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OFICINAS DEL BANCO DE ARAGON

EN ZARAGOZA::
CASA CENTRAL: COSO. NUM. 54. — TELEFONO 1890

ACENCIAS URBANAS :

iim. 1. — Avenida de Madrid, ntimero 44. Teléfono 3509
Nim. 2. — Calle de Miguel Servet, num. 23. Teléfono 6332
Nim. 3. — Paseo de Maria Agustin, nim. 1. Teléfono 5271

SUCURSALES EN CAPITALES :

Mapgrip Avenida de José Antonio, 14
BarceLoNA  Plaza de Cataluna, 6
HuEesca Coso Bajo, 12 y 14

Lirma Avenida del Caudillo, 2
SoRrIA Plaza de Aguirre, 3
TERUEL José Antonio, 24 (Oficina pro-

visional)
VALENCIA

Oficina principal.—Plaza del Caudillo, 26
Agencia en El Grao. — Avda. del Doncel

G.s Sanchiz, 357
Agencia en Mislata.—Calle de Valencia. 4

EN OTRAS PLAZAS:

ArcaNiz CALATAYUD Jaca

ALMAZAN CAMINREAL MoLINA DE ARAGON
Anriza CARINENA MoNzON

AYERBE CAsPE SARINENA

BAarscukr Daroca SEGORBE

BarBasTRO Esea pE ros Casa- S1ciUENZA

Borsa LLEROS TarazonA

Burco peE Osma Fraca TorTosa

Caja auxiliar en el BaLNesrRio pE PAnTICOSA,
durante la temporada
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MEMORIA

PRESENTADA POR EL

CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL BANCO DE ARAGON

A LA
JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
DEL 29 DE FEBRERO DE 1948

éc;?orc.; Ja‘canufﬂé:

AM0S a daros cuenta, cumpliendo gustosos el precepto
estatutario, del desarrollo de los negocios sociales y de
los resultados obtenidos en el 38.° ejercicio de la vida

del Banco, sometiéndolos a vuestra aprobacién,

El ambiente mundial de la post-guerra, que tan profundamente
nos afecta, contimia sin ofrecer soluciones para la reorganizacién
economica de los paises devastados en la contienda y las perspee-
tivas de una paz efectiva se demoran indefinidamente a través de
la enmaranada politica internacional, lo que no deja de producir-
nos perturbacion,

Nota de relativo optimismo. en lo que a nuestro pais se refiere,
es la lenta comprension de la actitud de Espafia —tan injustamente
apreciada en los wltimos afios—; pero no se ha traducido aiin en
ningin apoyo exterior que pudiera facilitar nuestra reconstruccion.
Continiia ésta lentamente, confiada principalmente a los limitados
recursos internos.

Tampoco se han dado, en el ambito nacional, condiciones favo-
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rables que permitieran marcar un avance en el aspero camino em-
prendido, pues el afio agricola fué deficitario en la mayor parte de
las cosechas, con exeepcion del vino y el aceite: la industria se ha
visto muy restringida en su produccion por falta de primeras mate-
rias y de energia elécirica en el ultimo trimestre, y el comercio
empieza a acusar también una reduccién de sus actividades.
Intentaremos a comtinuacion bosquejar someramente los prinei-
pales factores que han caracterizado nuestra economia durante el
pasado afo y que han de servir de punto de partida para el actual.

HACIENDA PUBLICA

PRESUPUESTOS APROBADOS PARA 1948, COMPARADOS
CON LOS DEL ARO ANTERIOR

1947 1948 Diferencias

En millones de pesetas

Gastos ordinarios ... ... ... ... 14.093 15.196 + 1.103
Ingresos ordinarios... ... ... 12.963 15.115 4+ 2.152
DEFICIT INICIAL ... ... ... 1.130 81

Tres han sido las normas que, segin declaraciones oficiales, han
inspirado la confeccién de los Presupuestos para el afo actual:
tendencia a frenar el aumento de gastos; eliminacion del déficit,
y depuracién de los eileulos, para evitar la emision de Deuda.

La primera no se ha logrado totalmente, ya que el presupuesto
de gastos supone un aumento de 1.103 millones sobre el de 1947.
Se consigue el segundo propdsito, puesto que gastos e ingresos se
presentan practicamente nivelados, y en cuanto al tercero, depen-
derd del rendimiento de los impuestos y de la posibilidad de con-
tener los gastos dentro de las cifras presupuestas. Hay que tener
en cuenta, ademas, que la ley de Presupuestos autoriza Deudas es-
peciales para nuevos ferrocarriles y ampliacién de las electrifica-
ciones; para los Institutos Nacional de Industria, Colonizacién y
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de la Vivienda, y para el Patrimonio Forestal del Estado, por cifra
en conjunto analoga a la del afio anterior, en que ascendié a 810
millones. Asimismo, se faculta al Instituto de Crédito para la Re-
construccién Nacional para emitir Cédulas por otros 800 millones
de pesetas.

De las cifras anteriormente expuestas, se deduce que para obte-
ner la nivelacién deseada ha sido necesario forzar los ingresos en
mis del 15 por 100 del presupuesto, para los dos aifios, y si la poli-
tica de cubrir los gastos con impuestos es sana técnicamente, no
hay que olvidar que la capacidad tributaria de los contribuyentes
tiene un limite que no debe rebasarse si no se quiere frenar la pro-
duccién, y esto nadie lo desea, puesto que agravaria todas las difi-
cultades actuales.

Es satisfactorio constatar que las liquidaciones de los tltimos
ejercicios, acumulando los pagos procedentes del Presupuesto ex-
traordinario (suprimido en 1947) y los de «resultas», no acusan cre-

cimiento.

DEUDA PUBLICA

Consecuencia inevitable del crecimiento de los gastos del Esta-
do, en la parte que no se cubren con impuestos, es el aumento de
la Deuda.

Efectivamente, a fin de 1946 le Deuda Publica, incluidas las
emisiones avaladas por el Estado, totalizaba 46.654 millones, y al
terminar el primer semestre de 1947 sumaba 49.472 millones, que
equivale, teniendo en cuenta las amortizaciones, a los aumentos
para nivelacion de los presupuestos.

El servicio de intereses y amortizaciéon de la Deuda representa
2.293 millones en el Presupuesto de 1948, que equivale al 15 por

ciento del mismo,
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El incremento de los medios de pago (circulacion fiduciaria y
cuentas corrientes a la vista en el Banco de Espaiia y Banca pri-
vada) ha sido el siguiente desde 1945:

Circulacion Cras. ctes. Ctas. ctes.
E;:]Luciatria Banea privada Banco Espana TOTALES
En millones de pesetas
31-12-1945. 18.960 17.127 3.304 39.391
31-12-1946. 22.777 21.565 3.892 48.234

31-12-1947.  26.014 3.844

Como suele ocurrir, la cireulacién fiduciaria se mantiene duran-
te el primer semestre. En el tercer trimestre crece 1.266 millones,
por la tension debida a la recogida de cosechas, que se intensifica
en octubre, ampliandose en 1.117 millones sélo en ese mes. Con
esos incrementos llega la circulacién a 25.002 millones. El limite
autorizado se habia elevado en septiembre hasta 25.500 millones.
Las autoridades adoptan medidas para atajar ese rapido crecimien-
to, y en noviembre baja ligeramente la circulacién a 24.939 millo-
nes de pesetas, para terminar el afo en 26.014 millones, previa
ampliacién del limite autorizado a 28.000 millones.

La acumulacién de saldos de cuenta corriente en la Banca pri-
vada siguié el curso ascendente acostumbrado en el primer semes-
tre, creciendo 2.500 millones. Casi se paralizé en el tercer trimes-
tre, en el que sube 270 millones coincidiendo con el aumento de
la circulacion, y es de suponer haya aumentado en el dltimo tri-
mestre del afo.

Vemos que, en conjunto, la masa dineraria en 1946 aumenté el
22,44 por 100 (8.843 millones) y seguramente el crecimiento en 1947
ha sido menor.

Las cifras anteriores demuestran que el alza de los precios no
puede atribuirse, en realidad, al aumento de dinero, sino a la insu-
ficiencia cada vez mas aguda de productos agricolas, por las malas
cosechas, y de articulos manufacturados, por la menor produccién
industrial.
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Los indices establecidos a base de precios oficiales y conocidos
por su publicacién, no reflejan la verdadera escala de precios y
coste de la vida, porque la insuficiencia del abastecimiento de ar-
ticulos controlados obliga a todas las clases sociales a proveerse en
los mercados extraoficiales, cuyas cotizaciones no guardan relacién
alguna con las que han servido de base a aquéllos.

La peseta, que habia reducido ya su valor adquisitivo a poco
mas de la mitad en 1940, sigue reduciéndose hasta 1946. Conti-
niia acusando baja en el primer semestre de 1947, que probable-
mente se habra intensificado en el segundo, influida por la deficien-
cia de las cosechas y por la menor producecion industrial.

El Gobierno se decidié a intervenir a fines de octubre en el sec-
tor del crédito, adoptando medidas para contrarrestar la inflacién
mediante la elevacion al 4,50 por 100 del tipo de descuento oficial,
elevando también el interés para pignoracién de valores y créditos
personales en el Banco de Espana y aconsejando a la Banca restric-
ciones moderadas.

Se ha comentado mucho el resultado de estas medidas, que pu-
dieran contrarrestar el desarrollo indusirial del pais y cuyo éxito
dependera de la conveniente flexibilidad en su aplicacién.

AGRICULTURA

No es necesario reiterar la preponderancia de la agricultura en
nuestra economia. El valor total de esa produccién ha sido esti-
mado en 25.674 millones de pesetas para el afio 1944, de los que
10.000 millones correspondian a cereales y leguminosas. De ahi se
deduce la importancia capital de intensificar la produccién hasta
alcanzar, por lo menos, el promedio anterior a la guerra, de 39 mi-
llones de quintales métricos de trigo. Se lucha para lograrlo con
dos factores de importancia decisiva: la disminucién del area cul-
tivada y la falta de abono, influyendo este tiltimo en el anterior,

al impedir que puedan ecultivarse, economicamente, los terrenos
pobres.



La zona cultivada se ha redueido de 4.557.000 hectareas (prome-
dio de 1931-35) a 3.770.000 en 1946. Mas grave es aiin el problema
de los abonos, pues en dicho afo se dispuso de 1.250.000 toneladas
menos del consumo normal anterior y, si se aceptase la norma co-
rriente de que 100 kilogramos de abono producen 200 de grano, se
habrian perdido por esa causa tantos millones de quintales de trigo
que casi bastarian para eliminar el déficit actual. De nitrato de
Chile se importé poco mas de la mitad; de sulfato aménico, nada,
y en superfosfatos se redujo la produceion a 170.000 toneladas, en
lugar del millén que se producia en tiempos normales, a base de
los fosfatos del Marruecos francés.

A tan graves obsticulos hay que agregar la enorme desigualdad
de nuestro clima, que en 1945 redujo la cosecha de trigo a 16.800.000
quintales y, en cambio, por las condiciones favorables de 1946 se
obtuvo un rendimiento de 36.181.000 quintales, que se aproximé
al promedio de 1922.26.

Ello da idea de las inmensas contrariedades naturales y huma-
nas con que se lucha para el abastecimiento de cereales. Los cen-
tros cerealistas propugnan, para tratar de resolverlas en parte (eli-
minando a la vez el otro grave obstaculo de la ocultacion, abaste-
cedora del mercado extraoficial), que se seiiale un cupo forzoso, a
precio reducido, suficiente para abastecer a las clases modestas de
las ciudades y zonas no trigueras, dejando libre de precio y de
contratacion el excedente. Con ello el labrador obtendria la com-
pensacién y el estimulo indispensable para dedicar mayor super-
ficie a este cultivo, actualmente desplazado en parte por otros mas
remuneradores.

En 1947 la cosecha de trigo ha sido francamente mala, con poco
rendimiento de paja y de trigo, y éste de reducido peso especifico,
por haberse efectuado mal la granazén., Aunque no hay datos ofi-
ciales de la produccién en 1947, referencias particulares estiman
que probablemente sera menor en un tercio que la excelente cose-
cha de 1946, pero se cree que no bajara mucho de la produccién
media de 1940-44,

Las cosechas de avena y centeno, a pesar de haber recuperado
en extensién sus zonas de cultivo anteriores, han sido floja la pri-




mera y regular la segunda. La de cebada resulté muy escasa en
rendimiento, con menos extension cultivada.

Uno de los cultivos que ofrece aspecto favorable y contribuye a
resolver en alguna medida el problema alimenticio, es el del arroz,
cuya extensién supera la zona anterior a la guerra, y aunque el
rendimiento no alcanza al de aquella época, por escasez de abonos,
las cosechas se mantienen al nivel medio de la post-guerra. En 1946
la produccién fué de 167.000 toneladas y en 1947 se cifra en 210.000,
debiéndose el aumento a la mayor extension de cultivo y a cierta
mejora en las disponibilidades de abonos.

Es interesante seialar que este cultivo esta extendiéndose, con
excelentes resultados en calidad y cantidad. a las provincias de Lé-
rida y Huesca, permitiendo utilizar terrenos salitrosos que perma-
necian incultos.

La cosecha de naranja en la actual campana se calcula entre
700 y 800.000 toneladas. Como el consumo interior de los dltimos
anos ha sido estimado en 300.000 toneladas, queda ancho campo
para la exportacién, pues se estima podrian destinarse al extran-
jero 14 millones de cajas de 30 kilogramos neto.

Existen convenios para exportar a Inglaterra 100.000 toneladas
y a Holanda 40.000 y, sin convenio oficial, se esta exportando por
cifras mas modestas a Suecia, Bélgica, Noruega y Suiza. También
se ha realizado una exportacién de 2.138 toneladas a la Argentina,
por via de ensayo.

A medida que desaparezcan las dificultades del comercio exte-
rior, podra intensificarse la exportacién de este fruto, que ha cons-
tituido tradicionalmente una de las principales fuentes de divisas.
El consumo nacional, a pesar de haberse triplicado desde 1935, es
también susceptible de mayor desarrollo, si las dificultades y cares-
tia del transporte se solucionaran,

También esta dando buenos resultados, en Aragén, Andalucia
y Levante, el nuevo cultivo del algodén. Con la proteccién oficial,
va adquiriendo mayor extensién, alcanzando la superficie cultivada
en todas las zonas a 57.400 hectireas en 1945, con una cosecha de
16.860 toneladas, y contintia en aumento, desde dicho aiio, el drea
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dedicada a este cultivo utilisimo para reducir la importacién, con
gran economia de divisas.

En cuanto al aceite, la produccién en 1946 fué tan favorable
que superé la media de anteguerra (3.878.000 quintales métricos,
contra 3.526.000). Resulta mas extraordinario atin que a esa gran
cosecha suceda otra mayor, como la que se acaba de recoger, tra-
tandose de arbol de rendimiento bienal.

Aunque la cosecha de vino ha sido mayor en cantidad ‘que la
de 1946 (en cuyo aiio se produjeron 17.300.000 hectolitros), la ca-
lidad resulté6 deficiente, por la menor graduacién y mayor acidez.
Quedaban, ademas, bastantes existencias de vinos excelentes de la
anterior cosecha, por lo que el mercado atraviesa una gran para-
lizacién, con depresién de las cotizaciones que tienen como tope el
precio del alechol, por la necesidad de destinar a la destilacién
gran cantidad de vinos defectuosos. El afno vinicola no puede, por
lo tanto. considerarse satisfactorio.

La determinacién de las Azucareras de contratar la remolacha
de la campaina en curso al precio mas alto de la escala establecida
por los Ministerios de Agricultura e Industria, trajo consigo au-
mentar considerablemente el area de cultivo en toda KEspana, ha-
ciéndose una siembra capaz de rebasar ampliamente las 200.000 to-
neladas de azicar que, como tope, se fijaban, en relacién con aquel
mayor precio de la raiz. Sin embargo, las grandes inundaciones de
Andalucia; las prolongadas lluvias tardias en toda Espaiia, que re-
trasaron la siembra; el largo estiaje durante el verano, y los fuer-
tes ataques de plagas y enfermedades, han reducido la cosecha a
términos que sélo se calcula obtener de ella unas 140,000 toneladas
de azicar de remolacha, pudiendo variar esta cifra en més o en
menos, por desconocerse los resultados finales,

INDUSTRIA

La situacién industrial, en el pasado aiio, parece haber llegado a
una erisis de estancamiento, en la que no se ve la posibilidad de
conseguir nuevos aumentos de produccién ante los obstaculos de
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todo orden con que se lucha, por el insuficiente rendimiento de
los transportes, la deficiente produccién de carbén y las graves res-
tricciones eléctricas del segundo semestre, que a su vez han exi-
gido mayor consumo de combustible en las Térmicas, impidiendo
todo ello una mayor produccién de hierro, acero y cemento, ele-
mentos bisicos de la industria,

Se ha hecho recientemente una exposicién autorizada del plan
de reconstruccién que viene realizandose, en el que figuran, en pri-
mer término de preferencia, las instalaciones de energia eléctrica,
que aspiran a convertir en regadio 1.000.000 de hectareas y a cubrir
un consumo de 12.000 millones de kilowatios-hora, cuando funcio-
nen todas las instalaciones en curso de ejecucion. En 1947 se al-
canz6é una produccién de 5.900 millones de kilowatios-hora. Com-
parada esta cifra con los 3.200 millones de 1935, se aprecia el ca-
mino recorrido en este sector, desde luego el mas adelantado en
el conjunto de la labor emprendida.

A base de utilizar, en horas de menor consumo, el excedente de
esa gran produccion futura de energia hidraulica, hay en construc-
cion, y algunas en periodo muy adelantado, varias instalaciones que
permitiran la fabricacion de unas 400.000 toneladas de abonos ni-
trogenados, equivalentes a 100.000 toneladas de nitrégeno fijado,
de cuyos fertilizantes ya hemos dicho la gran necesidad que siente
nuestra agricultura, ante la limitacién del cupo que nos asignan los
organismos internacionales encargados de controlar su distribucién.

En beneficio también de la agricultura, ha sido acometida la
construccion de tractores de potencia media y de camiones de gaso-
lina de siete toneladas, confiandose en que no transcurra mucho
tiempo sin que este importante problema alcance una solucién na-
cional,

Con el apoyo de las disposiciones de proteccién a las industrias,
se han creado dos factorias muy importantes de fibras artificiales.
una en plena marcha y la otra a punto de iniciar la produccién de
su instalacién intermedia, concebidas las dos para llegar a la obten-
cién directa de la celulosa, que actualmente importan.

Por iniciativa privada de elementos aragoneses, ha venido des-
arrollandose, desde hace algunos aiios, el cultivo y la elaboracién
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del lino en una gran factoria de Zaragoza, cuyo préspero desarro-
Tlo esta préximo a culminar con la terminacién de sus instalacio-
nes para conseguir el ciclo completo de elaboracién de la primera
materia hasta la obtencién de tejidos exclusivos de lino.

Parte muy importante y necesaria en el plan general ha sido la
recuperacién de barcos de nuestra flota mercante hundidos en la
guerra y la construccién de nuevas unidades, que han elevado el
tonelaje en servicio a 1.150.000 toneladas. Hay ademas en construe-
cion otras 230.000 toneladas de barcos, dentro del programa para
alcanzar, en amplios plazos, los dos millones de toneladas pro-
puestos.

Pasando a detallar el proceso industrial en el afio 1947, vemos
que la produccién de carbén no habra excedido de los 12 millones
de toneladas, que ya se alcanzaron en 1945 y que no logran reba-
sarse por la dificultad de mejorar los equipos extractivos y aumen-
tar la mano de obra. El consumeo, siempre creciente, se ha agra-
vado este afio, por la mayor utilizacion de las centrales térmicas a
consecuencia del largo estiaje que persistié en todo el otono. Se
han originado con ello reducciones en la produccién de muchas in-
dustrias y grandes dificultades para el abastecimiento privado, con
el consiguniente desbordamiento de los precios marginales.

En el conjunto de la mineria espafiola, después de la baja gene-
ral de la produccién sufrida en 1945, se consiguié una reaccién
favorable en 1946, alcanzando el total de minerales extraidos
20.746.000 toneladas, con un valor de 5.000 millones de pesetas. No
creemos que se haya mantenido ese nivel de produceion en 1947,
por las dificultades indicadas.

De ese total de 1946 la mayor cifra corresponde, desde luego,
al carbén. El mineral de hierro extraido en la Peninsula y Marrue-
cos espaiiol rebasé de 2.383.000 toneladas, con aumento de 450.000.
La extraccién de piritas aleanzé 1.175.000 toneladas, en alza de
276.000 sobre 1945. Se produjeron 34.700 toneladas de azufre y
la extraccién de minerales de plomo alcanzé 52.500 toneladas. con
aumento de un tercio, aunque por la baja ley del mineral sélo se
obtuvieron 32.000 toneladas de lingote, cifra analoga a la del aiio
anterior. En cambio, se consiguieron 20.800 kilogramos de plata.
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Autorizadas opiniones de técnicos espanoles y extranjeros, que
han estudiado a fondo nuestros recursos mineros, coinciden en que
Espafia tiene suficientes reservas de carbén para abastecerse a si
misma y una buena técnica extractiva, pero que la situaciéon geo-
grifica de sus yacimientos ocasiona un coste elevadisimo de pro-
duccién. Por lo que se refiere a la antiquisima mineria del plomo,
seria preciso mejorar la técnica de extraccién y beneficio y, apro-
vechando las favorables condiciones actuales para nuevas explota-
ciones, podria llegarse a exportar de 50 a 75.000 toneladas anuales.

Los enormes recursos de piritas en Espafia, aplicando una téc-
nica de recuperacion de subproductos, bastarian a proveer las nece-
sidades interiores de azufre y acido sulfirico.

El mineral de hierro, con las reservas que existen en el pais,
esta destinado a jugar un papel muy importante en el mercado in-
terior, pero ha de luchar con la carestia del transporte para man-
tener su antigua importancia en la competencia internacional.

La industria del cemento venia realizando estimables progresos
en su produccion, hasta alcanzar, en 1946, la cifra maxima en la
post-guerra, de 1.673.000 toneladas, que representa el 65 por 100
de la capacidad total de las fabricas. Quedaba un importante mar-
gen y se confiaba en que seguiria el progreso, y asi hubiera ocu-
rrido, a no ser por las dificultades de energia y carbén, Por esas
circunstancias, la produccion de los nueve primeros meses de 1947
acusaba una ligera baja de 17.000 toneladas (1.277.000 contra
1.294.000) con respecto al afio anterior, que habra aumentado en
el dltimo trimestre, en que se agravaron aquellas restricciones.

Para el trabajo normal de la industria textil algodonera seria
necesario importar unas 120.000 toneladas de materia prima, cifra
que casi se alcanzé en 1945, en que se recibieron 116.000, pero
en 1946 las importaciones bajaron a 84.000 toneladas.

El algodén distribuido por el Consorcio Algodonero en 1947
s6lo habra alcanzado unas 60.000 toneladas, y aunque se han des-
embarcado ademis algunas partidas de algodén, entregadas direc-
tamente a los fabricantes, con destino a operaciones de compensa-
cién, su importancia no ha sido grande, pues las exportaciones de
articulos manufacturados sélo alcanzaron unas 5.216 toneladas.
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Se ha distinguido el pasado aiio en esta industria por la irregu-
laridad del trabajo, debido a esa disminucién del algodén impor-
tado. a la discontinuidad en los arribos y, en el dltimo trimestre,
a las fuertes resitricciones eléctricas. En consecuencia, mieniras
hubo periodos en que algunas fabricas trabajaron dos y hasta tres
turnos, otras mantenian con dificultad un selo turno y muchas que-
daron paradas durante largos periodos. Hubo dias en el otoiio en
que se contaron mas de 300 fabricas en paro total y hasta 500 en
paro parcial. Todo ello se ha traducido en el desabastecimiento del
mercado interior y en los altos precios extraoficiales de los tejidos.

Es de esperar que sean vencidas las actuales dificultades y se
llegue a la regularizacién del trabajo en esta industria, que podria
constituir una importante fuente de divisas, si se logra establecer la
exportacion de tejidos en la escala creciente que permitirian las
demandas de muchos paises extranjeros.

Analogos inconvenientes se han producido en la industria lane-
ra. El déficit de la produccién nacional en la campana 1946-47 se
ha calculado en 25 millones de kilos, y ésta es la causa fundamen-
tal del alza que sufren los precios y que se trata de remediar con
la importacién de lanas australianas, en operacién compensada con
exportacion de tejidos a varios paises europeos y sudamericanos.
La operacién no puede estar mejor concebida y hay que confiar
que conducira a la normalizacién de la industria. que atraviesa una
crisis de reajuste.

Son, en cambio, favorables las perspectivas de la industria de
la seda artificial, que va adquiriendo considerable importancia, ha-
habiéndose eliminado casi la importacién de dicha fibra, por bas-
tar la produccién de las fabricas nacionales para nuestro consumo.

Las importaciones de celulosa en 1947 alcanzaron 14.393 tone-
ladas, lo que ha permitido la produccién de fibra celulésica cor-
tada de 7.573 toneladas y de rayén por 7.829. El valor de las ex-
portaciones de articulos manufacturados con esas fibras alcanzé en
1947 a pesetas 63.500.000.



COMERCIO EXTERIOR

La esperanza para llegar a resolver las dificultades industriales
y agricolas esta basada en el desarrollo del comercio exterior, que
ha de proporcionar divisas para importar los elementos necesarios
a fin de intensificar aquellas producciones,

Se han realizado para ello laudables esfuerzos; pero la desor-
ganizacién econémica de Europa; los elevados costes de produccién
en Espafia, y la falta de relacién entre los cambios oficiales asigna-
dos a las divisas extranjeras y el valor que alcanza la peseta en los
respectivos paises, dan como resultado la neutralizacién de esos
propositos.

El examen de las estadisticas indica que el volumen de las im-
portaciones, comparado con el promedio de 1931-35, se ha reducido
en cantidad a la mitad, aproximadamente. En cambio, su valor en
pesetas oro sélo baja 20 millones de pesetas en 1946. Las exportacio-
nes se reducen a la tercera parte en cantidad de mercancias, y no
obstante su valor aumenté en 79 millones. El alza de precios, tanto
en articulos importados como exportados, explica esas aparentes
contradicciones entre volimenes y precios. Se deduce también que
si hubiésemos logrado mantener la exportacion del volumen de
mercancias anterior a la guerra, se habria triplicado la cifra de
divisas obtenida y hubiera sido posible importar mayores canti-
dades de primeras materias y maquinaria.

No ha cesado el interés en resolver este problema, pues ha
sido intensa la actividad diplomatica desarrollada en el afio para
renovar y ampliar los convenios comerciales existentes. El conve-
nio de octubre de 1946 con Holanda habia producido un resultado
muy limitado por la escasez de divisas de ambos paises; los pre-
cios altos de los productos espaiioles en relacién con otros compe-
tidores, y principalmente, a juicio de un representante de aquel
pais, por los elevados cambios oficiales de la peseta. Han venido
realizandose gestiones para resolver esos inconvenientes en la pro-
rroga del acuerdo. Nuestra principal exportacién ha sido la na-
ranja, y entre las importaciones figuraban 10.000 toneladas de pa-
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tata de siembra, 2.000 caballos para recria y 500 vacunos se-
mentales. '

Con Inglaterra se firmé en marzo un acuerdo monetario, en
sustitucién del «clearing», en virtud del cual Inglaterra retendra
pesetas por la equivalencia de 2.000.000 de libras, al cambio de 44,
y Espaiia retendra igual cantidad de libras y ademis el exceso de
nuestras exportaciones sobre esa cifra, para permitir a Gran Bre-
tafia financiar sus importaciones de hierro, piritas, potasa, naran-
jas, platanos y frutos secos, pudiendo invertir nosotros ese exceso
en la zona de la libra esterlina. Nuestra exportacién de agrios a
dicho pais, en la campaina 1945-46, fué de 193.700 toneladas, por
valor de 225 millones de pesetas.

Se han firmado también acuerdos: con Italia para un inter-
cambio de 150 millones de pesetas, a fin de importar principal-
mente tractores, maguinaria y motores; con Suecia, por un inter-
cambio de 43 millones de coronas, y también para importacién de
magquinaria elécirica, herramientas y pasta de madera (32.000 to-
neladas), contra nuestras exportaciones clasicas, siendo curioso que
también esta prevista nuestra exportacién de tejidos de algodén,
material sanitario, productos farmacéuticos y hasta piezas para bi-
cicletas, a pesar de tratarse de un pais tan industrializado como
Suecia. El nuevo contrato con Irlanda se basa en nuestra expor-
tacion de 7.000 toneladas de cloruro de potasa en dos afios, para
cubrir en lo posible las necesidades de la agricultura irlandesa,
recibiendo 10.000 toneladas de semilla de patata de sus excelentes
calidades.

Han empezado a vencerse las dificultades para el establecimien-
to de relaciones comerciales con Méjico, mediante el convenio con-
certado entre el Banco Exterior de Espaiia y el Banco Nacional de
Méjico, entidad de caracter privado, a base de erédito reciproco de
tres anos de duracién, con destino al intercambio de mercancias.
Las cesiones de moneda se canalizarian también por el Instituto Es-
paiiol de Moneda Extranjera. Simultineamente se ha establecido
el trifico maritimo y aéreo directo entre los dos paises, y de ello
se espera el mejoramiento de las relaciones comerciales mutuas.

Con Suiza se firmé un «modus operandi», para vigorizar el inter-
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cambio con dicho pais, que sufria paralizacion, a base de un re-
cargo de 43 por 100 sobre las importaciones suizas, para compensar
el cambio oficial con dicha nacién.

Noruega es el iinico pais de los que antes mantenian relacio-
nes comerciales con Espafia que no las habia reanudado, y parece
que existen corrientes favorables con aquella nacién para concer-
tar un acuerdo con Espana,

Efecto, sin duda, de los nuevos convenios ha sido una mejora
en el intercambio extranjero durante el primer semestre de 1947,
que ofrece un aumento de 364.000 toneladas y de 133 millones de
pesetas oro en la exportacién, comparada con igual periodo de
1946. Crecen también las importaciones, aungque en menor propor-
cién, 130.000 toneladas, con un aumento de valor de 33 millones
de pesetas oro. Como consecuencia, la balanza comercial mejora,
ofreciendo un pequefio saldo favorable de 3 millones, contra el
saldo negativo de 97 millones de pesetas oro, en la comparacion
de los seis primeros meses de dichos afos.

TRANSPORTES

No se ve proxima la solucién del problema de transportes, que
agrava todos los demis, contribuyendo a la elevacién general de
los precios.

El ferrocarril, base fundamental de nuestro sistema, esta des-
bordado y complica toda la economia nacional. Hasta el afio 1945
se habia realizado un gran esfuerzo en la reposicién de locomoto-
ras y vagones, y el nimero de estos ultimos cargados en dicho aio
llegé a 3.095.000; pero en 1946 se inicié el descenso y se carga-
ron 52.400 vagones menos. La reconstruccion de material disminuye
de una manera alarmante. Causa primordial de esa fuerte baja en
la renovacion de material ha sido el menor suministro sidertirgico a
los ferrocarriles, originandose, por el continuo desgaste del mate-
rial viejo, una baja en el parque mévil,

Pero aun es mas grave la falta de los necesarios wstocks» de
carbén y su mala calidad, en los depésitos de la R. E. N. F. E.
Esa falta de carbén en los puntos precisos da origen a congestiones
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e inmovilizaciones de grandes masas de material, que se reflejan
en frecuente suspension de facturaciomes, tan mocivas para la in-
dustria y el comercio.

Como medio auxiliar y complementario del ferrocarril, el trans-
porte por carreiera esta llamado a adquirir una gran importancia,
pero las dificultades para reponer el nimero de camiones existen-
tes v la interrupeién sufrida en el abastecimiento de gasolina, so-
metida nuevamente a racionamienio durante el otoifio, ha restado
eficacia a su rendimiento, que no habra sido mayor en el pasa-
do ano.

El transperte maritimo continia siendo utilizado con gran efi-
cacia y, aunque no poseemos datos de 1947, los del aio precedente
fueron muy satisfactorios, como ya indicabamos en la Memoria de
dicho ejercicio.

BOLSA

Nuestras Bolsas, en el ano 1947, iniciaron sus operaciones impre-
sionadas favorablemente por el éxito obtenido en las numerosas e
importantes ampliaciones de capital terminadas a fin del anterior.
Durante el primer cuatrimestre, la contratacién de los valores de
dividendo fué en aumento, tanto en nimero de titulos, por eleva-
das cifras, como en cambios, que ante la constante presiéon de la
demanda alcanzaron el nivel mas alto conocido en la casi totali-
dad de los contratados y por tanto su rentabilidad quedé muy re-
ducida.

Al finalizar el mes de abril se llevé a efecto la reorganizacién
financiera de la Compania Telefénica Nacional de Espaia, con im-
portante aumento de capital, afluyendo a Bolsa las nuevas acciones
en crécido nimero, desviandose hacia ellas el dinero de otros co-
rros que vieron disminuido el volumen de sus operaciones, con
el consiguiente descenso en sus cambios. Esta depresién continué
hasta fines de julio, que anota tipos minimos, para reaccionar en
agosto, en que no se logra consolidar la mejora. Se observa escasez
de disponibilidades y necesidad de algunas realizaciones, para aten-
der los dividendos pasivos solicitados y nuevas ampliaciones, con
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lo cual las sesiones de Bolsa redujeron notablemente el volumen de
negociacién, llegando asi a fin de afio sin que se lograra animar el
cruce de operaciones.

Los titulos de renta fija, algo olvidados durante algin tiempo,
vieron mermada la cifra de su contratacién; pero en el dltimo tri-
mestre se inicié una corriente general de compras, recobrando acti-
vidad las operaciones y recuperando buena parte de las pérdidas
sufridas, para cerrar bastante solicitados y con escasa diferencia
de cambios. :

En conjunto, el balance es bastante satisfactorio, pues compa-
rando los tipos de apertura y cierre del afio, quedan buen nimero
de valores con signos positivos; eléctricos, sidertirgicos, mineros y
navieros, entre otros.

La cifra total de negociacién fué bastante inferior a la de 1946.

EMISIONES

Seglin una estadistica particular, las emisiones efectuadas en
1947 sumaron 8.241 millones de pesetas, de las cuales 5.742 millo-
nes correspondian a Deudas del Estado, del Tesoro, Ayuntamientos
y Corporaciones, y 2.498 millones a Empresas privadas. El Estado
y Corporaciones absorbieron el 64,28 por 100 y las Sociedades pri-
vadas el 35,72 por 100. Sin embargo, los expedientes resueltos en
el Ministerio de Hacienda para constitucién de Sociedades, amplia-
ciones de capital y suscripeién de acciones en Cartera sumaban, in-
cluidas las primas de emision, 5.499 millones. '

En 1946 el total de capitales emitidos fué el mayor conocido,
aleanzando 9.067 millones, pero su distribucién entre las peticiones
oficiales (51,90 por 100) y las particulares (48,09 por 100) fué menos
desproporcionada. La industria privada alcanzé en dicho afio la
cifra maxima de 4.361 millones.

El efecto de las disposiciones sobre ampliacién de capitales, de
31 de diciembre de 1946, previsto algunas semanas antes, originé
una carrera de emisiones en diciembre de aquel afio y en cam-
bio ha frenado las realizadas en 1947, en espera de que se suavi-
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zasen aquellas normas; pero conocido el criterio oficial de man-
tenerlas, es de esperar que muchas emisiones retenidas se realicen
en 1948. Seria por ello muy conveniente que el Estado y Organis-
mos oficiales no necesitasen utilizar en tan gran proporcién el aho-
rro acumulado en el afio, para evitar que las emisiones hayan de
ser forzadas a través de la Banca.

En febrero de 1947 se efectué la emisién de 2.500 millones de
pesetas en Obligaciones del Tesoro 3 por 100, a fin de arbitrar fon-
dos para la Tesoreria del Estado. Suscribimos en dicha emisién
45 millones y nos fueron adjudicados 40.258.500 pesetas, habién-
dose efectuado un prorrateo de 89.46 por 100.

Las Obligaciones del Tesoro al 2,75 por 100 de 1942, que ven-
cian en 1.° de octubre iltimo, por un total de 2.139.225.000 pese-
tas, se consolidaron en Deuda Amortizable del 4 por 100, de la
emisién de 7 de marzo de 1947, a 99,10 por 100, admitiendo en
canje las Obligaciones del Tesoro que no solicitasen el reembolso,
por su valor nominal. Nuestro Banco acudié al canje por un im-
porte nominal de pesetas 18.230.000, recibiendo en cambio Amor-
tizable 4 por 100 por pesetas nominales 18.386.000.

La Ley de 17 de julio de 1946, para facilitar préstamos a los
agricultores a través del Servicio Nacional de Crédito Agricola,
pone a su disposicién un importe total de 1.000 millones de pese-
tas, que recogera de la Banca y Cajas de Ahorro, en determinadas
condiciones. Participamos en esta operacién con la cuota que nos
ha correspondido de pesetas 14.526.548.

En virtud de las autorizaciones contenidas en la ley de Presu-
puestos, se han emitido ademis en Denda Amortizable 4 por 100 :
290 millones, para elecirificacién y construccién de ferrocarriles;
200 millones para el Instituto Nacional de Industria; 50 millones
para el Instituto Nacional de Colonizacién y 270 millones para el
Instituto Nacional de la Vivienda. El Instituto de Crédito para la
Reconstruceién Nacional fué autorizado también para emitir 800 mi-
llones de pesetas en Cédulas de Reconstruccién Nacional,

Se ha llevado a efecto el canje de los valores de Ferrocarriles
Andaluces por Amortizable 3,50 por 100, y ha sido autorizada la
puesta en circulacién de pesetas 28.871.874 de Amortizable 3.50 por
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ciento, para la liquidacién de la Compaiiia del Ferrocarril de Za-
fra a Portugal, y la emisién de Deuda Perpetua Interior 4 por 100
por 40 millones de pesetas, con destino a la reconstruccién de
templos.

Hemos participado ademas en las siguientes suscripciones: emi-
sién de 100 millones de pesetas en Cédulas interprovinciales 4 por
ciento de Crédito Local; acciones: Algodonera de Castilla; Bas-
conia; Banco Hipotecario de Espafia; Banco Urquijo; Boetticher
y Navarro; Cementos Marroquies; Compania Telefonica Nacional
de Espaiia; Compaiiia Espafiola de Minas del Rif; Compaiiia Au-
xiliar de Ferrocarriles; Consorcio Agricola Industrial Textil Ara-
gonés; Electra de Sierra Menera, S. A.; F. C. Suburbanos de
Bilbao; La Inmobiliaria Pirenaica, S. A.; Maquinista y Fundicio-
nes del Ebro; Nitratos de Castilla; Guiral, Industrias Eléctricas;
Sociedad Metalirgica Duro Felguera; Sociedad General Inmobilia-
ria de Barcelona, y Unién Eléctrica Madrileiia.

SITUACION DEL BANCO

El esbozo que acabamos de hacer de la situacion econémica per-
mite deducir, como impresion de conjunto, que el afio 1947 no ha
sido desfavorable, aunque si parece indicar que se ha llegado a un
punto de espera en la recuperacién.

En el aspecto bancario, el ejercicio ultimo ofrece dos periodos
distintos. Durante los ocho primeros meses siguen desarrollandose
las directrices que rigieron en 1946, y en los cuatro iltimos parece
iniciarse un cambio de coyuntura. Contimia en el primer periodo
la acumulaciéon normal de saldos acreedores en la Banca; la abun-
dante demanda de créditos, con ritmo normal, que ofrece plena
colocacion para las disponibilidades banearias; el aumento mode-
rado de la circulacién fiduciaria, y la actividad y elevacién de los
cambios en las Bolsas. En el segundo periodo se intensifican los
requerimientos de créditos; disminuye el erecimiento de las cuen-
tas acreedoras; la circulacion crece, y se reduce el volumen de ope-
raciones, deprimiéndose los cambios en los mercados de valores.

La adopcién de medidas de gobierno, como elevaciéon del des-
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cuento e intereses de créditos y recomendaciones limitativas para
su concesion, en ciertos casos, no logra contener aquella tension en
el mercado del dinero.

Nuestro Banco, en ese ambiente de intensa demanda de facili-
dades, ha tenido amplia oportunidad de colocacién durante todo
el ejercicio, que ha seleccionado, en coincidencia de sus normas
tradicionales con el espiritu de la recomendacion oficial.

Aunque la afluencia de dinero a las cuentas bancarias ha sido,
en general, algo menor que en el afo precedente, el balance que
0s sometemos muestra su progreso normal, que en cifras absolutas
y relativas supera a las de 1946.

Esas mayores disponibilidades han permitido ampliar las cuentas
de rendimiento del activo, en el que destaca el aumento de 88 mi-
llones en la Cartera de efectos, con ligero descenso en los créditos.

La Cartera de Valores (incluidos los que representan las reser-
vas legales) aumenta en 28 millones, que corresponden casi en su
totalidad a fondos prblicos, pues los valores industriales se han
contenido en cifra aproximada a la del ejercicio precedente, com-
pensando con ventas el crecimiento ocasionado por las ampliacio-
nes de capital de las Sociedades en las que participamos como ac-
cionistas,

Se explica la mayor aplicacién de nuestras disponibilidades a
créditos y descuentos que a la Cartera de Titulos, por la necesidad
de atender preferentemente las demandas justificadas de la elien-
tela, que constituyen nuestro deber primordial y que ademas con-
tribuyen al desarrollo de la economia nacional.

Efecto del empleo maximo de las disponibilidades, en opera-
ciones de mayor remuneracién, ha sido el progreso de los benefi-
cios brutos del ejercicio, que crecen en 6.791.000 pesetas, después
de compensar el aumento de los gastos por 2.485.000, dando por
resultado un incremento de los beneficios liquidos de 4.306.000 pe-
setas, como podéis apreciar en el siguiente cuadro:
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COMPARACION DE RESULTADOS

ANo0 1946 ARNO 1947 DIFERENCIAS
Ingresos totales ... ... Pras. 29.317.516.42 39.024.424.95 + 9.706.908.53
Bajas por intereses, gas-

IO5ION0L o o ity » 18.960.607.66 24.472.010,37 + 5.511.402.71
Beneficios liquidos ... Ptas. 10.356.908.76 14.552.414.,58 + 4.195.505.82
Remanente del ejerci-

cio anterior ... ... ... » 118.176.00 228.877.20 4+ 110.701,20

Beneficio disponible ... Ptas. 10.475.084,76 14.781.291,78

Os proponemos la siguiente

DISTRIBUCION

Amortizacion de Gastos instalacion, Mobiliario e Inmuebles
Asignacién para impuestos... .
Participacién del Consejo de Admlmslracmn
Participacion del Personal ... ... ... ... oo vor or ien eer s s

Dividendo a las acciones:

4 % repartido en 1.0 de julio de 1947 ... Ptas. 1.280.000,00

595 F0" AUABPAFEY ... le boenr wae sve wes eke »  1.904.000,00
Reserva obligatoria (Leyes 19-9-42, 6-2-43) Pras. 719.000,00
Reserva especial (Ley 30-12-43) ... ... .. »  2.161.000,00
Fondo de reserva ordinario ... ... ... ... »  2.556.000,00

Remanente para el préximeo ejercicio ... ... ... ... ... ... ..

o] 17, 7 e A L S
P

e —

+ 4.306.207,02

Ptas.

966.027,90
3.500.000,00
679.319,30
788.506,52

3.184.000,00

5.436.000.00

227.438.06

14.781.291,78
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Los Gastos Generales del ejercicio suman pesetas 14.063.604.79,
de las que 10.552.607,35 corresponden a sueldos y cargas sociales
del personal, que aumentan 1.790.690.25, independientemente de
la participacién en beneficios por pesetas 788.506,52, que figura en
la distribucién que os sometemos, sin pasar por la cuenta del epi-
grafe. Todos los demis gastos suman pesetas 3.510.997,44, y ofre-

cen un aumento de 694.424.94 sobre el ejercicio anterior,

RESERVAS

Consecuentes con la orientacién marcada hace varios anos, se-
guimos aplicando las mayores cifras posibles al fortalecimiento de
las reservas, y en este ejercicio la asignacién a las mismas alcanza
la cifra de 5.436.000 pesetas.

Se ha producido ademds un aumento excepcional de esos fon-
dos por pesetas 1.564.000, que requiere aclaracién. Al realizar los
funcionarios de Hacienda la revision de las liquidaciones provi-
sionales de impuestos, correspondientes a los ejercicios de 1942 a
1946, ambos inclusive, han mantenido un eriterio distinto al que
sirvi6 de base para la presentacién de aquellas, en lo que se refie-
re al canje de los Titulos Ferroviarios por Amortizable 3,50 por 100,

que se realizé en 1943.

Esa diferencia, que en 1943 queddé como reserva tacita en la
voloracion del Amortizable, ha pasado directamente a las reservas,
con la revalorizacién consiguiente de dichos titulos Amortizables,
que podéis apreciar en el detalle de la Cartera que, como de cos-
tumbre, figura al final de la MEMORIA.

Con las dos aportaciones indicadas las Reservas se acrecientan
en 7 millones de pesetas, y quedan establecidas en 28.200.000, que
representa el 78,33 por 100 del capital desembolsado para el nuevo
ejercicio de 1948.
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DIVIDENDOS

Como podéis comprobar, ha venido cumpliéndose con regula-
ridad el plan previsto de engrosar las reservas con fondos proce-
dentes exclusivamente de los beneficios de cada ejercicio, de ma-
nera que permitiesen, dentro de las limitaciones oficiales, el acre-
centamiento paulatino del dividendo.

Esto se ha conseguido sin acudir a una innecesaria y costosa
ampliacién de capital y manteniendo la proporcién normal, entre
el desembolsado y las reservas, con las cuentas acreedoras, cuyo
crecimiento ha ido compensindose con regularidad casi matema-
tica mediante el pago de dividendos pasivos y la acumulacién pa-
ralela de reservas.

Entre el 20 de noviembre y el 20 de diciembre se ha efectuado
el cobro del cuarto dividendo pasivo de las acciones niimeros 40.001
al 80.000, y con ello el capital desembolsado alcanza 36 millones,
que sumados a las reservas constituyen un total de 64.200.000 pe-
setas de fondos propios del Banco.

INMUEBLES

Contintia, con el ritmo que permiten las actuales dificultades en
la construccién, la edificacién del nuevo inmueble para oficinas del
Banco en Zaragoza. Esta instalaindose una nueva Agencia en El
Grao de Valencia y hemos adquirido el inmueble en que teniamos
instalada la Sucursal de Almazan.

Los desembolsos realizados en dicha compra; en la liquidacion
final de las obras de Madrid y Huesca, y en la importante reforma
de la Sucursal de Valencia, quedan reflejados en los aumentos de
las cuentas de Inmuebles y de Mobiliario e Instalacién,
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PERSONAL

Por acuerdo del Consejo, se concede este afio el «Titulo de fun-
cionario ejemplar. - En memoria de D. Joaquin Pérez Martén» a
D. Francisco Polo Briz, Interventor General, en recompensa de
los excelentes servicios prestados desde el primer ano de la vida
del Banco, en el que ingresé en 24 de octubre de 1910, y que ha
demostrado gran competencia y devocién a la Entidad en todos
los cargos que desempend.

El «Titulo de Empleado ejemplar, - En memoria de D. Jesus
Azcona Sainz» ha sido otorgado a D. Guillermo Lépez Puente que,
desde su ingreso en 1.° de mayo de 1913, ha dado pruebas de ser
un trabajador incansable y de su entusiasmo por el Banco.

Asimismo son dignos de vuestra estimacién y gratitud los de-
mas colaboradores de la Entidad, que han permitido, con su efi-
caz labor y adhesion a la Sociedad, alcanzar los resultados logrados.

CONSEIJO

En virtud de las facultades estatutarias, el Consejo, en sesién
celebrada el 22 de enero de 1947, nombré Consejero a D. Mariano
Lozano Colds, con caricter interino hasta su ratificaciéon por la
Junta general.

Como esa designacién tuvo lugar fuera del ejercicio a que se
contraia la Junta general del afio pasado, aunque se di6 cuenta en
ella del nombramiento, no pudo solicitarse entonces su ratifica-
cion, que ahora os proponemeos.

Corresponde cesar en sus cargos a los sefiores Consejeros: Don
Manuel de Escoriaza y Fabro. D. Eugenio Lc;.pez Madrazo, D. Mi-
guel Maria Azeirate Irurita y D. Pedro Zaragiieta Aristizabal, que
son reelegibles.
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Sometemos a vuestro examen y resolucién los siguientes
ACUERDOS

Aprobacién de la gestiéon administrativa.

Aprobacién de la MEmoria y Barance del ejercicio 1947.

Aprobacién de la distribucién de beneficios propuesta, inclui-
do el dividendo provisional del 4 por 100 y el definitivo-
de 5.95 por 100, con impuestos a deducir.

Autorizacién para incorporar al «Fondo de reservay ordinario
las pesetas 1.564.000 que figuran en «Fondo de reserva es-
pecialy.

Ratificacién en el cargo de Consejero de D. Mariano Lozano
Colas, con el turno correspondiente a D. José Maria Fraile
Ruiz (q. e. p. d.).

Reeleccion en el cargo de Consejeros del Excmo, Sr. D, Ma-
nuel de Escoriaza Fabro, D. Eugenio Lépez Madrazo, don
Miguel Maria Azcarate Irurita y D. Pedro Zaragiieta Aris-
tizabal.

Zaragoza, 29 de febrero de 1948.

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION : Manuel de Esco-
riaza y Fabro. — EL VICEPRESIDENTE : Eugenio Lépez Madrazo.
Vocares : Roberto Soteras Pla. — Francisco Martin y Martin.
Pedro Zaragiieta Aristizabal. — Tomas Higuera Pueyo, Marqués
de Arlanza. — José Luis Bas Rivas. — Joaquin Bau Nolla.
Pedro Lain Carreras. — Miguel Maria Azcarate Irurita. — Ma-
riano Lozano Colas.

CONSEJERO SECRETARIO: Fernando Lozano Blesa.



LIIEL !_I.I.T'_ LY |ﬂ|-J|I-'.
- P 1T

r —'Ilu il



1= b=l l—-‘ Tl b= o

I 1 . — Y I L ‘
by e e, IS TR A Py Sl
T;..'_-'_I_%_:'."'— -\r‘-": - e L By e, . Ny e s iy
I ‘ ‘ -‘- - .I. - . r




BALANCE general del Banco de

Aragén en 31 de Diciembre de 1947

"=-1
PESETAS CTS. [
ACTIVO
CAJA Y BANCOS
Caja y Banco de Espana... ... ... ... ... T74.367.376,40
Monedas y billetes extranjeros (valor
CEOCRIVOY. oo L. ded viv st @ Yes i 134.253.19
Bancos Y BANQUEROS :
En pesetas.. = 21.607.601.65
En moneda extranjela S el e wmat . Aupdi6 70410 97.856.015 || 34
CARTERA
Efectos de comercio hasta 90 dias ... ... 210.983.380,03
Efectos de comercio a mayor plazo... ... i
Tituros :
Fondos piblicos ... . 231.238.981.45
Otros valores ... ... o e 17.083.685.63
Inversion de la reserva oblluamrla ...... 2.104.302.00
Inversion de la reserva espe-mal ; 2.888.862,00
CupronNEs : Descontados y al cobro... ... 2.807.568,68 | 527.106.779| 79
CREDITOS
Deudores con garantia prendaria ... ... 30.914.689,83
Deudores varios a la vista . 5.410.531.22
Deudores a plazo ... ... ... 163.120.042.47
Deudores en moneda e'(llau]era (\alcu
efectivo) . 43,90 | 199.445.307 | 42
INMUEBLES ... T T W 13.208.278 | 60
MOBILIARIO Y GASTOS DE INSTALACION ... ... ... ... ... ... 6.355.095 | 01
ACCIONISTAS. .. ... e ver en soe e e aen ven oes s aes 4.068.100| 00
ACCIONER BN BARTERA .. i oo/ ot 1ok 24 5oe T 50 o v 20.000.000 || 00
DEUDORES POR ACEPTACIONES... ... ... ... ... ... ... ... .. 19.258.973 | 08
DIVIDENDO ACTIVO REPARTIDO... ... ... ... ... ... ... .. .. 1.280.000( 00|
CABBARGIREPAS il m vy 38 65 508 o oo e 92.669.926| 93
|
981.248.476 11 17
DEPOSITOS DE VALORES... ... ... ... ... o e s e o0 o] 858.905.2501 92
ToraL ... ... ... ... ...|1.840.153.727 09

V* B

El Presidente del Consejo de Administracisn,

MANUEL DE ESCORIAZA Y FABRO

PASIVO

FONDO DE RESERVA.. sl

FoNDO DE RESERVA ESPECIAL.. .

RESERVA OBLIGATORIA (Leyes 19-9-42 y
6-2-43)...

RESERVA ESPECIAL (Lev 30- 12 43)

ACREEDORES

Bancos Y BANQUEROS :

En pesetas... :

En moneda exlrau]era
Acreedores a la vista.. :

Acreedores hasta el plazo de un mes,
Acreedores a mayores plazos

Acreedores en moneda extranjera (valor

efectivo) . o s

Acreedores por cupones 5l Gobro’ oo -

EFECTOS Y DEMAS OBLIGACIONES A PAGAR... ... ... ... ...
PNCEPTACIONES: i cue ions o wsw) sns. srm San csas ass fiwe e e
BARTAS CUENTAS S s 5an G il s s sis catis st sl Gia

PERrpiDAS Y GANANCIAS :

Ejereicio actual . i s
Remanente del e]mucm 1946... ..

DEPOSITANTES DE VALORES

PESETAS CTS.
I
60.000.000| 00
16.207.328.54
1.564.000.00
2.104.007,47 |
2.888.663,99 22.764.000| 00
|
. 134.148.301,19 |
1.228,18 |
. 340.512.965,73 !
. 273.006.192,50 ,
19.538.536,71
1.723.086,85
2.770.293,93 771.700.605 | 09
5.277.772] 99/
19.258.973 || 08
87.465.833( 23 |
14.552.414.58
228.877.20 14.781.291 || 78
981.248.476 17|
858.905.250 | 92|
TOTAL ... ... ... ... ...|1.840.153.727 | 09

El Director General,

JOSE LUIS BAS

El Interventor General,

F. POLO



Extracto de la cuenta de PERDIDAS Y GANANCIAS

UTILIDADES

Beneficio e intereses de valores... ... ... .. oo oo oo ... ... Ptas. 15.491.513.69
Intereses de cuentas de crédito y préstamos ... ... ... ... ... » 10.754.362.23
COMIBIONEE N CUIIBIOE o iy mae aiiessabis) sy el %38 (s =g o »  5.122.107,54
Negociaciones y descuentos » 7.290.649.22
Rentas de los inmuebles y varios ... ... ... ... ... (i oo on D 365.792,27

Ptas. 39.024.424,95

BAJAS
Intereses de cuentas corrientes y a plazo ... 1.774.664.,66
Intereses de Caja de Ahorros... ... ... ... ... 4.959.695.92
Intereses de Bancos y Banqueros... ... ... .. 2.578.096,84
Corretajes ¥ MDY .o wro e smeserniois s 463.822.85
Reposicidén de cuentas expoliadas ... ... ... 42.566.66
OIT08 - COMBEPTOBT .. or wumiorniiners e wan cxm awe 589.538.65

Gastos generales y sueldos

Sueldos del personal ... .. 9.356.330.98

Seguros sociales ... ... ... ... 1.196.276.37

Otros gastos ... ii «os oe e 3.510.997,44 14.063.604,79 Ptas. 24.472.010.,37
Beneficios liquidos ... ... ... ... ... ... ... ... ... Ptas. 14,552.414,58

Remanente del ejercicio anterior... ... ... ... .. ... ... ...... » 228.877,20
Beneficios disponibles... ... ... ... ... ... ,. ... Pias. 14.781.291.78

EL DireEcror GENERAL, EL INTERVENTOR GENERAL,

JOSE LUIS BAS F. POLO

Er PresmeNTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION,
MANUEL DE ESCORIAZA Y FABRO
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VALORES PROPIEDAD
DEL
BANCO DE ARAGON
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VALORES PROPIEDAD DEL

BANCO DE ARAGON

EN 31 DE DICIEMBRE DE 1947
s— e — D —
Nm. de tituos y vlor nominal CLASE DE VALORES canmre: |
FONDOS PUBLICOS ESPANOLES
Ptas. 947.600 | Deunda Perpetua al 4 7%, Interior e L S R R ) e s 853.787 | 60
2 1,6566.500 »  Amortizable 3 %, em. 1928 (libre de impuestos) ...| 79,85 | % 1.322.715 | 25
i 14.186.000 » » 3,50 %, » 15- 7-45 (libre de impuestos)| 96,28 | % |13.658.280 | 80
" 16.267.000 » » 350%, » 1146 » » 98,50 | % |16.022.995 | 00
i 29.323.000 » » 3,50 %, » 8- 3-46 » » 95,00 | % |27.856.850 | 00
- 126.853 » » 3.50 %, » 8- 3-46 (canje I'. C. Ands.)| 92,25 | % 117.021 | 90
2 1.7567.6500 » » 4 s 2 1-10:45: =i s a s e | 1003201 95 1.763.124 | 00
= 2.074.500 » » 4 o T Lol 5 1 L e e 96,85 | % 2.009.153 | 25
-4 18.565.000 » » 1 Yoy » B8 Sl e iieiunt ek bis aes 99,11 | % |18.389.860 | 50
% 15.500.000 | Obligaciones del Tesoro 2,75 %, em. 1- 6-43 ... ... ... ... ...| 100,00 | % [|15.500.000 | 00
i 19.667.000 » » 3 Yoy » 1. 3-44 100,06 | % | 19.678.800 | 20
it 28.980.000 » » 2,75 %, » 10- 1-45 100,09 | % | 29.006.082 | 00
» 36.433.500 » » 2,75 %, » 26-11-45 99,72 | % | 36.331.486 | 20
» 48.649.500 » » 3 Goy » 1- 2-47 100,05 | % | 48.673.824 | 75 |231.183.981| 45
CEDULAS Y VALORES DE ESTADOS
129 | Plas. 64.500 | Cédulas Banco Hipotecario de Espafia 4 % (con impuestos)...| 92,00 | % 59.340 | 00
8.9496 » 4.498.000 » Crédito Local Interprovincial 4 % ... ... ... ... ... .| 99,41 | % 4,471.461 | 80
9.006] " 4.503.000 » » » 4%, con 10tes... ... o oo oo ver oo | 101,18 | % | 4556135 | 40
i 55.000 » Reconstruceién Nacional 4 %... ... ... .. o o oo oo 100,00 | % 556.000 | 00
276 2 138.000 | Obligaciones Empréstito de Marruecos 5 %... ... ... ... ... ...] 8500 | % 117300 | 00
Libras 10.000 | War Loan 3,50 % 100,00 o 440000 | 00 9.699.237 | 20
OBLIGACIONES
375 | Ptas. 187.500 | Sociedad Minera Guipuzeoana (garantia del Estado) ... ... ...| 6879 [ % 128,981 | 25
170 ~ 856.000 Catalana de Gas y Eleetricidad, serie F, 4,50 %... ... .. ... ...] 90,00 | % 76.500 J 00 1 J
i} 'i'ﬁﬁ'r . 50,000 | Ferrocarril Pefiarroya y Puertollano 5 %... ... ... ... .. . ... - 85,80 | % 42.900 | 00
288 o 141.500 | Ferrocarriles Secundarios 4 % USRIl I | 1 (B 49.525 | 00
1.8756 . 937.500 Los Tranvias de Zaragoza, S. A., 5% ... .. 100,00 | 9 937.500 | 00
50 iy 25.000 | Sociedad Inmobiliaria Ibérica 5 %... ... ... ... ... ... ... ... ...| 100,00 | % 25.000 | 00
520 » 260.000 Compania Sevillana de Electricidad 5 %... ... ... ... ... ... ...| 100,14 | % 260.364 | 00
150 i 75.000 El Aguila, Fabrica de Cervezas, 3.50 % .. 100,16 | % 75120 | 00
473 2 236.500 | Minero Metalirgica de Pefiarroya ... ... ... ..o oo oo coe o | 94,00 | % 222.310 | 00
311 " 155.500 | La Industrial Quimica de Zaragoza 1924 ... ... ... ... ... ... .| 84,69 | % 131.692 | 95
223 ” 111.500 » » » » PO ccoivin ae ad mee se s 295800 198 94.998 | 00
172 i 86.000 Bonos » »n ] s e e R 82,03 T 70,545 80
= 2.065.000 »  Tesoreria Cia. Arrendataria Monopolio Petréleps 5 % | 100,09 | % 2.056.849 | 50
# 100.000 | Varias Obligaciones 10335 | 45 | #4.182.621( 95
ACCIONES
BANCOS
933 | Ptas 466.500 Banco Hipotecario de Espana o ] |71 1.232.539 | 65
600 " 300.000 | Banco de Crédito Industrial... ... ... .. .0 . 0 0 L] 100,00 | % 300.000 | o0
1.000 a 500.000 | Banco Exterior de Espafia ... ... ... v o v v v e 60,85 | % 204.250 | 00
1.000 it 500.000 » » » (25 % desembolsado) ... ... ... ...| 100,00 | % 125.000 | 00
2.000 i 1.000.000 | Banco de Crédito Local de Espafia... ... .. ... ... ... ... ... .| 103,89 | 9 1.038.900 | 00
363 y 363.000 | Banco Urguijo ... ... ... ... 115,36 | % 118.756 | 80
604 i 302000 | Banco Zaragozing . ... ... «v: sssiessassee e s s wns weseseoven| - ALRES || D 937.213 | 20
a02 n . 151.000 » » (50 % desembolsado) ... ... ... ... ... ... ...| 395,00 | Pts. 119.290 | 00
100 | Freos. s.  50.000 | Société de Banque Sumisse... ... ... ... ... .. .o . 300,00 |F.s. 75.900 | 00
400| Ptas. 20.000 | Crédito Agricola de Aragén, serie A ... ... ... ... ... ... ... ...] 100,00 | o 20,000 | 00
200 100.000 » » » I I R o [T T I 100.000 00 4.071.849 | 65
AZUCARERAS
6.023 | Ptas,  3.011.500 | EBRO-Compania de Auzicares y Alcoholes (E. C. A, Y. A.}| 146,70 | % 4.417.870 | 50
648 + 324.000 | Compania de Industrias Agricolas... ... ... ... o0 0 o0 2| 13410 | % 434.484 | 00
62 " 31.000 | Alcoholera Agricola del Pilar ... ... ... ... i oo wor oo e oo| 18041 | % 52,927 | 10 1.908.281| 60
Btumae o REg IR Gral s W Vi i e 254.045.971 | 85




Nim, de fitulos y valor nominal CLASE DE VALORES camgio | IMPORTE TOTALES
Pesetas  Ots.| Pesetas (Ots.
Suma anterior 254.045.971 | 85
AGUAS., ELECTRICIDAD. MINAS Y TRANSPORTES
379 | Ptas. 189.500 | Compania General de Aguas de Barceloma... ... ... ... ... ...| 164,40 | ¢, 311.538 | 00
6 ? 38.000 | Empresa de Aguas del Rio Besos... ... ... ... ... ... ... ... ...|] 51,81 | ¢ 19,687 | 80
1.071 & 535.500 | Eléetricas Reunidas de Zaragoza. niims. 1 al 140.000 ...| 137,15 | % 734,438 | 25
2.582 - 1.291.000 » » » »  140.001 al 260.000 ...[ 100,00 | % 1.291.000 | 00
4.483 5 2.241.500 » » » (50 % desembolsado) ... ... 290,60 | Pts. | 1.302.759 | 80
269 ° 134.500 Compania Electra de Madrid. serie A... ... ... ... oo v o | 143,95 | 9 193.612 | 75
12 " 62.500 » » I R e e (1 [ 89.593 | 75
702 = 351.000 | Hidroeléctrica Espafiola ... ... R PO M) |2k, & v et [ 508.528 | 80
1.337 = 668.500 | Hidroeléctrica Ihérica lBERDUL'R(J v s Yeye wrasen resmenes srel| LRGSR | a5 762,597 | 30
756 44 377.500 | Compaiia Sevillana de Eleetricidad ... ... ... ... .. ... ... ...| 150,00 | % 566.250 | 00
299 i 148.500" 1\ Electra de NEesE055 55 (5 itnn ekt woh sin St isrermmntimdary ool 216200 [Reh 173.719 | 00
299 it 149,500 » » (40 % desembolsado) ... ... ... ... ... ... .| 250,00 | Pts. T4.750 | 00
873 2 436.500 Compaifiia Anénima Mengemor ... ... ... oo oo vor coe oo e | 127,16 % 555.063 | 40
264 2 132.000 » » » (30 % desembolsado) ... ... ...| 225,00 | Pts. 59.400 | 00
11.116 5 5.558.000 Unién Eléctrica Madrilena T e bt | R T A R 2 5.027.211 | 00
996 - 498,000 » » » (procedentes de Alberches fund.)| 28.04 | 9% 139.639 | 20
5.896 i 2.948.000 » » " (50 % desembolsado) 42500 | Pts. | 2.505.800 | 00
879 it 439.500 | Compania Luz y Fuerza Levante, preferentes RPN (S L 314.682 | 00
2566 - 127,500 » n " o » (50 desemb.) 250,00 |Pts. 63.750 | 00
3.010 2 1.505.000 | Energia e Industrias Aragonesas ... .. ... .o cooood e | 164,40 | 9% 2:474.220 | 00
1.014 " 1.014.000 | Fuerzas Eléctricas del Noroeste (FENOSA) ... ... ... ... ... ...] 107,02 | 9 1.085.182 | 80
4.664 " 2.332.000 | Compania Riegos de Levante. serie A 102,55 | % | 2.391.466 | 0
639 a 319,500 ) » » » B o 102,09 | % 326177 | Bb
100 it 50.000 | Electra de Sierra Menera (20 % desembolsado)... ... ... ... ...| 115,00 | Pts. 11.500 | 00
1.237 # 618.500 | Minas v Ferrocarril de Utrillas RIS SR ) B I 911.359 | 75
4.327 " 216.350 | Compania Espafiola de Minas del Rif ... ... ... ... ... ... ...|] 140,98 | Pts. 610,020 | 46
200 2 100.000 | Minas del Ecuador 100,00 | 9 100,000 | 00
8801 " 440.000 | Compaiiia Metropolitano de Madnd b et B8 BT e 544.764 | 00
.:13_$L - 68.000 » ~»._w (10 % desembolsade) ...| 135,00 |Pts.|  18.630 | 00
200 £ 100.000 Ferrocarril Santander a Bilbao... 501,10 Pt.s.‘ 100.220 | 00
200 » 100.000 | Ferrocarriles Vascongados, serie B... ... 552,00 |° 110400 | 00
200 2 100.000 » » #» G (20 % ﬂesembolsado) 150,00 | Pts. 30.000 | 00
300 it 150.000 | Ferrocarriles y Trans. Sub. de Bilbao, S. A. (65 % desemb.j 331,50 | Pta. 99450 | 00 | 23.497.4011 61
MONOPOLIOS Y ACCIONES INDUSTRTALES
2155 | Ptas. 1.077.500 | Compaiiia Arrendataria del Monopolio de Petréleos ... ... ...| 100,00 | % 1.077.500 | 00
3.700 ” 1.850.000 | Tabacalera, S. A. (80 % desembolsade)... ... ... ... ... ... ...| 402,85 |Pts. } 1.490.545 | 00
360 » 180.000 | Compafiia Arrendataria de Tabacos 70,14 | % 126.252 | 00
1.400 2 700.000 | Compania Telefénica Nacional de Espafia 106,12 | % 742,840 | 00
500 i 250.000 | La Equitativa, Fundacién Rosillo (33.33 % desembolsadu) 666,00 | Pts. 333.000 | 00
100 B 50.000 » » Reaseguros (50 %desembolsado) ... ... ... ... ...| 312,60 | Pts. 31.250 | 00
285 . 57.000 La Unién y El Fénix Espafiol ... ... ... coi s cor see wns ooewnn| 377,90 | 215403 | 00
430 » 215.000 | Compafiia General Espanola de Seguros ... ... . 95,69 | % 205.733 | B0
400 o 200.000 | Sociedad Babcock & Wilcox 106,96 | % 213.920 | 00
o988 4 194.000 BEARCONTE ot/ it 1 o R ket Dadey o3 B s e e e e | e BT | T 536.798 | 00
78 2 39.000 » (50 % deqemho]sado) e e L L] et Ul v 61.261 | 98
i L 360.000 | Sociedad Melalurgma Duro Felguera ... ... o coooans conoee -] 96,00 | %o 345.600 | 00
108 " 54,000 » » » » NUeVas... ... ... ver vee oo | 210,00 [ % 113.400 | 00
1.186 " 296.500 | Minero Siderirgica de Ponferrada... ... ... .. oo oo e oo oo 132,12 | % 391.735 | 80
1.145 " 572.500 | Compania Auxiliar de Ferrocarriles 99,65 | % 570.496 | 25
2361 * 143.000 » » » BUEYAS 1ic o s b i s 202500 | G5 303.160 | 00
1.816 > 908.000 | Construcciones Aeronduticas... ... ... 101,60 | % 922528 | 00
676 4 838.000 | Maquinista y Fundiciones del Ebro e e (e e B 585.111 | 80
187 B 93.500 » » » (50 % desembolsado) 352,95 | Pts. 66.001 | 65
200 o 100.000 | Sociedad Espafiola de Construccién Naval (blancas) 31,50 | % 31.500 | 00
1.800 " 900.000 » » » D CEO38E) eiievisees el 82043505 561.870 | 00
4,953 2.126.500 » » » »  (preferentes) ... ... 95,21 | % 2.024.640 | 65
100 " 50.000 | Sociedad Espafiola del Acumulador Tudor ... ... ... ... ... .| 29430 | % 147.150 | 00
7 = 35.000 | Guiral, Industrias Eléetricas... ... ... cvc coo coo e vee woe woe oo | 276,93 % 96.925 | 50 i
396 i 197500 | Seciedad ANSDIMIA CEOB oo vor v ses wne pos sos o wsnwme sae va] 166,18 | G5 328,225 | 25 )
* 533.200 | Union Espafiola de Explosivos ... ... ... ... .. 251,44 | % | 1.340.678 | 08 -
505 2l 252.500 | Compaiia General de Tabacos de Fl]lplﬂaa 365,00 | % 921.625 | 00
Suma y sigue... ... ... ... . 13.785.151 | 46 |277.548.873 | 46
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