . 

pósitos reales de octubre son superiores en m$n. 
35-9oO.OO0. Resulta esta cifra de un aumento de 

in$n. 51.800.000 en los depósitos en cuentas co-

1Tientes, que, a pesar de ello, no logran a'lcan­

za•r la cúapide del mes de julio; del crecimiento 

GRÁFICO 5 - DEPÓSITOS DE LOS BANCOS 
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de m$n. 12.100.000 en los de¡pósitos en caja 'de 

ahorros; y de la difilllinución de m$u. 20.900.000 

en los a p'lazo fijo, y de m$n. 7,100.000 en los 

diversos. 

A continuación se presentan la.s cifras de 

los tres últimos meses de octubre, en miles 

de m$n.: 

Oct ubre Cuentas Pla zo Caja de 
Diversos Tot o.l 

de: oorrient. fijo ahorros 

1026 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 depósitos r:ominales e3 

·de m$n. 29.500.000. Difieren dichos depósitos de 

los reales, en que éstos excluyen los depósitos 

en la cámara compensadora y de uno~ bancos en 

otros, para no incurrir en duplicaciones. 

De ese incremento, tocan m$n. 5. 700.000 al 

Banco de la Nación Argentina y m$n. 23.800.000 

a los Otros Bancos, cuyas cifra,; de octubre de 

este año se cotejan en seguida con la de los me­

ses cor,respondientes de 1927 y 1926, en miles 

de m$n.: 
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Octubre 

1 

Banco de 

1 

Otro• 1 Total 
la Nación 

de : Argentina Banco• 
1 Nominal Real 

1926 1.513.400 2.007.400 

1 

3.520.800 3.385.400 

1927 1.635.400 2.002.800 3.728.200 3.564.600 

1928 1.764.300 2.299.600 4.063.900 3.893.700 

La elevación de los depósitos en el Banco de 

la Nación Argentina se explica principalmente 

por el acrecentamiento de m$n. 29.100.000 que 

ocurre en lo9 depósitos en cuentas corrientes; 

pues los depósitos en caja de ahorro~ apenas su­

ben en mSn. 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 loe depósitos en la cáma­

ra compensadora en m$n. 15.400.000. He aquí 

las cifras de octubre de este año y 1a.~ de los 'dos 

precedentes, en miles de m$n.: 

Octubre I Cámara I Cuo~ tno I Plazo l Cnín 1 1 
de : comp. oo~: : n- fíj o \lo Diversos Total 

ahorro• 

1926 106.400 414.700 102.000 774.400 115.900 t .513.400 

1927 117.700 471.800 102.900 827.600 115.400 1.635.400 

1928 136.100 508.300 106.900 899.900 113.100 1.764.300 

En punto a los Otros Bancos el aumento más 

sensible atañe asimismo a los depósitos 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 fos depósitos 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 continuación puede verse el cuadro com­

parativo Je los meses de octubre en miles de 

m$n.: 

Octubre I Cuenta• l 
de: corriente• Plazo ' Caja de 1 1 fijo ahorros Diversos Total 

1926 
1927 
1928 

714.700 564.500 561.900 

773.fiOO 554.200 610.000 

842.400 l!Ol.300 713.900 

5. EXISTENCIAS. 

166.300 2,007.400 
146.100 2.092.800 
142.000 2,299.600 

Las existencias reales experimentan un des­

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 último deseen-

so radica principalmente en ias existencias del 

Banco de la Nación Argentina que disminuyen 

en m$n. 17.600.000, a la par que los Otros Ban­

cos lo hacen sólo en m$n. 1.400.000. V~ase las 

cifras comparativas, en miles de m$n del mes die 

octubre de lo~ tres últimos años: 

Octubre B nnoo de Otros 
Total 

de : 
Ji, Nnr lón Bancos 
Ar¡¡ontin a. Nominal Real 

1926 384.800 485.100 869.900 640.000 

1927 508.500 474.500 083.000 741.300 

1928 6611.000 528.600 1.193.600 938.500 

En el Banco de la Nación Argentina el des­

censo se debe en su mayor parte a la fuerte re­

ducción de m$n. 15.400.000 en las existencias de 

la cámara compens.adora, pues las existencias or­

dinarias apenas mermaron en m$n. 2.200.000. 

Las cifras de los tres últimos meses de octubre 

se presentan en seguida en miles de m$n.: 

Octubre 
0 d' . 1 Cámara 

Total 

de : r inariae compense.dore 
Met álico Billetes 

11l26 278.500 

1 

106.300 34.600 

1 

350.200 

1927 390.800 117.700 140.700 367.800 

1928 528.900 136.100 317.700 347.300 

En los Otros Bancos las existenciaa en efectivo 

permanecen prácticamente inalteradas, m.ientral! 

aumentan en m$n. 10.400.000 las existencias de­

positadas en los demás bancos y i!ecrecen en 

m$n. 11.800.000 las depositadas 9n la cámara 

compensadora. Lll!S cifras de los tres últimos 

meses de octubre son las siguientes en miles de 

m$n.: 

Octubre l En efec tivo 1 1 En c~mara 1 
de: En banco• compenea- Total 

dora 

1926 255.200 128.700 101.200 

1 

485.100 

1927 232.800 129.800 111.900 474.500 

1928 273.500 128.000 127.100 528.600 

6. ENCAJES. 

Debido a la merma de lat1 existencias y a la 

ex.pansión de los depósitos, los encajes reales de­

clinan de 2~, 79 % en septiembre ,1 24,10 % en 

octubre. En el Banco de la Nación Argentina el 
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GRÁFICO 7 - ENCAJE DE LOS BANCOS 
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PRODUCCION 

l. CEREALES Y LINO. 

Las exportaciones ( 1) de cereales y lino en 

los diez primeros meses de este año, según pue­

de verse en el siguiente cuadro son in.fe-

Exportaciones de cereales 
y lino 

(en toneladas) 

Trigo .. • ••. . .. •. • , •• • . , .... 

Lino ... ..... . ...... . .... . .. 

Avena ············· ···· ···· 
Cebada ................ , ... 

CenteM .... , .. .... . ..... .. . 

Mar. ··· ··· ···· ·· ···· ··· ··· 
Totales .. ....... . .... . . 

1926 

1.956.900 

1.502.000 
481.000 
161.700 

69 ,600 

3.686 .000 

7.807.200 

1927 1028 

3.803.400 4.547.400 

1.628.000 1.657.800 

56\J.400 278.300 

295,900 226,200 

133.500 171.500 

7,03.5.000 5.508,600 

13,555,200 12.389,800 

riores en 8,6 % a las de igual período del año 

anterior, debido a que los aumentos de 654.300 

tonaladas en las exportaciones de trigo (16,8 % ) , 

(1) Las cifras de exportaciones de esta secc10n pro­

vienen de I o· · 
N 

a ll'ecc1ón General de Estadística de la 
ación. 

Octubre de: 

1926 
1927 
1928 

Banco de 
la Na ción 
Argentina 

o 

25,43 
31,09 
37,69 

7. SALDOS EXTERIORES. 

Ot.roe 
B :1ncos 

e; 

24,16 
22,67 
22,99 

Total 

Nomlnnl Ronl 
e>. 

24,71 18,91 

26,37 20,80 

29,37 24,10 

Las disponihilida:des exteriores que se habían 

reducido bruscamente en m$n. 69. 700.000 en sep• 

tiembre, l'epuntan en m$n. 8.900.000 en octubre; 

de esta cifra, m$n. 4.100.000 corresponden al 

Banc~ -de la Nación 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 Otro• 
Octubre de: la Nación Bancos Total 

Argentina 

1926 7 ,200 -34.900 -27.700 

1927 34.900 81.200 116.100 

1928 32.600 46.000 78.600 

AGROPECUARIA 

29.800 en las de lino (1,8 % ) , y 38.000 en las 

de centeno (28,5 % ) , ~o han compensado la 

fuerte disminución de 1.526.400 toneladas (21,7 

% ) en los embarques de maíz, y !as mermas 

de 291.100 toneladas (51,1 % ) y 69.700 tone­

ladas (23,5 % ) , en las exportacion~s de avena y 

cebada, respectivamente. 

L as exportaciones de maíz en el período ma­

yo-octubr e del presente año comercial, a saber 

4.466.200 tonelndas, entrañan una merma de 

509.462 tonehdas con respecto a las del mismo 

período de 1927. 

Precios en noviembre 1924 
1 

1925 
1 

1926 1927 1928 

Trigo (base 78 Kg.) •. 15,18 13,16 11,95 10,77 9,75 

Lino (base 4·8 % ,) . . 22,80 18,43 14,82 14,56 16,24 

Aven~ (base 47 Kg.) . • 9,88 7,53 5,95 8,32 8,27 

Cebada ... . ...... ,,, ..• 10,91 7,42 6,73 8,49 8,85 

Centeno ....... , ... ... 11,85 6,87 8,30 8,50 7,05 

Maíz ,amarillo ...... • , . 11,03 8,01 5,36 6,99 0,07 

------
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 co.n los de los meses corres­

pondien tes de años anterio:rea, se h an presen­

tado en el cuadro de m ás arriba. 

En el ~ráfico 7 se observa que dunnte el 

mes de noviemh1·e p asado los precios de los 

princÍlpales pr oductos oscilan en un nivel su­

perior al mínimo de agosto y septiembre. 

GRÁFICO 7 - PRECIOS SEMANALES DE l .OS CEREALES 
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2. CÁRNE VACUNA. 

En los diez primeros meses de este año el 

peso glo~al del ganado vacuno comprado por los 

frigoríficos es menor en 20,7 % al del corres­

pondiente período del año anterior; pero como 

el pa:omedio de precios es mayor en 16,9 %, el 

descenso ,del valor de las compras es tan sólo 

de 14,6 %, como se desprende de estos guaris­

mos de Contralor del Comercio de Carnes: 

Compras de ganado vaouno 1 1926 

Ndmero de oabezae ..... . .. • 

Peeo global, en toneladas ... . 

Valor, en miles de $ m/n .. . . 

Promedio de precio, por kg. . . • 

2.605.000 
1.188.000 

323.200 
0,272 

1927 

2.756.000 
1.326.000 

344.700 
0,260 

1928 

2.352.000 
1.052.000 

317.700 
0,302 

iEn las eX!por.tadones nótase análoga decli­

nación: 19,8 % en la carne vacuna chilled, y 

48,0 % en la congelada; si bien la carne con­

servada aumenta en 12, 7 %, según se nota en 

estas cifras de los diez .primeros meses. 

Exportaoi o nea de oamo 
vaounn, en toneladna 

Carne chllled .. . ...... . ... . 

Carne congelado. . .. . ... . ... . 

Carne coru,ervada .. .. •...• . 

1926 

358.500 
185.100 
49.300 

1927 

398.600 
199.800 

53.300 

1928 

319.800 
103.900 

60.100 

Los precios prosiguen la baja referida en el 

número anterior: de un máximo de 0,357 por 

kilo vivo en la última semana de junio, los novi­

llos tipo chilled se reducen a 0,267 (25,2 % ) en 

la cuarta semana de noviembre; los novillos ti­

po congelado descienden de m$n. 0,324 a m$n. 

0,250 ( 22,8 % ) , r espectiivamente ( gráfico 8) . 

Con esta declinación, los promedios de pre­

cios en noviembre ,de este año son supera:dos por 

los de los meses correspondientes de los cuatro 

años que prec~den, excepto 1926; véase las 

cifras: 

Precios en Liniere, 
por kilo vivo 1924 1925 1926 1927 1928 

::;;: Chilled ... .... , 0,300 

Novilloa congeladOB • • . 0,260 
0,290 0,220 1 0,293 0,280 

0,260 0,198 0,261 0,267 

GRÁFICO 8 - PRECIOS SEMANALES DE LOS 

NOVILLOS EN LINIERS 

(Noviembre 1927-1928} 

(Escala logarítmica) 

3. LANAS, 

En lo transcurrido del año lanero (lQ octubre-

24 noviembre) , las enrtraJdas en el Mercado Cen­

tral de Frutos sobrepaisan en 18,6 % a las de 

igual 1período del año anterior; las existencias 

también manifiestan cifil'as más altas según pue­

de verse en este cuadro: 
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M · fonto de lanas 1 
en e~"Merc. C. de Frutos 1024 / 25 1925/ 20 1926 / 27 1027 / 28 1928/29 

on tontlada•> 

Entradas: 
J•. oc!. - 24 nov. 10.189 13.419 15.305 12.835 15.217 

Exietenci as: 
al 24 nov. ·· ··· ····· 3.84G 6.169 6 .109 3.479 4.755 

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 cmco 

GRÁFICO 9 - PRECIOS DE LAS LANAS 

(Escala logarítmica) 
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principales clases o grupos que se negocian en 

el merca,do de referencia. Tafos cotizaciones m e­

dias resultan de dividir el valor de las ventas 

por la cantidad vendida y constituyen los úni­

cos datos disponibles en ciertas épocas del año. 

Los coeficientes de ponderación están consti­

tuidos por las cantidades vendidas en los tres 

últimos años comerciales. Para que sea posi­

ble apreciar el carácter de este promedio, que 

seguiremos empleando en lo sucesivo, lo he­

mos representado por la línea gruesa del grá­

fico 9, en el que se ha trazado, además, las os­

cilaciones de precios de las clases consideradas 
en el cáfoulo. 

Después de subir de un promedio mínimo de 

m$n. 0,98 por kilo en 1'unio de 1927 a un má-. , 
ximo de m$n. 1,55 en abril del año en curso, ( o 

sea en 58,1 % ) , el precio de l as 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 año anterior, 

según se ve en este cuadro en que se presentan, 

además, los precios medios que entran en el 

cálculo del promedio geométrico: 

Precio s de lanas, por 
10 k¡i:. 

cruza fina ... . , Madre 
Madre 
Madre 
Borrega 
Segunda 
Prom. 

cruza. mediana , , 
cruza. gruesa . .. 

cruza gruesa .. 
esquila ...... . 

~eom. pond . .. 

1924 

25,7 
22,5 
19,9 
18,7 
18,7 
20,5 

4. CUEROS VACUNOS, 

1925 1926 1927 1928 

15,0 13,7 15,2 15,0 
14,4 12,3 14,8 13,5 
13,4 10,1 12,5 12,0 
12,2 9,5 15,2 11,0 
12,8 9,0 10,7 11,5 
13,5 10,4 12,7 12,2 

La disminución de la fa.ena de ganado vacu­

no ha r~percutido desfavorablemente en las ex­

portaciones de cueros. En los 10 primeros me-

GRÁFICO 10 - PRECIOS SEMANALES DE LOS CUEROS 

(Escala logarítmica) 
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ses de este año, los embarques de cueros va­

cunos salados son inferiores en 17,0 % a los de 

igual período del año anterior, y los de secos 

en 32,8 %, según puede juzgarse por estas cifras: 

Exportaciones de cueros 1926 1927 
1 

1928 
(en toneladas) 

V acunas secos . . ........ , .... 15.300 19.500 13.100 
Vacunos salaclos , . • , •...•• , . 123.100 126.500 104.900 

Totaleo •. . .. . , ....... 138.400 146 .000 118.000 

En punto a los precios, así que transcurre el 

presente año, manifiéstase la reacción deseen-
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dente del intenso crecimiento que experimenta­

ron a partir de mediados de 1926, como se ob­

serva en el gráfico 10 y en el siguiente cuadro: 

Variaciones Semana 
1 

. ¡ Aumento o 
Premo Disminución 

CUEROS VACUNOS SALADOS (m,!n. por Kg.) 

Primer ru1nimo .. IV jun,"o 1111 Julio 19B6 0,400 

Máximo ...•..... 1 11 II onoro toas . . . . 1,100 + 124,5 % 

Segundo m!n!mo . I 1111 ,ioobro. 1028 . . ,. 0,675 38,6 % 

Actual ...•.•..•. IV tinbro. 1DB8 • .. . , . 0,775 + 14,8 % 

CUEROS VACUNOS SECOS (m$n. por 10 Kg.) 

Primor mlnlmo . . . IV fobrora 1 DZO, . . . . . • . 10,30 

M,.bi mo . . • ...... I 11 TI o•ioro 191!8 ..... , 21,50 

Segundo m1oimo . III ool. v II 110 0. 19BB 13,75 
+ 108,7 % 

36,1 % 
+ 10,9 % ACltunl . . . ... . . . . IV noobro. 1DB8 • , , . , . 15,25 

En virtud del descenso referido, y a pesar del 

fuerte repunte que se manifiesta en la segun­

da mitad de noviembre, así 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 loo del trienio que 

precede a este, como se observa a continua'Ción 

en m$n. 

Precios de los cueros 1924 

Vacunos secos, por 10 kg. , 12,50 

Vacunos salados, por kg. 0,64 

1925 1926 1927 1928 

12,40 11,50 16,20 l~,60 

0,57 0,59 0,93 0,71; 

LOS GASTOS PUBLICOS NACIONALES 

l. CIFRAS GENERALES. 

-El análisis de las cuentas de inversión pu­

blicadas en las memorias de la Contaduría Gene­

ral de ' la Nación, nos ha permitido construir el 

cuadro 1, relativo al cre¿imiento de los gastos 

del Gobierno Nacional en la preaente década. 

En el último 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 res.pecto a la de 1920, más de la mita·d, 

GRÁFICO 11 - Los GAsTos PúBLicos NACIONALES 
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o sean m$n. 304.651.000 se ha producido en re­

lación a los gastos de 1926. 

En el cuadro citado puede observarse cómo 

esos aumentos se manifiestan en los grandes ru­

bros de nuestras erogaciones. 

l. Los GASTOS NACIONALES CLASIFICADOS EN sus 

GRANDES RUBROS 

( en miles de II m/n.) 

Aiioe 
Adminis-

Subeldios l Trabajos 1 Espe-

1 
Total 

trativos públicos eiales 

1920 430.933 13.233 24.769 19,944 488.879 

1921 494.206 14.629 49.169 3.167 561.171 

1922 536,686 14.345 65.646 4.745 621.422 

1923 554.748 17.561 69.244 2.312 643,868 

1924 576.487 19.073 70.527 7.340 673.427 

1025 696.215 18.343 74.082 a9.!'4o 728.480 

1926 62ñ.660 18.464 77 70~ 23 984 74.5,816 

1927 660.523 28.636 128.785 232.523 1.050,467 

1928(') 646.905 2ó.985 147,892 - 820.782 

1929(1) 702.138 28.644 158.000 - 888.782 

2. GASTOS ADMINISTRATIVOS. 

A los gastos administrativos corresponde el in­

cremento absoluto más importante entre 1920 y 

1927, a saber m$n. 229.590.000. De esta cantidad 

m$n. 69.804.000 couatituyen el aumento de los 

servicios _de la deuda pública consolida,da y flo­

tante, según se observa en el cuadro anexo. 

( 1) Cifras d los presupuestos. Los outorizac.iones pa• 

t·n gastos en trabajos públicos no son cslriolomenle com• 

parablea a los g1,1slos renlizndos en los nños anteriorea, 

por las 1·11zonos expresadas más adelante en el texto. 
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,Sí nenle en orden decreciente los gastos del 

g · · I ·' P 'bl' 
Ministerio de J11st1c1a e nstruccion u 1ca, que 

ascendieron en m$n. 43.426.000, J e los nales 

a roximadamente 30.000.000 resultan de la 

lp vad6n de los sueldos y el salario mínimo. Los 
ee . 

a tos del Ministerio del Interior crecen en 
g , d' 
$ 38,553.000, cantida.d en que estao compren 1• 

dos asjmismo ahededor de $ 30.000.000 por aná­

logo concepto ( 1). Los pagos de eje1·cicios ven­

cidos, realizados de acue1,do a las aut orizaciones 

de los oréditoK suplementarios, al ll~ ar a mSn. 

22.585.000 en 1927, contra m$n. 438.000 en 1920, 

r presentan ot ro de los fuertes aumentos de 

gastos entre estos años. 

Gaotos administra ti vos 1920 1927 1929 

( en miles de $ m/n.) 

Congreso •... .. .. . .. •. , • ... ó.251 6.216 6.384 

Interior • . .. .. ..... . • . •• . .• 67.653 106.206 110.573 

Relaciones Exteriores ... ... . 5.917 7.950 6.651 

Hacienda ....... . .. . . . . ... . 22.334 25.763 27.602 

Deuda Púb!iea .. ... ... .. .. . 113.471 183.275 216.661 

Justicin e Instrucei6n Pó.blicn 81.612 125.038 149.646 

Guerra .............. .. , , •. 43.195 67.424 67.587 

Marina .. .. . .. . .... . •.. . • . 35.707 46.402 46 .816 

Agricultura .. . ...... .. . .. . . 13.465 22.310 22.198 

Obra• Pó.b!icno .. . .. .. , .• . • 23.673 22.653 23.670 

Pensiones y Jubilaciones ... . 17.143 23.004 24.340 

Créditos Suplementarios . .. . 438 22.585 -
Varios ...... . ... . ...... . . . 1.073 1.697 -

Total . . ..... ... . . .. . 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 últimos se excluyen los pagos 

de ejercicios vencidos, se eleva hasta m$n. 

64,199.000. La mayor parte de este as'ceuso pro• 

viene de los servicios de la deuda pública y los 

gastos de justic.ia e instrucción pública que se ex­

panden en m$n. 33.386.000 y 24.608.000, respec­

tivamente. 

3. GASTOS ESPECIALES. 

Al incremento de los gastos administrativos 

entre 1920 y 1927, sigue en importancia el de 

los gastos especiales. En fos cuatro años poste­

riores a 1920, mantiénense éstos en un nivel re­

lativamente bajo (cuadro 1) para adquirir un 

gran ,impulso en los años 1925, 1926 y 1927, cu• 

yas cifras se presentan en el siguiente cuadro: 

Gnstos especialea 1925 1926 1927 

( en miles de $ m/n.) 

Armamentos ......... . ...... 7.042 9.816 31.703 

Modernizaci6n de la escuadra . 12.562 5.557 53.439 

P ago deuda FF. CC. del Estadc 9.556 6.831 133.304 . 

Barrems para Jnngosb .. .. . . 10.680 1.536 

Registro eleetoral ........... 1.780 3.795 

Emolnmiento . .. ..• ..• , . , .• . 8.746 

Totales .. . , . , - , , , , • • • 39.840 23.984 232.523 

No obstante que en las cuentas de inversión 

estos gastos esp eciales ee consignan en el anexo 

p or el cual han sido efectuados, hemos juzgado 

conveniente destacarlos separadamente. Es que, 

aparte de su magnitud y de ser costeados en eu 

m nyor parte con el p roducto de la negociación 

ele título , son gastos de carácter extraord.ina­

rio, -distintos de los exigidos por fos qervicios ad­

ministrativos permanentes, o la ejecución más 

o menos constante de trabajos públicos. 

4. TRABAJOS PÚDLICOS. 

Des1mé9 de1 ere-cimiento ,de los gastos admi­

nistrativos v especiales, corresponde el tercer lu­

gar a los gastos en trabajos P1íhlicos que al lle­

fr /! l' a m$n. 128.785.000 en 1927, sobrepasan en 

m$n. 104.016.000 a fos de 1920, !13gÚn se des­

prende del cuadro l. 

Pero estas cifras no son estrictamente compa­

rahJ es a las eme consip;nan los presn-nnestos pa­

ra 1928 y 1929. En efecto, de las cantidades ¡r1o­

hal e9 de estos l'iltimos, se han eliminado las au­

torizv.cíones ih~ p;astos en obras sanitarias, mien­

tra9 rme en los guarismos de los ¡rnstos realiza­

do~ hasta 1927, figura diclio concepto. 

Por otra parte, en virtud del régimen de fi­

nanciación de los trabajos públicos, a las auto­

rizaciones para gastar que otorga el preim­

puesto de un e_iercicio, hay que agregar los arras­

tres o transferencias de las autorizaciones no uti­

li?:adas en los e_jercicios anteriores, si se desea 

(1) Las cifm~ de los aumentos de aneldos y el sa­

lario mínimo, oue en su conjunto llegan a m$n. 84.000.000 

han sido tomadas de la cuenta de inversión de 1926, por 

no haberse presentado separadamente en la de 1927. 
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obtener la cifra total de los créditos disponibles. 

Pero esta cifra es un simple límite máximo, 

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 

títulos destinados a costearlas. Hecho que mere• 

ce ser tenido en cuenta al fonnular compara­

ciones. 
Exduídas las olbras sanitarias, los gastos en 

trabajos púbHcos 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 dei presupuesto vi­

gente ascienden a m$n. 147.892.000, a lo que 

precisa añadirse m$n. 230.478.000 de transferen­

cias del ejercicio anterior, con el fin de tener 

el monto de los créditos •disponibles para tra­

bajos públicos (ex-obras sanitarias) en el año 

en curso, a saber m$n. 378.370.000. Lo que no 

se gastase en este ejercicio, mas los m$n. 

158.000IO~O que autoriza el presupuesto para 

1929, constituirá la cifra de los créditos para el 

año entrante. ( 1) . 

En cuanto a las obras sanitarias, su construc­

ción se ajusta al plan de trabajos aiprobado 

en el presupuesto de 1926 (Ley ll.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, agrega1dos a los 

m$n. 54.533.000 que e1 mismo plan autoriza a 

gastar en 1928, formarán la suma de m$n. 

143.673.000 de créditos ,disponibles para obras 

sanitarias en el año en curso. Las cantidades 

que no se empleasen, más los m$n. 41.216.000 

que se autorizan en el presupuesto del año 1929, 

formarán los créditos disponibles en el año ve­

nidero. 

En el siguiente cuadro presentamos las cifr as 

de los gastos en tra1bajos púhli'cos en 1925, 1926 

y 1927, las autorizaciones del presupuesto de 

(l) Además de esos cré,litos, el presupuesto apl'O• 

bndo para 1929 nutorizn nl P. E. a emitir. basto m n. 

10.000.000 nnua]es pnrn Ja constr ucción de edificios pn• 

rn oficinas nacionales en terrenos de propiedad fiscnl. 

También amplía en oSs. 10.000.000 anuales In nutorfan­

ci6n pora emitir títulos del Puerto de lo Capital. Los 

¡¡nstos en !ne obros de este puerto, ü1cluídos en los ci• 

fi;ns de trabajos públicos, alconzoron a mSn. 5.902.000 

en 1927. 

1928 más las transferencias provenientes de ejer­

cicios anteriores, y las autorizaciones para gas­

tar en 1929, según el presupuesto: 

Afíos 
. . Trabajos p<,-

Obrns samtaria• blicos Totnl 

(en miles de I m/n.) 

1925 .. , . • , . . 24,307 49.775 74.082 

1926 . . . . .. .. 20.223 57.485 77.708 

1927 . , •..• • . 31.071 97.714 128.785 

1928 .. .... . . 143.673 378.370 522,043 

Transferencias •. 89.11,0 230.478 819.618 

Presupuesto • , •• 64,639 147.892 202,4!5 

1929 ........ 41.216 158.000 199.216 

5. AUTORIZACIONES DE GASTOS. 

Hemos considerado los gastos nacionales en 

sus grandes rubros, sin reparar en el carácter de 

l ns disposicioI'!es que los autorizan. Ahora los 

pr entaremos bajo este tÜtimo aspecto, clru!ifi­

cándolos según hayan sido autorizados por el 

presupues•to, las leyes especiales o los acuerdos 

de gobierno, o se hayan reaHzado de acuerdo 

a los créditos transferidos de ejer:cicios anterio­

res. Tal es el contenido del cuadro 2. 

2. Los GASTOS NACIONALES CLASIFICADOS SEGÚN 

SUS AUTORIZACIONES 

(• n mil•• de I m/n.) 

Presu-
Tranefe-1 1 1 

Afio• 
puesto renciaa Leyes es- Total 

del del ei~rc. peciales Acuerdos 

eforci io nnforior 

1920 414.837 ' 5.073 30,990 36.905 487.805 

1921 471.153 14.011 ll.ll18 63.821 560.303 

1922 509.890 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 

1025 610.847 34.562 35,126 32.926 713.461 

1926 653,210 28.599 28.817 35.100 745.816 1 

1927 692.793 85.670 250.754 19.653 1.048.770 

Los totales de este cuadro difieren de los to• 

tales del cuadro 1, por cuanto estos incluyen 

ga,1tos ( I) que si bien no figuran por su natu­

raleza en la cuenta ,de inversión, son tenidos en 

cuenta por la Contaduría General de la Nación 

al hacer el cómputo de los gastos de cada ejer­

cicio financiero. 

(l) Tales son los pagos o legalizar (contra autoriza• 

ciones que so solicitan al H. C.) , los im1mestos devuel• 

tos, los quebrantos de camhios, etc. 
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INFORMACIONES ECONOMICAS Y FINANCIERAS 

1, A TRAVÉS DE LOS BALANCES AZUCAREROS 

Presentado en nuestro segundo número el 

cuadro general de las sociedades anónimas na­

cionales en los ejercicios terminados en 1927, 

nos proponemos analizar, con 1·especto a los 

grupos más impor.tantes de actividades, las cuen­

tas y balances que apueciesen sucesivamente. 

.3. RESULTADOS FINANCIEROS DE LAS 

primer grupo figuran seis socieidades, las cua­

les oh-tienen sistemáticamente 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 consideradoo, varía ampliamente 

de sociedad en sociedad; así puede observarse 

SOCIEDADES ANÓNIMAS AZUCARERAS 

(En miles de pesos "}{,. Las cantidade, en bastardilla indfran pérdidas) 

Capital efectivo Saldo de Ganancias o Pérdidas Dividendo 

Ejerdcios 
Número Capital Gnnanc. % sobre % sobre 1 % sobre 

que termi-
llealizado Reservas Acumul. 0+2+3) Monto Capital Capital Monto Capital 

nan en: (2) 
(1) (3) Realizado Erectivo Reafüado 

a) CONJUNTO 

1926 10 97.154 22.685 2.120 121.959 1 1.591 1,64 1,SO 2.430 2,50 

10 97.161 18.012 6f!1 
¡ 'I~• 

t.140 t,20 1,87 1.918 1,97 
1927 114 55~ ~/ 

1928 10 108.526 15.267 4-323 119.470 199 0,18 0,17 2.799 2,58 

b) SOCIEDADES QUl!J DAN GANANCIAS 

1926 6 69.005 12.274 2.020 83.299 

1 

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 o 69 .005 12.170 225 81.400 4,032 5,84 4,95 2.799 4,06 

e) SoCIEOADES QUE DAN PlÓI<DIDAS 

1926 4 28.149 10.411 100 38.660 4.167 14,80 10,78 273 0,97 

1927 4 28.156 

1 

5.676 957 32.875 j 4.482 16,74 13,48 171 0,61 

1928 4 39.521 3.097 4-548 

Comenzamos, hoy, por las once so ::ieda-des p1·0-

ductoras de azúcar, ( 1) de las que una es ex­

tranjera, y el resto nacionales. Dichas entidades 

cuentan con 16 ingenios ( 13 en Tucumán y 3 

en Jujuy), que en la última zafra produjeron 

el 65,1 % del total de azúcar nacional. 

Los resultados financieros de esas sociedades 

en los tres últimos ejercicios ·se presentan en el 

cuadro 3, del que debió excluirse una de ellas 

porque su situación anormal no le permitió 

ofrecer balances regulares. 

Con las diez sociedades restantes se ha forma­

do dos grupos, según ,hayan derivado ganancias 
0 pérdidas en los tres últimos ejercicios. En el 

(1) En el cuadro susodicho, las sociedades azucare• 

;t ascienden Q 15, pues incluye las refinerías y nque­

_os es~nhlccimleutos que además de fabricm· o neco• 

ciar azucnr se tlcdicon con amplitud a otras explotaciones. 

38.Q70 3.833 9,70 10,07 

en este cuadro, en que cada columna expTesa 

los por cientos de beneficio de una misma em­

presa: 

1925/26 
1926/27 
1927/28 1 

4,07 1 
5,19 
8,48 

6,34 
5,65 l 

4,39 ¡ 3,20 I 
4,12 1,80 

5,37 5,15 

3.64 
1,50 
4,48 1

1,47 
1,17 
0,39 

En el grupo de cuatro sociedades que derivan 

,pér-didas, se ha incluído, para simplificar, una 

que en 1925/26 acusa una pequeña ganancia. La 

prop~rción del quebranto sobre el capital efec­

tivo, en los tres últimos ejerciicios, a saber 

10,78 %, 13,48 % y 10,07 %, res·pectivamente, se 

distribuye por sociedades en la siguiente forma: 

1925/26 
1926/27 
1927/28 

2,96 
28,38 
31,77 

+ 0,99 
1,13 

16,18 

5,62 
5,87 

10,54 

23,97 
27,06 

6,27 

Estas pérdidas se manifiestan en la reducción 

de las reservas o del capital realizado, si bien 
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en el conjunto ,de ias cuatro socieclades, el se­

gundo aumenta entre los ejercicios 1926/27 y 

1927/28, debido exclusivamente al fuerte focre­

mento experimentado en una de las compa­

ñías. 
La clasifica-ción de los rubros del activo y pa­

sivo de los bafances ,presentados a la Inspección 

de Justicia por las once sociedades referi,das, 

arroja las siguientes cifras, de las que se ha ex­

cluído las cuentas de orden: 

Rubros de los balances 
( En miles de mln) 

Inmuebles, maquinariae, herramientas, etc. 

Productos elaborados y materias primas .. 

Deudores ............................. . 

Caja y Bancos ......... . ............. . 

Ad.elou,tos sobre ejercicios futuros ....... . 

Pclrdldns acumuladas y del ejercicio .... . 

Varios .................. , ...... . ..... . 

Totales ..... . .. .... . 

Pasivo: 

Capital realizado . . , . .. ..... ....... .. .. 

Reaervae ........... .... . . .. . .. ...... . . 

Acreedorea: . . . . . , • . . , . . , • . , , . . • • . . 

Hipotecarios ..... ..... . .. . .... .... .. . 

Prendarios .. ...... . ..... .... , . .. ... , 

Otros . ....... . .. ..... . .. ..... ..... . . . 

Debentures ...... ..... . . .. . . , .. ... , , .. . 

Gananciáa acumuladas y del ejercicio , , . . 

Varios . ..... .... .. . .. . . . . . ........ . .. . 

Totales ............. . 

1925/261 

165.650 
41.ú63 
14.767 

4.459 
10.601 
4.459 
4.088 

245.667 

98.004 
22.685 

102.053 
15.318 

5.854 
80.881 

15.035 
4.988 
2.002 

245.667 

1927/28 

165.882 
63.670 
16.690 
3.230 
9.707 
8,606 
3.208 

270.993 

109.376 
15.267 

124.390 
1)1,666 

19.163 

88.561 

12.317 
5.078 
4.665 

270.993 

Sólo en las 10 socieda,des anónima!! nacionales 

que producen a'lrededor del 60 o/o del total del 

país, ha podido determinarse el contenido del 

primer rubro del activo, en la siguiente forma: 

Inmuebles, maquinarias, 
herramientas, eto. 
(En miles de m$n) 

Inmuebles y sus accesorios ...• . .. . . . .. . . 

Maquinaria de la fábrica .... , , ... • , , ... 

Herramientas, materialee, etc ... . . , . ••. . • 

Totales , ....... ... . . 

1925/26 

88.562 
47.369 

9.959 

145.890 

1927/28 

93,012 
44.482 
10.243 

147.737 

El rubro :productos elaborados y materias pri­

mas, al subir en 53,23 o/o entre los du, ejercicios 

recién mencionados, pone de resalto el fuerte 

crecimiento experimentado por las existencias 

de azúcar en las sociedades productoras, según 

ee verá más adelante. 

Entre los rubros del pasivo, el capital reali­

zado registra un incremento de 11,6 o/o en vir­

tud del aumento mencionado en una de las com­

pañías, mientras me1·man 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 ítelllB en la medida que permiten los ba­

lancea, asciende en 21,9 o/~ entre ambos ejer­

cicios. En el último, este rubro sobrepasa en 

m$n. 4.070.000 1 capital efectivo ( o sea al ca• 

pital realizado, más lae reservas y ganancias acu­

muladas, y menos las ,pérdidas acumuladas). 

Las cifras antel'iores indican la situación anor­

mal de la industria azucarera, que, desde 1925, 

atuviesa por un ,pedodo de superproducción. 

En el quinquenio 1920-25 el azúca1· fabricado 

en todo el país llega a un promedio anual de 

233.000 toneladas, mientras que en los últimos 

cuatro años se eleva a un p1·omedio de 385.600 

toneladas. 
Al sobrepasar, esta última cifra, lns necesida­

des del consumo ordinario de la población, esti­

mado groseramente en 330.000 toneladas, se han 

acumulado fuertes existencias que van acrecen­

tándose de un año para otro, sin que las exporta-

4. PRODUCCIÓN Y MOVIMIENTO DE AZÚCAR 

Afioe 

1925 
1020 
1927 
1028 

Existen- l 
oias a Produc- Impor-
prlno. cíón tacíón 

de nno 

Expor- , Resta 
tación para el 

consumo 

Coneu­
mo 

( En toneladas) 

87 .372 300.000 

220.423 '101.000 

352.610 4-10.000 

370.621 87•1.008 

73 .166 
1.213 

739 

105 650.4.23 380.000 

147 682.619 830.000 

62.687 700.621 830.000 

ciones, iniciadas en gran escala en 1927, hayan 

logrado baja1· el nivel de las mismas. De 

87.400 to.ns. a que las existencias ascendían el 

19 de enero de 1925, subieron a 370.600 tona. en 

igual fecha de este año, según puede verse en 

el cuadro adjunto; se calcula que las que pasa­

rán al año entrante serán ligeramente superiores 

a esta cifra. 
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Esto último, no obstante que h producción 

de este año, o sean 374.800 toneladas, aproxima­

damente, fué inferior en 46.800 io!ls. a la del 

año anterior, debido a las restricciones lega­

les practicadas en Tucumáu. Es que las expor­

taciones de azúcar que en los diez primeros me­

ses de 192'7 alcanzaron a 49.000 tons. (y a: 

62.000 en todo el año) descienden a 29.'/00 tons. 

en el correspondiente período del aiio en curso. 

Es bien probable, por lo tanto, que el año 

venidero se inicie con una fuerte existencia de 

este producto, que por sí ,sola bashría para sa­

tisfacer el consumo acostumbrado de la po• 

blación, 

En el siguiente cuadro se presentan los prome­

dios trimestrales de los precios del azúcar gra­

nulada en Buenos Aires en los últimos cinco 
' años. De un promedio de m$n. 6,12 por 10 kilos 

en el primer trimestre de 1924, los precios des­

cienden a un mínimo de m$n. 2,94 en el tercer 

trimestre de 1926 y se remontan hasta un nue­

vo máximo 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 año. 

T1imostre : 1924 1925 1!)26 1027 
1 

1928 

Enero - Marzo ... .. .. 0,l2 'l,00 3,)3 3,00 3,96 

Abril-Junio ..... . .. _6,73 4,02 3,09 1,03 3,89 

Ju~o - Scpliembrn ,6,11 3,60 2,94 3,88 3,53 

Octubre - Diciembre . • • •t,110 8,18 3,!7 3,% 

Promedio .... • ... • • ~ -- - - - -
5,47 3,ló 3,95 '· -

Los balances utilizados en esta información 

nos fueron suministrados por la Impección de 

Justicia; y las cifras sobre producción, consu­

mo y precios del azúcar, por el Centro Azu­

carero Nacional. 

2. RESULTADOS FERROVIARIOS EN EL ÚLTIMO EJER· 

CICIO. 

Consignamos en seguida los resultados de la 

explotación de las cinco principales empre, as 

de ferrocarriles particulares, -de acuerdo a las 

memorias del último ejercicio terminado el 30 

de junio. 

Dichas empresas transportan alrede,dor del 

82 % de la c~rga de los ferrocarriles particula­

res y alrededor del 75 % del total de ferro­

carriles. 

5. RESULTADOS DE LAS EMPRESAS FERROVIARIAS EN 

LOS ÚLTIMOS EJERCICIOS 

Ejercicios I E ntradas l Gastos de Coef~ciente I Entradas 

te/m~~~an brutas Explo tación E 1 ~:a. ión netas 
En ;f, En ;f, xp O c En ;f, 

- -'º;.:;":.:.'- -------·------ '-- -Q'-"º'---' -----
I,', C. Son 

1927 13. 636 . 400 1 8.834.500 64,79 4.801.900 

1928 13. 271.200 9 .056 . 000 68,24 4. 214. 300 

F. C . CEN'mAL AnoEN'flNO 

1927 12.643.600 1 8.512.100 l 67,32 4.131.400 

1928 13 ,724.300 O. 295 . 600 67,73 4,428.700 

F. C. Bu1rnos AIRES AL PACIFICO 

lü27 7.954 . 400 

1 

5.516.100 1 69,35 2.438.300 

1928 8.267 . 4.00 5.784.900 60,97 2.482.500 

F. C. ÓESTE 

1927 5. 292 .000 

1 

3.134.600 1 64,90 1.857.400 

l!l28 5,255 .000 3,467.700 65,99 l. 787 .300 

:F. C . CENTRAL ConnonA 

1927 3. 583. 300 
¡· 

2. 654. 800 71,09 928.600 

1928 3 , 568 . 300 2 . 661.600 74,50 906. 700 

TOTAL 

1927 l 43. 109. 700 I 28,952.100 67,15 114.157 .500 

1928 44.086, 100 30.266. 700 68,65 1a.Rrn.4oo 

El aumento ,de f. 976. 500 (2,3 % ) en las en­

tradas brutas obedece al incremento de f. 

1.080.700 en el F. C. Central Argentino y de 

f 313. 000 en el F. C. Buenos Aires al 

Pacífico, pues las entradas brutas del F. C. Sud 

disminuyen en f. 365. 200, del F. C. Oeste en 

f. 37.000 y del F. C. Central Có:ridoba en f. 15.000. 

Las entradas netas de las dos primeras em­

presas, sin embargo, crecen apenas en f. 297.300 

y f 44.200, respectivamente, debido al aumento 

de los coeficientes de explotación, o sea la rela­

ción entre los gastos de explotación y las entra­

das brutas. 

Este mismo hecho explica que las entradas ne­

tas de los tres últimos ferrocarriles hayan dis­

minuído con mayor intensidad que las entra­

das brutas, en la siguiente forma: F. C. Sud, 

f 587.600; F. C. Oesrte, f 70.100 y F. C. Central 

Córdoba, f. 21.900. 
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En virtud de ello, las entrada-s netas del con­

junto de empresas han mermado en -f, 338.100 

o sea en 2,4 % en el último ejercicio con respecto 

al precedente. 

3. INVERSIONES DE CAPITAL BRITÁNICO EN LA 

ARGENTINA, 

Con cifra~ tomadas de la revierta inglesa The 

South American Journal hemos construído el si­

guiente cuadro, relativo a las inversiones de ca­

pital británico en la Argentina. Las libras ester­

linas han sido reducidas a pesos moneda nacio­

nal. ,de acuerdo al cambio par. 

Inversiones en: Ca ita.! 1 CnpHnl 1 1 
ttte.l quo dotivó Intereses % 

mterea(), 

(miles de m$n.) 

1913 

Tttuloe p(iblicoe ...• . .. 934.487 934.487 40.809 4,3 

Ferrocarriles ... .... , .. 2.535,587 2.462.750 118.656 4,8 

Varios . . \ ...... .... , .. 728.953 700,520 42.849 6,1 

Totales .. . .. , .. 4,199.027 4,097.757 202.314 4,9 

1927 

Tttuloe pó.blicos , . , . . .. 801.934 800.254 35.119 4,4 

Ferrocanilee ... •. , , , .. 2.830.988 2,793.549 162.75•1 6,5 

Varios .. ....... . ...... 1.226.370 1.124.793 65.38'1 5,8 

Totales ..... .. . 4.859.292 4.718,596 253.557 5,3 

Entre 1913 y 1927 según se desprende de la 

p1·imera columna del cuadro, las inversio­

nes en títulos .públicos disminuyeron en m$n. 

132.553.000 (14,2 % ) mientras las en ferrocarri­

les aumentaron en m$n. 295.401.000 (11,7 o/o ) 

y las inversiones varias en ·m$n. 497.417.000 

( 68,2 o/o). El conjunto -de inversiones ha experi­

mentado pu~ un ino1·emento •de m$n. 660.265.000 

(15,7 % ) entre fos años referidos. 

En la segunda columna del cuadro se presen­

tan las cifras ,de los capitales que en los años 

considerados obtuvieron rendimientos; en la 

tercera el monto de esos rendinúentOf!, y en la 

cuarta, la proporción de éstos con respecto a 

aiquéllos. 

De acuel'do con la revi@ta financiera The Sta­

tist, en loe nueve primeros meses del preeent~ 

año las exportaciones de capital británico a la 

Argentina ascendieron a m$n. 24.885.000 contra 

m$n. 7.325.000 en igual período de 1927. Du­

rante este último afio las exportaciones fueron 

de m$n. 60.818.000, de los cuales mSn. 44.787.000, 

correspondieron a inversiones ferroviarias, m$n. 

8.705.000 a inversiones telefónicas y m$n. 

7.325.000 a inversiones eléctricas. 
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Balance de Casa Central y Sucursales, en 31 de Octubre de 1928 
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Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ..... . 

Letras a Recibir ............................... . 
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A la vista r p. fijo, 55.191,42 

Judiciales, . . . . . . 42. 707,05 

EnCust.(C.comp.) 334.394,87 

1. 514. 991 .206,76 

112.971.182,97 

135 .373.924,26 

Banco Nacional en Liquidación , , •..•.•.••.. , , , 

Intereses ....................... . . ........•.... 
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Margen de Redescuent~ ......... · · · · · • • • · · • • • · · · 
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Los 1>réstamos con Prenda U$lrlcola, ganadera y varias 

ascienden II mSu. 26.198,399,79 

ORO 

14. 33 7. 821,99 

8. 400. 245,66 

30. 836. 413,50 

1. 073. 340,00 

255,88 

139. 790 .187,15 

19,t.438.264,18 

27 .826.891,26 

30. 000. 000,00 

134.504 . 907,59 

432. 293,34 

1. 674 .171,99 

194.438.264,18 

M/LEGAL 

425 .141. 579,4 7 

4. 704. 75(),85 

Gl. 229. 674,05 

632. 904 .196,02 

72. 996 .185,15 

27. 485. 422,34 

64. 278. 336,53 

19. 000. 729,65 

4 .132. 903,66 

22. 966. 802,05 

95 .196,64 

305. 692. 883,96 

?47. 338 .156,62 

2. 007. 966. 825,99 

158 .139. 736,69 

2. 000. 000,0ú 

l. 763 . 336. 313,99 

300. 998,52 

994. 087,18 

50 . 271. 591,53 

2. 673. 242,00 

9 .468. 072,09 

20 . 782. 783,99 

2. 007. 966. 825,99 

Existencia en Títulos Depositados 

Títulos Nacionales .. 
Títulos Provinciales . · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · • · · • · · · 

807. 712. 520,46 

40. 158 .179,50 

'191.660.517,07 
................... ..... ' ... 
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Total nominal •••........... 
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DICIEMBRE, 1928 NúMERO 5 

EL ESTADO ECONOMICO 

l. SlJW]llO, 
Las cüras mensuales en que basamos nuestro 

aruíli is del estado económico, revelan, por lo ge­

neraJ, oscilaciones muy sensibles si se las com­

para con las correspondientes del año anterior. 

P ro 11i ~unos meses registran posiciones más 

altas, y otros, en cambio, posiciones más bajas 

c¡ue lae de los mismos períodos de 1927: los 

primeros son más frecuentes que estos últimos, 

disminución que la cifra de cada mes de este año 

representa con respecto a igual mes del año pre­

cedente. 

Se justifica este cotejo con la cifra de un año 

antes, en lugar del guarismo del mes anterior, por 

cuanto casi todos los factores que observamoa, 

presentan en su .andamiento fluctuaciones esta­

cionales que privarían de toda lógica a es,ta se­

gunda comparación. Carecería de significado, por 

l. PoRCIENTOS DE VARIACIÓN DE ALGUNOS INDICES ECONÓMICOS, EN LOS MESES DE ESTE AÑO, 

CON RESPECTO A IGUALES MESES DE 1927 

JOr---------,------""T'"---- --,---------.----- ---,--- - ---~j~ 
CHEQUES INTERCAMCIO DEPOSITOS E~ e e 

CQMPENSA00S. COMEf1CIAl. 

,o 

10 

• 

Y prevalecen por su importancia en lo transcu­

rrido del presente año. 

Es lo que puede observarse fácilmente en el 

grifico l, que expresa el porciento de aumento ~ 

BILLETES EN NIVEL DE PRECIOS CARGA 

CIRCULACION. AGROPECUARIOS. TRANSPORTADA. 

70 

ejemplo, mencionar que el intercambio comercial 

de' noviemhre es inferior en 1,3 % al de octubre, 

~ no se supiera la proporción media del descenso 

(a ascenso) que en una serie de ,años sµfi<,ie:u,te-
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mente larga, se hubiese experimentado entre am­

bos meses. 
Sobre esto se basan, precisamente, los métodos 

estadísticos 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 cálculos con guarismos retros­

pectivos de carácter mensual que no siempre se 

ha compilado en nuestro país. Mientras realiza­

mos esta tarea, hemos juzgado más correcto co­

tejar los datos en la forma susodicha. 

Se ha expresado en los dos números anteriores 

que el volumen económico de lós negocios en sep­

tiembre pasado había descendido a cifras más 

bajas que las del mismo mes de 1927, para reac­

cionar definitivamente durante el mes de octu­

bre, trasponiendo el nivel correspondiente del 

año anterior. Las cifras de noviembre también 

ac~san aumento, aunque con menor intensidad. 

En efecto, los cheques compensados en la Ca­

pital Federal y el intercambio exterior apenas 

sobrepasan en 1,2 o/o 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. 

Más fuerte es el incremento de las ventas de 

propiedades en _ la Capital F ederal, en las que 

persiste. la expansión característica de los meses 

anteriores. 

Sin embargo, las transacciones bursátiles y los 

proyectos de construcciones en la Capital Fede­

ral descienden a posiciones ligeramente inferio­

res a las de noviem~re de 1927, sin que ello alte­

re substancialmente, el incremento que denotan 

las cifras acumulativas de todo el ·año. 

Prosiguen su ere.cimiento las principales re­

caudaciones nacionales, pero con un ritmo más 

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 de· los 

billetes en manos del público durante el mes 

bajo informe y el escaso crecimiento de los de­

pósitos 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 económico de los negocios. 

En su conjunto, por lo tanto, las cifras del mes 

de noviembre confirman Ja.s características ge­

nerales del año que va a terminar, referidas 

en nuestros números precedentes. 

2, CHEQUES COMPENSADOS, 

Si bi~n 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 más alto que el del pe• 

ríodo correapondiente del año anterior, apenas 

lo excede en 1,2 %, mientras que las compensa­

ciones de octub~e habían registrado un exceso 

de 12,9 % que en parte venía a corregir el des­

censo de 2,3 % acaecido en septiembre en rela­

ción al mismo mes del año precedente. 

. A través de estas oscilaciones con respecto al 

nivel de 1927 - según se observa en el gráfico 

1 - los cheques compensados en los once pri­

meros meses de este año exceden en 5,3 % a los 

de análogo período del año anterior, los que, 

a su vez, sobrepasan en 4,9 % a los de 1926, co­

mo se desprende de este c11adro, en que se ha 

incluido, además, las cifras del Interior. 

Cheques compensados 1 
en los once primeros meses 1926 1027 1928 

(En mile• de m$11.) 

Cnp!t;il Federal .. .. , . . . . . . . . 33.493.500 35.145.100 36.003.000 

Intorlo.r . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . 5.138.600 6.331.600 7 .220.200 

Totales . . . .. . . ... •. , . 38.632.1~0 41.479.700 44.220.100 

3. MEDIOS DE PAGO. 

Durante el mes de noviembre, los billetes en 

circulación en manos del público disminuyen e~ 

m$n. 9. 600. 000, debido casi por completo a su 

absorción por los bancos, que apenas acrecen sus 

depósitos sujetos a cheque en m$n, 5. 400. 000. 
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A .fines del mes citado, aquéllos ascienden a 

1J1S.n, 809 . 800. 000 y é-stos a m$n. 1. 322 . 000. 000, 

lo que denota aumentos de 5,6 % y 7,9 ~ en 

comparación con los de la fecha correspondiente 

de 1927. Véase los p1·omedios mensuales de los 

O'DCe primeros meses: 

Medio• de pago 1 1020 
en loa once primeros meses : 

1927 1028 

(En miles de m-Bn.; 

Blllotca en círoulación ...•• , • I 752.800 1 784.800 1 834.400 

l);)p&.lltos en cta. cte. . . • . . . • . 1.122.600 1.162.500 1.296.700 

4. COMERCIO EXTERIOR. 

La ciii:a de o$s. 152. 600: 000 del inte ·ca.m­

bio comercial en noviembre pasado, excede tan 

sólo en 1,9 % a la. del mismo mes de 1927; pues 

si bien las expo1·taciones, a sabe1· o$ . 71.300.000 

manifiestan un incremento de 5,5 o/o, en 'las im• 

po,rt~ciones, qué alcanzan a o$s. 81.300.000 ocu­

rre un descenso de 1,1 %. 

El gráfico 1 permite observar ;que en tres de 

los once primeros meses de este año el intercam• 

hio desciende bajo el correspondiente nivel de 

1927; pero como el exceso de los otros meses 

es superior, las cifra.a acumulativas de lo trans• 

ctUXido de este año, cotejadas con las de igual 

período del año 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 aquí las cifras del 

último informe de la Dirección General de Es­

tadística de la Nación: 

Comercio Exterior 1 
en loa once primeros meses 1926 1927 1928 

(En miles de o$s.) 

IDtercambio ••. ..•• , . • , , ...• 

lmporiaoiones .. . .... . ..... . 

.lllKportaoiones ... .. ... . .... . . 

Baldo Comercial • •• , .. , . , • •• 

1.479.500 1.704.000 1.776.600 

7 52.500 778.600 825.600 

727.000 925.600 951.000 

-25.500 +147.100 +125.400 

En los once primeros meses del corriente año 

el incremento de 2,8 % señalado en los valore; 

de la · · s exportaciones, se explica por el más 

aho nivel de precios agropecuarios (12,3 % ) , 

de.de que su volumen físico en los once primeros 

meeee de este ·año, es menor en 15,2 % al del mis-

2. VARIACIONES RELATIVAS DE ALGUNOS INDICES 

Eco NÓMICOS 

(Escala logaritm/ca) 

1926 1928 

En la escala logarltmica la misma. d1stnncia. vertical expresa siempre 

Igual iotouaidnd de orooimioólo (o deorooimiootn); propicdnd que por­

mito .ropr09ontar, en °ldl:11liofl esculn, bcobos do dlfcronto mngni~ud 

o oxpresndos on disli ntn unidad do ml!didn. Lns !!nena dolgndna ropro­

•ontnn dtltoa mon~Mlcs ; lt\8-¡¡rucsae, promedios móvilos do tres meses 

de estos últimoe. 

mo lapso del año precedente. Pero la diferen• 

cia de precios tiende a desaparecer, como se verá 

más adelante; en tanto que el volumen físico 

en el mes de noviembre se eleva en 5,6 %, por 

primera vez en el año, sobre el nivel correspon­

diente de 1927. Siguen los índices de los once 

primeros meses: 

Indices 
en loa once primeros meses 

Volumen Fislco 
Importación .. . ..... .. . .. , . • 

Exportación .......... .... . , 

Precios 
De importación .. .. ... . , ... . 

Agropecuarios .......... . . . . . 

1926 

100,0 
100,0 

100.0 
100.0 

1927 -1 1928 

105.0 122,4 

148.4 125,8 

98,6 89,6 

97,6 109,6 
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Los valores de tarifa de las importaciones (cu­
yas variaciones expresan las del volumen físico 
de las mercaderfas), son las siguientes para loe 

primeros once meses de 1927 y 1928: 

Importación en loa once primeroa meaea 1 1927 1928 
(Articulo• y sua derivado•) 

Alimentos. tabacos y bebidas . . .. . ... . . . 
Tejidos . . . . ...... .... ... ........ . .. .•. 
Produ.ctoe qulmió~s .... .. . . . ..... .. . •.. 
Papel , ................. ... . . . .. . . .... . . 
Maderas ............... .. . . . .... .....• 
Hierros .................. . . . . .. , ..... . 
Maquinarias y automóviles . .. . . . . . ...•. 
Metales (excluido hierro) .. .. . . .. . .•.... 
Piedras. tierras, vidrios y cerl1m1ca •...• , 
Combustible• y lubn(icantes .. .... .. . .. . 
Caucho ... . ......... . .. . .... ... . . .• ... , 

(En mile• de ola.) 

68.400 74.400 
133.400 158.000 
37.100 38.200 
24.000 27.400 
22.000 21.500 
76.000 99.000 
82.700 108.300 
26.800 28.900 
25.800 30.700 

108.800 122.100 
21.700 20.800 

Varios •. ..... .... . . ... . . ..... . . • . , •... !----~-- -37.900 44.600 

Totales .. , .. , ..... 663.600 773.900 

El tonelaje y los valores de las exportadonea 
en los once primeros meses de 1927 y 1928 se 

presentan en seguida: 

A rtloulos expor- Toneladas 
tados en loa 

Miles de s oro 

once primeros 1927 1028 1927 1928 
rnee()tl 

Cereales y lino . 14.501.800 13.300.700 541.600 576.100 

Harinas y aubp. 501.200 462.100 19.600 18.700 

Carnee , . ..... . 830.300 648.400 124.700 122.800 

Cuero• . .. .. . .. 183.000 152.300 80.600 75.600 

Lana.a . ... ... . . 137.700 111.200 69.600 71.800 

Prod. lechero• •. 30.900 33.000 14.100 14.500 

Prod. forestale• . 326.000 379.700 20.500 22.900 

Varios ......... 944.800 706.600 56.000 48,600 

Totales . .... . 17,455.700 15,794.000 925.500 951.000 

5. CARGA TRANSPORTADA. 

Nótase en el gráfico 1 ,que la disminución de 

la carga transportada por loe ferrocarriiles des­
pués del primer trimestre de este año con res­
pecto al precedente, tiende a reducirse en los 
últimos 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 
año, la car-ga trainsportada llega a 39. 800. 000 
toneladas, o sea 3,3 % menos que en el mismó 
período de . 1927, que sobrepasó en 19,4 % el 
de 1926. 

6. NIVEL DE PRECIOS AGRÓPECUARIOS, 

El índice de precios agxopecuarios, que de 
108,7 en septiembre repunta ligeramente a 109,0 
en octubre, prosigue en noviembre la baja ini­
ciad-a en ahril, llegando a 107 ,O. Este último ín­
dice apenas sobrepasa en 1,9 % al correspon­
diente de 1927, mientras que el de marzo de 
este año representa una dif erenda máxima · de 
23, 7 % coilltra el mismo mes del año precedente. 

De cómo esa diferencia ha ido menguando, 
ofrece una idea clara el gráfico l. He aquí loe 

índices de noviembre: 

Grupos 

Cereales y lmo . . .. .. .. .. . .. 
Carnee . . . . . .... .... ... .. . . , 
Cueros . . • .. . . .. .... .. . .... . 
Lanas .. .. .. ... .. . ... . .. .. . • 
Productos looheroe ......... , . 
Productos forestalee ........ . 
Nivel de Precios A!lrop . .. . . 

Noviembre de 

1020 1027 1928 

Base: Pro=dio de 1918 - 100 

91.4 96.2 100,8 
85,4 107.5 106.4 

105,2 168,8 138.4 
99,8 117,9 120,2 
95,2 109,3 104.3 

100.6 116,6 113.5 
92.4 105.0 107.0 

7. PASIVO DE LOS QUEBRANTOS. 

El pasivo de los quebrantos durante el mes 
de noviembre, que llega a m$n. 9. 000. 000, es 
menor en 44,8 % al del mismo mes de 1927. En 
los once primeros meses de es.te año el pasivo 
asciende a m$n. 129 .100. 000, o sea 25,5 % me• 
nos que en igual lapso del año precedente, el 
que, a su vez, representaba un descenso de 7,3 % 
sobre el de 1926. 

8. CoNSTRUC(¡IONES. 

El valor de los proyectos de construcciones 
aprobados en los meses tra.na,curridos de este 
año, acusa grandes fluctuaciones con respecto -a 
los meses correspondíentes de 1927. En abril, 
agosto y septiembre, las cifras descienden bajo 
el nivel de los mismos meses del año precedente; 
así también ein noviembre, cuyo guarismo de 
m$n. 16 .100. 000, r-esulta inferior en 2,4 % al 
de 1927. Pero los otros meses denotan ascensos 
de mayor ampl:iitud, de rtal suerte que en loe 
once primeros meses de es,te año el valor de los 
proyectos aupera en 6,3 % al de igual período 
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de 1927, y el de éste, en 9,7 % al de 1926, según son superiores las operaciones en títulos públi­
se observa en este cuadro: cos nacionales, esto es, m$n. 7. 900. 000 ( 4,9 % ) , 

Obrna aprobadas 

1 
1926 1927 1928 en los once p~ imeros meses 

PernlÍBOS, número .... , , .. , . , 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 19:a:.soo 

9. TRANSACCIONES INMOBILIARIAS, 

En noviembre las ventas de propiedad·es en 
la Capital Federal suben a m$n. 40. 900. 000, o 
sea 32,8 % más que en el mfamo mes de 1927. 
En los once primeros meses del año en curso, el 
valor de las operaciones supera en 13,3 % al de 

1927, y éste en 0,6 % al de 1926. 

10. TRANSACCIONES BURSÁTILES, 

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 año en cur­
so manifiestan un aumento de 15,3 % en el que 
concurren las cédulas hipotecarias nacionales 

con 6,8 % ; los bonos hipotecarios con 20,4 % ; 
los títulos públicos 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: 

TrunsaccioneR bursá.ttles 
en los once primeros meses 

T!tulos públicos nacionales ... 
Tit. púb. prov. y mun . . .... . 
Cédulas hipotec. nacionales . , , 
Bonos hipotecarios ..... , . .. , , 
Acciones ·· ·············· ··· 

Totales ...... , ., 

1926 1927 1928 

(En miles de m-!n) 

53.400 04.800 01.000 
52,200 53.100 82.800 

329,800 319.100 340.800 

31.G00 34.900 42.000 
48,800 77.900 76,200 

515.800 549.800 633.700 

La cifra de noviembre último 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 
títulos provinciales y municipales, en 25,8 %, a los 

de noviembre del año precedente; en tanto que 

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 cotización 
de los títulos y cédulas un leve repunte que com­
pensa la declinación anotada en el mes anterior. 
La cédula hipotecaria (Ley 10676, Serie 7~) que 
se cotizó (sin cupón) 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 % ) 
varía de m$n. 90,45 a 91,19 y el rendimiento in­
mediato de 5,53 % a 5,48 % en los mismos meses. 

Cotizaciones y rer,dimientos 1 
Noviembre de: 

1926 1927 1928 

Co tlzaciones 

Cédulns Ley 10676 Serie 7" . • . 96,58 98.29 100.10 
Crédito Arg, Interno 1911, 5 % 83.17 80.81 91.19 

Rendimientos % 
Cédulas Ley 10076 Serie 7" ... 6.21 6.10 5.99 
Créd, Arg, Int. 1911, 5% (inm.) 6.01 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 

por,tuarias, a saber m$n. 36. 700. 000, superan en 
14,9 % las del mismo mes de 1927; y los 
impuestos internos, o sea, m$n. 10. 600. 000, ape­
nas suben en 0,6 % ; mientras que las recaudacio­
nes por contribución 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 sO'brepasa en 
4,4 % al de noviembre del año precedente. Las ci­
fras de los once primeros mese.s acusan creci­
mientos de 13,5 % para la.s recaudaciones adua­
neria-s y portuarias; de 4,4 % para las de contri­
bución territorial, patentes y sellos; y de 4,7 % 
para los impuestos internos, como surge de este 
cuadro: 

Recaudaciones 
en los once pdmeros meses 

Aduaneras y portuarias • , . • , 
Contr. Territ. Patentes y Selloa 
Impuestos Internos .... .•• , .. 

Totales ........ .. . . . . 

1926 1927 1028 

(En miles de m$n.) 

332.600 347.400 394.100 
97.000 99,900 104.300 

101.900 

531.500 

104,000 

551.300 

108.900 

607.300 
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SITUACION 

l. TENDENCIAS GENERALES, 

En noviembre los préstamos continúan 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 

año. 
Pero el crecimiento de m$n. 43.200.000 expe• 

rimentado en el mes bajo informe no ha reper• 

cutido en la expansión correlativa de los medios 

de pago a disposición del público. Expansión 

susceptible de 1·ealiza.rse mediante el aumento 

de los depósitos en cuenta corrien te, o bien de 

los billetes en circulación en desmedro de las 

existencias bancarias. 

En efecto, los primeros crecieron apenas en 

m$ri. 5.400.000; en tanto que m$n. 9.000.000 

de billetes en manos del público fueron a en• 
' 

. 
grosar tales existencias. 

Lo cual sugiere que el proceso lógico de cre­

cimiento en los medios de pago provocado por 

el aumento de los préstamos, habría sido con­

trariado por un movimiento de restricción de 

depósitos en cuenta corriente y de reflujo de 

billetes hacia los establecimientos de crédito. 

A su vez, ese movi~iento parecería estar de­

terminado principalmente por la disposición de 

fondos sobre el exterior ( t) , cuyo saldo activo 

ha descendido en m$n. 18.500.000; pór el incre­

mento neto de m$n. 9. 300. 000 observado en los 

depósitos. no sujetos a cheque y por la merma 

de m$n. 3.800.000 de los títulos en cartera de 

propiedad de los bancos. 

Por otra parte no ha ocurrido ninguna varia­

ción significaitiva en el mercado monetario, so• 

bre el que h1an carecido prácticamente de in• 

fluencia las pequeñas exportaciones de metá­

lico (2). 

2. CAMBIOS, METÁLICO Y EMISIÓN. 

Después del promedio mínimo alcanzado en la 

tercera semana de noviembre, la cotización de 

los 100 dólares ( cambio telegráfico) repunta 

BANCARIA 

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 valorización, lle­

gando a un pr omedio de 47,27 peniques por o$s. 

en la penúltima semana de diciembre. 

3. ESTADO GENERAL DE LOS BANCOS 

(M illones de m$n.) 

En el curso del mes de noviembre las existen• 

cías visibles de metálico en el país apenas dis­

minuyen en 0$s. 250.000 debido casi exclusiva­

mente a las extracciones •de la Caja de Conver­

sión. Relacionadas con las de iguales meses de 

1927 y 1926, las existencias visibles de noviem• 

bre son las siguientes: 

(1) n henios expresndo en nue lro N9 3 c6mo ol 

vender giros y Lransferencios contra esos fondos on el 

xterior, los buucos con1rnen sus depósilos en cuenta 

corriente o oumenton sus o:cistenoin . ' 

(2) En diciembre los exportnciones de me1ítlico fue• 

ron de o$s. 2.850.000. 
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Noviembre I Caí:.i ~~ 1 
naneo de l Otros 

1 

Existencin 
la Nación Bancos total 

de; Convera10n Argentin o.. 

{En miles de o8s.) 

1926 451.800 15.200 

1 

8.200 

1 

475.200 

1927 468.400 68.800 10.900 548.100 

1928 492 .900 139.800 11.900 644.000 

La disminución 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

trario, en m$n. 9.000.000 a expensas de los 

billetes en circulación en el público, que, en esta 

forma, se contraen en m$n. 9.600.000. )_ con• 

tinuación se consignan las cifras de noviembre 

de los tres ültimos años: 

Noviembre 
de: 

1926 
1927 
1928 

En los 
ban co:, 

G0J. 200 
;,90.000 
603.600 

g n circu­
lac ión 

1 

E:mi•i(>n 
to tal 

{En miles de mS n.) 

716.600 1 1.319.800 

767 ·ººº 1.357 .600 
809,800 1.413.400 

% en los 
bancos 

45,70 
43,50 
42,70 

3. PRÉSTAMOS. 

Iniciada en julio de este año la marcha ascen• 

dente de los préstamos reales, después de un mí­

nimo de m$n. 3.247.900.000 en el mes pre• 

cedente, culmina con la cifra de noviembre pa• 

4. PRÉS'.I'AMOS DE LOS BANCOS 

Miiloncs dr. $ rn/n 
]/00 r------ -.----- ....;,-r--------, 

uoo 

1100 

1500 

IJOO 

1 
BANCO DE; LA NACION ARGENTIMA 
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1916 1927 /928 

sado que alcanza a m$n. 3. 463. 600. 000. Con 

relación al m d b l . 
es e octu re e aumento expen• 

mentado es de m$n. 43. 200. 000, y se forma 

con los incrementos siguientes: m$n. 27.000.000 

e·n los descuentos; m$n, 17. 200. 000 en los otros 

préstamos y m$n. l. 700. 000 en los adelantos; 

los documentos oficiales descontados descienden 

en m $n. 2.700.000. Las cifras correspondien­

tes al m es de noviembre último comparadas con 

las de igual m es de 1927 y 1926 pueden verse a 

continua·ción: 

N ov1em-1 
bre el e: 

Des­
cuentos 

1926 
1927 
1928 1

1.64 7 .500 1 
1.541.500 
1.558.200 

Ade­
lantos 

D om,- 1 Otros 
mentos prés-
ofici r.les t amos 

(En miles de ,n$n .) 

842.900 1 384,200 1 513.700 
84-1. 200 356.100 549.800 

944.700 350.900 609,800 

Total 

1

3 ,388.300 

3.291.600 
3.463.600 

En cuanto a los préstamos nominales, el au­

mento correspondie 'P, alcanza entre los meses 

de noviembre y octubre a m$n. 49.200.000; en es­

ta cifra contribuyen el Banco de la Nación 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 

años 1928, 1927 y 1926: 

Nov1e1;1bre • ación . l3nnoo de la l 
de. Argentina 

Ot ros 
B a n cos 

T ota l 

N ominal Real 

1!)26 

1027 
J.928 1

1.376 .600 
1.331.300 

, 1.313.100 

(En m iles de m.Sn.) 

?,.297.400 1 3,674 .000 
2,232.500 3.563.800 

2.404.600 3.717 .700 1 

3.388.300 
3.291.600 

3.463.600 

Al crecimiento precitado en el Banco de la 

Nación Argentina concurren los descuentos con 

m$n. 13. 500. 000; el importe usado de las 

cauciones de documentos oficiales con m$n. 

3. 800. 000; los otros préstamos con pesos m / n. 

l.200.000; y el redescuento de documentos con 

m$n. 600. 000, lo que interrumpe el descenso 

iniciqdo en julio ültimo; los adelantos en cuen­

ta corriente denotan por el contrario una reha­

ja de m$n. ll .100. 000. Preséntase en seguida 

las cifras de noviembre de los tres últimos años: 

Noviem-1 R edes- , Cau­
bre de: . cuen tos cion es 

D es- l Ade- 1 Otros 1 
cuentos lant os !~~~~ T otal 

l!J26 
1027 
1028 

(E n miles de ,nSn.) 

1

122.8001251.8001637.0001167.5001197.500 11.376.600 

92.900 261.200 639.000 15l .500 186.100 1. 331.300 

64.100 266.500 646.500 151.300 181.700 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: 

m$i1. 13. 500. 000 · en los ,descuentos; m$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 1a continuación: 

Noviem­
bre do : 

1926 
1027 
1928 

Des­
cuentos 

l 

1.010.600 1 
901.900 
911.700 

4; DEPÓSITOS. 

Ad 

I 
Doau-

e- mentoa 
lo.ntos oíf cin l<.>8 

OLroe 1 pré,, 
t11mos 

Total 

(En miles de mln.) 

675.400 1 205.200 1 316.200 \ 2.297AOO 
692.700 274.200 863.700 2,21!2.500 

793.400 27HOO 425.100 2.401.000 

Después del retroceso de agosto y septiem­

bre del año corriente los depósitos reales en los 

bancos continúan .ascendiendo, para llega·r en el 

me~ de noviembre a la suma de pesos m/n. 

3.908.400.000, que sobrepasa en peéos m/n. 

14. 700.000 la de octubre; el incremento mayor 

5. CLASIFICACIÓN DE LOS DEPÓSITOS 

Millan,s de S •m/n 
1100 - --- --~- --- -...--------, 

'~l 600 

sao ~ • 

corresponde a los depósitos diversos con ni$n. 

9.900.000; los en . cuenta corriente aumentan 

en m$n. 5.400.000; los en caja de ahorros en 

m$n. 4. 700.000; en tanto que los a plazo fijo 

pe reducen en m$n. 5. 300. 000. Véase el cua­

dro referente a noviembre de los tres últimos 

años: 

Noviem­
bre de: 

Cuentas 1 
corrie'ntee 

1926 11.145.000 1 
1927 1.225.600 
1928 1.322.000 

Plazo 
fijo 

Ce.j,. de Diversos 1 
ahorros 

(En miles de mln.) 

654.700 11.334.800 1274.000 1 
658.800 1.443.700 251.600 

702.900 1.618.500 265.000 

Total 

3.409.400 
3.579.700 
3.908.400 

El aumento de los depósitos nominales ( que 

difieren de los Teales en que éstos excluyen loe 

depósitos en la cámara compensadora y de unOi! 

bancos en otros) , asci'ende a m n. 19. 900. 000, 

de los que m$n. 14. 300. 000 corresponden al 

Banco de la Nación Argentina y pesos m/n. 

5.600.000 a los Otros Bancoe. A continuación 

se comparan las cifras de noviembre con las co­

rrespondientes de 1927 y 1926: 

Total 

1 

Banco de 
Noviembre la Nación 

de: Argentina 
Otros 

Be.neos Nominal Real 

1926 
1927 
1928 

1.529.500 
1.632.400 
1.778.600 

(En míle, de mln.) 

2.016.700 1 3.546.200 
2.112.200 3.744.600 

2.305.200 4.083.800 

3.409.400 
3.ú79.700 
3.908.400 

En el Banc~ de la Nación Argentina el ascen­

so se debe casi exclusivamente a los incrementos 

de m$n. 6.000.000 en los depósitos en cuenta 

corriente, m$n. 4.500.000 en los a plazo fijo y 

m$n. 3. 900. 000 en los diversos; pues los depó­

sitos en la cámara 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 últimos años se 

expresan en este cuadro: 

Noviem- Cám11rn Cuentas Plazo CJ'Ía I Di-co- Total 
bre de: oomp. rrientes fijo aho1ªroe vereos 

(En miles de mln.) 

1926 1124.400 1419.700 1 98.300 1772.100 1115.000 1 1.529.500 

1927 118.000 473.200 101.700 825.800 113.700 1.632.400 

1928 135.900 51.l.300 111.400 900.000 117.000 1.778.600 

En los Otros Bancos el crecimiento más sen­

sible se advierte en los depósitos diversos que 

aumentan su saldo en m$n. 5. 900. 000 con re­

lación al mes precedente; les siguen en orden de 
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iropo:rtnncia; los en cuenta corriente, qoe suben Bancos con m$n. 2.800.000. Véase a continua­

en Dl• n. 4 . 900. 000 y los en caja de ahorros con ción las cifras de noviembre de 1928, 1927 y 

xn$n. 4 . 600 . 000; mientras que los depósitos a 1926: 

6. DEPÓSITOS DE LOS BANCOS 

Millone• de $ m/n 

1400 

1800 

1600 

ISOO 

1916 /911 

plazo fijo acusan una merma de m$n. 9. 800. 000 

con respecto al mismo mes de octubre. Obsér­

vese a continuación las cifras de noviembre úl­

timo cotejadas con las de igual mes de 1927 y 

1926: 

Noviem­
bre de: 

1926 
1927 
1928 

Cuonlns 
CO• 

rtÍCDWft 

1

737.700 
799.300 
847.300 

5. EXISTENCIAS. 

Plazo 
fijo 

Ca ja de ¡ . 
ahorro,s Diversos 

(En miles do m$n.) 

556.400 1 562,.700 1159.900 
557.100 617 .900 137.900 

591.500 718.500 147.900 

Total 

2.016.700 
2.112.200 
2,305.200 

También las existencias reales en los bancos 

experimentan en noviembre un ascenso de m$n. 

9 · 000 • 000 al que corresponde un alza menor 

de m$n. 8. 800. 000 en las existencias nomina­
les. 

El Banco de la Nación Argentina entra en ~e 

awnento con m$n. 6.000.000, lo que sólo com­

;pensa en parte el descenso de m$n. 17. 600. 000 

aca~cido durante el mee de octubre; y los Otros 

Noviembre l3nnoo de Otros 
Total 

de: la Nnci6n Bancos 
Ar¡on\lna Nomlnnl Real 

(En mil•• do mln.) 

1926 395.900 503.800 

1 

899.700 650.500 

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 Nación 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 cámara compensadora se 

reducen en m$n. 200. 000. Con relación a los 

mismos meses de 1927 y 1926, las cifras de no­

viembre de este año se establecen en el cuadro 

siguieilrte: 

Noviembre I Ordinarias 
de : 

1926 
1927 
1928 

271.500 
411 .000 
535100 

Total Cámara 
compen­
sadora Metáli co Billetes 

(En mil•• de mln.) 

124.400 1 34.600 
118.000 156.300 

136.000 317 .700 

361.300 
372.700 
353.400 

En los Otros Bancos el crecimiento de sus 

existencias radica en los aumentos que se ex­

p1·esan : en efectivo m$n. 3 . 000. 000; en los 

impor tes depositados en los demás bancos m$n. 

2. 400. 000; merma en cambio el saldo en la 

cámara compensadora en m$n. 2 . 600. O~O. 

Las cifras de los tres últimos meses de no• 

viembre pueden observarse en el cuadro si­

guiente: 

Noviembre 1 En En bancos 1 
En 

1 
de: efectivo oámnrn Total 

oompono . 

(En miles de mln.) 

1926 260.600 125.400 

1 

117.800 

1 

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 depósitos de esa índole, 

se refleja en la -elevación del encaje real que pa-
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sa de 24,10 o/o en octubre a 24,24 o/o en noviembre 

último; el alza anotada se opera a la vez en los 

encajes del Banco de la Nación Argentina y de 

7. ENCAJE DE LOS BANCOS 

'l. 

15 

10 1w~ .................................................................................................................. --
/926 /927 1918 

Otros Bancos, que sub~n de 37,69 a 37,73 o/o, y 

de 22,99 a 23,05 o/o respectivamente. A continua­

ción puede apreciarse los porcientos correspon-

PRODUCCION 

l. CEREALES y LINO. 

Las exportaciones de cereales y lino durante 

noviembre alcanzaron a 883 . 000 tons., o sea 

59. 200 tons. ( 6,3 o/o) menos que en igual mes 

de 1927. Es que las 431. 000 toneladas de maíz 

embarcadas entrañan 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 o/o debido a que los aumentos 

de las exportaciones de trigo, lino y centeno, no 

lograron compensar la disminución en el maíz, 

la avena y la cebada, como se ve en el cuadro. 

dientes a los meses de noviembre último compa• 

rados con los ,de 1927 y 1926: 

Banco de Total 
Noviembre la Nación 

de: Argentina 
~ 

1926 25,88 24,98 26,37 19,25 

1927 32,41 23,20 27,21 21,56 

1928 37,73 23,05 29,44 24,24 

7. SALDOS EXTERIORES. 

Los saldos disponibles que los bancos tienen 

en el extranjero, después de haber a~endido 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 Na-ción Argentina lo hace en m$n. 

3.500.000. Véase a continuación las cifras de 

noviembre de los tres últimos años: 

K oviem bre de: 

1926 
1927 
1928 

1 

Banco de la. 1 
Nación 

Argentina 

Otros 
Bancos 

4 .600 
30.400 
29.000 

(En miles de m$n .) 

1 

- 44.100 
75.900 
31.000 

AGROPECUARIA 

Total 

- 39.500 
106.300 
60.000 

En el período mayo-noviembre del año co• 

mercial en curso las exportaciones de maíz, a 

saber 4 . 903. 800 tons., manifiestan un descenso 

de 736. 600 tons. (13,1 o/o) sobre las de igual pe­

ríodo del año anterior. 

Exportaciones de cerea.lee y 1 1926 
lino en los 11 primeros mesee 1927 1928 

(En toneladas ) 

Trigo ······· ·· ·· ·· ··· ··· ·· · UlS0.500 4 .010 .900 4.878.000 

Lino ... •• . . .. . . . . .• . • . •. . . , 1.577.200 1.764.700 1.784.000 

Avena ···· ····· ······· ·· ··· 407 .400 580.000 279.100 

Cebada . , ...... .... .. .... .. 164.900 207.100 226.900 

Centeno .. . , ..• . . . ..••...• . . 70.300 134.700 172.800 

Malz ·· ·· ······ ·· ···· ···· ·· 4.219.200 7.690.700 5.046.100 

Totales .. .... .. . ,., , . 8.509.500 14..487.100 13.286.900 
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8. PRECIOS SEMANALES DE LOS CEREALES Y LINO 

,,.,, ... _ 
,oo til"•• ,, 

(Escala l oaarítmica) 

N ovicmbre 1927 - Diciembre 1028 

En diciembre, el promedio de precio del lino 

desciende 4,0 % con respecto al de noviembre; 

y prosigue el descenso de los meses ant.eriores 

en los cereales: el trigo baja en 4,0 %, el maíz 

en 3,3 % y la avena en 8,8 %. He aquí el cuadro 

en que se cotejan los p~·omedios de diciembre 

con los de los años precedentes: 

Precios en diciembre 1024 11925 11926 11927 l 19.)l8 

(En m Sn. por 100 K.) 

Trigo (base 78 Kg.) , •• 15,11 14,68 11,18 10,72 0, 36 

Lino (base 4-8 %) .. .. 22,73 17,71 14,80 14,56 15,59 

Avena (baeo 47 Kg.) , • 9,47 7,46 5,81 8,06 7,54 

Cebada .. • . . . .... . . , .. 10,82 7,86- 6,7ü 8,96 8,57 

Centeno . .. . . . • .. . . . • . 12,60 8 ,06 8,28 9,04 7,85 

Maiz amarillo .. .. . . . , . 10,78 8,21 5,33 7,67 8,77 

------------ - --
Indice ~encral .. .. • • , 136,62 117,52 87,25 97,08 97,17 

2. CARNE VACUNA. 

En noviembre pasado, el peso global de las 

compras de ganado vacuno por los frigoríficos, 

a saber, 109.300 tons., alcanza por primera vez 

en el año 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 p eso global acusa 

un descenso de 18,5 %, que en los valores sólo 

llega a 7,3 % en virtud de un promedio de pre­

cios mayor en 14,1 %, según se desprende de 

este cuadro: 

Compras de ganado v ac uno 
en loa o:nce primeros meses 

Número de cabezas , .. . . .. . , 

P eso global, en toneladas . .•. 

Valor, en miles de mSn ...... 

Promedio de precio, por kg .. 

1920 

2.771.800 

1.319.300 

354.500 
0, 269 

11)27 1928 

2.988.200 2.582.800 

1.436.200 1.170.300 

378.400 350.700 

0,263 0,300 

El descenso de 18,3 % en las exportaciones de 

carne chilled, y de 47,9 % en la carne congelada; 

y el ascenso de 12,4 % en las de carne conserva­

da en los once primeros meses de este año con 

respecto a los de 1927 surge de estas cifras: 

Exportaciones de carne va- 1 
cuna en l os once primeros 

meses 

Carne chilled ··· ··· ·· ····" · 
Carne congelada .... ... .... .. 

Carne conservada ··· ········ 
Totales .. .... , ... • .. . 

1920 

393.200 
202.600 

54.500 

650.300 

1927 1928 

(En toneladas) 

431.000 352.300 

217 .900 113.500 

56 .400 63.400 

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 

Noviembre 1927 - Diciembre 1928 

4,7 %, congelado 3,1 %, continente 4,7 %·, y con­

sumo 3,8 %. Comparados con los de los meses 

correspondientes de años anteriores, esos pre­

cios son los siguientes: 

( En ,n$n. por kilo vi vo) 

Tipo chi!led .. • .• . .. .. 0,260 0,270 0,213 0,282 0,207 

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 0,105 0,239 0.266 
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3. GANADO OVINO, 

Las compras de ovinos por los frigoríficos 

(excluidos l~s de Patagonia) en los once prime­

ros meses de este año revelan un incremento de 

2,6 % con respecto a igual período de 1927; el 

.10. PRECIOS SEMANALES DEL GANADO OVINO EN 

TABLADA 

;f,;¡"i,e:""':..::""'::m::'.'------,-'--'(&,= ª.;;./o_l..!o,-,'--llm_ l_cq)7 ___ _ 

aumento de los valores, a .saber, 9,5 %, es más 

intenso a causa de la, elevación de 6,8 % que re­

gistra,n los precios pagados. Véase las cifras: 

Compra• de gnnado ovino 1926 1927 1928 en 1011 once primeros roeaes 

Ndrnero de cabezas .. .... .. , 2,810.800 3.587.900 3.681.600 

Valor en miles de S m/n .. . • 37.200 44.000 48.200 
Promedio de precio por c11beza . 13,23 12,26 13,09 

El más alto nivel de precios de este año com­

p~rado con el precedente, .se observa en el grá­

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 mee de ,diciembre 1024 

Capones.. . . . . .. .. . . . . . 118.88 
Borregos .. , , , .... , , . , . 
Corderos . . . . . . . • . . . • . . 15 .60 

4. LANAS. 

1925 1926 1927 

( En mln por caboza ) 

1

16.641 11.05 111.63 
- 9.40 9.58 

12.52 10.12 10.05 

1028 

11.87 
10 .75 
10.55 

Pér.siste en el Mercado Central de Frutos, de 

Aveltaneda; el incremento en las entradas anota-

do en nuestro número anrterior. En efecto: al 24 

de diciembre, las entradas acumuladas desde el 

1° d•e julió, son superiores en un 3 % a las babi­

.das en igual período del año anterior; pero re­

sultan inferiores a las anotadlllB en 1926, en un 

2 %. Las existencias exceden en el día ya citado 

en un 68 % a las anotadas en igual día del año 

precedente; y también en un 24 % a las corres­

pondientes de 1926. 

El siguiente cuadro condensa los datos referen­

. tes a los últimos cinco años: 

Movimiento de lanas 1 1 
en el M.C. de Frutos 1924 1925 

(24 de diciembre) 
1926 1927 1928 

(En lonelada•) 

EntrndlW deede l.• julio 124.123126.101 127.228125.801 126.673 
Exlatnnoias al dla. . . . . . 9.826 10.271 7.528 5.555 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

~e de 1927, y en un 33 % a la de igual mes de 

1926. Tomando en cuenta los once primeros me­

B'es de cada año, 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: 

Embarque• de lana en 1926 1927 1928 
el mee de noviembre 

( En tonelada•) 

Sucia., ... .. , .... , .. , .. .. .. 6.300 7.400 8.400 

Limpia, tipo frigcirlfioo ··· · · 500 600 800 

Lavada • . . .. . .. , , ... . . , • . , • 100 100 200 

Totales .. .... . . ...... 6 .900 8 .100 9.400 

El precio medio de las cinco calidades de lana 

adoptadas e,n el cálculo explicado en nuestro nú­

mero anterior, es •para el mes de diciembre de 

!11$n. 12,90 cada 10 Kg., es decir; superior en un 

7,5 % al del mes de noviembre pasado. Com­

parándolo con el pr,ecio 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 análogo movimien-
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to en ,cuatro de las cinco clases tomadas en con­

sideración; sólo la segun~a esquila quedó sin ex­

perimentar variante. 

Los aumentos •relativos en los precios medios, 

han sido: Lana madre cruza gruesa, 6 % ; me­

diana, 10 % ; fina, 6 % ; y bori-ega gruesa, 9 %. 

A continuación se dan los precios medios cal­

culados para cada clase de lana: 

Promedios de precios de 1924 
laR )a nas en diciembre 

1025 11926 ! 1027 1028 

(En mtn. por 10 Ko.) 

Madre cruza fina ... , . 23,60 14,60 13,10 14,20 15,90 

Mu.drc cruza mediana, . . 21,50 14.30 13,10 13,90 14,80 

11adre 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 ..... • . 10,30 12,90 10,00 10,10 11,50 

Prom. 11,eom. 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 año siguen manifestando 

una fuerte declinación de 17,4 % comparadas con 

las correspondientes de 1927, como surge de estas 

cifras: 

Exportaciones de cueros en l 1926 1027 1028 

los onco primeros meses 

(En toneladas) 

Vacunos secos . •.•• • .... , • . . 18,600 22,400 15.700 

Vacunos oalados . . . • . • . . . . . . 132.700 135.500 114.800 

Totale; .. .... .. . ... . , 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 mínimos de octubre y noviero-

11. PRECIOS SEMANALES DE LOS CUEROS 

.. 
Noviembre 1927 - Diciembre 1928. 

hre registrados en el gráfico ll. A continuación 

se presenta el cuadro comparativo con los prome­

dios de diciembre: 

Precios de los cueros 1924 1925 1926 1927 1928 
en el mes de diciembre 

(En m$n.) 

Vacunos secos, por 10 kg. , 12,771 11,70 1 11,80 1 18,05 15,15 

Vacunos salados, por kg. 0,62 0,49 0,55 0,93 0,76 

6. MANTECA Y CASEÍNA. 

En el último año comercial (1) 1927/28, la 

actividad de la industria lechera, en lo que con­

cierne a la exportación de sus dos principales 

productos, ha sido inferiór a la de años anterio-

12. EXPORTACIONES DE MANTECA Y CASEÍNA 

(E,cala lotalllntico) 

Las lineas de este gráfico han sido trazadas con los promedios mó­

viies de 12 meses de lus exportaciones mensuales de manteca y caee!na. 

Se ha recunido a ellos con el fin de eliminar las bruscas oscilncionea 

estncionales y presenta.r clara.mente 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 año comercial anterior. (z). 

Es necesario remontarse al año 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 esrta cifra con la del 

año 1923/24, en que las eX?portacÚmes llegaron 

(1) Hemos tomado el mes de agosto como inicia• 

ción del aiio comercial, por cuanto en él comienza el 

incremento de las exportaciones, después de su depre• 

sión anual. 

(2) Los datos utilizados en el presente artículo han si­

do facilitados por el Centro de la Industria Lechera. 
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3. GANADO OVINO. 

Las compras de ovinos por los frigoríficos 

(excluídos l~s de Patagonia) en lós once prime­

ros meses de este año revelan un incremento de 

2,6 % con respecto a igual período de 1927; el 

10. PRECIOS SEMANALES DEL GANADO OVINO EN 

TABLADA 

DOAlll!GOS 

aumento de los valores, a saber, 9,5 %, es más 

intenso a causa de la elevación de 6,8 % que re­

gistra,n los preciOI.S pagados. Véase las cifras: 

Compra• de ganado ovino 1926 1927 1928 
en loa once primeros meaes 

N dmero de cabezas ..... .. .. 2.810.800 3.587.900 3.681.600 

Valor en miles de S m/n .... 37.200 44.000 48.200 

Promedio de precio por cabeza . 13,23 12,26 13,09 

El más alto nivel de precios de este año com­

pl!,rado con el precedente, se observa en el grá­

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: 

Precio• de los ovinoa 
en el mea de ,diciembre 1024 

Capone• ............. . - 118.88 
Borregos . . ... .. . . ... . . 
Corderos . . .. .. , , , . . . . . 16.60 

4. LANAS. 

1925 1926 1927 

( En m$n por cabe~) 

1

16.641 11 .05111.63 
- 9 .40 9 .58 

12 .62 10.12 10.05 

1028 

11.87 
10 ,75 
10.55 

Persiste en el Mercado Central de Frutos, de 

Avel[aneda, el incremento en las entradas anota-

do en nuestro número anrterior. En efecto: al 24 

de diciembre, las entradas acumuladas desde el 

lq de julio, son superiores en un 3 % a las habi­

_das en igual período del año anterior; pero re­

sultan inferiol'es a las anotadllJS en 1926, en un 

2 %. Las existencia.'! exceden en el día ya citado 

en un 68 % a las anotadas en igual día del año 

precedente; y también en un 24 % a las corres­

pondientes de 1926. 

iEl sigui,ente cuadro condensa los datos ref eren­

tes a los últimos cinco años: 

Movimiento de lanas 
en el M. C. de Frutos 

(24 de diciembre) 
1924 1925 1926 11927 1928 

(En tonelada•) 

EnLrndlls desde 1.0 julio 124.123126.101 127.228125.801 126.673 
Exiel.inclas al día .. , , . . 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

!e de 1927, y en un 33 % a la d;e igual mes de 

1926. Tomando en cuenrta los once primeros me­

ses de cada año, en cambio, las exportaciones de 

lana sucia en 1928, son inferiores en un 20 % a 

las de 1927, mientras que ésta.i fueron mayores 

en un 8 % a ias de 1926. 

Pueden verse en el cuadro que sigue, las cifras 

de los embarques del mes de noviembre: 

Embarques de lana en 1926 1927 1928 
el mes de noviembre 

( En lonelada•) 

Sucia .... .. .. . ...... . ,. , ..• 6.300 7.400 8.400 

Limpia, tipo frigorifico ... .. 500 600 800 

Lavada .... , .. .. ..... . . . .. . 100 100 200 

Totales ..... ..... ... . 6.900 8.100 9.400 

El precio medio de las cinco calidades de lana 

adoptadas en el cálculo explicado en nuestro nú­

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 pa•sado. Com• 

parándolo con el pr,ecio 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 di-ciembre con respec­

to a noviembre, proviene de análogo movimien-
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to en cuatro de las cinco clases tomadas en con• 

sideración; sólo la segunda esquila quedó 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 continuación se dan los precios medios cal­

culados para cada clase de lana: 

Promedios de precios de 
Iae lanas en diciembre 

1924 1925 1926 
1 

1927 1028 

(En m$n. por 10 Ko.) 

Madre cruza fina . .. •. 23,60 14,60 13,10 14,20 15,90 

Mudrc cruia mediana, . . 21,50 14.30 13,10 1a,go 14,80 

Madre cruza grue8a . . , . 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. itcom. 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 año siguen_ manifestando 

una fuerte declinación de 17,4 % comparadas con 

las correspondientes de 1927, como surge de estas 

cifras: 

Exportaciones de cueros en 
]oe once primeros meses 

Vacunos secos . . , , . .. , ... . . . 

Vacunos eala.dos . . , . . . . . ... . 

1926 1927 1028 

(En toneladas) 

18,600 22,400 15.700 

132,700 135.500 114.800 

Totales .. . . . . . . . . .. . . 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 mínimos de octubre y noviem-

11. PRECIOS SEMANALES DE LOS CUEROS 

Noviembre 1927 - Diciembre 1928. 

bre registrados en el gráfico ll. A continuación 

se presenta el cuadro comparativo con los prome­

dios de diciembre: 

Precios de los cueros 1924 1925 1926 1927 1928 
en el mes de diciembre 

(En mtn.) 

Vacunos secos, por 10 kg. 1 12,771 11,10 ¡ 11,80 ¡ 18,05 15,15 

Vacunos salados, por kg. 0,62 0,49 0,55 0,93 0,76 

6. MANTECA Y CASEÍNA. 

En el último año •comercial (1) 1927 /28, la 

actividad de fa industria lechera, en lo que con­

cierne a la exportación de sus dos principales 

productos, ha sido iníeriór a la de años anterio• 

12. EXPORTACIONES DE MANTECA Y CASEÍNA 

~-• ___ -.-___ (_&_,a_la-,Jl "-,a_rl_lm_t,..;.a):..., --.-------, 

Las líneas de este gráfico han sido trazadas con loa promedios mó· 

viles de 12 meses de lus exportaciones mensuales de manteca y caselna. 

Se ha recunido a ellos con el fin de eliminar las bruscas oscila.ciones 

estacional.es y presentar c1aramente 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 año comercial anterior. (2). 

Es necesario remontarse al año 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 es-ta cifra con la del 

año 1923/24, en que las eX!portaciones llegaron 

(1) Hemos tomado el mes de agosto como 1mcia• 

ción del año comercial, por cuanto en él comienza el 

incremento ele las exportaciones, después de su depre­

sión anual. 

(2) Los datos utilizados en el presente artículo han si­

do facilitados por el Centro de la Industria Lechera. 



110 BANCO DE LA NACION ARGENTINA 

al máximo de expans1on después del fuerte cre­

cimiento de la guerra y la postguerra, resulta 

un descenso de 12. 700 toneladas, o sea 39,4 %. 

l. EXPORTACIONES Y PROMEDIOS DE PRECIOS DE LA 

MANTECA Y CASEÍNA 

Añoe 

1921-22 
1922-23 
1923-2! 
1924-25 
1925-26 
1926-27 
1927-28 

(Por ailos comerciales , 1.0 auosto a 81 julio) 

Exportn.ciones Precios 

Mantec11 1 Caseln a M a nteca, 1 Cnaelnu, 
por K~. )Or t on , 

(En tons. ) (En m$n} 

20,669 9 .607 1,68 379,00 

28.997 9 .892 1,82 796,00 

32.158 14.136 1,69 484,00 
21,619 16.ú6~ 1,85 388,00 

27.719 18.121 1,71 501,00 
25.630 17.570 1,58 617,00 

19.493 14.715 1,63 594,00 

En la caseína la declinación 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 máximo que ocurre en 1925/ 26, 
y superan los embarques anteriores al año co­

mercial 1924/25. 

En los cuatro meses que siguen a la inicia­

ción, en agosto lq, del presente año comercial 

1928/29, las exportaciones de manteca, a saber, 

5. 900 toneladas, sobrepasan en 24,4 % las de 

igual período del año anterior, pero siguen sien­

do más bajas en 21,9% a las correspondientes 

del año máximo 1923/ 24. Las exportaciones de 

caseína, 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 5,2% a las 

del período correspondiente del año máximo 

1925/26. 

En el cuadro 1 y el gráfico 13 se observa que 

el promedio de precios de la manteca en el año 

comercial 1927/28 ha sido inferior al de cual­

quier año del período considerado, excepto 

1926/27. En cambio, el promedio de precios de 

la caseína. sólo es superado por el de los años 

1922/ 23 ( en que este producto alcanza su coti­

zación más alta) y 1926/27. 

13. PRECIOS DE LA MANTECA Y LA CASEÍNA 

Ca.sc(na, mSn por Ton. Mant«a,rnfn pe,, K. 

1911 ,1912 1913 192.f /9Jj 1916 1917 1928 

La linea gruesa superior representa loe promedios m6viles de 12 
meses de los precios de la manteca, y la Hnea infeiior de puntos, loe 

de los precios de la caselna. Las lineas delgadas expresan las variacio­

nes mensuales de los precios de estos productos. 

Los promedios de precios de di.ciembr-e de este 

año, comparados con los d-e igual mes de años 

anteriores se presentan en este cuadro: 

Precios en diciembre 11924 11025 11926 11927 11928 

(En mtn) 

Mnnteca, por Kg .... . • 1 2,00 ¡ 1,50 1 1,40 1 1,70 ¡ 1,70 

Caéelna, por tonelad!l . • 370,00 380,00 530,00 660,00 500,00 

INFORMACIONES ECONÓMICAS Y FINANCIERAS 
.,,,,. 

l. EL VOLUMEN DE LAS VENTAS MINORISTAS. ~ 

Desde el año 1919 los Bancos de Reserva Fe­

deral en los Estados Unidos compilan estadísti­

cas sobre el volumen de las ventas en los princi­

pales ramos del comercio mayorista y minorista, 

y las publican en el Bulletin que edita mensual-

mente la División de Investigaciones del Reserve 
Board. 

Con ello, los hombres de negocios de aquel 

país, que ya estaban muy 'bien dotados de cifras 

imparciales, han recibido un importantísimo 

elemento para conocer la.s tendencias del mer­

cado y cotejar el desenvolvimiento de sus pro-
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pias actividades con las de su ramo o de otros 

ramos. 
No es menor la utilidad que tales informacio-

nes presentan desde un punto de vista general, 

al ofrecer un factor r-elevante en el análisis pe­

riódico de la situación económica, especialmen­

te a medida que la acumulación paulatina de las 

cifras, mes tras mes, brinda nuevos datos expe­

rimentales para la indagación de uno de los as­

pectos hasta ahora más desconocidos de los ci­

clos económicos. Nos referimos al proceso de 

inversión del poder adquisitivo del púMfoo, o 

en otros términos, de la distribución de las mer­

caderías hasta los consumidores. 

Hasta entonces se disponía de estadísticas so­

bre la producción, los precios, el comercio exte­

rior, etc., pero muy poco se sabía acerca de aquel 

proceso, como no fueran las diversas hipótesis 

formuladas con el propósito de esclarecer las 

crisis económicas. 

De manera que los gua1·ismos que elaboran 

los Bancos de Reserva Federal sobre el volumen 

de las ventas, unidos a los que compilan sobre 

el monto de los sala.ríos pagados mensualmente 

(payrolls) en las principales industrias, hará 

posible comprobar si esas hipótesis se ajustan 

o no a la realidad económica; y entre las varias 

teorías, permitirá aquilatar el valor científico 

de aquella según la cual las crisis económicas 

emergen de un desequilibrio entre el valor de 

los productos 'que se entr-egan al mercado y el 

poder adquisitivo de la masa de consumid01·es. 

Compréndese así el empeño de Alemania, don­

de las investigaciones sobre los ciclos han adqui­

rido un gran impulso, y recientemente el de Bél­

gica, en organizar -estadísticas similares. 

En lo que toca a la Argentina, ya expresamos 

en nuestro primer número un propósito análo­

go. Hacia su realización cons:pira·ba, empero, ¡,':ia 

opinión muy difundida sobre la imposibilidad 

de conseguir informaciones de nuestros hombres 

de negocios, tradicionalmente 1·efractarios a co­

operar en tareas ·estadísticas. P.ero los hechos 

han demostrado la inconsistencia de ese ase·rto. 

Con una que otra excepción, 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 Económicas asegurándo­

les que los datos suministrados serían estricta­

mente confidenciales y se destinarían a fines ex­

clusivamente estadísticos. ( 1). 

Las tiendas y grandes almacenes considerados 

por nuestra ··estadística ,alcanzan a 34 y su volu­

men de ventas mensuales, desde enero de 1926, 

hasta noviembre de este año, se presenta en el 

cuadro 2 y el gráfico correspondiente. (2). 

2. VOLUMEN MENSUAL DE LAS VENTAS EN LOS 

GRANDES ALMACENES Y TIENDAS 

i\Ieses 

Enero . . , .. • .. , •• , .. , .... , .. 

Febrero . , , • , . •. , , ...•• , , • , . 

Marzo .. ••.•....••. , , . •• .. , 

Abril .. •. . ... , •..... . ... ,., 

Mayo .... ... , . . ••.•• . • ....• 

Junio . • , ,.,., .. , .•• ,, ... •.. 

Julio .. • , ... , •• , •...•..••••• 

Agosto .• , . ....•. , .... . . . ...• 

Septiembie . .• • , ..•.• • , ..... 

Octubre , . ••.•• .. , , .••••.••• 

Noviembre ...•• •• , . . •. .•.. , 

Diciembre , . ....••.•..... . .• 

Totalcs ....... . ... .. .. .. , 

1926 1927 1928 

(En miles de mSn .) 

9,298 9.804 10,506 

8.710 9.489 9.300 

10,282 9.411 10,392 

12,564 12.174 11.406 

14,141 14.427 15,147 

11.231 12,396 12,780 

11.424 11.287 12.055 

10.482 11.823 13,219 

9.068 9.246 9,170 

10.163 10.413 11.428 

11.151 11.209 12.631 

14,610 15.429 
1-----1-----1-----

133,124 137.108 

Es fácil observar cómo la línea de las ventas, 

en los tres años que recorre, manifiesta oscila­

ciones estacionales muy características, que cul­

minan en dos máximos anuales: al primer máxi-

(1) El Directorio del Banco do la Nación Argentina, 

el 19 ele abril de 1928, aprobó lo siguiente re olucióo: 

Las informaciones que la Oficina ele Investigaciones 

Económicas solicitase con "carácter confidencial" a las 

m¡>resos comcrcinlcs, indu tdales o bancarias, y a los 

¡,ortículares, quctlarún reservados porn u so excfosivo de 

tlicLa Oü in sin que ra]e infonnncioues puedan ser 

reveladas bajo ningún concepto. 

Se entiende que el "carácter confidencial" desaparece 

cu11n1lo las informncioncs respectivas se presenten com• 

piladas con oLras de análoga naturaleza, de tal suerte 

que resulte imposible d iscriminar lo que corresponde a 

cncln empresa o particular. 

(2) En los Estados Unidos los grandes almacenes ob­

servados por los Bancos do Reserva Federal llegan a 

565, distribuídos en 253 ciudades, y su volumen de ven• 

tas alcanzó a 2. 025 millones de dólares en 1925. 
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mo, en el mes de mayo, sucede un m1mmo en 

septiembre, desde el cual las ventas se elevan 

hasta un segundo 'máximo en diciem'hre. El mí­

nimo posterior ocurre en febrero, 1pero si se con­

sidera el promedio diario de las ventas el míni­

mo se desliza hacia el mes de marzo, debido a la 

menor cantidad de días hábiles en aquel mes. 

No se altera la posición de los máximos al di­

vidir el conjunto de establecimientos en un gru­

po de grandes almacenes y otro de tiendas. Sin 

embargo, en el primero, el máximo de diciem­

bre es superior al prece.den~e de mayo, en tanto 

que lo contrario sucede en el grupo de tiendas. 

Pudiera atribuirse este hecho a que, en éstas, el 

máximo de mayo refleja la gran demanda de ar­

tfoulos de invierno, en los que el público gasta 

más que en los _de verano, cuyas ventas provocan 

el segundo máximo en diciembre. Mientras que 

. en los grandes almacenes el máximo mayor de 

diciembre refleja la gran salida de artículos 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, cons-

Magnitud de le.s 
Volumen de 

ventas en miles Número de es- ventas eu 1927 % 
de mln tablecimientos (en miles de sobre el total 

m\tn l 

Hast,i 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 6.082 3,7 

De más de 600 • • 6 87.921 64,l 

Totales .. .... 34 137.109 100.0 

tituían el 64,1 o/o 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, o/o del total. 

Podría creerse que este predominio de los 

grandes establecimientos en la cifra del conjun­

to influyese decisivamente en el andamiento de 

la línea del volumen de las ventas. Con el fin 

de averiguarlo, se ha elaborado otro índice pa­

ra cotejar sus fluctuaciones con el índice que 

resulta directamente de las cifras globales de 

las ventas. Para ello, h·emos calculado previa-

14. VOLUMEN MENSUAL DE VENTAS EN LOS GRANDES 

ALMACENES Y TIENDAS 

Ml/lont.i Ji, S mfn (E.u,/a loia,1/m/co) 

• 1~U-.Ll..-'-l./ ..l.?IJ.6 _L.!...J...JL..LLLJ...l..-',-?,!,/1-}-J-..L.J...!..-1..LJL..UL...J.;;/JI 

mente el índice mensual de las cifras de cada 

establecimiento, representando por hase 100 el 

promedio mensual en los años 1926-27; y lue­

go hemos encontrado el promedio aritmético 

simple de los índices parciales de cada mes. De 

tal suerte, en el índice que resulta, todos los 

establecimientos intervienen con la misma im­

portancia. 

3. INDICE DIRECTO Y PROMEDIO DE LOS ÍNDICES PAR• 

CIALES DEL VOLUMEN DE LAS VENTAS EN LOS 

GRANDES ALMACENES Y TffiNDAS 

Meoea 
1926 l 1927 1928 

. Prome- . Prome- . Prome-
Directo I din Directo [ dio Directo I d io 

(Base: promedio mensual 19t 6-t 7 - 100) 

Enero . .. ...... 82,6 84,3 87,1 86,3 93,3 .86,6 

Febrero .... • . . 77,4 68,1 84,3 71,6 82,6 72,6 

Marzo ... •.•.. 91,3 81,8 83,6 81,0 92,3 89,5 

Abril. .. ... . ... 111,6 109,2 108,1 106,4 101,3 101,5 

Mayo .. .. .. .. . 125,6 137,4 128,1 132,2 134;6 138,1 

Junio .. .. .••.. 99,8 109,9 110,1 121,4 113,5 122,3 

Julio . .... ..••. 101,5 106,9 100,3 108,4 107,1 104,5 

Agosto ... .... . 1)3.1 82.6 105.0 91.3 117.4 106.4 

Septiembte ...• 80.5 86.7 82.1 86.7 81.4 90.7 

Octubre . .•••.. 90.3 95.6 92.5 101.1 101.5 103.8 

Noviembre .... 99.0 98.7 99.6 96.9 112.2 107.9 

Diciembre .. . .. 129.8 127.1 137.0 137.9 

La comparación de este índice así calculado, 

con el índice directo referido, pone de manifies­

to fa gran analogía entre las fluctuaciones de 
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ambos, según puede ve1·se en el gráfico 15. Lo 

que de.muestra que e.sas fluctuaciones r epr esen• 

tan la caractel'Ística de la mayor parte de los ea. 

t ablecimientos considel'Bdos, y no sólo la de los 

grandes establecimientos, como pudo suponerse 

"a priori". 

15, JNDICE DIRECTO Y PROMEDIO DE LOS ÍNDICES PAR­

CIALES DE L VOLUMEN DE LAS VENTAS EN LOS 

GRANDES ALMACENES Y TIENDAS 

(E scala logarfünica) 

¡r,,mcE 

'I 
PROMJ!:0~ 0 1!' t..OS IÑDICIUI PARCIAU!.S 

Al' 1' 1 11 , 11 t1''111 1 1 
............. .._.,,,9N ,m l~'=z,....,__L-'-'-' 

La tendencia creciente del volumen de las ven­

tas de los grandes almacenes y tiendas en los úl­

timos tres años, se refleja en las siguientes cifras: 

en los once primeros meses del año en curso las 

ventas llegan a m$n. 128. 000 . 000 y exceden en 

5,2 o/o a las correspondientes de 1927, las que, a 

su vez, fueron superiores en 2,7 o/o a las de 1926, 

según se desprende del cuadro 2. 

Confiados en la cooperación que continúen 

dispensándonos los grandes almacenes y tiendas, 

y la que nos presten sucesivamente otros ra­

mos del comercio, nos proponemos incluir en 

nuestro análisis mensU'al del Estado Económico, 

las cifras del volumen de las ventas minoristas 

que fuésemos compilando. 

2. RESULTADOS FINANCIEROS PARCIALES DE LAS SO· 

CIEDADES ANÓNIMAS NACIONALES EN 1928. 

En nuestro segundo número hemos presentado 

una estadística de los resultados financieros de las 

793 sociedades anónimas nacionales, cuyos ejer­

cicios terminaron en 1927. De ellas, 329 institu­

ciones presentaron, hasta el mes de diciembre pa­

sado, los balances y cuentas de ganancias y pérdi-

das de los ejercicios terminados en el año en cu~­

so; lo que nos ha permitido comparar, los resul­

tados financieros de estos últimos con los prece­

dentes, en los •cuadros que publicamos más abajo. 

De los m$n. 2.375.945.000 a que ascendía el 

capi tal efectivo de todas las sociedades anónimas 

nacionales en 1927, m$n. 1.193.820.000 o sea el 

50.3 o/o correspondían a las 329 entidades men­

cionadas. El resto constituirá la materia de suce­

sivas compila,ciones, conforme se disponga de la 

documentación respeotiva. 

Entre 1927 y 1928 - como surge del adjunto 

cuadro - el capital efectivo de las sociedades 

consideradas experimentó un aumento de m$n. 

69. 273. 000, ( 5,8 o/o ) en el que concurrieron el ca-

Conceptos 

Capital efect ivo . . ••.. .. , . . 

Capital realizado .. .. . •. , , . .. . . •. 

R eservas • . . . . . . . . • . . . . . . • . . , . 

Saldo de ganancias acumuladas • , 

S aldo de Ganancias y Pérdidas .. 

Ganancias . . .. .. .... • .. . . .. , •• 

Pérdidas .. •.• . •. , • . .• .. . , . , •. 

Ej er cicios terminados en 

1927 1928 

(En miles de m$11 . ) 

1.193.820 1.263.093 

1 .048.786 1 .105,656 

11,1.!!65 158.681 

8.769 8.756 

91.986 
95.862 

8 .866 

99.908 
101!.168 

!J.!!60 

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 año 

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 año acusa un 

incremento de m$n. 7.921.000 o sea de 8,6 o/o so­

bre las del año anterior. Ese incremento de las ga­

nancias no altera sensiblemente la proporción de 

las mismas con respecl!:o al ca,pital efectivo, a sa­

ber 7,9 en 1928, contra 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 clasificada-a las so­

ciedades a,nónimas. Para que .se pueda apreciar 

el grado de importancia de fos datos compilados, 

se ha incluído una columna con la proporción 

que corresponde al capital efectivo de las socie-
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4. RESULTADOS FINANCIEROS PARCIALES DEL CAPITAL ANÓNIMO NACIONAL l!.Ñ 192'8 

(En miles de mtn.; la, cantidad•• en bastardilla indican pérdidas,) 

% sobre Saldos de ganancia• % de ganancias o 
Capital ele e ti vo pérdidas ~obre 

Grupos ·de actividades N .• 
capital o p6rdidas capital efectivo 
efectivo 

1927 1928 del grupo 1927 1928 1927 1 1928 

Comerciales ····· •· · ··· ··· ·· ··· · 100 323.923 348,697 55,7 24.909 27.476 7,7 7,9 

Automóviles .... ... ... .. .... ....... 3 5.389 7.613 55,4 1.553 1.589 28,8 20,0 

Cinematogrnfla ...... . . , ... . , .. , , • , . 1 624 624 7,5 - - - -
Com. de Prod. Agrop .. .. , .. ....... , 10 46.056 46.736 41,0 2.717 1.521 5,9 3,3 

Droguer. y Perfum. ······ ········· · 2 14.618 14.588 93,0 1.359 1.340 9,3 9,2 

Electiic1dad y o.nexos , . •. ., . ...• . ... , 1 2.712 2.731 25,0 206 216 7,6 7,9 

Financieras .... . . ........ .. , ... , ... 5 20.433 28.674 91,6 1.345 658 6,6 2.3 

Grandes Almacenes ... ... .. .. , • . •• , . 2 11.147 10.957 75,0 107 6 1,0 0,1 

Hierros, aceros, meta. .. ..... ... ... ... 8 9.693 10.927 44,5 555 1.291 5,7 11,8 

Hoteles, bu.lnearios, etc . . , . .. , , • , . , .. 9 11.591 15.017 77,5 1.123 593 9,7 3,9 

Inmobiliarias ...... . . , , , .. , .• •..•. . . 25 103,937 107.320 65,0 5.388 7.133 5,2 6,7 

Tiendas y confecciones .. . . , .. , . .. . .. 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 12,0 

Industriales ........ . .. . . . , .... • , 114 491.380 518.660 41,2 41.371 42.373 8,4 8,2 

Arpillera y bolsa• . . ····· ··· •··· ···· 4 14.055 15.680 93,7 1.521 1.742 10,2 11,1 

Azucarera. .. .. ·· ·· · ······· ····· · ·· 9 100.237 107.536 80,4 1 .801 1.488 1,3 1,4 

Bebidas oin alcohol .......... ... .. .. 3 9 .137 9.285 100,0 897 537 9,8 5,8 

Cervecera ··············· · · ·· ······· 8 32.446 33.710 53,0 4.153 4.4$9 12,8 13,3 

Cueros .•.. , .. , ........... , . ..•.•.. 1 2,008 2.025 6,6 137 148 6,8 7,3 

Deatilerlaa ... , . . . , . , . , . . . , , .. , , •• , • 2 21.871 21.805 82,6 2.520 2.091 11,6 9,6 

Empresas de construcciones .. ...... 2 5.855 5.951 46,1 1.006 1.080 17,2 18,2 

Fóaforos .. , .............. , . . , , •..• . 1 24.454 25.565 05,4 7.147 3.059 29,2 12,0 

Frigorlfica ....... , , . . ..... . . . , • , .•. 1 2.860 2.941 1,1 233 679 8,2 23,1 

Hierros, aceros mete. y máqs . .. , ... . 6 14.950 15.255 46,2 860 1.063 5,8 7,0 

Lechera ·· ········ ·•· ·· · ··· ·· ·· · ··· 3 5.725 6.314 21,8 304 250 5,3 4,0 

Luz y fuerza ··· ••'•• ·· · · · · · ···· ·· ·· 10 37.900 47.608 30,0 3.079 4.022 8,1 8,5 

Materia!ea de construcción .. ... , , ... 9 13.553 13.889 42,9 1.642 1.757 12,1 12,7 

Minera . ......... .. ........ ,. , .. , .. 3 1.913 1.948 47,1 69 116 3,6 6,9 

Papelera .......... , .... . .. , . ·· ····· 2 17.301 17.387 100,0 1.127 1.506 6,5 8,7 

Petróleos y derivados , , , . , , . • , , , • .. • 6 7.168 7.132 8,6 23 156 0,3 2,2 

Productos alimenticios ...... ...... . . 5 15.298 15.326 52,8 1.980 2.125 12,9 13,9 

Prod. qu!micos y farro. ············· 10 9.510 10.100 44,6 1.795 1.604 18,9 15,9 

Tabacnlera ..... . . . ......... .. ••.. , . 3 49.884 51.061 73,3 4.402 6.091 8,8 11,9 

Tejidoa .. . ... , . .. . , . , ..... . •...•... 7 33.752 36.287 76,7 3.882 3,663 11,5 10,1 

Vitivinlcola , ............ . .. .. , , .... 8 33.541 34.060 69,0 1.956 1.119 5,8 3,3 

Industriales en general ..... . .. . , , , . • 12 37.062 37.795 58,9 4.068 3,819 11,0 10,1 

Agrarias .. , .. . , ....... , . , .... , , . 75 245.290 259 .669 64,4 14.966 19.422 6,t 7,5 

Agrlcolo-ganaderas .... ....... .... .. 67 232.020 246.866 75,8 15.193 18,528 6,6 7,5 

Forestales y anexos ........... , • , •.• 3 8.155 7.502 22,3 671 41 8,S 0,6 

Yerba mate ...... .. ., ... . .... . ., ... 1 442 556 3,5 - - - -
Varia• ..... , .... . . .... , .. .... ... ... 4 4.673 4.745 18,4 444 853 9,5 18,0 

Diversos . , . ... .... ... ... ... ..... 40 133.227 136.067 60,0 10.740 10.637 8,1 7,8 

Artes gráf. y periód. ····· ··· ···· ··· 14 15.431 15.960 44,5 1.417 2,080 9,2 13,0 

Bolsas y cent1os comerc . ...... ... ... 3 7.811 8.013 74,9 926 995 11,8 12,4 

Comie. represent., etc. .. . .... . . ,, ... 5 3.972 4,008 35,3 443 318 11,2 7,9 

Mercados y depósito• ······· · · · ··· · 4 35.978 36.582 75,9 3.382 2.851 9,4 7,8 

Sanatorios ...... ..... ....... .... , .. 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 

Ciaa. y Agencia• de Navegación ., , . • 1 374 429 2,1 57 42 15,2 9,8 

Transportes en general .. . . . .... , , . , , o 
' 
64.025 62.993 91,5 3.850 3 779 6,0 6,0 

Totales , ... ...... , ... .. 329 1.193.820 1.263.093 50,3 91.986 99.908 7,7 7,9 
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dades consideradas en cada grupo en el total del 

xniemo en 1927. 
En el rubro de sociedades comerciales, el as-

censo de m$n. 2. 567. 000 que se nota en el saldo 

de beneficios se debe principalmente al aumento 

de m$n. 2 . 301.000 en las sociedades comerciales 

en genetal, de m n. l. 7 45. 000 de las socieda­

des inmobiliarias; y de m$n. 736. 000 en las 

que explotan el ramo de hierros, aceros, etc.; 

y a la merma de m$n. 1.196.000 en las socieda­

des dedi~adas nl CQmercio de productos agro­

pecuarios; de m n. 687.000 en las financieras, 

y de mSn. 530. 000 en los grandes almacenes. 

La tasa de beneficios en el negocio de automó­

viles, a pesar del descenso experimentado, con­

tinúa siendo la más alta del rubro. 

En las sociedades industriales, los beneficios 

acusan un aumento de m$n. 1.002.000, a pe-

sar de la fuerte disminución de m$n. 4.088.000 

en una fábrica de fósforos y de m$n. 837.000 

en la industria vitivinícola. Es que las socieda­

des azucareras que en 1927 manifestaron m$n. 

1.301.000 de pérdida, presentan ahora m$n. 

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 fábricas de pro­

ductos alimenticios en m$n. 524.000. 

En las sociedades agrarias se destaca clara­

mente el incremento de m$n. 3.335.000 en las 

explotaciones agrícolo-ganaderas. 

En el rubro diversos, las sociedades de artes 

gráficas y periódicos acusan un aumento de 

m$n. 663. 000 en sus ganancias mientras los mer­

cados y depósitos lias disminuyen en la suma de 

m$n. 531. 000. 
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BANCO DE LA NACION ARGENTINA 

Balance de Casa Central y Sucursales, en 30 de Noviembre de 1928 

ACTIVO 

Corresponsales en el Exterior ......•.••...•....•. 

Adelantos en Cuenta Corriente y Cauciones ..•••• 

Letras a Recibir .............••......•...•...••. 

Créditos a Cobrar, garantizados •.•••...•..•.•.•.. 

Documentos Descontados ..•.....•......•.•••.• 

Redescuento, Leyes 9479 y 9577 ...•.•.••••••.•. 

Deudores en Gestión •.......•...•.... •...•...••. 

Inmuebles .... , .....•.....•.•.....•......• , .•••. 

Fondos Públicos Nacionales , ... , .•.•.•••.••... . 

Muebles y Utiles ..•............•.....•.•.•..•• 

Gastos Generales ....•.....•.......•......•. •...• 

Gastos Judiciales ..............•......•.••..••••. 

Conversión •••......... , .... , .....•.... • •....•• 

Ley 10350.-Convenio con Francia y Gran Bretaña 

Servicio Empréstito Aumento Capital, Ley 11010 . , 

Caja , , ...•..••••••••••. , •••••••• , . , . , .. .•.• , .• .• 

PASIVO 

Capital ··································· ····· 
Fondo de Reserva .........•............... , . , • . 

Fondo de Previsión ........•.• , .•.. , ...... .•• , , 

Fondo ele Conversión, Ley 3871 . , • , , •. , . , , • , •• , 

Conversión .................•. .•......••. , • .• •• 

Depósitos: oro m/legal 

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.\135,89 

Banco Nacional en Liquidación , .•.•.•• , •• , .... 

Intereses ••••.•..•••.•• , , , ••••.•.••....• , •••.•• 

Comisiones y Descuentos .• • .•.... , ....••.. •••• 

Ganancias y Pérdidas ...•..•...... .•..•..••• , •• 

Margen de Redescuento ..•.. , , • , , . • , , , •••. , .. •. 

Sucursales "Operaciones Pendientes" •• , ••••...•• 

Los pr~stamos con Prenda agrícola, ganadera y varias 

ascienden a m$n. 27.068.752,90 

ORO 

12. 780. 815,19 

8. 400. 245,66 

30. 836. 413,50 

1.073.340,00 

139. 791. 252,31 

192. 882. 066,66 

27. 826. 891,26 

30. 000. 000,00 

132. 946. 974,31 

432 .293,34 

1. 674 .171,99 

l. 735,76 

192 . 882. 066,66 

M/LEGAL 

417. 842. 853,61 

4. 542. 644,67 

82.165. 759,79 

646.471.479,49 

73 . 629 . 684,08 

27. 891. 219,15 

64. 871. 969,45 

19. 000. 729,65 

4 . 275. 810,81 

25. 099. 335,05 

103 .421,72 

302 .152 .114,63 

353. 368 . 972,18 

2. 021. 415. 994,28 

158 .139. 736,69 

2.000.000.00 

l. 777.659.375,65 

299. 392,49 

1. 952. 223,97 

54. 245. 251,96 

2. 863. 262,92 

9. 511. 818,21í 

14. 744. 932,34 

2. 021. 415. 994,28 

Existencia en. Títulos Depositados 

Títulos Nacionales ......•.....••••.•... .•...••.• 

Títulos Provinciales ··················· ···· ·· ··· 
Acciones, títulos diversos y otros valores , . , , , • , • 

Total nominal .•• , .. .... ..• , 

EDUARDO LEDESMA PossE 

Contador General 

ToMÁS E. DE EsTnADA 

Presidente 

JUAN JORGE JORDÁN 

Secretarlo General 

813. 792. 313,65 

40. 3 73 .430,68 

486. 066. 386,23 

1. 340. 232 .130,56 

ISMAEL DEL SEL 

Gerente de Administración General, 

Cambios J Flnao.clera 




