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Buenos Aires, mayo de 1939.

AL HONORABLE CONGRESQO DE LA NACION:

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 90
de la Constitucién Nacional, tengo el honor de presen-
tar a Vuestra Honorabilidad la Memoria del Departa-
mento de Hacienda, correspondiente al ejercicio de
1938.

Abarca el periodo de que informo el primer afio
de mi gestién ministerial que ha debido inspirarse en
la preocupacién dominante del Poder Ejecutivo de subs-
traer en lo posible a la economia del pais de la reper-
cusién de acontecimientos adversos de la economia in-
ternacional, cuya evolucién ha debido y debe ser aten-
tamente observada para actuar con oportuna decisién.
La continua tensién en la polftica europea, la incerti-
dumbre y nerviosidad de los grandes mercados, las
complicaciones crecientes del comercio internacional, el
recrudecimiento del problema mundial del trigo, que
tanto nos afecta, revelan muy serias cuestiones que es-
capan desgraciadamente a la simple aplicacién de
férmulas doctrinarias, buenas en si mismas, pero elabo-
" radas para responder a situaciones fundamentalmente
distintas de la realidad actual. Es necesario tomar los
hechos tal cual son y adaptar flexiblemente a ellos la
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actividad econémica y financiera, sin tardanzas ni vaci-
laciones. La explicable aspiracién de volver a lo que
se designa por normalidad econémica, ha debido pues
ceder nuevamente ante la fuerza incontrastable de la
realidad. Y ha venido asi a comprobarse la prudencia
y previsién de Vuestra Honorabilidad al no desarticular
prematuramente resortes esenciales que la Nacién nece-
sita emplear eficazmente en tiempos de emergencia,
como acaba de senalarlo en su mensaje Gltimo el Excmo.
Senor Presidente de la Repiblica.

El pais va llegando a un momento importantisimo
de su desenvolvimiento econémico. Cualquiera que sea
la evolucién inmediata de la politica mundial, no por
ésto ha de volver prontamente la economfa internacio-
nal a lo que fué antes, a lo que quisiéramos que fuesen
las naciones de ingente produccién agraria. El pais
debe formarse clara conciencia de ello, y no dejarse
llevar a la deriva de los acontecimientos. Se ha inte-
rrumpido por un tiempo demasiado largo el estimulo de
crecimiento que el pafs encontraba continuamente en
la rapida expansién de su comercio exterior. Desde an-
tes de la gran crisis mundial el volumen fisico de nues-
tras exportaciones se mantiene en el mismo nivel. Pero
la Argentina dispone de enormes recursos para seguir
agrandéndose y elevando de méas en més el nivel de
vida de sus clases laboriosas, por obra del impulso crea-
dor de sus propias fuerzas internas. No es ésta, sin
embargo, una concepcién excluyente. Antes bien, de-
bemos sequir empefiados en abrir nuevas posibilidades
para ensanchar nuestro comercio exterior y consolidar
nuestras relaciones econémicas con los grandes consu-
midores de nuestros productos.




Pero todo ello requiere ser afrontado con un con-
cepto esencialmente realista, no sélo para que pueda
encontrarse la solucién mas adecuada de los nuevos pro-
blemas que se plantean a la economia y las finanzas ar-
gentinas, sino también para interpretar con criterio
ecuénime la obra ya cumplida y las circunstancias anor-
males en que ha debido ejecutarse.

En los capftulos que siguen, he procurado explicar
a VYuestra Honorabilidad en la forma més amplia posi-
ble, todos los aspectos de la tarea efectuada por &l
Departamento a mi cargo, cuya documentacién, como
asimismo las memorias de las dependencias y de repar-
ticiones autérquicas, se acomparnan en volimenes anexos.

Al presentar al Honorable Congreso la Memoria
correspondiente al ejercicio de 1937, que comprendfa
la obra del Gobierno anterior, expuse un programa de
accién que a mi juicio debia realizarse en el transcurso
del afio.

Me es grato dejar contancia de que casi todos
los puntos expuestos han quedado satisfactoriamente
resueltos, algunos de ellos gracias a la valiosa colabora-
cién prestada por Vuestra Honorabilidad.

Si no fué posible lograr el equilibrio del presupues-
to, debe reconocerse, que el déficit de rentas genera-
les, no alcanzé a cifras de consideracién, dado que no
pasé del 1.5 9, del total gastado con recursos en efec-
tivo. En cambio, la imposibilidad de negociar los #tu-
los destinados a financiar las obras piblicas tuvo su
causa en el estado en que se encontraba el mercado bur-
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s&til por el exceso de emisiones, y que costé un afio de
esfuerzos regularizar.

De comiin acuerdo con el Departamento de Obras
Piblicas se obtuvo de Vuestra Honorabilidad la sancién
de la Ley de Trabajos Plblicos, cuya aplicacién permi-
tiré ordenar y ajustar en lo sucesivo uno de los aspectos
de m4s importancia en la gestién piblica.

La organizacién monetaria y de crédito ha demos-
trado su eficacia para amortiguar en la economfa del
pafs las consecuencias de los cambios ocurridos en el
comercio exterior y en el balance de pagos. El Banco
Central de la Reptblica ha podido liquidar mediante los
recursos del fondo de divisas una parte considerable del
déficit de aquel balance y, no obstante, el gran des-
plazamiento de fondos internos que esto ha requerido
no se han notado perturbaciones de ninguna naturaleza
en el mercado monetario.

Asimismo el Banco de la Nacién Argentina, sanea-
da su situacién y libre de las inmovilizaciones de orden
fiscal y bancario desde 1935, ha podido dedicarse de
lleno a las funciones del crédito agrario por una eficaz
organizacién, cuyos benéficos resultados se perciben en
todos los sectores de la economfa. Le ha tocado tam-
bién al Banco de la Nacién Argentina fomar a su car-
go la financiacién de las operaciones de la Junta de
Granos. Cabe dejar constancia con honda satisfaccién
que el ingente movimiento de fondos que esto ha re-
querido y sigue requiriendo se ha realizado con los re-
cursos liquidos que el Banco habfa acumulado previso-
~ramente en afios favorables invirtiéndolos en Bonos Con-
solidados del Tesoro.




de

ras
ién

tos

105~
del

el
1Co
los
del
os-
do

13

aa-

sar

-
ar-
de
bn
rg-
re-

M-

—15 —

Se ha logrado restablecer la regulacién del mer-
cado bursatil y fijar un régimen de coordinacién de las
emisiones nacionales, provinciales y municipales cuyos
frutos se estén palpando en estos momentos.

La Ley de Liquidacién de la Moratoria Hipoteca-
ria, ofro de los problemas que més me ha preocupado,
ha venido a solucionar en forma beneficiosa para todos
los intereses en juego, un arduo problema que afectaba
la tranquilidad de miles de hogares.

Quedan, desde luego, algunos puntos sin resolver.
Los estudios de muchas cuestiones estdn muy adelan-
tados y espero poder someterlos al Excmo. Sefor Pre-
sidente de la Nacién en el transcurso del afio actual.
Pero no dejara de reconocerse que la labor cumplida es
seria y compleja.

Est4d a estudio de Vuestra Honorabilidad la refor-
ma de la Ley de Jubilaciones. Es este un problema de
capital importancia para los servidores del Estado. De
su acertada solucién dependeré la estabilidad de la Ca-
ia, minada, desde su origen, por un déficit financiero de
tal magnitud que hace indispensable un ajuste funda-
mental de su régimen.

Esta intensa labor desplegada no ha permitido so-
meter a consideracién de Vuestra Honorabilidad un
proyecto de reforma de la Ley de Contabilidad para
rejuvenecerla y adecuarla a las necesidades de la vida
actual del Estado, dado que es necesario no sélo legis-
lar sobre la contabilidad de la Administracién Nacional,
sino también uniformar el régimen contable y de contra-
lor de las reparticiones autérquicas, entidades creadas
con posterioridad a la sancién de la arcaica ley de con-
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tabilidad del afio 1870. Estos problemas no pueden solu-
cionarse en forma parcial, sino que requieren una legisla-
cién que abarque los distintos aspectos en juego. Espe-
ro que el proyecto respectivo que se estd elaborando
en este Departamento pueda ser enviado al Honorable
Congreso en el curso del presente afio.

En materia administrativa el ejercicio de que informo
ha. sido también proficuc. Se ha dado término a la tarea
de revaluar la propiedad inmobiliaria a los efectos de
la contribucién territorial y al mismo tiempo se ha sim-
plificado notablemente en beneficio del contribuyente
el mecanismo de la recaudacién del impuesto.

lgualmente se ha perfeccionado la percepcién del
impuesto sobre los réditos y se ha realizado un estudio
relativo a la reorganizacién de la Administracién Gene-
ral de los Impuestos Internos, que en estos momentos se
estd llevando a la préctica.

En materia aduanera se ha dado término a la re-
impresién de la Tarifa de Avallics, que empezara a re-
gir el 1° de junio préximo, y cuya preparacién, como se
recordaré, fué encomendada durante el afio pasado a
una comisidn integrada por funcionarios de este Minis-
Yerio. Asimismo, con el traspaso de los resguardos de la
Prefectura Marftima a la Direccién General de Adua-
nas, se ha dado un nuevo paso hacia una organizacién
mas eficiente de los servicios aduaneros y de la cual se
espera mayor éxito en la lucha contra el contrabando.

Por Gltimo la Comisién nombrada al efecto ha ele-
vado al Poder Ejecutivo el nuevo proyecto de Ley de
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Sellos que en estos momentos ha sido puesto a la dis-
cusién piblica, antes de ser sometido a la consideracién
del Honorable Congreso.

He expuesto a Yuestra Honorabilidad brevemente
la accién desarrollada por el Departamento a mi car-
go en el ejercicio pasado. En lo que al actual se refie-
re, la situacién econémica vy financiera requerird una
atenta vigilancia de los acontecimientos para poder to-
mar oportunamente las medidas que las circunstancias
requieran. Es dificil en momentos como los que vivi-
mos hacer programas a largo plazo. Los hechos exigen
intervenciones répidas y soluciones de emergencia. Es
por ello que espero que la valiosa colaboracién que
Vuestra Honorabilidad ha prestado al Poder Ejecutivo
durante el afio 1938 contine en el actual para contri-
buir @ una arménica, eficaz y répida solucién de las
cuestiones que afectan las finanzas y la economia del
pafs.

Dios guarde a Vuestra Honorabilidad.

PEDRO GROPPO.
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CAPITULO 1. — EL EJERCICIO FINANCIERO DE 1938

I. — RESULTADC DEL EJERCICIO

El presupuesto ordinario a cubrir con Rentas Gene-
rales, seqiin se recordard, habfa sido sancionado con un
fuerte desequilibrio entre los créditos acordados y los
recursos estimados.

Las perspectivas del afio desde el punto de vista
econdémico y financiero eran bastante inciertas: una co-
secha deficiente y precios bajos habian reducido las

transacciones comerciales y en consecuencia las fuentes

impositivas. Con el retiro de capitales y fondos flotantes
del exterior se hacia remota la posibilidad de recurrir
al mercado bursétil para obtener recursos destinados a
compensar la disminucién de los ingresos.

Se imponia, pues, de inmediato fomar medidas pa-
ra conjurar el peligro de una nueva crisis financiera,
que en las condiciones econémicas desfavorables en que
se iniciaba el afio podfa provocar serias perturbaciones
en el desarrollo de la administracién. El Poder Ejecutivo
percibié en sequida la necesidad de encarar una polftica




de economias y asf lo expresé, al dia siguiente de hacer-
se cargo de sus funciones, en un comunicado del Minis-
terio de Hacienda que decfa:

"El pafs ha alcanzado una situacién sélida después
" de emerger de una crisis gravisima. Estd en el recuer-
" do de todos los remedios heréicos y dolorosos sacri-
" ficios a que ha debido apelar el Gobierno que acaba
" de terminar para reconstruir las finanzas y sanear la
" moneda. Es, pues, necesario evitar con inquebranta-
" ble energla que situaciones como las pasadas se repi-
" tan. El pafs ha recogido una penosa experiencia y sa-
" bré aprovecharla.

"En estos momentos en que la cosecha es desfavo-
" rable y aparecen sintomas de receso en la economfa
" mundial debe procederse con méaxima prudencia en la
" administracién de las finanzas oficiales.

"Habré que reducir las cifras del presupuesto. El
" total de gastos aprobados es muy alto y ailin cuando
"la recaudacién se ha iniciado en forma favorable no
" puede contarse con sequridad que los hechos cumplan
" el célculo de recursos. Es indispensable, pues, conjurar
" enérgicamente la reaparicién del déficit".

Pero no debian descuidarse otros aspectos de la
gestién financiera. La adopcién de medidas dréasticas
en materia de economfas podfa provocar males peores

que los que se querfan evitar. No era cuestién de supri-

mir empleos y reducir o dejar sin efecto servicios re-
cientemente creados con el solo fin de obtener una re-
duccién de los gastos. Habfa que proceder con cordura
e iniciar una politica de economias compatible con la

ma
nuit
cid

dar

an
At
cur
de

rra

col
nia
19.
i9.
pre
tiv

ge
+1
cc
m
en
de
o

fir

de

ra




or-

15-

ia
la

H
o

In
\r

I

— 23 —

marcha reqular de la gestién administrativa. La conti-
nuidad de esa politica, la perseverancia en la elimina-
cién de las erogaciones supérfluas era la que habia de
dar sus frutos.

Es asi como el esfuerzo realizado durante todo el
afio permitié reducir los gastos en m$n. 48,2 millones.
Afortunadamente las rentas superaron el célculo de re-
cursos en m$n. 16,1 millones, de manera que el déficit
de sancién de m$n. 77,1 millones quedé reducido al ce-
rrarse el ejercicio a sélo m$n. 15,1 millones.

En cuanto a los gastos extraordinarios a cubrirse
con el producido de titulos, la situacién pesada que ve-
nfa noténdose en el mercado bursétil desde fines de
1937, y que perduré durante la mayor parte del afio
1938, no permitié cumplir el programa de financiacién
previsto: quedaron sin colocar Htulos por un monto efec-
tivo de m$n. 179,7 millones.

Este desequilibrio que se ha producido entre los
gastos a financiar con empréstitos y el monto real de los
titulos negociados, ha sido cubierto con préstamos a
corto plazo en el exterior y mediante la utilizacién del
margen de cambio, pero como dichos fondos han sido
empleados en forma transitoria, deberén ser reintegra-
dos cuando las circunstancias del mercado permitén co-
locar los titulos cuya emisién autoriza la ley para estas
financiaciones.

En virfud de haber cubierto con estas disponibili-
dades transitorias los gastos en cuestién, no se ha alte-
rado la reqularidad de los pagos respectivos.
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Los gastos totales del ejercicio ascendieron a m$n. f
1.276,8 millones, de los que m$n. 1.006,4 millones de- Il
bieron ser cubiertos con recursos en efectivo y mn. i
270,4 millones con el producido de t{tulos.

I

Los recursos, sin confar los provenientes de los prés- |
tamos a corto plazo y de los anticipos transitorios, en |
cambio, sélo sumaron m$n. 1.082 millones de los que 1
m$n. 991,3 millones provienen de rentas en efectivo y |
m$n. 90,7 millones de la negociacién de titulos de la 1
|

|

|

|

|

i

deuda consolidada.

En el cuadro N° | se ha resumido las cifras men-

e s

E _ cionadas:
| 5
. I. RESULTADO DEL EJERCICIO DE 1938 i ‘
i
: {En millones de m¥n.} 1
1
a
i Gastos Recursos Déficit n
E A cubrir con recurso en efective ... ....| 1,0064 991.3 15,1 ‘
o b
?l Rentas Generales ................... 949,8 934,7 15,1 ‘ ;
‘I Con fondos especiales ............... 56,6 56,6 — I
A cubrir con el producido de ttulos ....| 2704 90,7 1797
' it
B Total .......... 1.276,8 | 1.082,0 194,8 |




2 — 25 —

;

|

pn. | 2. — GASTOS

le- | |

bn. { | 1. Gastos a atenderse con rentas en efectivo.

i |
] | I. Gastos de presupuesto atendidos con Rentas Generales.
35~ :

en | El presupuesto sancionado por V. H. para el afio

ue g | 1938 acordaba créditos a cubrirse con Rentas Gene-

y |

la 'g 2. CREDITOS Y GASTOS DEL PRESUPUESTO DE 1938 A CUBRIR
a CON RENTAS GENERALES
:' (En millones de m$n.}

i

M- | Eridite
g ; Concepto am‘:"::ado Gastos Economia
% ; Ley 12,574
] Administracién General ................| 7381 7103 27.8
€ Congreso Nacional ........... ... ... 64 6.4 —

! Interior . ...ocieeiiaiiai ] 1379 1325 54
] Rolaciones Exteriores y Culte ......... 10 10,3 0.7
Hacienda . ...oovviiniii i i rnnes 39.8 37.0 2.8
Justicia & Instruccién Pablica ......... 1i0,6 107,2 34
Conseje Nacional de Educacién ...... 131.9 1286 33
- GUBITA et eree e et itaanmrennans 108,9 06,8 2,1
Marimg oo et e e i 730 713 | 1.7
! Agricultura . ... ...l 38,3 35,1 3.2
i Obras Plblicas ............ ... ... ... 339 32,2 1.7
‘ ' Asistencia Social ......... ... .. ..., 46,4 429 35
!
i i Jubilacicnes Graciables, Pensicnes y Refi-

. ] | ros Militaces ...............ooioi.s 53,0 49,1 39
q | Aportes del Estade ... ... ... ... ..., 9.8 17,3 25
1|
! | Caja Nacional de Jubil. y Pens. Civiles, 16,0 16,0 — ‘

i » de Maternidad ................ 3.8 1.3 " 25 ;
! Servicio de fa Deuda Pablica .......... 1848 170.8 14,0
1 |
Total .......... 995,7 9475 48,2
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rales por un monto de m$n. 995,7 millones, cifra que
como se ha expresado, sobrepasaba en m$n. 77,1 mi-
llones las rentas calculadas.

El Poder Ejecutivo tuvo que afrontar esta situacién
y de inmediato hizo una revisién del presupuesto pa-
ra conseguir la reduccién de los gastos. H esfuerzo
realizado por todos los Departamentos permitié obte-
ner una economia de inversién de m$n. 48,2 millones cu-
yo detalle figura en el cuadro N° 2.

De esta cantidad m$n. 27,8 millones corresponden
a los gastos de la Administracién General (m$n. 710,3
millones); m$n. 3,9 millones a jubilaciones graciables y
pensiones y retiros militares {m$n. 49,1 millones); m$n.
2,5 millones al aporte del Estado a la Caja de Materni-
dad y m$n. 14 millones al servicio de la deuda piblica

(m$n. 170,8 millones).

2. Gastos fuera de presupuesto atendidos con Rentas Generales.

El ajuste del presupuesto para 1938 presentado por
el Poder Ejecutivo a V. H. durante las sesiones del mes
de julio préximo pasado, permitié incorporarle practica-
mente todas las erogaciones del ejercicio. Es asi que al
margen del presupuesto sélo se efectuaron gastos por
el exiguo monto de m$n. 2,3 millones, de los que m$n.
[.4 millones se dispusieron por Acuerdos de Gobierno
y m$n. 0,7 millones se invirtieron en cumplimiento de le-
yes especiales. Asimismo, quedaron sin imputar en el
ejercicio, gastos por valor de m$n. 175.800, ya sea por
haber llegado las respectivas érdenes de pago una vez
cerrado el ejercicio o per carecer de crédito suficiente.
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En el cuadro N° 3 figuran los parciales correspon-
dientes.

3. GASTOS FUERA DE PRESUPUESTO DE 1938 A CUBRIR
CON RENTAS GENERALES

(En miles de mn.}

Leyes Acuerdos Gastos
Concents . de sin imputacitn Total

Especiales | conierno 1938
Administracién Genersl ... .. .. 65,1 1.406,6 1758 1.647.5
Intarior .o — (2} 245 0.2 247
Relaciones Ext. y Culto .... — 133.9 — 1339
Hacienda . ............ .- 11 — 38 49
Justicia e Instruccién Poblica. — 2659 100,8 31667
Consejo Nac. de Educacién . 1.5 -— - 1.5
GUBITA o ooiii e N — — 653 65,3
Marina ... ... — - 11 1.1
Agricultura ...l (1) 62,5 (28,1 — 1906
Obras Piblicas ............ - () 6345 4.6 639.1
Asistencia Social ....... .. .. — 2197 — 219.7

Jubilaciones Graciables, Pensio-

nes y Retiros Militares ... ... 86219 — — 6219
Total ... ...... | 8870 | 14066 (1758 | 22694

(1) Ley N¢ 11./42 caduca por Ley N¢ 3954 y puesta en vigencia por Acuerdo de Go-
bierno de fecha 12 de noviembre de 1938. (2) (rédite de zfog anteriores trangterido por
Acmerdo de GQobierno. (3) Tncluido inversiones de trabajos piblices. (4) Cira contabilizada
por ia Costadurfa Genmeral de la Nacidn basta el 31 de merzo do 1939,

Del detalle de los gastos dispuestos por leyes espe-
ciales, que se inserta a continuacién, puede verse que la
casi totalidad corresponde a jubilaciones graciables y
pensiones y retiros militares.
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DETALLE DE LOS GASTOS DISPUESTOS POR LEYES ESPECIALES
CLASIFICADOS POR ANEXO

En miles da
min,
Anexe D — Hacienda ............. .. .. .. ... .. . . ... 11
Ley Ne [1.28], articulo 83, — Pago diferencia entrs compra

y venta de mercaderias que efectia la Aduana de la Capitel
y Receptorfas del Interior facultadas por decrstos de fochas
octubre H1 de 1928 y novismbre 30 de 1931 ............ 11

Anexe E Inciso Unico. — Consejo Nacional de Educacién ... ... 1.5

Ley Ne 12,574, articulo 23. — Diferencia de sueldos de inge- .

niercs, arquitectos y agrimensores . ................... .5

Anexo H. — Agricultura .. ... .. ... . . 62,5
Ley N 11.742 {Acuerdo de Gobiermo noviembre 12 de 1938,
insistide en noviembre 29 de 1938}, — Estudios para apli-

cacién de standard de granes en elevadores .. b25

Total Administracién General .. ........ 65,1

‘

Anexo J. — Jubilaciones Graciables, Pensiones y Retiros Militarss .. 621,9

Varias leyes especiales ............ ... .. ... . .. .. .. ... ... 6219

Total General .............. .. e 4870

A continuacién se agrega, asimismo, ¢l detalle de
las erogaciones dispuestas en acuerdo de gobierno.

DETALLE DE LOS GASTOS DISPUESTOS EN ACUERDOS DE GOBIERNO
CLASIFICADOS POR ANEXO

En miles de
m$n,

Anexo B. ~— Interior ............... ... .. . . .. . ... ... . . 245

Obras de fomento en las Gobernaciones Nacionales {Crédito
de 1937 transferido). {Acuerdo abril 15 de 1937, insistido

en maye & de 1937} ... ... ... ... . ... 245

Anexo C. — Relaciones Exteriores y Culte ... .............. ... 1339
Conferencia de la Paz del Chaco, gastes extraordinarios, —
{Acuerdo diciembre 30 de 1928, insistide en enerc 3|

de 1939) . e, . 1339
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En miles de
m$n.

Anexo E. — Justicia e Instruccién Pablica ...................... 2859

Jardin de infantes que funciona en el palacio "Unzué", susldos
y gastos. — [Acuerdo diciembre [2 de 1938, insistide en

enere 30 de 193F)] ...t e iaaa, 2245
Refuerzo de varias parfidos de gastes de establecimientos refor-
matorics y educacionales de menores. — (Acuerdo diciem-

bre 30 de 1938, insistido en fsbrero 6 da 1939} ........ 41,4

Anexo H. — Agricultura . ... ... ... o 128,1

Campafia de distribucién de peras en tode el territorio de la
Repiblica, perfodo diciembre 15 de 1938. ~— {Acuardo
diciembre 23 de 1938, insistido en enero 28 de 1939) ... 1140

Primer Congreso Sudamericano de Ingenierfa a realizarse en
la ciudad de Santiago de Chile en enero de 1939. —
[Acusrdo diciembre 30 de 1938, insistide en ensro 28 de
193] @ eor e 14,1

Anexo |. — Obras Pablicas . ........... ... ... .. e, 6345

Residencia Presidencial, cbras de adaptacién en el edificio de
la calle Suipacha 1034/70. — [Acuerdo diciembre 9 de

1938, insistido en diciembre 15 de 1938) .............. 3592
Jardin de Infantes, obras de habilitacién y transformacién del

ex-palacio "Unzué”. — [Acuerdo diciembre § de 1938, in-

sistido en diciembre 15 de 1938} ... ... ... .. .... 256,7
Residencia Presidencial, provisién de musbles. — {Acuerdo

septiembre 5 de 1938, insistido en 17 de febrero de 1939). 9.6

Adquisicién y colocacién de las baterfas del coche presidencial
ferrocarril Sud. — (Acusrde diciembre 30 de 1938, insistido

en febrero 17 de 1939} ... .o 9.0

Anexoc M. — Asistencia Social ......... ... Lol 2197
Habilitacién de! hospital de tuberculosos Familia Domingo
Fines en Villa Caeira, Provincia de Cérdoba. — [Acuerdo

noviembre 28 de 1938, insistido en enero 3l de 193%9) .... 219.7

Total Administracién General ... ...... 14046

3. Gastos de cuentas especiales.

Las erogaciones cubiertas con recurses de cuentas
especiales alcanzaron a m$n. 45,8 millones. De este im-
porte, m$n. 22,1 millones fueron financiados con el Mar-
gen de Cambio y m$n. 23,7 millones con ingresos de
otra fuente. Las diferencias de cambic en los servicios
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de la deuda piblica sumaron m$n. 16,8 miliones y las
de los demés pagos efectuados en el exterior mén. 2,8 ]
millones. A su vez los gastos administrativos de las dis- €l
tintas Juntas Reguladoras y de la Direccién de Cons- o

4, lnver

L .

3 . que d
fruccién de Elevadores de Granos que se atienden con ta de
el Margen de Cambio, ascendieron a m$n. 2 millones. lones
En el cuadro N* 4 puede observarse los detalles res- con lo
pectivos. (Edici¢
4, GASTOS DE CUENTAS ESPECIALES E
aunqu:
{En miles de m¥n.)
montc
Atendide con wargen
de cambio Atendida
- . con recursns 3
Cencepte Dif. de camflfm Gastos de Cuentas Total il. Ga
0 P2008 O\ g gmimistrat, | Esneciales *
con el exterior
B. Arrr
Administracién General ., ..., 2.8538 4179 t 23.7257 | 269974
Congreso MNacional ......... 65 — em &5 ‘
INFaHOT .o oe s 8.8 — 717.5 7263 ! te el
Relaciones Ext. y Culto . ... 1.213,7 — — 1.213,7 brado
Hacienda ................. — (1) 4179 42445 4.6624 las |
Jusficia o Instruc. Pablice .. — — 1.057,4 | 1.0574 as ey
GUBITD oot 8458 — 2408,1 | 32539 _ rio m!
Marina ........... ... . ..., 775.0 — 53874 | 81624 n
Agricultura ... .. L, 4.0 — 5.535,3 55393 : de G
Obras Ptblicas ..........., — — 43755 43755 : m$n-
rios ¢
Servicio de la Deuda Piblica . 16.782,7 — —_ 16.782,7
nes, s
Juntas Reguladoras y Direccién
de C. de Elevad. de Granos. — 2.054,1 — 2.054,1
Junta Nacional del Algodén. — 1.369.2 — 1.369,2 » Guerra
» Requlad. de Graros . — 75 — 7.5 1 Ley
»  Reguladora |. Lechera. — 359 — 359 gl >
Direccién de Construccién de ! Marina
Elovadores de Granos . ... —_ 6415 — 41,5 Ley
] : »
Total .......... 19.636,5 24720 | 23.7257 | 45.834.2 ] »

(I} OGaatos de la Oficina de Control de Cambios no cublerto com l1a iasa de cambie,
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4, Inversiones financiadas con fondos especiales.

El plan de construccién de elevadores de granos,
que de acuerdo con la ley debia atenderse con la ven-
ta de tftulos, se financiaré hasta la suma de m$n. 50 mi-
llones con recursos del margen de cambio, de acuerdo
con lo que dispone el articulo 127 de la Ley N° 11.672
{[Edicién 1938).

En el ejercicio pasado se iniciaron estas obras y
aunque el ritmo de su ejecucién fué bastante lento el
monto invertido ascendié a m$n. 10,8 millones.

Il. Gastos a cubrirse con el producido de tftulos.

5. Armamentos,

Las entregas de material que se efectuaron duran-
te el afio [938, en cumplimiento de los contratos cele-
brados de acuerdo cen las autorizaciones conferidas por
las leyes de renovacién de armamentos, costaron al era-
rio m$n. 65 milones. De esta cantidad el Departamento
de Guerra insumié m$n. 30,4 millones y el de Marina
m$n. 34,6 millones. Las inversiones de ambos Ministe-
rios con destino a la aviacién llegaron a m$n. 8,6 millo-
nes, segin puede observarse en el siguiente detalle:

Enr miles de
m$n.

BUBPIA . . e 304175
Loy No 11 268 .. s 742498

» 3 12254 {Aviacién] ... e s b.167.7
Marina e e e 34,4342
Ley N@ T1.378 v 12250 .. e i e e e 29.762,1

» » 11.925 {Bugue Escuela) ....... ... .. oo, 24378

» » 12285 [Aviacién) ... 2.4343

Total ... 65.051,7



6. Aportes del Estado a Cajas.

Por este concepto se gastaron en 1938 m$n. 14,9
millones distribufdos en las siguiente forma:

En miles de
mSn,
Caja Nacional de Jubilacicnes y Pensiones Civiles ............ 8.000,0
Caja MNacional de Jubilaciones y Ponsiones Civiles. ~— Deuda por
aportes, Ley N¢ 12218 .. ... ............ e 33898
Caja de Retires y Pensiones Militares ........................ 3.500,0
Total ... 14.689,8

Cabe dejar constancia que en diversas oportuni-
dades este Departamento ha manifestado que estos gas-
tos deben ser financiados con Rentas Generales. Desde
el afio 1935 la mayor parte de estos aportes, a saber
m$n. 17.3 millones en 1938, han pasado a figurar en el
presupuesto ordinaric. Sin embargo, dado que V. H.
no ha aceptado el temperamento sugerido por el Po-
der Ejecutivo, queda aiin el importe mencionado de m$n.
14,9 millones entre los gastos a financiarse con la nego-
ciacién de titulos.

7. Aporte 3 la Direccién Nacional de Vialidad.

Por primera vez a fines de 1938 el Estado dispuso
la entrega a la Direccién Nacional de Vialidad del apor-
te de m$n. 10 millones que establece el presupuesto de
la Nacién, Los recursos que esa reparticién habia acu-
mulado se fueron reduciendo en los dltimos afios, en la
medida que se intensificaba la ejecucién del plan vial,
de manera que al finalizar el afio 1938 necesité dispo-
ner de la contribucién del Estado, correspondiente a
dicho afio. Con respecto a los aportes adeudados por

0 e 5
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los afos 1933 a 1937 y que suman m$n. 50 millones, la
situacién financiera actual impide realizar el valor de los
titulos autorizados a emitir y por ofra parte la nego-
ciacién de los empréstitos estd integramente afectada:
a cubrir los gastos del Estado que deben atenderse con
el crédito v a reintegrar los fondos del margen de cam-
bio transitoriamente utilizados en 1938 para financiar
obras plblicas. Serd pues, indispensable arbitrar otro
recurso que permita substituir el aporte del Estado. En
este sentido se estd estudiando un proyecto de ley que
oportunamente seré sometido a la consideracién de
Vuestra Honorabilidad.

8. Trabajos Pablicos.

E) fuerte ritmo impreso a la ejecucién de trabajos
plblicos en 1937 continué con igual intensidad durante
el ejercicio pasado. El plan de trabajos piblicos, des-
pués de los distintos ajustes y ampliaciones sufridas en
el transcurso del afio, queds fijado en m$n. 182,6 millo-
nes. De esta cantidad se invirtieron realmente m$n.
1715 millones. Pero independientemente del plan se
gastaron m$n. 9 millones en cumplimiento de diversas
leyes especiales. A continuacién sé indica el detalle de
acuerdo con las autorizaciones respectivas:

En miles ds

m$n.
Plan de Trabajos Piblices y Ampliaciones .................... 171.479.2
Prosupuesio . ...t e 65.084.3
Leyes Especiales . ... ... ... 8.903,1
Acuerdos de Gabierno ... 3.9767
Prasupuestos fransferidos ......... . ... ... o 45,0679
~ Leyes Especiales transferidas . ........... ...l 47.084,0
Acuerdos de Gobierno transferidos ....... .. ... e 1.363.2
Leyes Especiales ... .. ... ... e 8.976,0
Total . ...iiveiiiiie e, 1804562
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Como ya se ha explicado (I} ademés de estas obras
se inicié la consfruccién de Elevadores de Granos con
fondos del margen de cambio por un monto de m$n.
10,8 millones y por su parte la Direccién Nacional de Via-
fidad, con recursos provenientes principalmente del im-
puesto a la nafta, construyé caminos por un valor de
m$n. 63,5 millones.

De modo que la Nacién invirtié durante el afio 1938
m$n. 254,8 millones en obras piblicas, de los que m$n.
180,5 millones debieron cubrirse con el producido de la
negociacién de tftulos.

Del monto invertido en cumplimiento del plan de
trabajos plblicos, corresponden a la ejecucién de obras
por el Estado (2) m$n. 163,2 millones; a la adquisicién de
edificios m$n. 1,8 millones; a subsidios para construir o
adquirir inmuebles con destino a entidades semi-pabli-
cas o privadas m$n. 6,5 millones.

Las sumas gastadas por leyes especiales responden
al detalle siguiente:

En miles de
m§n.
Ley N¢ 12.574, articulo 27. — Adquisicién de terrenos linderos
al Colegic Militar. ... ... .. 2.520,9
Ley N2 12.390. — Subsidic al Circulo Militar para adquisicién
inmueble L, 3.500,0
Ley No 12574, articulo 28. — Expropiacién de inmusble quinta
"Unzud" 2.955.1
Total ... .. ... 89740

{1} Ver pégina 3I,
{2} Incluido FF. CC. de! Estade y Obras Sanitarias,
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Clasificados por reparticién, correspondieron al
Ministerio de Obras Piblicas m$n. 72,9 millones; a los
Ferrocarriles del Estado m$n. 43,6 millones; a las Obras

Sanitarias de la Nacién m$n. 32,5 millones; el Ministerio

de Guerra invirti6 m$n. 26,4 millones y el de Marina

m$n. 4,1 millones. Ademés se pagaron m$n. 0,9 millo-
nes de obras del Club de Gimnasia y Esgrima y del Tiro

Federal Argentino.

5. INVERSIONES DE TRABAJOS PUBLICOS POR DEPARTAMENTOS
Y REPARTICIONES

{En miles de m¥n.)

Plan L
Detalle de Trabajos Es ::‘::Ies Total
Piiblicos pect
Ministerio de Obras Péblicas .......... 69.992.8] 2.955,1 729479
Direc. Gral. de drquitectura ..........., 83.953,5 2,955,1 36.808.6
Driree. Gral. de Irrigaciom . ....0c0veva- 10.852.2 _ 10.852,2
Direc. Gral. de Navegacicn u Piuerios .. 22.116,5 — 22,1165
Diree. Gral. de Estudios y Qbras del Ria-
ehtteld L e e 3.070,6 — 3.0708
Ferrocarriles del Estado ... ......... ... 43.600,0 — 43.600,0
Obras Sanitarias de la Nacién . ........ 32.499,4 _ 32.499 4
Club de Gimnasia y Esgrima y Tiro Fe-
deral Argentino. — Cumplimiento de la
Ley Ne [2.150, Art. 59 .............. 889.9 — 8899
Ministerio de Guerra ... ... e (1)20.427.1| 6.0209 264480
Ministerio de Marina ............... ... 4.070,0 — 4.070,0
Total 171.479.2| 8.975,0 180.455,2

(1) Ineluido m$n. I80.000 para la Gendarmerfs Naeional,
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En las memorias de los dltimos afos el Ministerio de las
Hacienda habfa planteado los inconvenientes del régimen _ \l de
financiero de nuestras cbras piblicas. La sancién anual _ l ne
de numerosos créditos sin estudios previos, ni plan or- B vic
génico, habfa conducido a un estado de cosas que, de cic
perpetuarse, podia significar serios peligros para las fi- re
nanzas de la Nacién y el normal desarrollo de las cbras ar
de interés vital para el progreso del pafs. En efecto,
segin se manifiesta en el mensaje con que el Poder Eje- ne
cutivo solicité a V. H. los créditos complementarios pa- el
ra los trabajos piblicos, a fines de 1938 existfan en eje- m
cucién obras por un valor presupuesto de m$n. 1.897,1 rr
millones (1), de los que m$n. 902,6 millones ya se habfan e
realizado, y m$n. 9945 millones quedaban por ejecu- E
tar. Aparte de esta masa de trabajos en ejecucién, exis- e
tian ingentes créditos de obras no iniciadas, cuyo n
costo definitivo excede apreciablemente los créditos vo-
tados. ¢

El Poder Ejecutivo consideré llegado el momento u
de revisar el sistema imperante y substituirlo por otro t
més orgénico. Con tal fin procedié a eliminar el Ane- n
xo L (Trabajos Plblicos) del proyecto de presupuesto pa- k
ra 1939 y lo substituyé por un proyecto de ley que acor- C

~

daba los créditos necesarios para ferminar todas las

—_

obras con principio de ejecucién. Vuestra Honorabilidad
compenetrado de los deseos del Poder Ejecutivo vy de
la necesidad de fijar nuevas bases para la ejecucién de

(1] Sin incluir créditos para subsidies.
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las obras piblicas, dicté fa Ley N° 12,576 que ademés
de los créditos solicitados, contiene diversas disposicio-
nes orgénicas que fienden a evitar la repeticién de los
vicios del sistema anterior. Ante todo, con la elimina-
cién del Anexo L del presupuesto de la Nacién desapa-
rece el principal foco de perturbacién financiero y de

anarqufa en las obras piblicas.

En lo sucesivo las obras piblicas deberén sancio-
narse por leyes especiales, lo que requeriré en cada caso,
el estudio previc y el conocimiento de todos los ele-
mentos de juicio que las justifiquen. Ello permitir eli-
minar la improvisacién que hasta ahora imperaba en
esta materia y ajustar en lo futuro las inversiones del
Estado de acuerdo con planes orgéanicos perfectaments
estudiados desde el punto de vista técnico y fi-

hanciero.

A su vez el Poder Ejecutivo con la creacién del
Consejo Nacional de Obras Piblicas ha centralizado en
un organismo técnico de asesoramiento y coordinacién,
todas las cuestiones vinculadas con la autorizacién, fi-
nanciacién, contratacién y ejecucién de los trabajos pl-
blicos. La nueva ley dictada por Vuestra Honorabili-
dad y el organismo creado por el Poder Ejecutivo han
de ftraducirse en un positivo progreso en esta ma-

teria.
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9. Gastos totales,

Como se expresé al iniciar este capftulo, los gastos
totales de la Administracién alcanzaron en 1938 a m$n.
1.276,8 millones, sumando los gastes de presupuesto, con
los realizados fuera de presupuesto y los de cuentas es-
peciales. En el cuadro N° é se ha resumido los anélisis

parciales efectuados en los puntos anteriores.

De los gastos a cubrir con Recursos en efectivo, a
saber m$n. 1.006,4 millones; la Administracién General
insumié m$n. 739 millones; en concepto de jubilaciones
graciables, pensiones y retiros militares, se gastaron m$n.
49,7 millones; los aportes del Estado a las Cajas sumaron
m$n. 17,3 millones; la construccién de elevadores de gra-
nos m$n. 10,8 millones; los gastos administrativos de las
Juntas Requladoras y de la Direccién de Construccién de
Elevadores de Granos, m$n. 2 millones y para los servicios
de la Deuda Piblica se destinaron m$n. 187.6 millones.

A su vez, de los m$n. 270,4 millones cubiertos con el.

producido de tftulos, se invirtieron m$n. 180,5 millones
en trabajos piblicos, subsidios y aportes para obras pi-
blicas y adquisicién de terrenos y edificios; los arma-
mentos costaron m$n. 65 millones; el aporte del Estado
a la Direccién Nacional de Vialidad fué de m$n. [0 mi-
llones y a las Cajas se destiné, en concepto de aporte

patronal, m$n. 14,9 millones.

o

i 2 i i e

Ac
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6. GASTOS TOTALES DEL EJERCICIO FINANCIERO DE 1938

(En millones de m@n.)

stos
$n. ' Gastos Gastos Gastos

[ Concepto de fuera de | de Cuentas Totsl
con i Presupuesto | Presupuesto | Especiales

es-

i A cubrir con recursos en efective 9475 13,1 458 1.005,4

15ES

Administracién General . ... 7103 1,7 27,0 7390

Oongrese ... .oi.isiias 8,4 — _ 6,4

| Inter:’frr ................. 1325 _ 07 133,28

5, @ ReI.a.cumee Ezxt. y Cuito ... 10,2 0,1 1,2 11,8

Hacienda . ............. . 37,0 _ 4,7 €

eral Justicie ¢ Instrue, Pdblica . 107.2 0,4 1,1 108,7

[ Congejo Nac. de Edueacién | 1286 — — 128,68

nes Guerre . ... R . 106,8 0,1 8,2 1101

HMaring  ,..veiiiiiriaaa. 71,8 — 6,2 17,8

1$n. Agricultura ... .co.iniis 85,1 0,2 5.5 40,8

Obras Pdblicas .......... ag,2 0,7 Py 37,8

ron Aristencia Secial ......... £2,9 0.2 — 48,1
yra- . Jubilaciores graciables; Pen-

1 sionas y Retfiros Militares . 49,1 0.6 — 497

las Aportes del Estado ........ 7,3 —_ — 17.3
d Cuaja de Jubilaciones y Pen-

e siones Oivilez . ........ 16,0 _ . 16,0
1S Cuja de Matermidad ... .. 13 _ _ 18

Trabajos Pdblicos .......... — 10,8 — 10,8
1€8. Construecién de Elevadores
1 de Granod ,.,....c00.an — 10,8 . 10,8
€ ' Juntas Reguladoras y Direc.
nes de Const. de Elev. Granos. — — 2.0 2.0
' Servicie de la Devda Publica. 170,8 — 16,8 [87.6
s
u- . '
P A cubrir con el producide de
na- thulos ... 2020 68,4 —_ 2704
d Trabajos Pdblices .......... (131805 — — 1805
do Aporte del Estado 2 la Direc.

. Nacional de Vialidad ... 10,0 — - 10,0
mi- Armamentos ... 0 eel e — 55,0 o 65,0
to Apcrtes del Estado a las Cajas 1.5 3.4 — 149

Caja de Jubilaciones y Pen-
siones Civiles ,........ . 8,0 84 _ 11,4

Fondo de Creacién de la Ca-
ja de Refiros Militares . 3,5 . _ 3,5
Total ........... 1.149.5 a5 45,8 1.276,8

(1) Incluido inversiones de cridites de arrastre de acuetdo eon la Ley Ne 10.285.




3. — RECURSOS

I. Recaudacién de las Rentas Generales del afio.

La prosperidad alcanzada en el afio 1937, gracias
al extraordinario volumen de las exportaciones y a los
buenos precios obtenidos en la venta de nuestros pro-
ductos en el mercado internacional, habia dejado un
fuerte saldo favorable en la balanza de pagos de nues-
tro pafs, que permitié compensar en parte los efectos
adversos de la mala cosecha de 1938 y mantener casi
inalterable la capacidad de consumo de la poblacién.
Es asi que las recaudaciones mantuvieron en general un
nivel elevado, salvo las rentas aduaneras y portuarias
que empezaron a declinar en el transcurso del sequndo
semestre.

En su conjunto, las Rentas Generales de 1938 que
alcanzaron a m$n. 934,7 millones apenas fuercn infe-
riores en m$n. 11,7 millones a las ingresadas el afio pre-
cedente. En cambio, superaron en m$n. 16,1 millones
el célculo de recursos ajustado a fines del ejercicio, se-
giin puede observarse en el cuadro N* 7 que condensa
los distintos renglones que forman los ingresos destina-

dos a cubrir el presupuesto.
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7. RENTAS GENERALES RECAUDADAS DURANTE LOS EJERCICIOS
1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En millones de mén.}

1938 Diferencia entre:
Concepte 1937 Céleulo Recaudacién | Recaudacidm
Recaudado R u.::'s . Recaudado yli‘gg_’ y fgé;u;lo
Aduansras y port. .. 405,8 3650 3767 — 29,1 1,7
Impuestos internos . 162,83 1625 166,6 3.8 4,1
Cantrib. territorial . 308 23,1 303 — 05 2.2
Imp. s/los réditos . 99,5 107.5 t07.9 8.4 0.4
Imp. a las ventas .. 349 33,8 33,6 — 1.3 — 02
Sellos ............. 63,1 62,2 629 — 02 07
Patentes .......... 3.0 2.4 2,1 — 09 — 03
Regalias de petrsleo
y canon minero . 2.4 60 7.0 4.6 1.0
Imp. a las sucesiones 15,9 16,0 17,2 1.3 1.2
Particip. diversas .. 6,5 8,5 7.3 08 0.8
Correos y Telégrafos. 35,8 40,6 41,2 55 0,7
Loterfa de B. Mac. . 15,2 16,5 15,4 0,2 - {1
Rantas diversas .... 70,7 71,5 bb.4 - 43 — EI
Total ..... 94564 9186 9347 - 11,7 16,1

La disminucién del valor de nuestras exporta-
ciones que alcanzé a m$n. 1.007,5 millones respec-
to a 1937 (I} provocé una restriccién de las com-
pras en el exterior, no obstante la utilizacién de los
recursos en divisas acumuladas en afios anteriores. En
consecuencia las Rentas Aduaneras y portuarias, sélo
legaron a m$n. 376,7 millones, con una merma de m$n.
29,1 millones en comparacién con 1937. Las cifras esti-

(1} Ver suplementa econémico de la Revista Econémica del Banco
Central, Ne 21, abril de 1932, pdqgina 5.
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madas fueron sobrepasadas en m$n. 11,7 millones, segtn 1 193
resulta del detalle del cuadro N° 8. ! b
¥ sed
8. RENTAS ADUANERAS Y PORTUARIAS RECAUDADAS DURANTE } sup
LOS EJERCICIOS 1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938 3 pro
i
fEn millones de m¥n.) i
‘ 9.
1938 Diterencia enfre: ‘r
1937 B
Concepto Céleulg Recaudacién | Recaudacién \ :
Resaudado de Recaudado 1938 ¥ calcula I'H
Recursns y 1937 1938 ¥
‘ Fl
¥ :

Import. y adicionales | 3415 315 3198 | — 217 23 i L
Importacidn  ..... 208 4 195,8 £01,2 — 7.8 5,4 < Taba
Adic. y recargos .. 25,9 22,7 33,5 — 24 0.8 1 i
Adicional 10 % .. 97,2 83,0 85,1 — 12,1 2.1 1 \;‘ljno

| o

Estedfstica 3 o/00 .| 112 8.1 84 | — 28 0.3 | Cub

Faros y balizas .. .. 47 3.2 3.3 - 09 0,1 | Fasf:

Pios., muel. y diques 12,4 10,1 7 | — 1.7 0,6 ‘ Aziie

Pescantes y guinches. 319 33 3.5 — 04 0.2 i Parfy

Almac. y eslingaje . 17,0 16,2 16,6 — 04 0,4 ‘ Cen

Traceién .......... 52 2.9 32 — 20 0.3 4 ‘ ! Sed:

Arrendam. y conces. H Seqt
en los puerfos ... .0 1.1 1,0 — — 0O \ Bebi

Visitas de sanidad . 05 04 0.4 — Q1 — : ! ‘ Nair

Derachos consul. (1), 8.9 7.5 9.2 03 1.7 ‘ Alhe

Multas y varios ... 0.8 06 07 | — o 0.l I Agu

Recursos anos ant. . - 08 0.1 - 01 0.7 — 02 ; Ence

— - 1 Mal
Total ..... 4058 355,0 376,7 — 29,1 H,7 ‘ Rec:
(1} Deducide log emolumentos de Vicecnsules, 1
1
B Disti
La recaudacién de los Impuestos Internos Unifica- 1 Ron
dos alcanzé la cifra més alta registrada, con m$n 2448 Prov

i
millones {m$n. 239,9 en 1937). De dicho importe corres- () I
pondieron a Rentas Generales m$n. 166,6 millones y | P"’I‘j
a las provincias m$n. 78,2 millones. Comparado con '
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eqln : {937 significa un aumento de m$n. 3.8 millones y m$n.
Il millones respectivamente.
Con excepcién de pocos renglones: vinos, fésforos,
sedas y seguros que acusaron mermas, todos los demés
ANTE ; superaron las cifras del afio anterior, seqgiin puede com-
probarse en el detalle del cuadro N° 9.

9. IMPUESTOS INTERNOS UNIFICADOS RECAUDADOS DURANTE

tre: : : LOS EJERCICIOS 1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938
auacib : (En millones de mfn.)
cdltule 1938 Diferencia entre:
1938 ; 1937
Calculo Recaudacitn | Recaudacin
_ Concepto Recaudads de Recamdada 1938 y cdleulo
g3 Recursos y 1937 1938
5.4 Tab
08 abacos ... ..., 104,0 08,5 1093 53 0.8
2.1 Vinos ............. 36,2 34,0 35,1 — hi 1.,i
: Alcoholes . ........ 28,3 284 28,6 0.3 0.2
03 ; Cubiertas .. ....... 20,6 20,5 21,5 0.9 1.0
ol Fésforos . ......... 12.8 123 12,7 — O 0.4
0.6 Azlicar ... .. ..., 7.1 78 8.2 Il 0.4
02 ] Perfumes y especif. . 7.2 7.4 7.4 0,2 —
0.4 , ; Cervezas ... ....... 7.2 7.0 7.3 0,1 0.3
0.3 Sedas ............. 5,8 4.6 4.2 ~ 6] — 04
3 Sequros . .......... 4,0 3.3 34 - Q6 ol
- ol 3 Bebidas alcohdlicas . 49 5.1 5.2 03 ol
_ Naipes ............ 0.6 0.6 0.6 — —
1.7 Alhajas . ... .. ... 0.6 0.5 0.6 —_ ol
0.t ' Aguas minerales ... 0,2 0.2 0.2 — —
- 02 Encendedores ...... 0.1 0,1 0,1 — —
e Multas y wvarios ... 0,4 0.4 0,5 0,1 0,1
s Recursos afos ant. . — 01 — — 0l — — 01
Total ..... 2399 240,7 2448 49 4.1
Distribictdn:
ifica- Rentas Generales .. 162,8 1625 1666 38 4,1
24418 Provincias [Ley nim.
SFras- 12.139, Art. 5o} | 48,2 509 509 2,7 e
es y ! Provincias [Ley ndm.
’ 12,139, Art, 79) . 28,9 273 273 — L6 _
con
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No obstante el ajuste de las valuaciones, la Con-
tribucién Territorial con m$n. 45,3 millones, produjo
précticamente la misma recaudacién que el afio anterior
[(m$n. 455 millones). A Rentas Generales ingresaron
m$n. 30,3 millones {m$n. 30,8 millones en 1937) y a la
Municipalidad de Buenos Aires le correspondieron m$n.
14,4 millones. El cuadro N?® 10 contiene los detalles res-
pectivos.

10. CONTRIBUCION TERRITORIAL RECAUDADA DURANTE
LOS EJERCICIOS 1937 ¥ 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En millones de m$n.)

1938 Diferencia entre:
1937
Caoncepto Célculo Recaudacion | Recaudatid
Recaudado de Recaodad 1938 ¥ chlewlo
Recursos y 1937 1928
Rentas Generales .. 30,8 28,1 30,3 — 05 2.2
Municipalidad de Bs.
Aires . ........ .. 14,5 13,6 i4.4 — 041 0.8
Comisién ccbradores
fiscales ......... 0.2 0.3 06 04 03
Total . .... 455 42,0 453 — 0,2 33

Si bien con motivo de la revaluacién general ter-
minada en 1938, el valor conjunto de la propiedad, ex-
perimenté una sensible reduccién con respecto al pa-
drén vigente hasta 1937, las mejoras en el régimen de
cobro produjeron un mayor ingreso del impuesto anual
y el de afios anteriores que vino a compensar la mer-
ma ocasionada por aquella rebaja. En el tomo Ill de
esta Memoria se explica en forma detallada los mé-
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todos sequidos en la revaluacién de la propiedad y pa-
ra la reorganizacién de los sistemas de percepcion del

impuesto.

La infensificacién de la percepcién del Impuesto
sobre los réditos, efectuada gracias al refuerzo del pre-
supuesto de la reparticién a cargo de su recaudacién,
dié. sus frutos. No obstante las condiciones adversas
del afio econdémico los ingresos totales, a saber m$n.
130,4 millones, sobrepasaron en m$n. 103 millones los
de! afio anterior. De aquel importe correspondieron a
Rentas Generales m$n. 107,9 millones (m$n. 8.4 millo-
nes mas que en 1937) y a las provincias y a la Munici-
palidad de Buenos Aires m$n. 22,5 millones [(m$n. 1.9

millones més que en 1937).

Il. IMPUESTO SOBRE LOS REDITOS RECAUDADO DURANTE
LOS EJERCICIOS 1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En millones de mn.)

1938 Diferencia entre:
1937
Concepto Calculo Recaudacifn | Recaudacibn
Recaudado de Recawdado 1938 ¥ célculo
Recursos y 1937 1938
Rentas Generales .. 99,5 107.,5 i07.9 8.4 0.4

Particip. Municip. de
Buencs Aires (Ley
Ne 11.682, texto
ordenade] . ..... 5,4 5.9 5,9 0.5 —

Particip. a Provincias
{Ley Ne 11.682,
texto ordenado} . 18,2 16,6 16,6 1,4 —_

Total ..... 120,1 1300 1304 103 04

Se logré abarcar un mayor ntmero de contribu-
yentes en el interior del pafs, que hasta ahora no habfan
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abonado el impuesto y se fiscalizé mejor el pago de
fos ya inscriptos. Segln lo expresa en su Memoria la
Direccién General de ese impuesto (1) la recaudacién
ha llegado a un nivel que dificilmente seré sobrepasa-
do en los préximos afics. Queda desde luego por em-
padronar un nimero apreciable de contribuyentes del
interior, pero con ello sélo logrard compensarse en par-
te la merma que ocurrird con motivo del receso econé-
mico por que esté atravesando el pafs.

La disminucién de las transacciones comerciales se
manifesté en una merma de la recaudacién del Impues-
to a las Ventas que sélo alcanzé a m$n. 40,7 millones
(m$n. 423 millones en 1937). A Rentas Generales in-
gresaron m$n. 33,6 millones (m$n. 1,3 millones menos
que en 1937} y a las provincias y a la Municipalidad de
Buenos Aires m$n. 7,1 millones {m$n. 0,3 millones me-
nos que en 1937),

12. IMPUESTO A LAS VENTAS RECAUDADO DURANTE LOS EJERCICIOS
1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En millones de m@n.)

1938 Diferencia erfre:
1937 . ie
Conceptso Calculo Retardaciin | Retaudaciin
Recaudado de Recaudade 1938 ¥ célculo
Recursos y 1937 1938
|
Renfas Genarales .. 349 338 ¢ 335 - 12 — 02

Particip. Municip. de
Buenos Aires {Ley
Ne 12,143, Art. 14} 19 19 19 —_ —

Particip. & Provincias
{Ley No 12,143,
Art. H4) 55 53 52 - 03| — 01

Total .....| 423 410 40,7 - 16| — 03

{1) Ver Temo Il

le
tuvo v
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variaci
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o de La Renta de Sellos con m$n. 62,9 millones se man-
ia la tuvo virtualmente en el mismo nivel del afio precedente
cién {m$n. 63,1 millones). En el cuadro N° I3 se indican las |
Yasa- variaciones de los distintos renglones que lo componen.
em-
. del
par- ) }3. RENTA DE SELLOS RECAUDADA DURANTE LOS EJERCICIOS
onb- 1937 ¥ 1938 Y CALCULO PARA 1938
(En miiones de min.)
35 S8
ues- 1938 Diferencia entre:
1937
ones i Concepto Céleulo Recaudacién | Recaudatifn
S in- ' Recaudado de Recadado | 1938 | y cékulo
Recursos y 1937 1938
enos
i de Sellos ....ooonee e 46,6 48,0 478 12| — 02
me- Reg. de la Propied, 1,7 P9 1.9 — .
Derechos de anélisis. 1.8 1.8 1.9 0,! 0,1
Marcas de fébrics,
clos com, y agricultura G5 (C)),: 0.5 ] — — ot
Matriculas ......... } 2 . 1.0 — o9l 0,3
Derechos de ex&m. . 0,1 0.2 ] 0.1
Registro créd. prend. 0.7 0.4 0.7 —_ 03
e Patentes de inverc. . 03 0.4 03 — — 0l
dacién Eserib. Gral. de Gob. 0.2 0,2 0,1 — 0,1 — 0l
fculo
38 I Movimiente de fon-
i dos con el exterior. 8.9 8.0 8,3 — 06 0,3
02 I Tasa % T ..... 8,9 8,0 8,2 — 08 0,3
Multas ........ ... 0.2 o 0,2 _— 0.
- Recursos afios ant. . | — @, — —_ 0.1 — i
Total ..... 63,1 62,2 62,9 — 02 0.7

|
0.' |
I
|

0,3
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El pequefio nimero de Patentes que subsisten pro-
dujo en 1938 m$n. 3,9 milones {m$n. 4.2 millones en
1937) o sea m$n. 0,3 millones menos que en el afio ante-
rior. Bl detalle correspondiente resulta del cuadro N° 14.

14. PATENTES RECAUDADAS DURANTE LOS EJERCICIOS
1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En millones de m@n.)

1938 Diferencia entre:
1937 -
Concepto Caleulo Recaudacién | Recaudacidn
Recandado de Recaudado 1938 ¥ chkuls
Recursos y 1937 1938
Rentas Generales .. 10 2.4 2.1 - 09 — 03
Municip. de Buenos
Aires ... 1.0 1.0 0.9 - 0l — 0l
Munic, y Comis. de
Fom. de los Territ. (1) 0,7 0.8 08 a1
Comisién cchradores
fiscales ......... 0,2 Gl 0,1 -0l —
Total ..... 4.2 42 39 - 03 — 03

(1) La participaein a las Municipalidades y Comisiones de Fomente de loa Territoriog
Nacionales que ascendif a m$m. 0,7 millones se imputd a Ia Ley No 12.313.

En el renglén Participaciones Diversas el ingreso im-
porté m$n. 7,3 millones con un aumento de m%n. 0,8 mi-
llones con respecto a 1937 proveniente de ingresos del
Banco Central de la Repliblica Argentina. Véase el cua-

dro N? i5.
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pro-
| : I5. PARTICIPACIONES DIVERSAS DE LOS EJERCICIOS
- en 1 1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938
nte- } (En millones de m¥n.)
] |
14. K 193 Difersncia entre:
1 1937 - .
i Concepto Céalculo Recaudacion | Recaudacifn
i Recaudade de Recaudade 1938 y chleule
B Retursos y 1937 1938
| Yacimientos Petr. Fisc. 3,5 35 3.5 — —
‘ Banco Central ..... 3.0 3.0 3.8 08 0.8
Total .....| 65 65 13 0.8 08
: | Las medidas tomadas por ¢! Poder Ejecutivo con
it respecto a las tarifas postales para los paises latino-
. americanos y Espafia y ofros ajustes realizados en el
— ] transcurso del afio, se tradujeron en un aumento de las
03 ; Rentas de Correos y Telégrafos. Los ingresos netos al-
‘ canzaron a m$n. 41,3 millones (m$n. 358 millones en
0. | 1937} o sea un crecimiento de m$n. 5,5 millones.
0.l 16. RENTA DE CORREOS Y TELEGRAFOS RECAUDADA DURANTE
: LOS EJERCICIOS 1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938
- | {En millones de mfn.)
03 J 1538 Difevencia entre:
' : ] Concepte 1931 Céleulo Recaudacién | Recaudacién
i Recardado de Recaudado 1938 ¥ tiélcule
itoriog ] Recursos y 1937 1938
j Timbres ......... .- 36,0 370 40,1 4,1 3.1
Tolégrafo ......... 1.8 i20 1 — 0lji — 03
Varios ..........s 2,1 1,5 2,0 — 0l 05
im- Recursos afios ant, . | — 0,6 0 — 06| — 01
mi- ¥ 49.3 50.6 53.8 45 3.2
. A deducir:
del ’ Servicio oficial ... 79 42 b.4 — i5 22
: Transp. de encom. . 2.4 2.6 2.1 — 03] — 05
ua- 3 Transporte abreo . . 3.1 3.2 34 0.5 04
w? Recursos anos ant. . 0,1 — 04 0,3 0.4
Total ..... 35,8 40,6 413 55 0,7
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El producido de la Loterfa de Beneficencia Nacional
importé m$n. 20,1 millones. A Rentas Generales desti-

nes ¢
naron m$n. 15, 4 millones y a la cuenta especial de la ol af
Ley N° 6026 m$n. 4,7 millones, con un aumento sobre
el afio anterior de m$n. 0,2 millones y m$n. 1,1 millones i
' respectivamente. ; : gresc
W Extra
17. PRODUCIDO DE LA LOTERIA DE BENEFICENCIA NACIONAL i ment
RECAUDADO DURANTE LOS EJERCICIOS 1937 ¥ 1938 3 e |
Y CALCULO PARA 1938 p detal
(En wmilea de m$n.)
1938 Diferencia entre: ie.
Coneenpto 1937 Calculo T Recaudacitn | Recaudacidn
Recaudado de Recaudade 1938 y cdiculo
Recursos ¥y 1937 1938
Rentas Generales ......... 15.176,6| 16,5000] 15.368.8] 1922 | — 11312

Producido per extracciones
de conformidad a la
Ley N% 3313, modifica-
da por el Art, 12 de
la Ley N® 4953, Emi-
sién calculada en mén.
73.760.000, previa deduc-
cién de la suma destina-

|

2 a
a @

da a la comisién de ven-
ta de billetes de loterfa,| 1452601 15.700,0, 14.558,8 328
Preducido por prescrip-
cién de premios . ... 3277 450,0 4388 Il | — 2
Producido ds venta direc-
ta al poblico de los bi-

l
>
<
o o.
& = a

T2 2T XEZELXR
o &

lietes de loterias ex- de
tracrdinarias . ........ 240.6 250,0 288,9 483 389 Cuant
Produc. de intereses deven- N
gados por sumas destina- 3 '
das a premios a pagarse, 82,3 1000 82,3 —_ |- 17.7 ik Recur
Artfculos 4% y 5% Ley ni- Devl
mere 6026 afectado a la 1
cuenta especial "Cuenta E
Ley No &026™ (1} ..... 3.631,5| 4.1000] 4.731.2] 1.099.7 631,2 ,l:
Total ... 18.808,1] 20.600,0{ 20.100,0; 1.291.9 | — 5000 : (:
pr M

(1) 1987: artfeulo 4°; 1938: artfeulos 4% ¥ 5°
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Las Rentas Diversas alcanzaron a m$n. 66,4 millo-
nes o sea una merma de m$n. 4,3 millones con respecto

al ano anterior.

Las apreciables reducciones operadas en los in-
gresos del Ministerioc de Agricultura y de los Recursos
Extraordinarios no lograron ser compensados con los au-
mentos de los dem4s renglones. A continuacién se d4 el
detalle correspondiente:

18. RENTAS DIVERSAS RECAUDADAS DURANTE LOS EJERCICIOS
1937 Y 1938 Y CALCULO PARA 1938

(En milea de mén.)

1938 Diferencia entre:
1937

Concepteo Recaudada Cileule Recaudatién | Recaudaciin

de Recandado 1938 y calcule

Recursos y 1937 1938
M. del Interior 1.657.8 20000 2.246.9 589,1 2469
M. de R. E y Culto. 1.826,1 1.600,0 1.882,4 56,0 282,1
M. de Hacienda 68214 £ 5296 10,4947 3.670,3 4.962,1
M. de J. e I Pib., 1.934,5 3.0000 27708 8363 — 2292
M. de Guerra 328,1 1.100,0 1.108,6 780.5 e.b
M. de Marina 31,6 600.0 1.318,4 1.286,8 7184
M. de Agricultura . 13.062,4 9.032,2 8.6815 | — 43809 — 3507
M. de O. Piblicas . 1.935,6 22000 34203 1.184.7 920.3
Cuentas esp. incorp. 1.071,6 1.618,8 1.423.4 3519 — 1954
C. N. de Educacién. 2.649.8 3.600,C 4.002,5 1.352,7 402,5
Recursos extracrd. . 344923 41.263.8 293129 | — 5.179.4) —11.950,9

Devol. ejerc. venc. . 4.888,0 () 1) — 48880 —
Tetal .. ... | 70.699,1 71.544 4 | 56.359,1 | — 4,3400) — 5.1853
(1) No figuran cifras por cuante los importes por este concepto han side discriminados

poz  Ministerio.
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2. Rentas brutas percibidas por la Nacién.

La recaudacién por todo concepto realizada por la
Nacién en 1938 alcanzé @ m$n. 1.155,0 millones {m$n.
1.161,2 millones en 1937). Esta cifra es algo inferior
—m$n. 6,2 millones— & los ingresos del afio anterior,
pero supera las estimaciones en m$n. 19,5 millones. Del
total mencionado, m$n. 1.080,0 millones responden a
rentas incluidas en el presupuesto de la Nacién, aun-
que sélo parcialmente afectadas a las Rentas Genera-
fes y m$n. 75 millones a recursos no inclufdos en el
presupuesto nacional. El detalle correspondiente figura
en el cuadro N° 19.

3. Distribucién de renfas percibidas por [a Nacién a provincias,

municipalidades y entidades autérquicas.

Como se acaba de mostrar, la recaudacion de los
impuestos, en cuyo producido ttenen participacién las
entidades locales y las autérquicas, ha acusado un lige-
ro incremento. El aumento de la participacién provin-
cial en el producido de los impuestos internos unificados,
preestablecido por la Ley N° 12.139, ha resultado casi
exactamente proporcional al leve aumento del produ-
cido total. Naturalmente hay proporcionalidad —por
que la ley lo establece asi— entre el aumento de la par-
ticipacién de las entidades locales en el producto del

impuesto a los réditos y la disminucién en el impuesto
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congiderat 1zz Cuentas Espeefales mo incorporadas.
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' 19. RENTAS RECAUDADAS DURANTE LOS EJERCICIOS 1937 Y 1938
Y CALCULO PARA 1938
a . (En millones de mén.)
1. . .
- A 1937 1338 Diferencia entre:
Cancepto Recaudacidn Caiculo . Recaudacién | Recaudacion
. Recaudacisn
"y ) Totsl de 1938 y chleulo
| Recurses Total y 1937 1938
)
’ !
a a) Incluidos en el Presupueste :
1 de la MNacién .. .......... 1.087,7 1.058,9 1.080,0 - 77 21,1 i
Aduanerss y portuarias () . 406,0 365,2 3759 — 29,4 11,7
- bmp, infernos unificados .. 239.9 240,7 2448 49 4,1
X Contribucién tarritorial . ... 455 42,0 453 - 02 3.3
~ Impuesto sobre los réditos, 120,1 130,0 1304 10.3 0.4
Impuesto & fas ventas .... 42,3 41,0 407 - & — 03
a Sellos .ovveiiiieas 63.1 62,2 62,9 — 02 0,7
Patentes ................. 42 42 39 - 03 - 03
Regalfas de petréleo y ca-
non MINBrd . ......u.uen 2.4 6,0 7.0 4.6 1.0
Impuesto a las sucesiones .. 159 16,0 17,2 1.3 1,2
Participacicnes diversas .... 65 65 7.3 04 0.8
Correos y telégrafas ..... 493 50.6 53.8 4.5 32
N Loteria de Banef. Nacional, 18,8 20,6 20,1 b3 — 05
Rentas diversas (B} ... ... 73,7 739 69,7 — 40 — 42
b] No incluidos en el Presu-
" puesto de la MNacién () | 735 76,6 750 15 — 16
Impueste a la nafta ..... 57.0 600 59.4 2.4 — 06
H Contrib. de las empresas fe-
X rroviarias [Ley Ne¢ 5315). 1.3 2.6 1.9 - 14| — 07
+~ impussto a los pasajes {Le-
yes Nros, 11,283 y 12.244) 1.2 i 1,2 — 0,1
- Impussto al vine [Ley na-
mero 12137} .. ... ... ... 7.0 7.0 6,8 - 027 — 02
2 Impussto a la yerba mate
‘i {Ley Ne 12338} ....... 50 59 57 07 — 02
- Total ........ 11612 1.135,5 1.155,0 — 82 19.5 ;
o {1) Inclofdn emolumentos a Vieeconsules. (2) Incluido el impuesto & 1as carreras con Iz siguiente ,
distribucion: recaudacién afic 1937: Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires m$n. 2,0 miliones, Comi- R
r- pifh Nacional de Casas Baratas m$n. 0,2 millones y Comision de Superintendencia de Carreras m$n. 0,8 mi-
Nones; cdlenle de recursos 1938: Municipalidad de Ia Ciudad de Buenos Aires m$n. 1,6 mitlones, Comisidn 3
8' Naciozal de Casas Barstas m$n. 0,2 millones, Oomisidn de Superintendemcia de Carreras m$e. 0,7 millones;
recandacién de 1988: Municipalidad de 1a Ciudad de Buenos Aires m$n. 2,2 millones, Comisién Nacional de !
[0} Casas Batatzs m$n. 0,2 millones y Comisién de Superintendencia de Carreras m$n. 0,9 millones. (3) Bin H
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a la venta, y el crecimiento y la reduccién del produ-
cido total de estos impuestos.

En total, las Provincias percibieron de la Nacién
por su participacién en impuestos nacionales en 1938
m$n. 100 millones {en 1937: m$n. 97.8 millones), la
Municipalidad de Buenos Aires m$n. 25,3 millones {en
1937: m$n. 24,8 millones} y las reparticiones autarqui-
cas recaudaron m$n. 82,6 millones {en 1937: m$n. 78,}

miliones).

Entre las rentas que integran este G(itimo total fi-
guran, como es sabido, diversos impuestos no incluidos
en el Presupuesto General de la Administracién. De
éstas, el impuesto a la nafta ha experimentado el au-
mento mayor en cifras absolutas pues se recaudaron
m$n. 59,4 millones contra m$n. 57 millones el afio pasa-
do —lo que importa un crecimiento de méas de 4 %,
El impuesto a la yerba mate acusa en cambio un cre-
cimiento relativo mayor (14 %,) pues pasa de m$n. 5 mi-
llones a m$n. 5,7 millones. Los demés renglones se han

mantenido sin alteraciones. El detalle puede verse en

el cuadro N¢ 20.
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20, RENTAS PERCIBIDAS POR LA NACION EN 1938 POR CUENTA DE
LAS PROVINCIAS, MUNICIPALIDAD DE BUENOS AIRES Y REPARTICIONES
AUTARQUICAS.

(En millonce de m$n.)

Municipalidad Repatticiones

Provincias de Buenos Alres Authirquicas Tatal general
Congcepto

1938 | 1937 | 1938 | 1937 | 1938 | 1937 | 1938 | 1937

a) Incluidos en el Presu-
puasto de la Nacién. | 1000 | 97,8 25,3 248 5.8 446 1319 | 1272

Imp. internos weif. .| 782 | 77 — — — — 78,2 771
Reditos ........... 16,6 15,2 59 5.4 — — 225 20,6
Ventas ............ 52 5.5 1.9 1,9 — — 7.1 7.4
Contrib. territorial . — — 14,4 14,5 - — 14,4 14,5
Patentes .......... — — 0,9 1,0 — — M7 1.0
Imp. & las carreras . — — 2.2 20 [0 {10 33 3,0

Articulos 49 y 52, Ley
Ne &026 afectado
a la cuenta espo-
cial "Cuenta Ley

Ne &026™ ........ — — . —_ 47 |38 4,7 3.6

b) No incluidos en el
Presup. de la Nacién, — — - — 750 735 | 750 | 735

Imp. a la nafta (®) .
Contrib. de las em-
presas ferroviarias
(Ley Ne¢ 5315) (5), — -
Imp. a los pasajes
{Leyes Nres. 11.283
y 11.244) &) | — —
Sobretasa adicional al
vino [Ley nimero
12.137) (» ... — - — — 6.8 7.0 58 7.0
Imp. a la yerba mate
{Ley N¢ 12.236) (5},

— — — — | 594 570 | 594 | 570
— — 19| 33 1.9 33

—_— — 1,2 1.2 1.2 1.2

— — — — 5,7 5.0 57 5.0

Total ... 1000 | 978 253 | 248 | B80B | 78,1 | 2069 | 200,7

{1) Inclufds m$n. 0,8 millones cotrespondientes & las participaciones de lag Mimicipalidades y Comi-
giones de Fomento ¢e los Territorios. (2) m$e. 0,2 millones eorresponden a ta Comisién Nacional de Casas
Barztas y m$n. 0,9 millones a la Comisién de Superintendencia de Carreras. (3) m$n. 0.2 millones correzpon-
den 4 la Comisién Nacionzl de Casas Baratas y m¥n. 0,8 millones a la Comisin de Superintendencia de
Carteras,  (4) Unicamente se afectaba el artieulo 40 de la Ley Ne 6026, (5) Afettado a la Direecifn
Nacional de Vialidad. (6) Afectado s Is Diteecidn de Pargues Nacionales, {7} Afectado 2 Ia Junta Re-
guladora de Vinos. (8) Afectado a la Comisién Reguladora de 1a Produccion y Comercio de la Yetba Mate.
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4. — MOVIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA EN 1938

1. Sintesis del movimiento del ano.

La negociacién de empréstitos para financiar los
trabajos plblicos, armamentos y demés gastos a cubrir
con su producido, se vi6 dificultada durante el afio
1938 por la pesada situacidn del mercado bursétil, de
modo que quedé sin vender un monto importante de los
titulos autorizados a emitir. Afortunadamente el Go-
bierno pudo compensar esta falla en sus ingresos recu-
rriendo al crédito a corto plazo y mediante la utiliza-
cién transitoria de fondos del Margen de Cambio.

La extraordinaria magnitud de las inversiones a
cubrir con el producido de titulos, fué la causa princi-
pal del aumento de la deuda piblica que, con respecto
al afio precedente, alcanzé al 31 de diciembre de 1938
a un valor nominal de m$n. 310,4 millones.

Considero un imperioso deber llamar la aten-
cién de Yuestra Honorabilidad sobre el grave peligro
futuro que entrafia la financiacién de los trabajos pé-
blicos. De mantenerse el ritmo actual de las obras
piblicas y demas gastos a cubrir con el producido de
ttulos, el crecimiento de la deuda plblica sequird con
igual intensidad y ello, desde luego, se traducird en un
incremento de los servicios financieros, que gravi-
tan sobre el presupuesto a cargo de las Rentas Ge-
nerales. Cada m$n. 100 millones efectivos de nueva
deuda significan de m$n. 6 millones a m$n. 10 millones
de servicios financieros, seqin el tipo de amortizacién
que se aplique, pero como la tendencia actual es de
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acortar la vida de los empréstitos, es mas probable la
sequnda cifra que la primera, De manera que con el rit-
mo actual debe contarse con un mayor servicio de unos
m$n. 25 millones anuales y ello sélo podré financiarse
con un equivalente aumento de los impuestos.

Independientemente del aumento anotado, contri-
buyé también al crecimiento de la deuda plblica ef prés-
tamo contraido por la Nacién para facilitar el pago de
sus deudas a la Municipalidad de Buenos Aires. Como
se explica en otro lugar, de este préstamo por 25 millo-
nes de délares, m$n. 54,1 millones, valor nominal, estén
a cargo de la Municipalidad, pero como el empréstito
ha sido hecho por la Nacién, figura en la deuda pliblica
nacional.

De manera que incluido este concepto el aumen-
to neto de la deuda consolidada en circulacién fué de
m$n. 108 millones, dado que del valor nominal de los
ttulos negociades de m$n. 161,3 millones, deben des-
contarse los titulos amortizados, los adquiridos y los re-
cibidos en pago, a saber en conjunto m$n. 53,3 millones,
de acuerdo con el siguiente detalle:

En millones de
m$n.
Titulos megociades . ... . .. ..o oo 161,3
De nUevas eMiSIONSS . .. ... . i 151.8
De emisiones anteriores .. ................ e a5
Adeducir ... 533
frulos amoertizados ... ... 447
Titulos adquiridos ........ ... . 2.1
Titulos recibideos en pago ... ... .ol 65
Aumento neto de la Deuds Consolidada .. 1080
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La deuda flotante y a corto plazo acusé al 31 de
diciembre de 1938, un crecimiento neto de m$n. 256,5
millones que se manifesté principalmente en los présta-
mos a corfo plazo en el exterior (m$n. 48,9 millones) y
en anticipos transitorios del Fondo del Margen de Cam-
bio (m$n. 106,4 millones) y del Banco Central de la Re-
piblica Argentina (m$n. 34,9 millones), aunque también,
aumentaron los expedientes impagos en la Tesoreria Ge-
neral en m$n. 80,7 millones.

Los préstamos a corto plazo segin se explica mas
adelante {1) fueron contraidos mediante letras de teso-
rerfa renovables hasta un plazo de dos anos, en Suiza y
en los Paises Bajos (Fcs. Suizos 40.000.000 y Florines
12.500.000 respectivamente).

Los fondos del Margen de Cambio se utilizaron
transitoriamente y hasta tanto se negocien los tftulos au-
torizados a emitir, en cuya oportunidad seran reintegra-
dos para ser aplicados a los fines genuinos que prevé la

ley.

2. Aplicacién del producido de la negociacién de titu-
los.

Los tftulos negociados en 1938 —excluidos los des-
tinados a anticipos y préstamos a reintegrar por ctras
entidades —sélo alcanzaron un monto efectivo de m$n.
91,6 miflones, de acuerdo con el detalle que figura en
el cuadro N° 26.

{1} Ver Capitulo IV.
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De este importe, m$n. 82,6 millones se destinaron
a atender gastos del ejercicio a cubrirse con tftulos;
m$n. 2,6 millones para reintegrar anticipos de la Teso-
rerfa General m$n. 6,1 millones correspondieron a titu-
los adquiridos anteriormente y por Gltimo m$n. 0,3 mi-
llones a *titulos recibidos con destino a Rentas Ge-

nerales.

Aparte de estas operaciones, se negociaron con
destino a anticipos y préstamos a reintegrar, titulos con
un producido neto de m$n. 54,5 millones. De esta can-
tidad m$n. 50 millones se entregaron a la Municipalidad
de la Ciudad de Buenos Aires, como parte del Emprés-
tito en délares contraido por la Nacién en cumplimiento
de la Ley N° 12.388. De los otros m$n. 4,5 millones de
titulos de la deuda interna, m$n. 2,5 millones fueron
puestos a disposicion de la Direccién de Parques Na-
cionales; m$n. 0,4 millones a la Comisién Reguladora de
la Yerba Mate y m$n. 1.6 millones al Club Atlético Ri-
ver Plate.

3. Movimiento de la deuda flotante y a corto plazo.
El aumento bruto de la deuda flotante y a corfo

plazo al 31 de diciembre de 1938 fué de m$n. 290.8 mi-
llones, pero como las existencias del Tesoro a la misma fe-

cha habfan crecido en m$n. 34,3 millones, el incremento
neto de la deuda flotante sélo fué de m$n. 2565

millones.
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4. T
21. MOVIMIENTO DE LA DEUDA FLOTANTE Y A CORTO PLAZO
DURANTE EL ANO 1938
(En millonez de m¥n.) pa|ef
en ¢©
Diciembre 31 Diciembre 31 ; . .
Concento de 1937 de 1938 Diferencia tivo
|
Existencias del Tesoro ........ 179.5 213,8 343
ron
Pasivo Flotante y a corto plazo. 351,7 6425 290.8
de ¢
Deuda Fictante . ... 172,2 428,7 256,58 mo
m$r
. .. enel
A este aumento contribuyen principalmente la falla b
. .. . sap.
en la negociacién de tftulos para cubrir los gastos res-
pectivos que, alcanzan a m$n. 208,4 millones; y el défi-
cit del presupuesto ordinario m$n. 15,1 millones. Los por
renglones que jugaron en este aumento resultan de las
siguientes cuentas: 70,
En millones de !
m$n. en
Importes que aumentan la Deuda Flotante ... . ... .. ... ... 2602 tici
a) Negociacién insuficiente de titulos ... . .. R 2084 (mf
Gastos del ejercicio ... ... e e aeaaaas 170,7 Cié
Gastos de efercicios vemeldos .................... . 16,4
Operacidn de ecommeraion .. ... . it ir 11.6 81
Anticipoa con tuloz ... ... .. e 0.5 mll
Crédito a sancidn del H. Congreso .. ... ...... . oo...u. 0,2
mc
b} Déficit de Rentas Generales ... ..................... 15,1 50
e) Diversos [1) ... o 367
Importes que disminuyen fa Deuda Flotante ................... 37 bi
It
Reintegro al fondo de Tesoreria ......... ... . ... ... ..... 2.7 +
Reintegro de anticipos ... ... ... ... ... .. ool 1.0 ©
S ef
Aumento nete ........ R e 2565 ne

(1) Ver detalle Memoria Contadurfs General de la Nacifm, tomo L
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4. Transformacién del Balance del Tesoro Nacional.

Al iniciar este capftulo se mencionaron los princi-
pales rubros del Balance del Tesoro que habian influfdo
on ¢! aumento de la deuda flotante. Ei detalle respec-
tivo figura en el cuadro N° 22.

Como ya se dijo las existencias en conjunto crecie-
ron en m$n. 34,3 millones. De esta cantidad correspon-
de a efectivo, oro y divisas m$n. 32,2 millones. Asimis-
mo aumentaron los valores en m$n. 0,9 millones y en
m$n. 1,2 millones los recursos a realizar entre el I° de
enero y el 31 de marzo del afio siguiente que, como es
sabido, se contabilizan como ingresos del ejercicio.

El aumento de m$n. 290,8 millones del Pasivo res-
pondié al movimiento que se explica a continuacién.

La deuda bancaria y a corto plazo subié en m$n.
70.2 millones. A este aumento contribuyeron las letras
en francos suizos y florines (m$n. 48,9 millones) y el an-
ticipo del Banco Central de la Replblica Argentina
(m$n. 34,9 millones); en cambio se produjo una disminu-
cién de m$n. 4.5 millones en las letras de tesorerfa en
el pafs y se canceld totalmente el saldo de m$n. 9.1
millones de las letras en délares emergentes del présta-
mo Brown Brothers, contrafdo en 1930 por un monto de
50 millones de délares.

La falla en la negociacién de ttulos obligd al Go-
bierno, como se explica en otro lugar, a utilizar transi-
toriamente el fondo de margen de cambio. El anticipo
ofectuado con tal motivo ascendid a m$n. 106,4 millo-
nes.




22, BALANCE DEL TESORO AL 31 DE DICIEMBRE i
DE LOS ANOS 1937 Y 1938

{En miles de m8n.}

vezZ i

Contepto 1937 1938 Diferencia t cion:
- de
EXISTENCIAS (1), ACTIVO: j ‘ regi:
En efectivo, oro y divisas ........ .. .........| 83.8864 |121.0920 | 322056 - fines
Enletras ... .. . . . i, 2116 1898 |[— 218 E
En valores ...... .} 256688 | 26.631.9 531 3 |
A reslizar por mgreso ‘de rentas entre el 1o de 3 ] .
Enero y 3l de Marzo del afie siguiente ...... 64.722.5 | 658757 1.153,2 i cias
Total del Active ............ 179.489,3 | 213.789.4 | 34.300,1 = fos i
das
DEUDA FLOTANTE ¥ A CORTO PLAZO (2} PA-
SIVO . .. .| 351.669,F | 642.437.4 | 290.7568,3
Deuda a corfo plazo y bancaria ... ... . ... .. 168.007.6 | 238.1794 | 70.171,8 3 ml”‘
Letras de Tesorerfa descontadas . ... .| 137.850,0 | 133.3550 | —4.495,0 3 dos
Anticipos del Banco Central de la Repubhca d
Argenting ..., 21.033,7 | 559640 | 349303 ; €
Deuda Externa a corto plazo, — Préstamo en
N. América, Délares 25.000.000 .......... .. 9.123,9 — —9.1239 -
Letras en Francos Suizos 40.000.000, 345 9% .. _ 27.830,0 | 27.830,0 5. |
Letras en Florines 12.500.000, 347 % ........ — 21.0304 § 21.0304 '
Anticipe de la cuenta Margen de Cambic ..... — 106.416,1 | 106.416,1
Imputaciones Impagas ........ e eee.o.| 142.477,0 | 223.349,7 | 80.872,7 ‘_-: eiel
Imputaciones |mpagas reglsfradas en Tesorerla 136.768,0 | 217.4650 | 80.697,0 E
Créditos de ejercicios vencides a sancién del - nes
H. Congreso «..ovvvvrviire i iiianees (2}5.709.0 5.884.,7 175,7 B cin
Participacién en Impuestos Nacionales a transferir.| 152659 | 13.520,2 | —2.745,7 : 23«
Municipalidad Ciudad de Buenos Aires,— Con- - int
tribucién Territorial y Patentes ... .. ... . 2.880,2 19824 | — 8978 " inm
Municipalidad de Territorios MNacionales. — Pa-
tantes . ... 4,1 1849 178,8
Mumcmal:d‘ad Ciudad de Buenos Aires y Pro-
vincias. — Réditos y ventas .......... .... 13.379,6 | 11.352,9 | —2.026,7
Diversos ......... ... .| 14233,9 1 16,2044 2.0605
Acreedores varios ............. .. ... ... ... 142339 16.294,4 2.060,5
Fondos afectados a ejercicios futures ... ... .. 10.684,7 | 446776 | 339929 % D,
Servicios Obras Sanitarias ................. . - 3.201,9 32019 Er
Fondos reserv, p/event. dif, cambio, ete. ... .. — 14,3965 | 143985
Recaudacion correspond. al ejercicic préximo . 12.4 02| — 122
Sobrantes de cuentas especiales ............ .. 10.672,3 | 27.079.0 16,406,7
A
Deuda flotante neta .... ...| 172.179,8 | 428.648,0 | 255.458.2

(1} $in congiderar lag emisiones de tftulos mo negociades de difieil o panlatipa realizaclin. (2) SBin
considerar  Reparticiones Autdrguicss. (3) iIncluido m$r. 1.380.900 conisbilizados em 1938 pero que
correspobden o gastos anteriores al afio 1938,
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Las dificultades de financiacién se tradujeron a su
vez en un aumento de m$n. 80,9 millones de las imputa-
ciones impagas, al 31 de diciembre de 1938. Los gastos
de ejercicios vencidos anteriores al ejercicio de 1937
registrados durante el afio 1938 se han agregado con
fines comparativos a las cifras de dicho ejercicio.

Las sumas a tfransferir por la Tesorerfa a las provin-
cias y municipalidades en concepto de participacién en
los impuestos nacionales quedaron en cambio, disminui-
das con respecto al afic anterior en m$n. 2,7 millones.

El rubro "Acreedores Varios' crecié en m$n. 2,1
millones y asimismo acusan aumento los fondos afecta-
dos a ejercicios futuros {m$n. 34 millones) en concepto
de sobrantes de cuentas especiales y fondos de reserva.

5. Movimiento de la deuda consolidada.

Mientras el monto nominal de las emisiones del
gjercicio alcanzé a m$n. 279,4 millones, las amortizacio-
nes sumaron m$n. 44,7 millones, de manera que el cre-
cimiento nefo nominal de la deuda emitida fué de m$n.
234,7 millones, cuyos parciales, clasificados en deuda
interna y exferna resultan del cuadro siguiente:

23. MOVIMIENTO DE LA DEUDA CONSOLIDADA

(En wmillones de m$Pn.)}

Concepta Deuda  Externa Deuda Interna Total
Deuda af 31/12/937 ... ...... 932,5 2.816,7 3.749.2
Emitide en 1938 ... .. .. ... 79,4 2000 279.4
Total ............. 1.011.9 3.0i16,7 4.028,6
Amortizado en 1938 ......... 18,2 26,5 447
Total al 31/12/938 . 993,7 2.990,2 39839
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Pero como del total de m$n. 3.983,9 millones a
que llega el monto nominal emitido deben descontarse
los valores nacionales en poder del Tesoro, a saber m$n.
132,9 millones, la deuda nominal en circulacién al 31
de diciembre de 1938, llegé a m$n. 3.851 millones, con
un crecimiento neto de m$n. 108 millones.

24. TITULOS EN PODER DEL TESORQ Y CIRCULACION
DE LA DEUDA CONSOLIDADA

(En wmillones de mdn.}

Concepto Diciembre 31 | Diciembre 31 Diferencin

1937 1938
Deuda consolidada emitida ............ 3.749.2 3.983.9 2347
Valores nacionales en peder del Tesero . 62 1329 1267
Deuda consolidada en circulacién.| 3.743,0 3.851,0 108,0

Seglin se ha expresado al iniciar este capftulo en
este aumento estan comprendidos los m$n. 54,1 millones
nominales emitidos por cuenta de la Municipalidad de
la Ciudad de Buenos Aires.

6. Deuda piblica total.

Analizadas, pues, independientemente la deuda con-
solidada vy la flotante y a corto plazo, la deuda piblica
total ascendfa en valores nominales a m$n. 4.279.7 mi-
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llones, al 31 de diciembre de 1938, segln se desprende

a
e del cuadro siguiente:

1.

|

n 25. DEUDA PUBLICA TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1937 Y 1938

{En millones de m¥n.)

Diciembre 31 Diciembre 31 . .

Cencento de 1937 i 1938 Diferemcia
Consclidada en circulacién .. 3.743,0 3.851,0 108,0
Flotante y a corfo plazo ..... 172.2 428,7 2565
Total ........... 3.915,2 4.279.7 (t) 3645

(1} Incluido m$n. 54,1 millones a eargo de la Municipalidad de Buemos Adres,

7. Movimiento de tftulos.

Hasta ahora se ha explicado el movimiento de la
deuda ptblica en cifras globales. En los cuadros pre-
cedentes figuran los montos totales emitidos, los nego-
ciados y las existencias de titulos a fines de los afios 1937
y 1938. A continuacién se analizan los parciales de es-
tas operaciones, cuyo detalle figura en el cuadro N* 26.

b




26, MOVIMIENTO DE TITULOS DEL ARO 1938

fEn miler da m@n.)

L—EXISTENCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1937:

Titulos disponibles ....... .. .. ... ... .. .. ... ... ..

Crédito Argentino Interno 4l0 %, 1934, ...........
Crédito Argentine Interno 4 9, 1936 .............
Crédito Argenting [nterno 414 9, 1936.............
Empréstite en Liras Italianas 2 % ({Letras) ........
Empréstito 1898, 4 % ... .. ... ... . i,
Empréstito 1910, 4 %, ... ... i

Titulos afectados ...................................
Art. 14, — D. R. ds la Ley No 12,155 ...,..........

Total existencias al 31/12/937 ..........

I—ENTRADAS EN EL ANO 1938:

a) Titulos emitidos

DEUDA INTERNA:
Empréstite C.AI 4 9, 1938. — Ley Nv 12.860,
Empréstito C.4.1. 4% %, 1985. — Ley Nv 12.360.
DEUDA EXTERNA:
Emprést. Ext. en Dls. 25.000.000 43 %, 1888/48.

b) Titulos y valores ingresados

Adquirides ... o

Con fondos del Art. 14. — Decreto Reglamentario
de ln Ley No 12.155 {Dif. entre compras y ventas).,

Entreg. en concepto da ingresos a Rentas Ganerales,

Emprégtito Patridtico 5 %, 1984 «.v.oivivennnn
Otros valores ... .ui.oveniineineirinnnniannnss P

Entregades en pago de deuda Art. 14. —— Decre-
to Reglamentario de la Ley Ne 12,1685 . .. ...

Orédito Argentine Interno 4 %, 1986 ........
Orédita Argentine Interno 4% S, 2936 ........
Total entradas ........................

Valor nominal

4.775,1

3951
F.424,1
1.629.5

82,3
51,2
11929

1.3751
1.375,1

6.150,2

279.3825

100.000,0
100.000,0

79.882 5

8.739.3
2.115,5
B115,5

M4,

1,7
92,4

65297

5.596.8
9329

288.121.8

H1.—SAL
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Prodecide | Vafor nominal

HI.—SALIDAS EN EL ANOQ 1938 ... ...ttt 145.142,0 | 161.323,1
a) Tiulos negociados . ............ ... oo in 91.617,0 | 102.4749
! |. Para atender gastos del ejercicic ............. 82,5760 | 92.109,5
E i DEUDA INTERNA:
] OAI 4 9, 1936.—Leyes Nvos. 12.150/12.237. 274,2 324,1
] QAL 2% G, 1984 —FLey Nv 11.821 .......... 39,2 41,0
| ) CATL 4% ¢, 1936.—Leyes Nros. 12.139/12.287. 145,9 158,1
1 AL 4 S, 1938.—Ley NO 12.860 .......... 28.705,1 | 88.997,4
| : CATL 4% Y%, 1938—Ley Nv 18.360 ,....,....| £28.052.8 | 32,8599
E ! DEUDA BXTERNA: ‘
) | Emgpréstito Externo en Ddlares 25.000.000, 1938/48.
3 i ~— Parte corresp. a la Nacidn ...............| 234248 25.338.¢
) i . ..
I‘ ‘ 2, Para reintegrar anticipos 2 la Tesoreria General i 2,666, 3.157.7
I DEUDA INTEENA:
OAl 4 %, 1938 —TLey N9 22360 ............ 2.666,12 8.157,7
3, Titulos adquiridos ... ..o 6.093.0 6.906.6

DEUDA INTERNA :
A4l ¢ %Y, 1936 —ILeyes Nros. 12.150/12.287. 425922 4.946,6
CAd 4% 9, 1986, —Leyes Nros, 12.138/12.237.0 1.8003 1.660,0

4, Para ingresar a Rentas Generales .............. 2819 301,1
DEUDA INTERNA:

Empréstito Patriftica 5 S, 1884 ......... 1.8 1.8

CAL 2% %, 1984.—Ley N? 11821 .......... 2757 £95,0

Otrog valores ... ........ e e 4,4 4,3

b} Préstamos y anticipos a reintegrar ........... . ,..[ 545250 | 58579,

DEUDA INTERNA:

CAI €% %, 193§ —Ley N¢ 12.360 (Direc. Par-
ques Nacionales.—Art, 31, Ley Ne 12.360} .... 2.560.0 2.500,0
C.AL 4G, 1936.—Leyes Nrs, 12,150/2387. 1.325,2

O.AT 46,1938—Ley N¢ 12.366 ... 274.8
(Club A. River Plate~—Art, 84, Ley N° 12.345) . 1.600,0 1.600.0

CAI 4 %, 1936.—Feyes Nros. 12.1507/12. 287.
{CQom. Reg. de la Produccidén de Yerba Mate.—
Ley No 12236} . iiiinennsennniinnnnenns 425,0 425,0

DEUDA EXTERNA:

Empréstito Délares 25.000.000 4% 7, 1938/48.
(Munie. de la Ciudad de Buenos Airer) ....... s0.000,0 | 54.054,1

— 269.1

¢) Por difersncias en operaciones de canje

IV—EXISTENCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1%38:

Titulos disponibles . ... ... . . ... 129.458.4

Créd. Arg. Int. 414 %, 1934, — Ley No 1821 ............. 58,5

Créd. Arg, Int, 41y %, 1938, — Lleyes Nros. 12.139/12,237 .., 4443

Créd. Arg. Int. 4 %, 1938, — Ley Ne 12,360 ............. 62.570,1

Créd. Arg. Int. 445 9, 1938, — Ley Ne 12380 ... ... ... ... | 549710

Empréstito en Liras |talianas 1934, — 2 % (Letras) .......... 823

Empréstito 1898, — 4 %L . ..o i 512

Empréstito 1910, — 4 %0 ... | 11929

OFr08 ValOTES . it 88,1

-3 Titulos afectados ... ... ... ... .. 3.4905
g Art, 14, — Decreto Reglamentario de la Ley N@ 12,155 ..., .. 3.490.5
i Total existencias ol 31/82/938 .. ... ... . ... ... .. 132.948.9




A la existencia de tftulos que al 31 de diciembre
de 1937 habfa quedado reducida a m$n. 6,2 millones,
se agregaron en el transcurso del afio los de dos emi-
siones internas por m$n. 100 millones cada una.

Estos empréstitos internos del 4%2 % y 4% respec-
tivamente, no fueron cotizados en la Bolsa. Su emisién
respondié esencialmente a la necesidad de disponer de
tftulos para efectuar los pagos del aporte patronal a las
Cajas de Jubilaciones y también para poder atender
la demanda de aquellas Cajas e Instituciones oficiales
cuyos fondos de reserva se constituyen con tftulos pi-
blicos.

Asimismo, durante el ejercicio, la existencia de ti-
tulos se vié6 aumentada por otros ingresos por un valor
nominal de m$n. 8,7 millones, de los que m$n. 2,1 mi-
llones responden al saldo neto adquirido por el Fondo de
Intervencién con fines de reqularizacién del mercado, y
cuyos motivos se explican ampliamente en el capitulo res-
pectivo (1) y m$n. 6,5 millones de titulos entregados
por el Fondo de Regulacién en concepto de reintegro
de la suma anticipada a dicho Fondo para su constitu-
cidn.

De suerte que sumados los titulos entrados en el
ejercicio a las existencias a fines del precedente, la dispo-
nibilidad total de valores en 1938 fué de m$n. 2943
millones (2).

Este importe, quedé disminufdo en m$n. 161,3 mi-
Hones por operaciones realizadas durante el afio 1938,

(1} Ver Capitulo IV.
{2} Inclu’dos m$n. 79,4 millones del empréstite de 25 millanes de dé-
lares, negociado en la plaza de Nueva York.
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que se analizaron en el punto 2 de este capitulo y cuyo
detalle puede verse en el cuadro N° 26.

Deducidas pues de las disponibilidades totales det
ejercicio estas salidas de titulos, la existencia al 31 de di-
ciembre de 1938 quedb en m$n. 132,9 millones.

8. La negociacién de titulos.

Con fines informativos se publica el cuadro N° 27
donde se establece la forma en que fueron realizados
los m$n. 91,6 millones de tftulos negociades a que se
refiere el cuadro N° 26.

27. NEGOCIACION DE TITULOS DE LA DEUDA PUBLICA CONSOLIDADA
DURANTE EL ANOQ 1938

(En wmiles de min.)

Concepto Kominat Efectivo
Ventas Generales ... ........... ... o i i 85,3763 | 767419
Por ol Banco Central de la Repiblica Argentina:
A Banco Central de la Replblica Argentina .. 2950 2466.9
A Cajas da Jubilaciones, Caja Nacional de Aho-
rro Postal y ofras entidades oficiales ...... 294743 | 25.820.4
Al piblico ... 302786 | 27.2176
Por intermedio de Stanley Morgan de N. York:
Al plblico ... .o 253284 § 23.4288
Pago de Expedientes . ........................ .. 3.305,6 2.821,0
Aporte Patromal . ... .. ... ... 13.793,0.| 12.054.1

Caja Nacional de Jubilaciones y Pensiones Civiles. | [1.0133 9.2714.4

Fondo de Creacién de la Cajs de Retiros y
Pensiones Militares del Ejército y la Armada . 27797 2.778.7

Total ... .. ... ... | 1024749 | 916170
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El Banco Central en su carécter de agente financie-
ro del Gobierno colocéd en el piblico un total de m$n.
27,2 millones valor efectivo; en las Cajas de Jubilacio-
nes y otras entidades oficiales m$n. 25,8 millones; y ad-
quirid para su propia cartera m$n. 0,3 millones. Por in-
termedio de Stanley Morgan, se negocié el empréstito
de 25 millones de délares del que correspondieron a la
Nacién, m$n. 23,4 millones, al tipo comprador oficial y
m$n. 50 millones se destinaron a la Municipalidad de
Buenos Aires.

La Tesoreria entregé en pago de expedientes m$n.
2,8 millones y en concepto de aporte patronal a las Ca-
ias m$n. 12,1 millones.




CAPITULO Il. — LA UTILIZACION DEL FONDO
DEL MARGEN DE CAMBIO




CAPITULO Il — LA UTILIZACION DEL FONDO
DEL MARGEN DE CAMBIO

I. Producido del Margen de Cambio en 1938.

El margen de cambio, o sea la diferencia entre
el tipo comprador de m$n. |5 por libra esterlina y el
de venta en el mercado oficial, produjo en el ejercicio
de 1938 m$n. 71,7 millones. Asimismo se acreditaron
al Fondo del Margen de Cambio, m$n. 1,3 millones en
concepto de intereses devengados por anticipos efec-
tuados, es decir, que en conjunto los ingresos alcanza-
ron a m$n. 73 millones. Agregado este importe al sal-
do sin afectar al 31 de diciembre de 1937 a saber m$n.

122,2 millones, el crédito total disponible en 1938 llegd

a m$n. 1952 millones. El detalle respectivo puede ver-
se en el cuadro N° 28.

2. Gastos atendidos con el Margen de Cambio.

En el ejercicio de 1938 se imputaron al Fondo del
Margen de Cambio de acuerdo con la autorizacién con-
ferida por el artfculo 15 de la Ley N° 12.160 y el ar-
ticulo 127 de la Ley N° 11.672 (edicién 1938) gastos por
un monto de m$n. 33,9 millones.




28. PRODUCIDO DEL MARGEN DE CAMBIO Y GASTOS REALIZADOS

(En miles de mn.}

933137 .i-e'
1
Concepto ) 1938 Totat 16
da
I.PRODUCIDO ... . ... . s 390.534,1 73,0270 | 453.561,1
C
Margen de Cambio ................ciiiiinin, 389.643,7 | T1.682,1 [ 4613258 P
Int. letras anticipo Junta Reguladora de Vinos . 7473 1.080,8 1.828,1
Int. letras acreditados por los corresponsales ... 61,9 131,4 1933
Otros intereses ..., ..coiiiiiuiiiaiiiiinns 81,2 132,7 2139 C.
2, GASTOS REALIZADOS CON CARGO AL PRO- Le¢
DUCIDO [Art. 15, Ley Ne F2.180) ............ 268.352,5 33.853,6 | 302.206,1 .
Diferencias de Cambio ....................... 2375195 | 19.6356 | 257.156,1 cr
Douda Piblica ... ... .. ... .. i it 203313, 16.782,7 | 220.295.8 m
Otros bagos en el Ext. par Departamento ....; 340064 2,853,9 | 36.860,3
e a s . 1257 15,4 1411 sa
Relaeciones Exteriores y Culto . . 4.730,6 1.213,7 5.953,3
Haclenda ., .. .coivnianioas 1.099,7 —_ 1.099,7 CC
Justicia e Instruccidn Pdblica 38,8 —_ 38,8
U 17.003.2 8458 | 17.8490 (e
Harind . .....coeeeeennenns . 7.326,7 775,1 8.101,8
Obrag Publicas ................ 2.974,7 — 2.974.7 +r
Agricullure ... ... i ii et 698,0 8,8 7019
Contribucién Presupussto Oficina da Control de m
Cambios .. v ey 7758 4179 1.193,7 N
Juntas y Direc, Construccién Elevad. de Granes .| 30.057,2 [ 13.799,1 | 43.8563 d
Junta Regquladora de Granos ... ............. 7.3659 | — 357.6 7.008,3 !
Gastns AdMINtrotizos .. .....veeueeenrionns 17776 7.5 1.785,1 d:
Pérdidas o wutilidades por precio minimo ..... 5.588.3 — 3651 5.223,2 d
Junta Reguladora de la Industria Lechera ... 6.846% | — 2937 6.553,2
Gastos Administrabivos . .. .. . eivearas 1.668,7 7,0 1.672,7
Gastos de FOmento .......ccvvicunenerronn- 6.181,2 | — 00,7 4.580,5
Direccién de {a Industria Lechera ............ — 486,8 485.8
Gastos Administratives ..............c.00eees - 486,8 186.,8 - 3
Junta Nacional dal Algodén .................] 2.4500 1.529.6 39796
Gastos Administrolivos . ......veeeuseneeron 152851 13692 | 28057
Gastos de Fomenlo ... ... . .0 iroirannan. 663,0 160,4 8234
Reservid ... i e 260,5 — 260,85
a
Junta pare promover las export. de carnes ...|(%} 2.695,1 — 2.695.1
Gastog Administrativos ,..... b eaaearearen 241,58 — 2418 €
Gastos de Fomento ....... et memabian e £.453,9 — 2.458.9
n
Direccitn Construc. Elevadores de Granos ..... 6636 | 11.568,% | 12,2325
Gados Administralivofd .. ..e.eeicinsnarans 529.5 #4316 11710 c
Pinanciacion Red de Elevadores ............ — 11.061.,5 11.061,6
Regervld ... ... i i e e 1341 | — 1341 — C
Junta Nacional de Carnes .................. 10.035.7 865,01 | 10.900,8 t
Gastos de Fomendo . ........cvivncanas. caea | 10,0857 865,17 10.900,8
3. DIFERENCIA ENTRE EL PRODUCIDO Y LOS -
GASTOS REALIZADOS ... ... .. ... .cccvvunr.. 122.181,6 | 39.173,4 | 161.355,0
o

{1) Ver Memoria de Hscienda 1937, pdg. 154, (2) No s¢ congidersa m$n. 600 que fuerom Atem-
didos con tecursos propios de la Junta,
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Las diferencias de cambio en los pagos en el ex-
terior insumieron m$n. 19,6 millones, de los que mdn
16,8 millones correspondieron a los servicios de la Deu-
da Piblica y m$n. 2,8 millones a los pagos efectuados
por los diversos Departamentos.

Para contribuir a la financiacién de la Oficina de
Control de Cambios se destinaron m$n. 0,4 millones.
Los gastos administrativos de las Juntas y de la Direc-
cién de Construccién de Elevadores de Granos sumaron
m$n. 2.5 millones y los gastos de fomento, dejaron un
saldo desfavorable de m$n. 0,4 millones. De acuerdo
con lo dispuesto por el articulo 127 de la Ley N 11.672
[edicién de 1938) se substituys la financiacién de la cons-
truccién de los elevadores de granos prevista originaria-
mente con el producido de tftulos por la utilizacién del
Margen de Cambio. Por este concepto las inversiones
del afio alcanzaron a mén. 11,1 millones {1). En el cua-
dro N° 28 fiqura el detalle de las cifras expuestas prece-
dentemente.

3. Movilizacién del Margen de Cambio.

Deducidos, pues, de los m$n. 95,2 millones a que
ascendi6 el monto disponible del Margen de Cambio
en 1938, los gastos del afio, por un fotal de m$n. 33.9
millones, el fondo quedé al 31 de diciembre de 1938
con un saldo de m$n. 161,3 millones. Este importe, des-
de luego, no se mantuvo improductivo. Por un lado la
tenencia de oro, divisas, valores realizables en divisas y

{t} inclufdo m$n. 0.3 millenes transferidos del ejercicio 1937, en cuya
oportunidad fusron imputades al producido de tftulos.
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titulos que al 31 de diciembre de 1937 alcanzaba a m$n.
28,9 millones, y que se hallaba inclufda en el Fondo de
Divisas, fué utilizada en su mayor parte para los fines
previstos, es decir para contribuir a cubrir ef déficit del
balance de pagos, de modo que al 31 de diciembre de
1938, sélo quedaban invertidos en estos renglones m$n.
6,3 millones.

La misma funcién desempenaron las sumas inverti-
das a fines del afio 1937 en letras de tesorerfa del Go-
bierno Britanico, —m$n. 11,3 millones— las que fueron
movilizadas para disponer de las divisas respectivas.

Los préstamos a la Junta Requladora de Vinos,
con letras de tesorerfa a interés cuya amortizacién se
efectlia con la sobretasa del vino, aumentaron durante
el ejercicio en un importe neto de m$n. 5,6 millones,
con lo que el total adeudado por dicha reparticién al-
canzaba al 31 de diciembre a m$n. 44,7 millones. Cabe
consignar con fines informativos que el total anticipado
desde que se iniciaron las operaciones alcanza a m$n.
64,1 millones y que en el mismo perfodo las amortiza-
ciones efectuadas llegaron a m$n. 19,4 millones. En con-
cepto de interés el Fondo se beneficié en ese lapso en
m$n. 1,8 millones.

Como se ha explicado en otro capitulo la impo-
sibilidad de colocar en el mercado la totalidad de los
titulos destinados a financiar los trabajos plblicos obli-
gé al Gobierno, con el fin de evitar la paralizacién del
plan respectivo, a utilizar transitoriamente parte de los
fondos disponibles del Margen de Cambio. Por este
concepto fueron transferidos a la Tesoreria m$n. 1064
millones, los que serén reintegrados ni bien las perspec-

tiv
au

ba
S0l
de
to
$a

fe
iy
ne




$n.

nes
del
de

$n.

4i-
70-

o
-

g‘
|

—_ 77 —

tivas del mercado burséatil permitan colocar los tftulos
autorizados a emitir para ese fin.

Con respecto a los m$n. 24,3 millones que figura-
ban al 31 de diciembre de 1937 transferidos a la Te-
sorerfa General a cuenta de las diferencias de cambio
del ejercicio siguiente, la inversién real por este concep-
to alcanzé segin se ha visto a m$n. 19,6 millones. H
saldo de m$n. 4,6 millones figura entre las sumas frans-
feridas en exceso al 31 de diciembre de 1938. En efec-
tivo quedaba en esa fecha un monto de m$n. 2,9 millo-
nes segn puede verse en el detfalle del cuadro N 29.

29. MOVILIZACION DE LOS SALDOS ANUALES DEL MARGEN DE
CAMBIO AL 31 DE DICIEMBRE

{En miles de m$n.}

Concepte 1937 (1) 1928 Tatal

Oro, divisas, valores realizables en divisas

y fftulos oo 28.876,6 | — 225431 63335
lotras de Tesoreria [Prést. a la Junta Re- .

guladora de Vinos) ................-] 39.140,0 £.601,3] 447433
Leiras de Tesoreria dal Gobierno Briténico., 11.330,0 ; —11.330.0 —
Anticipos a la TJesoreria General ........ — 101.809.8| 101.809,8
Efectivo . ..o e e 179590 | —15.054,0] 2.5060

Total ..........] 973055 53.486,0] 155.791.6

Sumas iransferidas en exceso (Ver detalls Cuadro Ne 30} . [{?)5563,4

Saldo al 31 de Diciembre de 1938 ... .. ... ............... 161.355,0

(1) Yer Memoriz de Hacienda afio 1937, pdg. 155. (2) Sin considerar m§n, 1.701.900
fmporte transferide de menes a la DHrgeridn de Construceién de Elevadores de Granos.
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Seglin se explicé en la Memoria del afo 1936 ()
las sumas contabilizadas por la Contaduria General de
la Nacién como gastos del afio de las distintas Juntas,
etcétera, y las realmente entregadas para la atencién
de sus servicios no siempre coinciden. En el cuadro
N°® 30 se establecen en detalle las diferencias resultan-
tes, de las que se desprende que se ha transferido un
monto neto de m¥n. 3.9 millones en exceso sobre las
necesidades reales. Esta cantidad, desde luego, forma
parte de las disponibilidades al 31 de diciembre de
1938.

30. DIFERENCIA ENTRE LOS GASTOS AJUSTADOS Y LOS IMPORTES
CONTABILIZADOS POR LA CONTADURIA GENERAL DE LA NACION

fBn miles de m&n.)}

Concepto 19?13)/37 1938 Total

Diferencias de Cambio ................ 242736 | —19.63546 4.637,0
Gastos ajustados ........ 00 innn.. 237.519.5 19.636,6| 257.166,1
Gastos contebilizados ... ... ......... 261.793,1 _ £261.793,1
Juntas y Direc. Const. Elevad. Granos. 6024 | — 1.3779|— 7755
Junta Reguladora de Grancs ......., 46024 237.4 839.8
Gastos afustados ..., 7.366,0 | — 3578 7.008,4
Gagtos contabilizados ... ............ 9684 | — 120,2 7.848,2
Junta y Direc. de la Ind. Lechera . — Bb,6 86,6
Gastos ajustados . ...... ... ..., ..., 6.846,9 198,1 7.040,0
Gastos contabilizades ., ... ......,., 6.846.9 278,7 7.126,6
Direccién Const. Elevad, de Granos .. — ~ 1L70i 9 — L7018
Gastor ajustados ...... ... 0. .0iann 663,68 11.568,8 122325
Gastos conlabilizados . .,.........., . 663,86 9.887,0 10.630,6
Diferencia al 31 de diciembre ... ... .. 248760 | —21.0145 3.851,5

(1) Ver Memoria de Haciends afio 1987, pig. 165.

(1) Ver Tomo |, pag. 127.
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4. Gastos de las Juntas y de las Direcciones de Cons-
truccién de E. de Granos y de la |. Lechera.

| Con fines informativos se inserta en el cuadro N°¢ 31
g que presenta el movimiento financiero de las distintas
i Juntas Reguladoras y entidades atendidas con el Margen

de Cambio.

31. RECURSOS Y GASTOS DE LAS JUNTAS Y DE LAS DIRECCIONES
DE CONSTRUCCION DE E. DE GRANOCS Y DE LA 1. LECHERA

{En miles de mén.)

§ Concepto 1923)/37 1938 Total
. JUNTA REGULADORA DE GRANOS:
Gastos Administratives .............. 17776 75) 17851 :
JUNTA REGULADORA DE LA [INDUS-
: TRIA LECHERA:
i Racursos . ... ..o vt 162448 | — 3060 15.938,8
Transf. de Margen de Cambio .... 68470 | — 2937 6.553,3 :
Transf. de ta cuenta Utlid. Ventas i
en el Mercado Libre ............ 2.370,2 — 2.370,2 !
Contribucién manteca ............. 70276 | — 23 7.015.3 ;
Gastos . 15.931,8 " 70| 159388
Pagos por incremento de precio ...| 142690 — 14.269,0 :
Gastos Administratives . ........... 1.662,8 7.0 1.669.8 i
Suweldos .o e, s 7687 —_ 768,7 \
Ofrog JAslog ... ... .vveeursennnins 893,1 7,0 500,1
Saldo al 31 de diciembre ........... 3130 | — 3130 —
DIRECCION DE LA INDUST. LECHERA:
Recursas . ... ... ... e — 73,4 573.4
Transf. de Margen da Cambio .... — 573.4 573 .4
Gastos ... — 486,8 486,8 '
Sueldos .......... ...l e — 378.1 378,1
Otros gastos ... o it — 108,7 108,7
g Salde a! 31 de enare ............... — 86,6 86,6

{1} Ve Memoria de Hacienda afio 1537, pég. 156.
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Conceptoe 1933,)37 1938 Totat
! ; fun
JUNTA NACIONAL DEL ALGODON: : : bre
Recurses ... ... oviieeiii i 2.627,0 1,.596,5 42236 fine
Transf. de Margen de Cambio .... 2.4500 1.529.6 39796 )
Recaudaciores .................... 127.0 2.1 129,1 3 : A
Otras ontrades ..................., 50,1 54,8 1149 i : Le
GAStOSs i 2.1802 | 15592 | 3.73%4 ' sul
Sualdos oot 2034 586,2 1.389.4 E
Otros Qastos ......cooeeieeervennns |.366.6 9730 | 2.33%.4 e 1 aa:
Transferide a Tesoraria General por : F
sobrantes sjerc. anteriores ........ 10,2 — 10,2 E: °
Saldo al 31 de diciembre ........... 4459 373 4842
JUNTA PARA PROMOVER EXPORTACIO- - Le
NES DE CARNES: g de
Recursos . .. .. e, 2.695.7 _ 2.695,7 - me
Transf. de Margen de Cambic ....| 2495, — 2.695,1 A : N:
Otras entradas . ............cccvenn 0,6 —_— 0.6 ¢
GASHOS -\ 2.495.7 - 2.695.7 E 2 Lo
Pago por incremenic de precio . ... 24539 — 2.453.9 :
Gastos Administrativos ..., ..., 241.8 — 2418 %
SUCLEOE o v e einarrenameeennassra 59,9 _ 55,9 Cﬁ
OLros JERLO8 ... ooovenrinruinannnn 181,0 _ 181,89 3 las
Saldo al 31 de diciembre ........... - — — qu
JUNTA NACIONAL DE CARNES:
Recursos . ..........ccviunvceeeeaansa| 100357 8565, | 10.900,8
Transf. de Margen de Cambic ....} 100357 865, | 10.900,8
Gastos ... e 10,0357 8565,1 10.500,8
Gastos de Fomento ............... 10.035,7 865,1 10.900.8
DIRECCION DE CONSTRUCCION DE
ELEVADORES DE GRANOS:
Recursos . ........ooviiininnnieinnn.s 6636 98670 { 105306
Transf. de Margen de Cambio . ... 663,6 9.867,0 | 105306
Gackos . ... 52956 11.703,0 12.2325
Sueldos ... ... .. 342,7 3765 7192
Otros gastes ... ... .. 0 186,8 2650 451.8
Financiacién de la red de selevadores. — 11.0615 | 110815
Saldo 2] it 1341 | —1.8360 | —1.701,9

(1) Yer Memoria de Hacienda afic 1637, pAg. 156. (2) Salde, 1988/87: al 31 de
Aleiembre; 1933: al 31 de enero de 1939,
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La Junta Reguladora de Granos sélo comenzé a
funcionar en noviembre de 1938 a rafz del decreto so-
bre precios minimos. Las operaciones a su cargo se
financian transitoriamente por el Banco de la Nacién
Argentina en virtud de la autorizacién conferida por la
Ley N° 12.557. Una vez conocido con exactitud el re-
sultado de la gestién encomendada a dicho Banco, los
gastos que resulten serén reintegrados con recursos del
Fondo del Margen de Cambio.

Por su parte la Junta Reguladora de la Industria
Lechera quedé suprimida y substituida por la Direccién
de la Industria Lechera, cuyo presupuesto tfransitoria-
mente y hasta tanto se incluya en el presupuesto de la
Nacién, se atiende con recursos del Margen de Cambio.
Los gastos de esta entidad ascendieron a m$n. 486.800.

Se consigna en el cuadro también el detalle de las
cifras definitivas gastadas por la Junta para promover
las exportaciones de carnes, la que, como es sabido,
quedé suprimida en octubre de 1937.




CAPITULO 1. — LA NACION Y LAS DEUDAS
PROVINCIALES




CAPITULO Ill. — LA NACION Y LAS DEUDAS
PROVINCIALES

I. Consolidacién de deuda flotante de algunas Pro-
vincias.

Durante el ejercicio, las Provincias de Mendoza y
San Juan han dado término a la consolidacién de deu-
da flotante que realizaban en conexién con el traspaso
de su deuda a la Nacién de acuerdo con la ley de uni-
ficacién de Impuestos Internos. Adn falta ajustar las ci-
fras y determinar la imputacién de los créditos traspa-
sados a los artfculos 8° y 9° de la ley. El tiempo exigi-
do por esta tarea se explica por el gran niimero de cré-
ditos comprendidos en la operacién y la voluminosa
documentacién que debe ser revisada.

2. Ajuste de convenios sobre traspaso de deuda.

Casi todos los convenios sobre traspaso de deuda
requirieron o requieren afin un ajuste ulterior. Ninguna
de las provincias interesadas podia expresar de ante-
mano en cifras exactas el monto de la deuda a traspa-
sar. Sucedié asf algunas veces por el desorden con que
se habfa llevado la contabilidad local en afios anterio-
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res a la ley de unificacién de Impuestos Internos, tal el
caso de las deudas flotantes de Mendoza y San Juan.
Otras veces el traspaso daba lugar a una operacién si-
multédnea de conversién, como en el caso de los em-
préstitos en francos de Tucumén, Mendoza y San Juan.
No era posible saber de antemano qué parte de la
deuda resultarfa convertida y habfa que esperar el ven-
cimiento de los plazos varias veces prorrogados y las
rendiciones de cuentas de los agentes pagadores. Fi-
nalmente, cuando se trataba de retirar de la circula-
cién, rescatdndolos, titulos provinciales con caracte-
risticas de moneda de papel, se desconocia el monto
preciso de la circulacién actual, reducida por el dete-
rioro producido por el uso de esos valores, muchos de
los cuales habfan pasado largos afios de mano en mano
en las pequefias transacciones diarias.

Durante el Gltimo ejercicio se dié término al ajus-
te definitivo del convenio con la Provincia de Salta.
Los convenios con las otras provincias se hallan en vias
de ser ajustados. Es digno de ser consignade que el
convenio con Tucumén requiere ajuste porque esta pro-
vincia ha destinado @ una amortizacién extraordinaria
de su deuda con la Nacién la suma de m$n. 2,1 millones
que a su vez le fueron abonados a la Provincia por su
Banco oficial en pago de su deuda por haber recibido
como aporte de capital parte de los empréstitos ex-
ternos de 1909 y 1927. Esa amortizacién extraordina-
ria traeré aparejada la reduccién de las anualidades
que la Provincia debe pagar a la Nacién.
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3. Nuevos traspasos de deuda.

a) San Juan: Empréstito externo en francos y pesos oro.

Durante el ejercicio la Nacién tomé a su cargo el
saldo del empréstito externo en francos de la Provincia
de San Juan que no habia sido retirado durante la ope-
racién de conversién iniciada en 1935.

Por el decreto del 28 de junio de 1938 ese saldo
fué llamado a rescate para el 1° de enero del corrien-
te afio. A raiz de este llamado se han rescatado o$s.
765.100 de estos titulos segin los Gltimos informes de
los agentes pagadores. De los tftulos en circulacién an-
tes del canje que importaban aproximadamente o$s. 2,2
millones, cifra que a rafz de las operaciones de conver-
sién fué reducida a o$s. 827.300, quedaron stlo ofs.
72.200 sin ser presentados.

El haberse retirado practicamente estos fftulos de
manos del piblico adquiere una especial significacién
para el crédito del pafs, porque fué ésta una de las
emisiones provinciales peor servidas. No solamente se
hallaba atrasada la amortizacién desde 1919, sino que
la Provincia no habfa pagado regularmente siquiera los
cupones. La deficiente contabilidad llevada por la ad-
ministracién provincial no permitfa conocer a ciencia
cierta el monto de los cupones vencidos e impagos, pe-
ro céleulos serios permitfan estimarlo en aproximada-
mente o$s. 1.300.000, cifra que ha resultado confirma-
da en la practica. Las rentas de la Provincia se halla-
ban permanentemente embargadas por los tenedores
de estos valores. Esa situacién ha terminado ahora y el
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empréstito que, de acuerdo con las tablas habrfa ter-
minado de amortizarse en el afic 1946 ha sido pagado
8 afios antes de su vencimiento.

b} Mendoza: Traspaso de su deuda externa en délares.

La operacién de traspaso de mayor alcance ha
sido la conversién de la deuda externa en délares de
la Provincia de Mendoza, llevada a cabo con el con-
curso de la Nacién.

La Provincia habia contratado en el afo 1927 un
empréstito por valor de délares 6,5 millones al 72 %
de interés y 1 2 % de amortizacién anual, es decir con
el elevado servicio del 9 % por afio, pagadero en 25
anualidades, o sea hasta 1951. El contrato contenfa
ademés una serie de otfras disposiciones de carécter su-
mamente oneroso. Quedaban afectados originariamen-
te. en garantfa de los servicios de esta deuda, los fon-
dos provenientes de los impuestos a la produccién y
exportacién de vino y el impuesto territorial. Debe
agregarse due el empréstito no ha sido de mucho
provecho para la Provincia, ya que al cobrarse su pro-
ducido ocurrieron muy graves irregularidades en per-
juicio del erario provincial.

A rafz de la crisis, la Provincia se encontré con
dificultades para cumplir integramente este pesado
servicio y se vi precisada a concertar con los tenedo-
res del empréstito un arreglo, llamado de "reajuste',
que importaba una modificacién transitoria de los tér-
minos de la obligacién asumida en 1927,

Dicho arreglo prevefa el pago de un interés anual
del 4 % en lugar del 7% %. Para la amortizacién de-
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bia emplearse e! saldo que quedara —después de dedu-
cido el servicio de interés del afio— del preducido en
délares de una suma fija en pesos a destinarse anual
mente a estos servicios. El arreglo se habfa concluide
para regir durante 5 afios. A su término, la Provincia
debfa reiniciar el cumplimiento de los servicios origina-
rios, lo que hubiera significado para ella tener que ha-
cer frente nuevamente a la pesada carga que supone
una erogacién anual de délares 585.000.

Este arreglo fué cumplido fielmente por las admi-
nistraciones provinciales de modo que, a su vencimien-
to, la circulacién del empréstito habfa quedado redu-
cida a u$s. 4.327.000.

Ahora la Provincia se preocupaba por obtener
una solucién definitiva que le ahorrara volver al servi-
cio excesivamente pesado convenido en el bono ori-
ginario.

Para lograrlo solicité la ayuda del Gobierno Na-
cional, ! cual consideré que no debfa negarla. Es ver-
dad que la Nacién no tenfa obligacién alguna de ha-
cerse cargo por entonces de nuevas deudas de la Pro-
vincia de Mendoza, pues en virtud de los convenios en
vigor en aquella fecha le habia sido traspasada ya to-
da la deuda que la Provincia puede poner a cargo de
la Nacién hasta el afio 1947. Sélo a partir de 1948, la
Provincia habrfa tenido derecho a exigir un nuevo
traspaso.

Pero la Ley N 12.139 ha permitido que tales tras-
pasos futuros puedan adelantarse si eso aparece con-
veniente. En el presente caso, la conveniencia era evi-
dente, sea que se la considerase bajo el dngulo del cré-
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dito nacional, sea que se tuviera en vista la situacién
de la Provincia.

La Nacién presté su concurso en forma amplia:
técnicamente, proporcionando a la Provincia el aseso-
ramiento que requerfa y autorizando a sus funcionarios
para que en nombre de la Provincia condujeran las ne-
gociaciones con los acreedores o sus representantes, y
financieramente, aceptando un traspaso anticipado pa-
ra ofrecer asi a los acreedores una mayor sequridad
que justificara una mejora sensible en las condiciones
del préstamo y creara al mismo tiempo un aliciente po-
sitivo en favor de la aceptacién de la conversién. La
operacién tuvo sefialado éxito, a pesar de fa apreciable
reduccién del interés en los nuevos ttulos. Justo es re-
conocer que en ello tuvo buena parte el estricto cum-
plimiento dado por la Provincia a los términos del ante-
rior arreglo transitorio. En atencién a esta conducta la
oferta de la Provincia pudo contar con el franco auspi-
cio y la buena voluntad de la organizacién de tenedo-
res de titulos extranjeros del mercado neoyorquino.

Las negociaciones se realizaron en dos etapas. La
Provincia habia formulado una primera oferta en no-
viembre de 1937 que prevefa un interés creciente des-
de el 4 % al 4 % % y una amortizacién durante 40 afios,
al cabo de los cuales quedarfa retirado el empréstito.
Los nuevos titulos llevarfan como garantia una afecta-
cién de la participacién provincial en los impuestos in-
ternos unificados.

A pesar de que esta oferta contd con la acepta-
cién del consejo de tenedores de titulos exfranjeros de
Nueva York, el Gobierno Nacional, requerido para
prestar su concurso a tin de asegurar mejor el éxito de
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la operacién, juzgé que algunas de las condiciones no
eran convenientes para el crédito del pafs. La exten-
sién desmedida del plazo del empréstito resultaba in-
necesaria si se tenfa en cuenta que, mediante el tras-
paso a la Nacién de los nuevos ttulos, la Provincia de-
jaba de soportar la mayor parte del peso de esta deu-
da. La estipulacién de un interés creciente a través de
un nimero de afios, no parecfa admisible en un tftulo
a cargo de la Nacién que siempre cumplié con sus com-
promisos financieros. Por otra parte, mediante el tras-
paso a la Nacién podfa ofrecerse a los tenedores un
papel de primera categorfa, cuyo valor aumentaria
aln por la propuesta abreviacién del plazo de la amor-
tizacién a 16 afos, de manera que bien pudo sugerirse
a cambio de estas ventajas la fijacién de un interés
uniforme de! 4 % durante toda la vida del empréstito.

lLas nuevas condiciones de canje se resumen asi:
Los tenedores reciben, en cambio de cada titulo pro-
vincial del 7 Y2 % a ser retirado a més tardar en el afio
1951, un nuevo fitulo por igual capital, que estd a car-
go de la Nacién, del 4 % de interés, a ser retirado a
més tardar en 1954.

La economfa que se obtendrd por la nueva ope-
racién asciende a Dls. 225.000 anuales aproximadamen-

te, equivalentes al tipo comprador oficial (m$n. 320 por
délares 100} a m$n. 720.000.

A la fecha, la oferta de canje ha sido aceptada
para un capital de u$s. 3.875.500, lo que representa el
875 % de la circulacién total. A fin de permitir que
el canje pueda ser aceptado también para los tftulos
restantes —muchos de ellos probablemente en manos
de pequefios tenedores que viven en el interior de los
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Estados Unidos, lejos de los grandes centros burséti-
les— el plazo para la aceptacién del canje ha sido pro-
rrogado hasta el 30 de junio de 1939.

c) Corrientes: Empréstito externo en libras.

El empréstito que emitié la Provincia de Corrien-
tes en el afio 1910 por £ 396.825 al & %, de interés y
5 °. de amortizacién, de manera que debfa quedar pa-
gado en 1925, ha tenido una historia particularmente
poco feliz. La Provincia suspendid los servicios a su
cargo: en 1915 la amortizacién y en 1921 el pago de
los intereses, quedando desde entonces en mora. Al-
gunas tentativas para llegar a un arreglo con los acree-
dores no tuvieron éxito. Estos hicieron valer sus accio-
nes ante la justicia y trabaron embargo en las rentas
de la Provincia provenientes de los impuestos internos
unificados, a los réditos y ventas y adicional de con-
tribucién directa y territorial, asi como del producido
de la venta de Tierras Piblicas.

Ultimamente la Provincia ha buscado entrar nue-
vamente en contacto con sus acreedores a fin de con-
certar alguna férmula de arreglo.

Segiin informé el Gobierno Provincial al Poder
Ejecutivo de la Nacién, estas gestiones tienen en vista
un pago al contado de una suma en concepto de inte-
reses atrasados a cambio de una apreciable quita en el
monto de estos atrasos (50 %) asf como la reduccién
del interés al 42 % del capital aln en circulacién.

También esta Provincia se ha dirigido a la Nacién
solicitdndole su concurso para poder liquidar el enojo-
so asunto en forma honorable.
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La Nacién ha declarado en principio su buena dis-
posicién para hacerse cargo, por aplicacién del artfcu-
lo 9° de la Ley N* 12.139, del servicio de los nuevos 1i-
tulos del 42 % que emitiera la Provincia y asumir el
pago de la parte de infereses atrasados que haya que
entregar al contado. A fin de fortalecer el crédito de
la Provincia y permitirle negociar con més holgura con
sus acreedores, la Nacién ha puesto a disposicién de la
Provincia un importe en tifulos nacionales, a ser utiliza-
do una vez que se haya concertado el acuerdo con los
acreedores. Hasta la fecha la Provincia no ha podide
llegar, sin embargo, a un entendimiento con aquéllos.

4, Arreglo de la deuda de Entre Rios con la Nacién.

Durante el Gltimo ejercicio, el Poder Ejecutivo,
usando de la autorizacién que V. Honorabilidad le
acordé por Ley N° 12.360, concluyé con el Gobierno
de la Provincia de Entre Rios un nuevo arreglo de la
deuda de dicha Provincia con la Nacién emergente del
convenio del 10 de enero de 1899.

Desde el afio 1921 el gobierno provincial venfa
gestionando una revisién de dicho convenio, so pretexto
de que contenfa errores fundamentales. Después del
estudio realizado por este Departamento y los funciona-
rios de la Provincia y del anélisis minucioso de las ob-
jeciones de éstos a la luz de los distintos antecedentes,
se llegé a la conclusion de que no existfan errores en
el convenio, el cual no es otra cosa que la aplicacién
generosa de las bases de la Ley N° 3378, ya que las
concesionses hechas a la Provincia en esa oportunidad
excedian tales bases. En efecto, la obligacién que la
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Nacién se impuso en virtud de esa ley se limitaba a
asumir la deuda externa de las provincias en la propor-
cién en que éstas eran acreedoras de la Nacién como
poseedoras de tftulos de la Ley N* 2216, de bancos
garantidos. En el caso de Entre Rios, no obstante que
su deuda externa excedia en mucho el valor nominal de
los tftulos que posefa, se convino en que foda esa deu-
da serfa traspasada a la Nacién mediante la entrega
de nuevos tftulos nacionales en libras esterlinas a los
acreedores de la Provincia. Esto permitié realizar su
conversién en términos ventajosos, sin contar la quita
que la Provincia obtuvo de sus acreedores. La Nacién
debfa contribuir al servicio de esta nueva emisién con
una suma igual a la que habrfa debido destinar al ser-
vicio de los mencionados tftulos de la Ley N° 2216. El
resto del servicio lo debfa hacer la Provincia.

Nada habfa en lo que se acaba de exponer que
hubiese justificado una modificacién. La revisién debid
limitarse, pues, a aclarar algunos puntos del antiguo con-
venio, liquidar las consecuencias del prolongado incum-
plimiento de la Provincia y establecer modalidades de
pago que no fuesen demasiado gravosas para ésta, pe-
ro asequraran al mismo tiempo el cumplimiento de lo
convenido.

En el antiguo convenio no se habia fijado el mon-
to de la deuda capital que habria correspondido a la
Nacién y a la Provincia respectivamente. Sélo se habfa
fijado la contribucién de una y otra al servicio de los
titulos en libras. Esta solucién habria sido perfecta, de
no haberse establecido en el convenio que "al servicio de
indereses de dichos titulos, la Nacién aplicarfa una su-
ma igual al monto de los intereses de los titulos de la
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Ley N° 2216 que posefa la Provincia [o$s. 314.118
anuales) y esta Gltima concurrirfa con la parte restante
de los intereses (o$s. 256.116,60 anuales y con el 12 %
de amortizacién correspondiente a la suma total de los
titulos en libras."

Esta redaccién habria podido hacer suponer que
la Provincia debia amortizar sola el capital y que la
contribucién nacional estaba doblemente limitada en
cuanto al monto absoluto y en cuanto al concepto en
el cual la contribucién debia prestarse, la que sélo ha-
bria de ser destinada al pago de intereses. De tal ma-
nera, la contribucién provincial al servicio total debe-
rfa ir creciendo desde el momento en que, por el juego
del sistema de amortizacién, el servicio de intereses
fuera inferior a la suma puesta a cargo de la Nacién.

El Poder Ejecutivo no considerd que esta inferpre-
tacién, justificable a estar solamente a la letra del con-
venio, consultaba su espiritu. Se acordé por eso con-
siderar que la intencién habfa sido la de dejar a cada
una de las partes una porcién fija del servicio tofal sin
considerar si se cubrfa con ese pago intereses o amor-
tizacién. '

A fin de dejar bien establecido este punto, en el
nuevo convenio se fijd el valor capital de la deuda a
cargo de la provincia, dividiendo el monto originario
del empréstito en libras, expresado en pesos oro en el
antiguo convenio, en la proporcién en que ese conve-
nio ponfa a cargo de la Nacién y de la Provincia el
servicio del empréstito.

También consideré el Gobierno Nacional que si
bien se trataba de un empréstito en una moneda que
se ha valorizado con relacién al peso, correspondfa ha-
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cer los célculos a la par, no obstante que la autoriza-
cién de rever el antiguo convenio le habria permitido
cargar a la Provincia el encarecimiento de los servicios
derivado de esa valorizacién.

En efecto, tanto el convenio originario como la
Ley N 3783 que lo aprobé tratan solamente de pesos
oro, es decir de moneda nacional, por lo cual parecié
equitativo no agravar la situacién de la Provincia po-
niendo a su cargo un riesgo de cambio que originaria-
mente no habfa corrido, de acuerdo con la interpreta-
cién que la Nacién ha sostenido invariablemente de que
las obligaciones en pesos oro se cancelan mediante la
entrega de pesos de curso legal al tipo de 2,27. En el
nuevo convenio, tanto el capital como los servicios se
expresan en pesos moneda nacional de curso legal.

El largo incumplimiento de la Provincia «—sélo rea-
lizé6 entre 1935 y 1937 una parte de los servicios a su
cargo— importaba desde luego que subsistia por lo
menos su antigua deuda capital. Indudablemente, la
Nacién habria podido hacer valer, ademas, el derecho
al cobro de intereses ya que ella entretanto debié to-
mar de sus propios fondos los servicios que la Provin-
cia no cubrfa. Al reducido tipo del 4 %, la simple suma
sin capitalizar de esos intereses habria llegado actual-
mente a méas de m$n. 22 millones.

Sin embargo el Poder Ejecutivo consideré que en
las relaciones de la Nacién con las Provincias se justi-
fica un criterio menos rigido en materia de intereses,
ya que lo que ganarfa en este caso la Nacién tendria
que restérselo a una de sus partes. Se imputaron por
esa razén las sumas entregadas por la Provincia entre
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1935 y 1937 a pago de intereses, los que asi se dieron
por cancelados.

Finalmente el nuevo convenio asegura a la Provin-
cia una forma de pagos enteramente cémoda, ya que
éstos estarén proporcionados a la participacién que le
corresponde en el producido de los impuestos a los ré-
ditos y a las ventas. Si dicha participacién en un deter-
minado afio aumenta, se acelera la amortizacién, y si
resulta insuficiente, aln para cubrir los intereses, los
intereses atrasados no serén capitalizados y se pagarén
con los mayores recursos de afios subsiguientes.

Como consecuencia de las nuevas modalidades
convenidas, la obligacién de la Provincia pierde el ca-
récter de una contribucién al servicio de un empréstito
nacional, forma que revestfa en el convenio de 1899,
para convertirse en una obligacién provincial indepen-
diente de aquella deuda nacional, que quedaré salda-
da con mucha posterioridad al pago de ésta, en un pe-
riodo que previsiblemente no ha de exceder de 50 afios.

El nuevo convenio ha sido aprobado por el Poder
Ejecutivo de la Provincia (decreto del 3 de septiembre
de 1938) y el Gobierno Nacional (decreto N° 11.810, del
7 del mismo mes y afio) y ratificado por ley provincial

N° 3185.
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CAPITULO IV. — EL CREDITO PUBLICO

1. Necesidad de coordinar las actividades en nuestro
mercado de valores.

En la Memoria del ejercicio pasado se ha sefala-
do, cémo la ordenacién del mercado de fitulos se ha-
bia vuelto, a fines de 1937, una necesidad imposterga-
ble. La cantidad neta de titulos lanzada al mercado en
ese afo, habfa excedido el volumen del shorro pronto
a invertirse en papeles de renta fija. Una porcién apre-
ciable de las emisiones del afio no habfa encontrado aiin
su ubicacién estable. Muchos tftulos se hallaban en po-
sesién de personas o entidades obligadas a desprender-
se prontamente de ellos o que por lo menos podrian
sentir muy luego deseos de hacerlo: asf en el caso de
entidades bancarias y financieras que habfan adelantado
fondos a los emisores contra caucién o a cuenta de la
venta de tftulos; en el de inversores transitorios que
mantenian en valores bursatiles una parte de las gran-
des disponibilidades de 1937 hasta tanto llegara el mo-
mento de su inversidn definitiva o su consumo; y tam-
bién cuando fondos extranjeros flotantes se invertfan
en valores argentinos.

Pesaba pues sobre el mercado —y habria de pesar
atn durante un cierfo periodo posterior— la oferta de
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un apreciable volumen de valores ya negociados por
el emisor. Mientras éstos no encontraran ubicacién es-
table era initil esperar que el mercado pudiese proveer
capitales nuevos absorbiendo ulteriores lotes de ttulos.

Pero era el caso que existfa muy real e inmediato
el peligro de que a la oferta ya existente se agregara
la de importantes emisiones nuevas. Las circunstancias
especiales de 1937 habfan determinado en todas par-
tes una fuerte actividad en materia de trabajos piblicos.
De este modo varias provincias y municipalidades ha-
bfan excedido sus medios de financiacién actuales. Con-
fiando en que serfa posible proveer a esa financiacién
en un futuro préximo, habfan contraido importantes
compromisos que habfan dejade impagos o en cuya
atencién habfan utilizado provisionalmente disponibili-
dades momenténeas de tesorerfa que era preciso recu-
perar para mantener la marcha regular de su adminis-
tracion.

Pero no era solamente esta situacién circunstancial
la que hacfa necesario ordenar la plaza. Una lucha en
el mercado entre las distintas entidades emisoras hu-
biera sido absolutamente inconveniente, como se dird
méas adelante. Y finalmente hay que tener en cuenta
que las varias provincias y municipalidades se hallan
en condiciones muy diversas para acudir a la plaza.
Algunas que recurren al crédito del piblico desde hace
mucho tiempo tienen para sus tftulos una organizacién
de colocacién y un mercado més o menos preparado.
Otras que por su menor volumen financiero sélo emiten
esporédicamente no cuentan con esas facilidades. En
épocas de holgura esas diferencias no se hacen sentir.
Pero cuando se estrecha el mercado y no se logra con-
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certar un plan de conjunto, el primer grupo de entida-
des podria agotar impensadamente las disponibilidades,

desalojando por completo al segundo.

2. El error de querer forzar el mercado.

El problema se planteaba pues en forma bien cla-
ra. El mercado necesitaba un perfodo de calma més o
menos largo para que la masa excedente de titulos pu-
diese hallar colocacién verdadera. Por ofra parte, al-
gunas de nuestras entidades locales necesitaban fondos
con una urgencia real y apremiante.

No es de extrafiar asf que alguna que otra vez se
haya sugerido por éstas como solucién més simple
la de forzar el mercado, ofreciéndole como alicien-
e un interés real apreciablemente mayor que el que
producen tftulos semejantes en la actualidad, ya sea me-
diante el aumento del interés nominal o la reduccién de
los tipos de colocacién.

Semejante tentativa, fundamentalmente equivocada
en las circunstanscias imperantes, sélo habria conseguido
desarticular el mercado, sacrificando a apremios transi-
torios y particulares las conveniencias permanentes y
generales.

En efecto, el interés ofrecido en los préstamos, por
muy elevado que sea, no puede realizar el milagro de
crear disponibilidades donde éstas no existen. Puede
atraer a inversores que antes habfan buscado otras co-
locaciones més retributivas y menos sequras que los fi-
tulos plblicos pero distraerd, desde luego, los fondos de
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esas ofras empresas que también son Gtiles para la eco-
nomfa general.

Pero, y esto es méas importante, semejante oferta
habria ahuyentado al inversor genuino en tflulos, aquel
que se conforma con un interés menor en procura, pre-
cisamente, de la estabilidad en la inversién. Una oferta
fuera de mercado arrastra necesariamente la cotizacién
de los titulos ya colocados que buscan un nivel comin
con los nuevos valores. El inversor que se vé enfrentado
a una apreciable pérdida en términos de capital, pierde
la confianza de que el titulo piblico es realmente una
inversién tranquila. Y sin la presencia de este tipo de
inversor no se concibe el funcionamiento regular y per-
manente de un mercado de valores de renta.

Nuestro mercado es de reciente formacién. Inter-
vienen en él numerosos inversores nuevos que sélo cau-
telosamente y con cierto temor han transformado par-
te de sus depésitos de ahorro en fenencias de titulos.
En tal ambiente la repercusién psicolégica de una emi-
sién ofrecida por debajo de las condiciones de plaza
ampliarfa adn mucho més las consecuencias de tal oferta.

En realidad, el emisor y el inversor dependen unos
de otros. Sus conveniencias estén intimamente vincula-
das y convergen precisamente en la estabilidad de los
tipos de cotizacién. St se hubiese necesitado una razén
més para perseguir con toda energia la coordinacién en
el mercado de tftulos, habria sido ésta: evitar que al-
guna entidad, bajo el apremio de dificultades momen-
téneas, pudiera desarticular el mercado con ofertas in-
consultas.
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3. La accién desplegada.

Dados los hechos producidos ¢! mercado necesitaba
tiempo para que la masa de titulos ofrecida fuese encon-
trando colocacién auténtica. Por esa razdn, como se
recordard, la Comision de Valores habfa sefialado a
fines de 1937 a las instituciones interesadas la conve-
niencia de suspender toda nueva emisién. Pero ademas
era preciso aligerar entretanto la presion de la oferta
flotante, apartando la cantidad de titulos que resultaba
transitoriamente excesiva. Es lo que venfa haciendo el
Banco Central por medio del fondo de regulacién. Esta
accién, ejercida sobre los tftulos nacionales, beneficiaba
desde luego también a los demés valores. Pero debido
a que no se habia logrado todavia una perfecta co-
operacién de todos los resortes interesados, resultaba
por momentos que al retiro de ttulos nacionales corres-
pondian nuevas inyecciones de valores emitidos por otras
entidades, sea que éstas aprovechaban impensadamen-
te el claro dejado por aquéllos, sea que, a la inversa, la
oferta adicional de tales valores obligaba a aumentar
las compras del fondo de regulacién.

Era preciso salir cuanto antes de esta situacién in-
sostenible. Y era también necesario poder contestar al-
go concreto a las provincias y municipalidades que ha-
bian dejado en suspenso emisiones proyectadas desde
hace tiempo, a fin de que pudiesen adaptar su gestion
econdmica a las posibilidades.

Para eso habfa que conocer ante todo la probable
capacidad total de absorcién del mercado en lo que res-
taba del afic asf como también las exigencias y los deseos
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de las distintas entidades emisoras, para que las dispo-
nibilidades se pudiesen distribuir de acuerdo con las ne-
cesidades reales en el orden de su urgencia y utilidad.

La Comisién de Valores, consultada por e! Ministe-
rio acerca de la probable capacidad de absorcién del
mercado durante el resto del afio, calculaba en mayo
que podria alcanzar a unos m$n. 150 miliones.

Més dificil resultaba obtener una estimacién exacta
de las necesidades reales de provincias y municipalida-
des porque las respuestas a la consulta que en tal sen-
tido se les formulé fueron llegando a veces lentamente
o resultaban incompletas y requerfan en algunos casos
ulteriores explicaciones para su exacta interpretacion.
De todos modos, los pedidos resultaban muy superiores
a la suma probable de las disponibilidades.

En una reunién que se celebré en el Ministerio de
Hacienda con representantes de los Bancos de la Nacién
y de la Provincia de Buenos Aires, de casas financieras
de la plaza y miembros de la Comisién de Valores, se
acepté como exacta la estimacién de m$n. 150 millo-
nes como monto probable del ahorro disponible para
inversidén en titulos.

Se trataba ahora de distribuir en forma equitativa
esa suma. El Gobierno Nacional estaba dispuesto a re-
ducir al minimo sus ventas en el mercado internc. No
crefa, es cierto, posible permitir que la brusca pa-
ralizacién de las obras plblicas hiciera revivir el pro-
blema de la desocupacién y precipitara posiblemente
una nueva crisis general. Pero esperaba poder acudir
al mercado externo, como ya habia logrado hacerlo en
los primeros meses del afic. Y si esto no era posible en
medida suficiente y condiciones satisfactorias, preveia

acl
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la necesidad de movilizar transitoriamente los recursos
acumulados del margen de cambios, hasta tanto llega-
ra la oportunidad de la financiacién definitiva de es-
tos gastos mediante la venta de titulos.

Una parte de las disponibilidades del mercado de-
bia reservarse a la venta de cédulas para que el Banco
Hipotecario Nacional pudiese cumplir asi fuera en mo-
desta medida su funcién, la que podrfa hallarse con-
siderablemente ampliado en razén de que la moratoria
hipotecaria vencia en el mes de octubre.

En la reunién mencionada se considerd convenien-
te proyectar, la distribucién de los recursos probables
en la siguiente forma: m$n. 60 millones para el Gobierno
Nacional, m$n. 50 millones para el Banco Hipotecario
y m$n. 40 millones para provincias y municipalidades.

Esta @ltima cantidad no alcanzaba para cubrir las
necesidades reales de éstas. Habfa que pensar en al-
guna ofra forma de financiacién para el excedente: y
asi se encaraba la contratacién de un empréstito ex-
terno para cubrir los compromisos de la Municipalidad
de Buenos Aires y la financiacién transitoria de algunas
obligaciones apremiantes de provincias mediante el cré-
dito a corto plazo.

Tal ha sido el plan en sus grandes lineas. Para po-
der llevarlo a cabo era menester comenzar por supri-
mir los principales focos de inestabilidad que inquieta-
ban el mercado. Instituciones bancarias y financieras te-
nfan en cartera cierta cantidad de titulos contra cuya
caucién habfan adelantado fondos. Se resolvié liquidar
primero estas situaciones. Por otra parte, las institucio-
nes de crédito quedaron conformes en no realizar nue-
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vas operaciones de esa indole sin la opinién favorable
de la Comisién de Valores y de abstenerse particular-
mente de realizar cauciones sobre titulos no admitidos
a la cotizacién oficial en Bolsa.

El plan trazado ha podido ejecufarse con todo éxi-
to. El Gobierno concluyb en el exterior una operacién,
analizada més adelante, que le permitié solventar los
compromisos mas urgentes de la Municipalidad de Bue-
nos Aires sin acudir al mercado interno y obtener ade-
mas algunos fondos para sus propios gastos. Las nece-
sidades inmediatas de las provincias pudieron afenderse
en su mayor parte con la venta de titulos. Se ha man-
tenido en estrechos limites la utilizacién del crédito a
corto plazo facilitado por la aceptacién de letras por
el Gobierno Nacional.

Como se veré en seguida, el Banco Hipotecario Na-
cional acudié al mercado en menor medida que la pre-
vista, de manera que la suma reservada a las Provin-
cias pudo ser ampliada. En todo el afo éstas y las mu-
nicipalidades vendieron ttulos en el mercado interno
por un valor nominal de m$n. 100 millones aproximada-
mente.

El Banco Hipotecario Nacional consideré prudente
limitar la venta de cédulas ordinarias en vista de que la
liquidacién de la Ley de moratoria hipotecaria podfa re-
querir su activa participacién. De esta suerte emitié tan
sélo una serie de estas cédulas ordinarias de m$n. 50
millones, en cuya venta procedié con su prudencia tra-
dicional, de manera que al fin del afic alin quedaba en
cartera una tercera parte de la emisién. Como las amor-
tizaciones de cédulas equivalieron aproximadamente a
las colocaciones, el Banco practicamente apenas ha
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absorbido una minima parte de los ahorros disponibles,
de fal suerte que se vié obligado a desatender muchas
solicitudes de préstamo que bajo circunstancias norma-
les habrfan podido prosperar. Se estén estudiando ac-
tualmente los distintos aspectos que ofrece este proble-
ma con el fin de asegurar del mejor modo que la Ins-
titucién pueda responder a su cometido con la amplitud
requerida. A fines del afio, el Banco emitié una nueva
serie especial destinada a facilitar la liquidacién de la
moratoria en favor de las pequefias obligaciones hipote-
carias. De acuerdo con lo aconsejado por la Comisién
de Valores, de esta serie de m$n. 50 millones sdlo fué
preciso solicitar la cotizacién de m$n, 10 millones ya
que contrariamente a las previsiones esta cantidad ha si-
do mas que suficiente para responder a las solicitudes
de conversién de préstamos en los Gltimos meses del afio.

El mercado ha salido considerablemente fortaleci-
do de todas estas dificultades, como lo prueba la esta-
bilidad de las cotizaciones en el resto del afio, las que
Gnicamente en septiembre @ltimo, por razones extrafias
a nuestro medio y fan sélo por breves dias, exigieron
una intervencién del fondo de regulacion.

Como resultado de este fortalecimiento se espera
que en el corriente ejercicio las provincias y municipa-
lidades podréan colocar nuevamente titulos por una can-
tidad importante que se ha estimado en m$n. 75 mi-
llones, cantidad suficiente seqin los datos suministrados
por ellas para cubrir sus obligaciones actuales e inme-
diatas y para atender dentro de prudentes limites algu-
nas nuevas obras de interés general.

También el Gobierno Nacional ha podido dirigir-
se con todo éxito a principios de este afio a los inver-
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sores ofreciéndoles la suscripcién de dos empréstitos
por un valor nominal conjunto de m$n. 150 millones.

4, La técnica del mercado de titulos.

No ha de carecer de interés para Vuestra Hono-
rabilidad ni para el piblico en general conocer la téc-
nica en materia de colocacién de empréstitos y regula-
cién del mercado, tal como se ha venido desarrollando
en los Ultimos afios.

Hasta hace algunos afios, el pafs no contaba con
un mercado de titulos organizado. El fitulo nacional no
llegaba facilmente hasta el inversor estable y conser-
vaba cierto cardcter de valor especulativo.

Esto se debfa tanto a los métodos de emisién de
los empréstitos nacionales como a la forma de su colo-
cacién. El total de las emisiones internas: 1.700 mi-
llones en cifras redondas, estaba constituido por un gran
nimero de empréstitos: 55 a fines de 1933, la mayorfa
de ellos de un monto individual relativamente poco im-
portante y que presentaban entre si notable diversi-
dad en cuanto a interés nominal, ritmo de amor-
tizacién, plazo de vida actual y aln en la denomi-
nacién monetaria, puesto que algunos estaban expre-
sados en pesos moneda nacional de curso legal, y
ofros en pesos oro. Esto originaba en los tenedores
preferencias més o menos justificadas para tal o cual
emisién.

El Gobierno fomentaba involuntariamente el des-
orden con la practica de entregar tftulos en pago de
obras y suministros. Se desentendia asi de fa verdadera
colocacién de esos tftulos dejandola al cuidado de un
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numeroso grupo de comerciantes y contratistas de
obras. Sin duda, éstos estaban interesados en vender
bien los papeles recibidos. Pero su falta de experiens
cia en unos casos y la urgencia de fondos liquidos en
otros, hacfa que los tftulos se enajenaran en condicio-
nes inconvenientes, arrastrando la cotizacién de los ya
colocados.

El empréstito patriético, en cuya colocacién se em-
plearon por primera vez métodos modernos, constitu-
yé un interesante y eficaz intento de movilizar canti-
'dades apreciables del pequefo ahorro. Fué emitido, sin
embargo, en circunstancias tan especiales y su suscrip-
cién solicitada con invocacién del espiritu de sacrificio
patridtico més que de los méviles especificos que ins-
piran el ahorro, que la operacién no puede considerarse
como ejemplo de una negociacién en tiempos normales.
Pero es justo sefalar que su oportuna valorizacién cred
un ambiente favorable al fitulo nacional y facilité en
mucho la tarea de organizar un mercado cuando llegd
para ello la oportunidad.

Para lograrlo era précticamente ineludible unificar
las emisiones nacionales. Solamente creando la homo-
geneidad en la gran masa de titulos nacionales podian
asegurarse condiciones propicias a la estabilidad a que
aspira el inversor tipico, en tftulos.

La conversién de la deuda interna iba a traer este
beneficio como una de sus consecuencias més intere-
santes. Para prepararla el Gobierno buscéd la coopera-
cién de bancos particulares a fin de aprovechar su expe-
riencia en el manejo del mercado. Las instifuciones que
prestaron su concurso operaron con mucha habilidad y
éxito. Realizada la gran conversién de la deuda interna
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desaparecié de golpe la multiplicidad de valores na-
cionales los que quedaron substituidos por titulos uni-
formes en sus caracteristicas de interés, amortizacién,
plazo y moneda.

Asi pues, con la unificacién de la deuda interna
se habfa dado un paso importante hacia la formacién
de un amplio mercado nacional de titulos piblicos: pe-
ro este mercado mismo aiin no estaba hecho. Eso re-
queria un esfuerzo ulterior. Habfa que atraer el ahorro
a esta clase de inversiones y habfa que proceder con
mucha prudencia y habilidad en las ulteriores ventas de
titulos, cuidando la estabilidad de las cotizaciones para
conservar los nuevos inversores y ampliar progresiva-
mente su nlmero.

Semejante accién suponfa desde luego en quienes
la realizaban otra experiencia técnica que la requerida
por la mecénica venta de titulos al precio que se pudie-
se conseguir cada dia. Suponia una vigilancia constante
del mercado, una amplia informacién y una gran flexi-
bilidad en la accién misma para prevenir o desbaratar
en tiempo los factores capaces de perturbar la tranquila
evolucién del mercado.

Debié por eso recurrirse otra vez a los Bancos par-
ticulares que ya habfan prestado su eficaz concurso pa-
ra asegurar la conversién. Se promovié la formacién de
un sindicato bancario que reunfa la mayor parte de las
empresas financieras locales de alguna significacién. Es-
te sindicato adquirfa al firme lotes de titulos del Go-
bierno al precic de cotizacién en bolsa el dia de la venta
menos una comisién dada (12 %) y se comprometia a
colocarlos en el piblico dentro de cierto plazo. A ve-
ces se fijaba un determinado precio de colocacién es-
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tipuléndose que en caso de realizarse uno mejor el
Gobierno percibirfa un aumento de precio proporcio-
nal. Los componentes del sindicato eran asi incitados
por su propio interés a despertar una mayor demanda
por los titulos nacionales, difundiendo su conocimien-
to entre su clientela. Ese mismo interés les llevaba
a cuidar las cotizaciones defendiéndolas desde luego
contra bajas injustificadas pero previniendo también su
alza a tipos exagerados que, si no responden a un au-
téntico aumento de la demanda, no pueden perdurar
y dan paso regularmente a cafdas igualmente exage-
radas que harfan mucho més dificil negociar con ven-
taja ulteriores lotes de valores.

Si se aprecian hoy los servicios prestados por aquel
sindicato, puede afirmarse que han sido de suma ufili-
dad para que llegara a cristalizar un mercado interno
de verdadera importancia a rafz de la conversién. No
hay duda que las circunstancias fueron particularmente
favorables para ello: el pafs se hallaba en franco resur-
gimiento econdémico; el ahorro iba creciendo con ritmo
constante; y el estricto cumplimiento de las obligacio-
nes del Gobierno demostraba la bondad del tftulo ar-
gentino. Pero tampoco puede haber duda que un ma-
nejo incompetente y torpe de las cosas hubiera podido
impedir que esa constelacién favorable rindiera su fruto.

Mientras el sindicato de bancos realizaba esta deli-
cada gestién, venian prepardndose medidas necesarias
para que el Gobierno pudiese ejercer un contralor més
directo sobre la plaza a través de un organismo que
le estuviera méas estrechamente vinculado. En mayo de
1935 se creb el Banco Central de la Repiblica Argen-
tina, y en su decreto reglamentario se trazaron normas
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para el ejercicio de la funcién atribuida a este Instituto,
que lo facultaba para "colocar titulos nacionales en
venta directa o en la bolsa, o mediante sindicatos ban-
carios que los adquieran en firme para negociarlos en
el piblico”. Quedé también establecido que las com-
pras y ventas de titulos por parte de las Reparticiones
Nacionales debian efectuarse por su intermedio, que se
coordinarfa su accién en el mercado con la del Banco
de la Nacién y Banco Hipotecario y, finalmente, que
dispondria de un fondo de regulacién del Gobierno pa-
ra suavizar las oscilaciones de la cotizacién.

Durante el primer tiempo de su gestién el Banco
procedié con suma cautela a fin de que el mercado
fuera acostumbrandose paulatinamente a su gravitacion.
Evitd asi realizar operaciones de gran volumen limitan-
dose a efectuar ventas directas o en Bolsa por cuenta
del Gobierno Nacional y de diversas Reparticiones.

Ya a principios de 1937 el Banco Central debio
intervenir activamente con el fondo de regulacién pa-
ra refrenar los excesos de una especulacién alcista y
sostener los precios cuando aquélla desaparecié.

En ese mismo afio el Gobiernc le encargé la cons-
titucién de un Consorcio para colocar el Empréstito
de Repatriacién. Este Consorcio se formé sobre bases
similares al Sindicato anterior, cuya experiencia fué de
gran valor en las actividades del nuevo organismo. El
Consorcio agrupd la mayor parte de las entidades fi-
nancieras y bancarias de plaza; algunas de ellas inter-
venian como garantizadores de la suscripcién y ad-
quirfan también una parte de los titulos al firme; y. otras
se limitaban a actuar como entidades colocadoras. En
este caracter intervino por primera vez el Banco de la
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Nacién Argentina, cuya carta orgénica no le permite
ni garantizar ni adquirir titulos fuera de lfmites esta-
blecidos. La intervencién del Banco de la Nacién reveld
una considerable capacidad de colocacién de valores
en el mercado, a tal punto que a esta entidad corres-
pondi6 el 37.3 % de los titulos negociados en el Em-
préstito de Repatriacién.

La experiencia dejada por esta operacién ha demos-
trado que en la actualidad, con el mercado formado, con-
tando el Gobierno con érganos capaces de defender la
plaza contra influencias perturbadoras y disponiendo ade-
méas de recursos —mercado a corto plazo, anticipos
transitorios del Banco Ceniral— que le permiten esperar
con comodidad el producido de la colocacién de un em-
préstito, ha desaparecido la conveniencia de asegurarse
de antemano ese producido requiriendo a los bancos la
garantfa de la suscripcién o vendiéndoles titulos al fir-
me. No subsiste, en otras palabras, la necesidad de
trasladarles el riesgo de la colocacién y regulacién del
mercado y la operacién en tales condiciones puede re-
sultar més econémica para el Gobierno, quien al asu-
mir esos riesgos por cuenta propia se ahorra el pago
de una comisién en concepto de prima de sequro.

Sigue siendo, desde luego, de gran utilidad contar
con el concurso de las instituciones financieras como in-
termediarios entre el Estado y los inversores.

Estas consideraciones han inducido ha modificar, en
el presente afio, el procedimiento de colocacién y re-
gulacién. Se ha organizado ahora, bajo la Direccién
del Banco Central, un consorcio cuyos miembros no
asumen ninguna garantia de subscripcién, pero se ocu-
pan mediante una comisién de la colocacién de las emi-
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siones nacionales. El consorcio, que relne la mayor par-
te de las fuerzas activas que operan en el mercado,
constituye un mecanismo técnico para coordinar su ac-
cién sobre la base de una informacién exacta respecto
al poder de absorcién de la plaza.

El Banco Central, por su parte, administra un fondo
de regulacién, que le permite intervenir en el mercado
como comprador para defender las cotizaciones de ba-
jas injustificadas, y retiene en cartera, por cuenta del
Gobierno Nacional, una determinada cantidad de -
tulos de las emisiones, con los cuales actia como ven-
dedor a fin de frenar alzas exageradas que no respon-
dan a una fendencia natural de la plaza.

lLe nueva organizacion estd dando resultados muy
satisfactorios. Al reconocerlo asi, es justo sefialar, no
s6lo que la técnica actual se ha ido construyendo sobre
la experiencia de los antiguos consorcios privados, sino
que el funcionamiento mismo de la organizacién presente
no se concebirfa sin la organizacién previa del mercado
y su desarrollo paulatino a través de operaciones inicia-
les llevadas a cabo con el concurso de aquéllos, con gran
pericia, menores recursos y en un ambiente de menor
sequridad.

5. Las operaciones en el exterior.

A principios de 1938 se recibieron diversos ofreci-
mientos de fondos desde el extranjero a plazo corto o
intermedio. En general, los mercados monetarios se mos-
traban poco dispuestos a facilitar fondos a largo plazo
en razdén de la general incertidumbre politica.

El Gobierno no consideré que podia convenirle
aceptar préstamos a plazos enteramente corfos. Esas
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deudas deberian consolidarse mas tarde, ya sea en el mer-
cado interno o en el extranjero. No era probable que a
distancia de unos pocos meses el ambiente politico eu-
ropeo habrfa experimentado una mejora suficiente co-
mo para que pudiese intentarse esa operacidén con pro-
babilidades de éxito. El mercado interno, por otra par-
te, requeria un mayor perfodo de calma y la Nacién
habia limitado voluntariamente en beneficio de las en-
tidades locales la cantidad de tftulos que se proponfa
vender,

En cambio aparecia aceptable un ofrecimiento de
tomar letras a dos anos de plazo por un equivalente de
m$n. 47,9 millones {al cambio del mercado comprador:
40 millones de francos suizos y 2 millones de florines ho-
landeses) propuestos por banqueros del continente euro-
peo. Ese término permitiria preparar con la anticipacién
requerida la conversién de esta obligacién en una deuda
de plazo mas large o st ello resultaba imposible, 1a finan-
ciacién de su pago al vencimiento. El plazo total ha sido
fraccionado en perfodos menores a fin de permitir el re-
descuento de estos papeles en los bancos centrales de
aquellos pafses. Bl interés que devengan las letras, que
desde luego han sido tomadas a la par, es del 32 %, lo
que confirma el invariable prestigio alcanzado por el cré-
dito argentino en las grandes plazas del exterior.

A mediados del afio el Gobierno entré en conver-
saciones con nuestros banqueros en los Estados Unidos
de Norte América, a fin de prestar a la Municipalidad
de Buenos Aires la ayuda que ésta insistentemente ha-
bia requerido. Vuestra Honorabilidad por Ley N* 12.388
acordé prestar esta ayuda, autorizando al Poder Eje-
cutivo para contratar un empréstito externo en vista de
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cubrir el importe de las expropiaciones de inmuebles
realizados para la apertura de la Avenida 9 de Juiio
y cuya financiacién no estaba prevista en las leyes en-
tonces en vigor. Si quedaba un remanente después de
apartadas las cantidades destinadas a la Municipalidad,
deberfa destinarse a la financiacién de obras piblicas en
provincias y territorios nacionales previstas en la ley
de presupuesto..

Tampoco en los Estados Unides de Norte América
el ambiente era propicio a la concertacién de présta-
tamos a largo plazo. Pero nuestros banqueros conside-
raban que podria tentarse con éxito la suscripcién de
un empréstito a 10 afios de plazo. Después de estudiar
atentamente la plaza, se resolvié ofrecer titulos argen-
tinos por un total de 25 millones de délares de |0 afios
de plazo, del 44 % de interés, al tipo de colocacién de
95 2 %. La operacién tuvo pleno éxito lo que no deja
de ser sumamente halagiiefio si se tiene presente que
pocas semanas antes Europa habia pasado por la grave
crisis de septiembre y los centros bursatiles norteameri-
canos sentian muy poca inclinacién por colocar sus fon-
dos en el exterior.

El servicio de estos titulos es relativamente elevado
debido a la fuerfe amortizacién que importa el 2 % en
1939, el 4 % en 1940 y 1941 y desde entonces el
10,8 % hasta la extincién del empréstito en 1948. Por
esta razén, el Gobierno Nacional se preocupard por la
oportuna conversién de esta deuda a un plazo mayor
sobre todo con el fin de aligerar los servicios a cargo de
la Municipalidad que contribuye al servicio total en pro-
porcién a su participacién en el producido del emprés-
tito. Hasta ahora le fueron entregados en tal concepto
m$n. 50 millones.
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). Brusco cambio en las cuentas internacionales.

El vuelco ocurrido en 1938 en la situacién econé-
mica, ha dado lugar a que se pudiese apreciar la flexi-
bilidad alcanzada por el sistema monetario argentino.

Después de varios afios consecutivos de balances
de pagos positivos, el pafs ha debido afrontar en 1938
un elevado déficit en sus cuentas internacionales, como
resultado de los dafios causados por la sequia en la
produccién agricola de 1937|38, del egreso de fondos
flotantes y, en menor medida, del descenso ocurrido en
las cotizaciones internacionales de los productos que
forman nuestras exportaciones.

El déficit aludido alcanzé a casi m$n. 600 millones
y pudo ser liquidado en su mayor parfe con la cuantio-
sa reserva de oro y divisas que se habia acumulado
previsoramente en los anteriores afios de saldo positi-
vo en el balance de pagos, y, en menor grado, con re-
cursos provenientes de los préstamos concertados en el
exterior.

La transferencia de esa elevada suma fué realiza-
da sin que se produjera la menor perturbacién en el
mercado local, tanto por la elasticidad del sistema co-
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mo por la practica iniciada, de mantener en custodia
en el exterior parte del oro emergente de los saldos
positivos, con la consiguiente economia de gastos y fa-
cilidad y rapidez de disposicién al margen de repercu-
siones psicolégicas inconvenientes.

Pese a la reduccién de las reservas monetarias de-
terminada por ef movimiento de las cuentas exteriores
de 1938, nuestro respaldo metdlico continfda siendo
considerable. Mediante su utilizacién en la medida que
la prudencia indique y la adopcién de disposiciones
adecuadas para corregir las causas y consecuencias del
déficit, el mecanismo monetario del pafs estd en situa-
cién de afrontar con éxito las contingencias de afios
desfavorables.

2. Repercusiones internas.

Si es de hacer notar la forma con que el mecanis-
mo monetario ha podido actuar para la conjuracién del
déficit en las cuentas con el exterior, no lo es menos el
saber que ello fué logrado sin provocar la menor ten-
sidn monetaria interna.

Ese es el resultado de la utilizacién adecuada de
los fondos que en afios recientes se habfan retirado del
mercado por redundantes. Las sumas absorbidas por el
Banco Central, que en agosto de 1937 llegaron a un
méximo de m$n. 740 millones, se redujeron asf a fines
de 1938 a aproximadamente la mitad.

Bajo el antiguo regimen monetario no hubiese si-
do posible la aplicacién de esa politica requladora. La
circulacién interna se habria expandido primero con los
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m$n. 740 millones referidos para contraerse meses des-
pués en forma drastica con los consiguientes efectos
deflacionistas. La atenuacién de esos efectos tal vez
habrfa podido lograrse a través de un intenso aumen-
o en el crédito pero ello hubiera sido a costa de la
estabilidad del mecanismo bancario.

3. Estimulo de la actividad econémica interna.

En el presente, en cambio, la posicién de los ban-
cos es muy sélida.

Durante los afios de balance de pagos positivos la
absorcién de fondos del Banco Central pudo limitar a
cifras relativamente reducidas e! incremento de los
préstamos. Posteriormente, a consecuencia de la ley de
crédito agrario primero y de las compras de trigo por
la Junta Requladora de Granos después, ha ocurrido
una expansién crediticia que ha estimulado oportuna-
mente la actividad econémica interna, manteniéndola en
un nivel elevado con relacién a la marcha de las expor-
taciones, pero en forma simultdnea ha agudizado la ne-
cesidad def control de los pagos al exterior. En efecto,
es un hecho comprobado que el mayor poder adquisi-
tivo se traduce al cabo de poco tiempo en un incremen-
to de importaciones que en las circunstancias presen-
tes podria ser peligroso. Ello determiné al Poder Eje-
cutivo, en uso de facultades conferidas por el Congre-
so, a establecer el permiso previo de cambio para im-
portaciones por el mercado libre, medida que facilita-
ré condicionar las compras en el exterior a la capacidad
de pagos del pafs.
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La restriccién de las importaciones desviard sin
duda la demanda interna hacia la industria nacional,
permitiéndole desenvolverse en un ritmo de trabajo
muy superior al que hubiera determinado el volumen de
nuestra exportacién. Estos efectos se advierten en im-
portantes industrias, especialmente en la textil que ha
vuelto a trabajar activamente después de las dificulta-
des que la sobreproduccién, el exceso de importaciones
y la disminucién de la demanda le habfan originado ha-
ce algunos meses. Por cierto que seréd preciso cuidar
que este estimulo no dilate la produccién mas alls del
punto en que la industria trabaja a plena capacidad.

4, El control de cambios.

Los hechos referidos han indicado la conveniencia
de abandonar, en espera de una época més propicia,
la idea evidenciada de desarficular gradualmente el
sistema de control de cambios.

En circunstancias de brusco descenso en el valor
de las exportaciones, su existencia nos es imprescindi-
ble para adaptar las importaciones a las circunstancias
cambiantes; es decir, para controlar los movimientos de
las cuentas internacionales, hecho de fundamental im-
portancia para la solidez de la moneda. Por otra par-
te, vista la actitud de la mayorfa de los paises en ma-
teria de comercio exterior, no hay otro estimulo eficaz
para las exportaciones que crear a su favor el interés
que promueven nuestras compras en el exterior.

Finalmente, también apoya esa decisién la tirantez
que se observa en la situacién europea. De un momen-
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o a otro puede producirse un conflicto armado, cuyas
hondas repercusiones en el comercio y finanzas inter-
nacionales, estd de mas sefialar.

5. Conveniencia de un mercado de papeles a corto
plazo,

De todo lo dicho, se desprende que el sistema mo-
netario en vigor tiene la flexibilidad necesaria para
aplicar una polftica tendiente a morigerar las bruscas
alternativas que nos impone nuestra condicién de pafs
exportador de productos agropecuarios. Unicamente
faltarfa, para completarlo, la formacién de un mercado
activo de colocaciones a corto plazo, pues, serfa el me-
dio de absorber con prontitud los medios de pago re-
dundantes en perfodos de exceso de dispunibilidades,
para inyectarlos de nuevo en el mercado cuando la eco-
nomia del pafs entrase en receso.

Persuadido de esta necesidad, el Poder Ejecutivo
resolvié eliminar en los primeros meses de 1938 algunos
inconvenientes que dificultaban las operaciones en Le-
tras de Tesorerfa, creando la letra al portador eximida
de los impuestos de réditos y sellos. Se ha dado asi
un paso fundamental a fin de fomentar un mercado que
en las principales naciones presta una ayuda valiosisima
para la adaptacién del medio circulante a las necesida-
des reales de las transacciones comerciales. El propé-
sito no era aumentar el volumen de Letras en circula-
cién, sino propender a que el plblico en general coloca-
se sus fondos disponibles en una inversién transitoria
de liquidez inobjetable.
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Los resultados de esa determinacién ya han co-
menzado a palparse. Las empresas financieras y el pl-
blico, no obstante tratarse de un afio de contraccidn
econémica, han aumentado en 1938 en m$n. 24 millo-
nes el volumen de sus inversiones en esa clase de pa-
peles, en tanto que las letras en poder de los bancos
han declinado en m$n. 31 millones. Por otra parte, se
ha ido formando un mercado de letras que, al ampliar-
se, da a las inversiones la sequridad de que podrén ser
convertidas en dinero en cualquier momento sin necesi-
dad de esperar su vencimiento. Las operaciones reali-
zadas en plaza, exclufdas las licitaciones, sumaron en oc-
tubre ppdo. m$n. | millén, en tanto que en el presente
pasan de m$n. 5 millones mensuales. Esto demuestra el
interés despertado por esas inversiones y confirma la
necesidad ya observada de un mercado de esa na-
turaleza.
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1. La cotizacién del peso.

No acusé modificaciones durante 1938 el fipo de
cambio comprador en el mercado oficial, de m$n. 15 por
libra esterlina. A ese tipo se negocié el 85 % apro-
ximadamente de las letras provenientes de exportaciones
y se liquidaron los servicios de la deuda y los gastos pi-
blicos pagaderos en el exterior.

En cuanto al tipo de cambio oficial vendedor que
desde el afio 1936 se mantenia en m$n. 16 por libra es-
terlina, fué llevado, en noviembre de 1938, a su ante-
rior nivel de m$n. 17 por libra esterlina, en vista de la
considerable disminucién de la oferta de divisas, tanto
en el mercado oficial como en el libre, determinada por
el reducido nivel de nuestras exportaciones, y teniendo
en cuenta la persistente demanda de cambios originada
por el retiro de capitales y fondos flotantes.

Al modificar el tipo de cambio, el Gobierno cuidéd
de no ocasionar perjuicios al comercio importador, en
lo relativo a mercaderfas ya ordenadas al extranjero. A
tal fin, se autorizé sequir liquidando al tipo de m$n. 16
por libra esterlina, las remesas correspondientes a los
permisos de cambio ya acordados a la fecha de la mo-
dificacién.

e e .
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Alrededor del 81 9, de los pagos por mercaderfas
y una parte de los servicios financieros, se pagd al ti-
po vendedor oficial. Las remesas de los ferrocarriles de
jurisdiccién nacional se han sequido autorizando, en
cambio, a partir del 10 de enero de 1939, al tipo de
m$n. 16, teniendo en cuenta las dificultades de indole
econdémica con que tropiezan estas empresas, y para
evitar a nuestra produccién un aumento general de los
fletes ferroviarios.

En el mercado libre, el aumentc de la demanda de
divisas, provocé el alza de las cotizaciones desde co-
mienzos del afio, alza que se hizo més pronunciada a
partir del mes de noviembre, cuando pasé de m$n 16
a m$n 17 por libra esterlina el tipo oficial. En diciem-
bre, la cotizacién de la libra llegd en el mercado libre,
a m$n. 20.53, o sea la cotizacién més alta registrada
desde el afio 1934 en que la méxima alcanzé a m$n.
21,88. Desde entfonces, la cotizacién de la libra ester-
lina declinb levemente, manteniéndose estable.

En el cuadro N* 32 se detallan los promedios men-
suales de la cotizacion en el mercado oficial y libre
durante el afio 1938 y primer cuatrimestre del corrien-
te ano.

2. Compras y ventas de cambio en el mercado oficial.

Como ya se ha manifestado, las compras de cam-
bio en 1938 fueron sensiblemente inferiores a las de
1937. En efecto, de m$n. 1.848,6 millones a que as-
cendié el cambio comprado en 1937, se redujo a m$n.
1.223 millones en el afio préximo pasado. Esa diferen-
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32. COTIZACIONES MAXIMAS Y MINIMAS {PROMEDIOS MENSUALES] DE LA
LiIBRA ESTERLINA, DOLAR Y FRANCO FRANCES EN LOS ANOS 1933-1938
Y PROMEDIOS MENSUALES DESDE ENERO 1938 HASTA ABRIL DE 1939,

(En pesos moneda necional)

|
|
I
\
\
|
i i 1 Libra Esterlina 100 Dblares 100 Frances Franceses
|
i ‘ Fecha Mercado Wercado Mercade Mercado Mercado Mercado
I oficial libve oficial libre oficial libte
| ‘ ™ M w
| |
j ; Cotizaciones méximas y minimas
. F933 {2) .. .......l 1643 [%}2094 321,09 [(5)408,89 19,64 | (%) 2499
| Méxima ....| 1744 21,88 345,60 40459 22,94 28,36
’934{ Minima ....| 1644 1872 | 32536 | 389.32 20,21 24,50
; 035 { Méxima ....| 17,03 19,48 342,33 367,03 22,74 24,22
I | { Minima ....0 18691 18,04 | 35375 398,02 23,43 26,20
i: | I936f Maxma ....| 1708 18,41 346,73 367,54 22,76 24,37
| | Minima ....| 1628 l642 | 33698 | 33488 15,50 15,63
3 l |937{ Maxima ....| 16— 17,01 326,51 340,44 i5.22 15,50
Er ‘ Minima ....| 16— 16,22 320,20 329,08 10,82 11,22
| : { Méxima .| 17— 2053 | 36396 | 439.64 10,68 12,35
E } 938\ Minima ....] 16— 17,10 318,88 341,98 895 10,60
-
% : Promedics mensuales
; | 1938:
EREMG «ovvvivinns 16— 17,10 119,96 341,98 10,68 I1,42
i Febrero ......... [y 18,87 318,88 376,06 10,47 12,35
i Marzo . ooeonnnns 16— 1945 | 321— § 39035 10,03 12,i8
| Abril lo— | 1943 | 32130 | 39026 996 | 12,10
1 Maye .....oo.oon l6— 19— | 32196 | 38238 9.07 10,77
Junio oo le— +9.03 122,78 383.95 8,93 10,68
4 : Julio ..oiii.i]  te— 18,95 324,47 384,44 8,98 10,64
i : Agosto ....iiave| 160 892 327,71 387,59 8,96 10,60
’ Septiembre ... ... 16,— 19,01 332,92 395,43 8,97 10,66
Octubre ........ l6,— 18,99 335,42 398,23 8,95 10,63
: Noviembre ...... ) 15,79 2016 | 35576 | 42855 9,40 01,29
| _ Diciembre .......| 17— 2053 | 36396 | 439,64 9,58 11,58
.
1939:
Enero ........... | 7 =m 20,38 364,11 434,61 9,60 11,52
Febrero . ........ 17— 20,39 362,78 | 43525 9,61 11,53
3 Marzo .......... 17— 2035 | 3628t 43435 9,61 11,51
| Abrl 17— 20,24 363,18 432,52 9,62 11,45

H

A (1} Tipo cietre vendedor. (2) Promedio del mes de diciembre. (3) Promedio de los 14 dltimos dias
i ¢l mes de diciembre. (4) Desde el 8 de noviembre de 1939 w$n. 17.
i
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cia, de m$n. 625,6 millones, representa una reduccién

del 33,8 %, con respecto a la cifra de 1937. Y
nc
313. CAMBIO COMPRADQ, VENDIDO Y SALDOS : te
EN LOS AROS 1937 Y 1938 ' rie
{Tipo comprador en millones de m¥n.) ca
an
1837 1938
Mes Camhig
Cambio . . . Cambig Cambig . . 1
comprada u:u;h)du Diferencia comprady vendida Diferencia '_ 3 .
Enero ...| 2294 16,2 i28,2 1176 1808 | — 832 _
Febrero . 174,0 (04,0 70.0 68,0 1570 | — 89.0 | al
Marzo ...| 2277 £34,8 92,9 95.6 1710 L — 754 ;' I
Abrl ... 1921 £52,8 39.3 97,1 1343 | — 372 :
Mayo ... 104,3 w3 |- 7.0 93,1 1246 | — 315
Junio ...1 1340 1347 | — 07 97,2 1165 | — 183 |
Julio ... 1641 2592 | — 951 89,9 1148 | — 249 _ tc
Agosto .| 1137 2423 | — 1286 91,3 164 | — 251 ar
Sept. ....1 1387 1490 | — 103 143 1311 1 — 168 )
Octubre .| 1290 2435 | — 1145 | 1036 066 | — 3.0 ; B3
Nov. ....| 1048 1741 | — 653 1265 1463 | — 198 ] m
Diciembre. 136,8 1729 | — 34, 128,8 1596 | — 308 ne
Total .| 18486 | 19798 | — 1312 | 1.223.0 16580 | — 4350 ! 4 ce
(1) Ia¢lofdo importes destinados a rescate deuda.
: ru
Por el contrario, las ventas de cambio acusan un ve
aumento que, si bien no puede considerarse numérica- - 7
mente elevado, reviste indudable importancia, si se tie- ._ 7

ne en cuenta el descenso que experimentaron las com-
pras. En efecto, excluidas las divisas destinadas al res-
cate de la deuda en délares, el cambio vendido en 1937 i 4,
para la atencién de las necesidades corrientes, ascen-
dié, al tipo comprador, a m$n. 1.618 millones, mientras
que, en 1938, fué de m¥n. 1.658 millones al mismo tipo | m
de cambio. la
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Cabe destacar que el desnivel entre las compras
y las ventas registrado en 1938, hubiera sido mayor de
no haber mediado el ingreso de las divisas provenien-
tes de la colocacién de los empréstitos en délares, flo-
rines y francos suizos, que fueron negociadas en el mer-
cado libre. Con todo, las ventas realizadas durante el
afo, excedieron a las compras en m$n. 435 millones.

3. Distribucién del cambio vendido.

Las ventas totales de cambio durante el afio 1938,
al tipo real de cada operacién, ascendieron a m$n.
1.781.4 millones.

Como puede observarse en el cuadro N* 34, del
total de cambio vendido, m$n. 1.305,3 millones fueron
aplicados al pago de mercaderfas importadas, m$n.
156,9 millones a la atencién de los servicios financieros,
m$n. 1363 para pagos oficiales y los m$n. 182,9 millo-
nes restantes al rubro Diversos en el cual se encuentran
comprendidas las ventas en e! mercado libre.

La importancia proporcional de cada uno de los
rubros indicades, en relacién con el total de cambio
vendido, fué la siguiente: importacién de mercaderias
73,3 9, servicios financieros 8.8 %,. pagos oficiales
7.6 % y el 10.3 % restante para el rubro Diversos.

4, Compra de cambio a los exportadores.

Durante el transcurso del afio, no se establecieron
modificaciones substanciales en el sistema vigente para
la entrega de divisas, por parte de los exportadores.
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34. DISTRIBUCION DEL CAMBIO VENDIDO los
(En millones de m$n. al tips real de cade operacién) dU
ci¢
. — Imnn‘:aciﬁn Sar;.e ;;:nt. R!I;I?as Diversos Pagos i .I.ai
mercaderias |Util. Pablica particulares ] oficiales cc
el
Cifras anuales mi
er
Afo 1932 7887 1413 167,2 610 198,60 1.356,4 'f
Afio 1933 7223 1.0 62,3 240 191,2 1.090.8 ©
Afo 1934 8264 201.8 320 47,8 2236 1.331,6 re
Afio 1935 9127 2052 —_ 103,86 1752 1.396,7
Afo 1936 9453 208,7 — 65,2 1859 | 1.406,I te
Afc  1937] 1.3384 1674 — 19,1 | 25400 | 20859 di
ARo 1938 1.305.3 156,9 — 182,9 136,3 1.781 4 m:
A
Cifras mensuales ' m
Ci
1938 ri
Enoro ...| 1226 147 — 514 b6 1953 le
Febrero . 128.0 17,2 —_ 8,1 14,2 167.5
Marzo ... 1269 13,7 -— 26,8 17.9 185,3 d
Abril ... 103,1 176 — 19 11,9 144.5 d
Mayo ... 101,5 17,6 — 1.5 13 1319
Jurio ... lor.4 12,0 — 0,5 8.3 122,2 d
Julio ..., f04.0 75 — 0.5 1 121,1
Agosto . 99.8 11,0 — 0.4 .6 122,8
Sept. ... AN 120 — 1.3 (RN 1385
Octubre . 879 [2,2 — b3 il.2 112,86
Nov. .... 97,0 16,0 — 34.9 12.8 160,7
Diciembre . 19,0 54 —_ 44,3 10,3 i79.0

(1) Inclofde remtas en el mercado libre. (2) Tnelofdo rescate deuda em dilafes, m$un.
372,2 millones.
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Solamente en lo que se refiere a la aplicacién de
los aforos para la entrega de cambio oficial, se intro-
dujo el 1° de febrero del afio en curso, una modifica-
cién que, si bien no altera el sistema en si, facilita no-
tablemente su aplicacién practica y permite ajustarlos
con la mayor exactitud a los precios reales de venta en
el exterior. Consiste en determinar los aforos diaria-
mente, en lugar de mensualmente, como se hacfa hasta
entonces, y en fijarlos de acuerdo con las cotizaciones
oficiales establecidas por la Cémara Gremial de Ce-
reales.

No obstante la fecha reciente en que fué implan-
tado este sistema, se han observado ya los beneficios
de la medida adoptada, que se ha hecho extensiva al
mafz, lino, avena, cebada y centeno. La Comisién de
Aforos, creada por Decreto N° 78.185, de fecha 11 de
marzo de 1936, ha asesorado al Departamento de Ha-
cienda en la adopcién de estas medidas e informa pe-
riédicamente acerca de los limites dentro de los cua-
les deben fijarse los aforos.

Cabe también sefialar que por Decreto N° 21.682,
del 30 de diciembre de 1938, se dispuso que los pro-
ductos de exportacién regular embarcados al Perli pue-
den ser facturados en pesos moneda nacional.

En virtud de esa disposicién, los exportadores no
estén obligados a negociar en el mercado oficial el
cambio proveniente de sus ventas al citade pafs.
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5. Ampliacién de la aplicacién del sistema de otorga-
miento de permisos previos.

Ante las perspectivas de un fuerte saldo desfavora-
ble en nuestras cuentas internacionales, fué preciso mo-
dificar a mediados del afio pasado, las normas vigentes
para el otorgamiento de cambio oficial, con el propé-
sito de lograr que las importaciones que se abonan por
ese mercado se ajusten, en lo posible, al cambio dis-
ponible.

No obstante las medidas adoptadas, la situacién no
mejoraba; las importaciones continuaron en un nivel que
excedia las disponibilidades de cambio y, por otra par-
te, se prevela para el afio 1939 una declinacién del va-
lor de nuestras exportaciones. En estas condiciones
se repetiria o agravarfa en 1939, el fuerte desequilibrio
del balance de pagos del ano 1938, con el consiguiente
drenaje peligroso de nuestras reservas monetarias.

Planteada asf la cuestién, fué necesario encarar la
manera de controlar en forma més eficiente todas las
importaciones, tanto las que se realizan por el mercado
oficial como por el mercado libre, y conocerlas con la
debida antelacién para adecuar su ritmo al de las dis-
ponibilidades de divisas.

Con ese fin se dispuso, por Decreto N° 16.607 del
7 de noviembre de 1938, que el permiso previo de cam-
bio serfa exigido para todos los despachos a plaza que
se iniciaran a partir del 1° de diciembre préximo pasado.

Los permisos previos sin derecho al cambio oficial,
se acordaron a partir de esa fecha, sin restriccién alguna
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pero por un breve perfodo de validez. Fué asf posible
conocer, sin comprometer de inmediato una cantidad
excesiva de cambio, las proporciones que habrian de al-
canzar tales importaciones.

Las cifras que acusaron las estadisticas compiladas
sobre la base de estos permisos, pusieron de inmediato
de relieve la necesidad de reducir la importacion de
ciertos articulos que, como los automéviles y los tejidos,
provenian de pafses cuyo intercambio con el nuestro
nos hubiera dejado, de otro modo, un saldo desfavora-
ble de consideracién.

En consecuencia, la Oficina de Control de Cam-
bios se vié obligada a fijar las normas para el otorga-
miento de permisos previos de cambio con un criterio
més restrictivo que el que rigié en afios anteriores.

La Comisién de Divisas, cuya finalidad principal,
seqan la Ley N° 12,160 que la cred, es asesorar al Po-
der Fjecutivo para distribucién de los permisos previos
de cambio, ha tenido una importante intervencién en el
estudio de los diversos problemas que en esa materia
s¢ han presentado.

Entre otras medidas aconsejé a este Ministerio la
publicacién de las normas vigentes para el otorgamiento
de permisos previos de cambio, con el fin de facilitar
al comercio importader el desenvolvimiento de sus ne-
gocios, permitiéndole una mejor orientacién de las com-
pras de mercaderfas en el exterior.

La publicacién se inicié en el Boletn Oficial de fe-
cha 29 de marzo de 1939 indicdndose detalladamente,
para cada pafs y artfculo, si los permisos previos de
cambio que concede la Oficina de Control de Cambios,
dan o no derecho a utilizacién de cambio oficial.

PRI =
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6. Utilizacién de los permisos previos de cambio.

El sistema de permisos previos de cambio permite
a los importadores conocer con una anticipacién de has-
ta b6 meses, si podran obtener permisos previos de cam-
bio para efectuar las importaciones y si el pago se rea-
lizard por el mercado oficial o por el libre.

Pudo observarse en la préctica que, con el propd-
sito de asegurarse contra una posible modificacién de
las normas vigentes para el otorgamiento de permisos
previos, gran parte de los importadores formulaban sus
solicitudes de cambio por sumas muy superiores a sus
necesidades reales.

Con este procedimiento, el monto de los permisos
que debfan anularse por no haber sido utilizados llegd
a exceder del 40 % del cambio autorizado.

Es evidente que tal situacién exigia una reserva de
divisas mucho mayor que la necesaria, dificultando de
esa manera la distribucién de los permisos e impidiendo
la adopcién de una politica més flexible.

Previo estudio de estas cuestiones por la Comisién
de Divisas, se dispuso, por Decreto N° 3283 del 26 de
abril de 1938 que los permisos previos que otorgase la
Oficina de Control de Cambios para iniciar despachos
a plaza a partir del 1° de junic de ese mismo afio, esta-
rfan sujetos a la obligacién por parte de los importado-
res, de realizar totalmente las importaciones autorizadas
en dichos permisos con una tolerancia del 10 %, para
salvar situaciones imprevistas.

~ Se dispuso también el pago de una indemnizacién
del 10 %, sobre los importes no utilizados de cada per-
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miso, exclufdo el margen de tolerancia ya mencio-

nado (l).

Con esta medida se ha logrado que los pedidos de
cambio se ajusten a las necesidades reales de los im-
portadores.

Al quedar asi claramente fijado el compromiso que
contrae el importador con respecto al permiso previo,
el Gobierno Nacional pudo ampliar la obligacién a su
cargo de reservar las divisas, asegurando a los importa-
dores que la modificacién del tipo de cambio vendedor
oficial no gravitard sobre los permisos acordados con
anterioridad a la fecha en que ello ocurra.

En virtud de dicha resolucién, que fué dictada el
26 de diciembre de 1938, al entregarse el permiso el
Gobierno no sélo se compromete a entregar una deter-
minada cantidad de cambio sino también a hacerlo de
acuerdo con el tipo de la libra esterlina que regfa el dia
de su oforgamiento. En esta forma el permiso previo
viene a constifuir en cierto modo un sequro de cambio
que pone al tenedor a cubierto de cualquier fluctua-
cién.

A partir de esa fecha, el Banco Central de la Re-
plblica Argentina suspendié las operaciones de compra
de libras esterlinas a término en el mercado oficial dado
que esas operaciones resultaban en adelante innecesa-
rias en virtud de que el cambio se asequra automética-
mente en los permisos.

(1) El monto nete depositado por este concepto alcanzaba solamente
a m$n, 17480840 al 30 de abril de 1939,
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7. Convenios comerciales.

Sobre principios anélogos a los que sirvieron de ba-
se para la realizacién de los convenios comerciales fir-
mados con diversos pafses, se celebraron las siguientes
convenciones durante el afic 1938 y primeros meses del
actual:

Francia ....... ... ..... I8/ 2/938
Polonia .. ........... ... 31/ 8/938
Grecia ........ ... ... .. 23/11/938
Lituania .. ... ... .. .. .. 25/11/938
Brasil ... ... .. .. .. 13/ 4/939
Dinamarca ...... .. .. .. 18/ 4/939

Por su importancia y la modificacién substancial
que significa con respecto al régimen anterior, cabe
sefialar especialmente las bases del protocole firmado
con el Brasil. En dicho documento se estipula que el
pago de las importaciones de productos brasilefios se
realizard en su mayor parte, mediante permisos de cam-
bio oficial en forma que contemplen el interés de la in-
dustria nacional y el desarrollo normal del intercambio
de ambos Estados.

Por su parte los exportadores deberén negociar
al tipo de cambio oficial las divisas correspondientes a
sus embarques de productos argentinos considerades de
exportacién reqular.

Ademés, por el protocolo mencionado, ambos Go-
biernos se han comprometido a tomar las medidas del
caso para evitar que el normal desenvolvimiento del in-
tercambio pueda ser alterado por la accién de medidas,

N e T afihe R
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tales como primas a la exportacién u ofras formas de
compensaciones sobre las ventas que entrafien una fi-
jacién artificial de los precios o impidan el libre juego
de la oferta y la demanda.

Mediante el acuerdo celebrado con fecha febre-
ro 28 de 1939 por intermedio del Banco Hispano Ame-
ricano y el Banco Central de la Repiblica Argentina, se
ha reanudado el oforgamiento de cambio oficial para
mercaderias espafiolas, en virtud de importantes contin-
gentes de cereales argentinos adquiridos por ese pafs.

8. Comisién Interministerial Permanente de Politica
Econémica.

Por Decreto N° 18.209 del 29 de noviembre de
1938, el Poder Ejecutivo dispuso la creacién de una Co-
misién integrada por representantes de los Ministerios
de Relaciones Exteriores, Agricultura y Hacienda, a fin
de que proceda al estudio de las negociaciones comer-
ciales con los pafses extranjeros y proponga las medidas
que corresponda adoptar en cada caso.

En los considerandos del referido decreto el Poder
Ejecutivo ha puesto de manifiesto la necesidad de se-
quir esas negociaciones con unidad de criterio y de ac-
cién por parte de los distintos Ministerios; la urgencia
de defender en forma orgénica los intereses del comer-
cio exterior y de la produccién nacional, dentro de una
politica que los concilie debidamente, siguiendo a tal
efecto el curso de los acontecimientos internacionales
de indole econémica y los de caracter politico que pue-
dan afectarlos. Dicha comisién estudia actualmente di-
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versas propuestas formuladas por pafises extranjeros ten-
dientes a la concertacion de convenios comerciales.

9. El recargo de hasta un 20 9, en divisas.

El 28 de enero de 1938 el Poder Ejecutivo considerd
oportuno reducir a 10 %, ¢l recargo en divisas de hasta
un 20 9%, sobre el valor C. |. F. de las mercaderias im-
portadas sin permiso previo, establecido por el articulo
16 de la Ley N° 12.160, el que, como es sabido, se fi-
jaba teniendo en cuenta la diferencia que existe entre
la cotizacién de las divisas en los mercados libre y ofi-
cial.

Como la rebaja mencionada coincidié con una va-
lorizacién de las divisas en el mercado libre, el margen
entre las cotizaciones de ambos mercados excedié el
porciento fijado en concepto de recargo y éste quedd
practicamente anulado. Es por ello que los ingresos por
este concepto quedaron reducidos a los m$n. 2.777.4
millones ingresados antes de tomar la medida comenta-
da. Las sumas depositadas desde la vigencia de la ley
Tiguran a continuacién:

35. PRODUCIDO DEL RECARGO DE HASTA UN 20 ¢,
EN 1935, 1936, 1937 Y 1938

Afo £ m$n. (1)
{En milea}

1935 ........ 872,5 13.087.0

1936 ........ 1.355,9 20.338,1

1937 ........ 1.873.4 28.101,1

1938 ........ 185,2 27774

(1) Al tipo de mén. 15 por libra esterlina.
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10. Certificacién de origen de las mercaderias impor-
tadas.

El Reglamento de Factura Consular y Cerfificado
de Origen, establece que debe considerarse como pafs
de origen de las mercaderias: el de produccién cuando
se trata de materias primas y el de manufactura, si es
un producto elaborado.

Como es sabido, los permisos previos se distribu-
yen teniendo en cuenta las disponibilidades de divisas
provenientes de las compras de productos argentinos
realizadas por los pafses respectivos y las estipulaciones
de los Convenios vigentes. Es por lo tanto de suma im-
portancia, evitar que se ufilice el cambio proveniente
de compras efectuadas por un pais para introducir mer-
caderias originarias de otros para los cuales no se acuer-
dan permisos previos de cambio per los motivos ex-
puestos.

Consecuente con tal propésito, el Decreto N® 24.274
de fecha |5 de febrero de 1939 y la resclucién de es-
te Departamento de la misma fecha, disponen que de-
terminadas mercaderias originarias de la Gran Bretfana,
deberén venir acompafiadas de una certificaciéon espe-
cial de origen extendida por un organismo competente
del lugar de procedencia.

Actualmente, se estudia la posibilidad de extender
este sistema para mercaderias de otros pafses que se
encuentran en situacién andloga a la que motivé la
adopcién de la medida sefialada.
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I 1. Registro de inscripcién de importadores.

Con motivo de las inspecciones practicadas por
la Oficina de Control de Cambios, pudo observarse que
algunas personas declaraban ser importadores sin reves-
tir tal carécter y otras no registraban sus operaciones en
fibros de comercio rubricados, ni conservaban la docu-
mentacién necesaria que permitiese determinar el des-
tino dado a las divisas acordadas.

Este Departamento estimé de urgencia solucionar
esa situacién para facilitar el contralor de las opera-
ciones de cambio y la correcta utilizacién de las divisas
concedidas.

Con tal fin, consideré oportuno abrir un Registro
de Importadores exigiéndose los siguientes requisitos a
los que solicitan la inscripeidn:

a) Estar matriculado en el Registro Piblico de
Comercio.

b} Llevar la contabilidad de las operaciones en
los libros y con las formalidades exigidas
por el Cédigo de Comercio.

c) Tener negocio u oficina establecidos.

d] Ofrecer referencia de institucién autoriza-
da para operar en cambios, a satisfaccién

de la Oficina de Control de Cambios.

Fsta propuesta fué sometida a la consideracién de
la Comisién de Divisas, la cual por unanimidad resolvié
aconsejar su implantacién inmediata.

En la Resolucién dictada por tal motivo, con fe-
cha 2 de agosto de 1938, se establecen excepciones
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para los casos de entidades oficiales, cooperativas, etc.,
lo mismo que para las sociedades o firmas que por en-
contrarse en el perfodo de constitucién no pueden justi-
ficar momenténeamente el cumplimiento de alguno de
esos requisitos.

12. Registro de inscripcién de corredores de Cambio.

El 18 de febrero de 1938 se ampliaron las normas
que rigen la inscripcién de corredores en el Registro
creado al efecto.

Sélo se inscriben ahora en dicho registro a aque-
llos que se encuentren matriculados; ofrecen una res-
ponsabilidad moral a satisfaccién, acreditada por la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires o tres bancos auto-
rizados para operar en cambios; aseguran el cumplimien-
to de sus obligaciones mediante fianza o caucién real
de m$n. 10.000.— y comprueban, ademds, su conoci-
miento de las normas que rigen el control de cambios.

Ha sido posible lograr con ello un cuerpo de per-
sonas especializadas y responsables que faciliten el des-
arrollo de las operaciones de cambio y asesoren debida-
mente a las personas que intervienen en ellas.

I3. Reintegro de divisas no entregadas al mercado
oficial.

Una de las actividades méas importantes del con-
trol de cambios fué, durante el afio 1938, la fiscaliza-
cién de la contabilidad de las entidades que operan en
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cambios, para lograr que se entregaran las divisas res-
tadas indebidamente.

Con motivo de haber vencido el término fijado
para que las personas que hubieran cometido transgre-
siones, reqularizaran esponténeamente su situacién, con
fecha 15 de junio de 1938 se reanudaron las inspeccio-
nes contables de rigor.

Fué posible asi finiquitar la verificacién de las ope-
raciones realizadas por la totalidad de los exportadores
autorizados para embarcar sin permiso previo de la

Oficina.

14. Ajuste de las posiciones de cambio de cerealistas
y frigorificos.

Entre las firmas exportadoras que debieron ajustar
sus posiciones de cambio por las diferencias entre los
valores de venta y los declarados a la oficina a efectos
de la entrega de divisas, merecen especial mencién los
cerealistas y los frigorfficos que por su importancia fue-
ron motivo de estudio especial.

En el caso de los cerealistas, el ajuste realizado
obligé a estas empresas a encuadrar su posicién de cam-
bios, dentro de las disposiciones que regfan la entrega
de divisas durante el perfodo que abarca el ajuste en
cuestion,

En cuanto a los frigorfficos, se tuvieron en cuenta
las conclusiones del estudio del Comité Mixto de In-
vestigacién del Comercio de Carnes, creado a rafz del
Convenio celebrado con el Reino Unido. Este Comité
basé principalmente su estudio en los elementos de jui-
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cio suministrados por la Companfa Sansinena de Carnes
Congeladas.

Las divisas ingresadas al mercado oficial por ce-
realistas y {frigorificos a raiz de los ajustes mencionados,
ascienden a £ 4.128.717—/— una vez deducido el va-
Tor de las importaciones y servicios financieros de los
frigorificos, correspondientes al perfodo transcurrido des-
de el 10 de octubre de 1931 hasta el 28 de noviembre
de 1933.

Las ventas al exterior de estas empresas estén su-
jetas ahora, como es sabido, al sistema de aforos para
la venta de cambio a que se ha hecho referencia en
otra parte de este capfitulo.

I5. Reformas y ordenamiento de las disposiciones.

Como las disposiciones en materia de cambios han
debido adoptarse a medida que las necesidades circuns-
tanciales lo exigfan, es necesario formar un conjunto
coordinado, claro y accesible, que facilite a los interesa-
dos su consulta e interpretacién e introducir las modifi-
caciones y reformas a que hubiere lugar para conse-
guir una mayor simplicidad y eficacia en el sistema.

A tal efecto, por Decreto N° 12.028, del 12 de
septiembre de 1938, se ha designado una comisién de
funcionarios para el estudio del régimen administrativo
de control de cambios, presidida por e Subsecretario
de Hacienda, que estd facultada para solicitar las opi-
niones autorizadas que juzgue conveniente, debiendo oir
en particular a las entidades representativas de la ban-
ca y el comercio. La Comisién ha dado comienzo a la
labor que le fué encomendada.




CAPITULO VIl.— LA LIQUIDACION DE LA
MORATORIA HIPOTECARIA




CAPITULO Vil. — LA LIQUIDACION DE LA
MORATORIA HIPOTECARIA

I. El problema.

En el ejercicio pasado ha vencido la moratoria hi-
potecaria establecida primero por tres afios por la Ley
N° 11.741 y luego prorrogada por otros dos afios por
la Ley N° 12.310.

El término de esa proteccién, que debia de produ-
cirse en octubre del afio, planteaba una incégnita al-
go inquietante. En primer lugar habfa que preguntarse
si era posible volver al cumplimiento de las obligacio-
nes prorrogadas, en momentos en que se manifestaban
sfntomas anunciadores de una fase descendente en el
ciclo econémico. Y si esta cuestién se resolvia por la
afirmativa, quedaba por ver si acaso no era peligroso
dejar caducar simplemente el periodo de mora, sin to-
mar ninguna medida para suavizar la transicién. Las le-
yes de moratoria habfan concentrado los vencimientos
de un gran nimero de obligaciones por un total abul-
tado en un brevisimo perfodo. En realidad, la solucién
de la primera de esas leyes no fué tan simple, pero la
prérroga habfa trasladado a un sélo dia las fechas de
exigibilidad de todos los pagos suspendidos a cumplir-
se en un mismo lugar.
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2. Bl censo hipotecario.

En cuanto a la primera cuestidn, la opinién gene-
ral se inclinaba decididamente por la reanudacién de los
pagos. Muchos pensaban que esa solucién ya debié ha-
berse encarado en 1936 cuando la Repiblica se halla-
ba en plenc movimiento ascendente. Pero entonces lo
habfa impedido la ignorancia en que se hallaba el pais
acerca de la importancia de la deuda suspendida.
V. H. dispuso por eso la realizacién de un censo que
permitiese encarar la liquidacién de la moratoria con
conocimiento de causa.

Este inventario se llevé a cabo con todo esmero,
aunque la Comisién encargada de levantarlo y los fun-
cionarios que colaboraron con ella, tropezaron con mil-
tiples dificultades originadas por la conocida deficien-
cia de nuestro régimen de publicidad inmobiliaria. La
Comisién llegé a la conclusién de que probablemente
se hallarfan protegidas por la moratoria mas de cien
mil obligaciones por un monto global superior a los mit
millones de pesos, cifras estas que no comprendfan los
préstamos del Banco Hipotecario Nacional, protegidos
por un régimen propio.

No le fué posible a la Comisién reunir datos cier-
tos acerca del monto total de las amortizaciones y can-
celaciones voluntarias efectuadas por los deudores a
pesar de la moratoria. Estimaba que se tratarfa de can-
tidades de mucha consideracién pero que aln asf el
vencimiento simulténeo de las deudas restantes no de-
jarfa de ser un problema.
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3. H proyecto del Poder Ejecutivo.

Apenas asumidas sus funciones, este Gobierno
abordé el estudio del asunto. Procedié primero a una
encuesta confidencial entre los circulos interesados a
fin de enterarse de la opinién real que al respecto pre-
dominaba en la plaza. Los resultados de esta encuesta
concordaban en forma notable con las conclusiones a
que habfa llegado la Comisién del Censo. Tanto los deu-
dores como los acreedores eran, en su gran mayorfa,
partidarios de la reanudacién de los pagos pero ambos
opinaban también que debfa facilitarse la transicién me-
diante ciertas facilidades acordadas a los deudores.

Para ello se tenfa en cuenta que la mayor parfe
de las obligaciones alcanzadas por la moratoria se ha-
bian contraido en época de abultados valores inmobi-
liarios. La baja extraordinaria de estos valores durante
los afios de crisis habia impuesto la moratoria no sélo
como proteccién a los deudores sino también como de-
fensa de los intereses creditorios. Ahora, los valores in-
mobiliarios habfan resucitado en general, pero la re-
cuperacién era menos completa en la ciudad que en la
campafa. Por eso los acreedores deseaban evitar una
liquidacién y estaban en general muy dispuestos a
aceptar el pago en sucesivas cuotas parciales y a re-
nunciar bajo ciertas condiciones a parte del interés
pactado como retribucién por los fondos prestados.
Deudores y acreedores coincidian, pues, en el deseo de
asequrar una liquidacién ordenada de la moratoria.

El proyecto que el Poder Ejecutivo sometié a V. E.
reflejaba la opinién predominante en la plaza. Coinci-
dia, por otra parte, en sus lineamientos generales, con
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otras iniciativas presentadas en las Camaras del H. Con-
greso, pero se orientaba més resueltamente en el sen-
tido de facilitar los arreglos privados entre las partes
y de evitar toda extensién del regimen de moratforia a
obligaciones que hasta ahora no habfan sido alcanza-
das por ella.

4. Las lineas generales de la ley.

La Ley N° 12.544 se inspira en los mismos pensa-
mientos. Sus disposiciones estédn llamadas a entrar en
accién tan sélo cuando un entendimiento directo entre
las partes resulta imposible. Es asi una verdadera ley
de conciliacién y como tal supone que en la préctica
su aplicacién directa no serd necesaria en un gran né-
meros de casos.

Para el caso de no avenirse las partes a otra so-
lucién, la ley ofrece estas dos: planes de amortizacién
para las deudas grandes, la conversién en préstamos del
Banco Hipotecario Nacional para las obligaciones chicas.

Los planes de amortizacién son bien cémodos pa-
ra los deudores, tanto en lo que se refiere a plazos co-
mo en el monto de las cuotas. No se ha pensado por
otra parte que sean muchos los deudores que llevarén
adelante algunc de los planes leqales hasta la extincién
de la deuda y no ha sido éste el objeto principal de
su sancién. Se ha querido facifitar una conversién de fo-
das las obligaciones de elevado interés. Pero para ha-
cerla posible seréd necesario, en muchos casos, reducir
el monto de la deuda cuando éste no guarda una sana
proporcién con el valor actual del inmueble. Con el pa-
go de una, dos o tres de las cuotas leqales, este obje-
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to se habré alcanzado en la gran mayoria de los casos.
E inmediatamente serd facil consequir prestados, a me-
nor costo, los fondos necesarios para cancelar de una
vez el saldo. De tal manera la ley propende a que den-
tro de pocos afios toda esa masa de obligaciones vol-
verd a regirse por contfratos libremente pactados, pero
esta vez en condiciones més racionales. Y eso colocard
a la economfa general sobre bases més sanas y a las
partes inferesadas en situacién mucho més cémoda que
si se hubiese buscado alguna forma de liquidacién ri-
gida. realizada o controlada por el Estado.

Del mismo modo, la conversién de las pequefias
deudas en obligaciones con el Banco Hipotecario Na-
cional no tiene otra finalidad que la de suplir al entendi-
miento amigable de las partes si éste resulta imposible.
En si misma, la transformacién de una apreciable masa
de pequefias deudas en obligaciones de un plazo exce-
sivo como lo son generalmente los préstamos del insti-
tuto oficial, no serfa de ningin medo deseable. Ade-
més, a pesar de lo reducido de los intereses de estos
préstamos, el desembolso total para el deudor es, des-
de luego, mucho mayor que en el caso de préstamos
de un plazo apreciablemente més breve aunque de un
interés superior. Si bien la suma simple de las anualida-
des no es un criterio final para medir el peso de una
deuda cuando el deudor dispone de grandes recursos
y de reservas propias de modo que sus operaciones de-
ban apreciarse con criterio financiero, no sucede lo
mismo en la pequefia o mfnima economfa, donde falta
todo eso. Sin embargo el sélo hecho de que el deudor
tenga a su alcance esta solucién de precio inicial redu-
cido, obraré igualmente en favor de un avenimiento de
las partes.
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5. Aplicacién de la ley de liquidacién.

El Poder Ejecutivo se ha preocupado de llevar el
conocimiento de las disposiciones de la ley a todos los
&dmbitos del pafs, tarea en que ha sido esponténeamen-
te secundado por instituciones privadas, centros de es-
tudio y la prensa diaria. El Banco Hipotecario Nacio-
nal ha sido especialmente encargado de esta tarea de
divulgacién a la que se ha dedicado activamente. Para
financiar la conversién de las pequefias deudas hipote-
carias, se ha dispuesto la emisién de una serie especial
de cédulas hipotecarias, cuyas condiciones le aseguran
una elevada cotizacién.

6. Los resultados.

Los resultados que se han podido cobservar hasta
ahora han confirmado plenamente las esperanzas que
se cifraban en la ley. Las notificaciones de los deudores
a sus acreedores al optar por alguna de las facilidades
del nuevo regimen —notificaciones que pueden hacer-
se sin desembolso mediante telegramas colacionados—
permiten llevar una inferesante estadistica sobre la
aplicacién de la ley. Hasta el 31 de marzo de 1939, la
opcién por alguno de los beneficios legales sélo ha sido
notificada por telegrama colacionado en el caso de
unas cinco mil obligaciones por un valor inferior a
m$n. 65 millones en conjunto. Estas cifras son exiguas
si se las confronta con el probable total de obligaciones
que fueron alcanzadas por la moratoria {100.000 deu-
das por méas de m$n. 1.000 millones). El mismo fenéme-
no puede observarse si se limita el anélisis a las obliga-

ci
p1
re
nt

el
+

Ic

T O~ & T R




— [§7 —

ciones cuya conversién ha sido solicitada al Banco Hi-
potecario Nacional. Reduciendo la suma teérica que
resulta del censo (unos m$n. 300 millones) en razén de los
numerosos arreglos privados anteriores y otras transfor-
maciones de deudas que no pudieron ser registradas,
el conjunto de las obligaciones que podrfan ser conver-
tidas en el trienio 1939|1941, se estimaba en m$n. 150
millones. Ahora bien, hasta fines de marzo de 1939 so-
lo se ha solicitado la conversién de 1.800 obligaciones
por un total de m$n. 16 millones.

Puede afirmarse desde ya —a pesar de que para
muchos deudores no ha vencido el término del plazo
para expresar su opcién y de que la ley admite también
una opcién técita en cierfos casos— que en general
la moratoria se ha liquidado y se estd liquidando me-
diante arreglos o conversiones privadas. El propésito
primordial de la ley ha sido ampliamente conseguido.

7. Reanudacién de las amortizaciones en los préstamos
del Banco Hipotecario.

De acuerdo con lo previsto por el articulo §° de
la Ley N* 11.720 y su prérroga, se reanudaré en este
afio la amortizacién de los préstamos acordados por el
Banco y el pago de la comisién que se hallaban en sus-
penso a raiz de la moratoria. El Banco ha creado al
mismo tiempo un regimen de amortizaciones adiciona-
les que comenzarén en 1941 y que, sin recargar al deu-
dor, permitirén poner al dia esos préstamos en un tér-
mino de diez afios.




CAPITULO VIIl. — ACCION DESARROLLADA EN
MATERIA IMPOSITIVA




CAPITULO Viil. — ACCION DESARROLLADA EN
MATERIA IMPOSITIVA

En materia impositiva se ha mantenido una pru-
dente espectativa, a la espera de la evolucién que
desde el afio anterior vienen experimentando las re-
caudaciones.

Si bien una gran parte de ellas ha conservado
aproximadamente el mismo nivel que en (937, la prin-
cipal fuente de recursos del Estado, los derechos adua-
neros, sefialan un marcado y progresivo descenso du-
rante el ejercicio de 1938.

En tal situacién, no ha sido posible continuar la re-
duccién de la carga tributaria que se inicié en 1935.
Hubiera sido aventurado sequir esa politica ante el des-
equilibrio ya producido del presupuesto y las perspec-
tivas de ulterior disminucién del rendimiento de los dis-
tintos tributos.

Mientras tanto se ha continuadc el ajuste admi-
nistrative de las distintas reparticiones perceptoras, a
fin de reducir los casos de evasién; de mejorar y mo-
dernizar los sistemas de recaudacién y adecuarlos mejor
a las modalidades de los distintos sectores econémicos
vinculados con cada uno de los impuestos.
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). Impuesto a los réditos.

El refuerzo del presupuesto de la Direccién Gene-
ral del Impuesto a los Réditos, resuelto en 1938 con el
objeto de aumentar sus medios fiscalizadores, ha redun-
dado de inmediato en un aumento de la recaudacién
prevista para €l afio, pues hizo posible la individualiza-
cién de nuevos contribuyentes y la revisién més com-
pleta de las declaraciones presentadas por los ya ins-
criptos.

En el curso de esa accién se ha dictado una nueva
reglamentacién general, utilizando la experiencia reuni-
da en los afos anteriores. El nuevo texto reglamentario
refunde en un sélo cuerpo todas las disposiciones ema-
nadas del Poder Ejecutivo, el Ministerio o la propia Di-
reccién, a medida que fueron resolviéndose los proble-
més planteados en la practica, por la aplicacién del sis-
tema impositivo.

Algunas de estas disposiciones fueron modificadas
con el propésito de facilitar la liquidacién del impuesto
en ciertos casos y reducir las formalidades que de-
ben cumplir los contribuyentes. Antes, por ejemplo, era
obligatorio presentar declaracién jurada cualquiera fue-
ra el resultado del ejercicio econémico, es decir, aln
cuando no hubiera rédito imponible. En cambio con
las modificaciones introducidas, las personas o entida-
des que no lo tengan, no necesitan presentar su decla-
racién anual.

Otra interesante innovacién simplifica la determi-
nacién de renta imponible de los pequefios agricultores
y en general de todos los contribuyentes rurales y evita
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que se liquide el impuesto sobre utilidades en espectati-
va que pueden no realizarse, por ejemplo, a rafz de una
baja de precios u otros factores semejantes.

En vista de la situacién creada a los agricultores por
la Gltima baja de las cotizaciones, se estudié el méto-
do de valuacién de los cereales sin vender a los fines
de la aplicacién del impuesto a cosechas de afios an-
teriores. Se ha resuelto que los cereales en tales condi-
ciones producidos en un ejercicio dado, han de com-
putarse como entradas de la explotacién, por el valor
presunto de costo mientras que, en el ejercicio en que
se vendan, se computard como entrada el precio real
obtenido y como salida el costo presunto establecido
para el ejercicio de su produccién.

Las rentas del comercio y de la industria también
han sido objeto de nuevas reglas en materia de inven-
tarios, amortizaciones y célculos de ganancias o pérdi-
das producidas por las fluctuaciones de las monedas ex-
tranjeras, que facilitaran el mejor conocimiento de las
disposiciones legales y su interpretacién con la finalidad
de evitar el pago de diferencias por recargos de inte-
reses y multas.

Con el propésito de que los contribuyentes del in-
ferior del pafs puedan obtener una répida solucién de
sus asuntos, se autorizdé a los jefes de las delegaciones
locales para resclver como jueces administrativos los re-
cursos de repeticién y oposicién, sin perjuicio de la in-
tervencién que por via de superintendencia, ya sea de
oficio o a solicitud de parte, corresponda a las autori-
dades superiores de la reparticién.

Las provincias y la Municipalidad de Buenos Ai-
res han sequido percibiendo en forma regular su parti-




cipacién en los impuestos a los réditos y a las ventas,
de acuerdo a las prescripciones de las Leyes nlmeros
11.682 y 12.143.

2. Patentes — Impuesto a los prestamistas.

La Ley N* 12.313 suprimi6 la casi totalidad de las
patentes dejando subsistentes solamente |8 categorfas.
A la espera de que Vuestra Honorabilidad resuelva sobre
el proyecto de ley de licencias comerciales e industriales
que el Poder Ejecutivo le remiti6 el 7 de mayo de 1937
y con motivo de la actualizacién y ordenamiento de las
disposiciones legales en la materia, se dicté una nueva
reglamentacién del impuesto.

El gravamen a los prestamistas creado por el ar-
ticulo 48 de la Ley N® 12.360, fué también motivo de
reglamentacién a fin de evitar que el tributo alcance a
personas o entidades que no encuadran dentro del
propésito que tuvo el legislador al sancionarlo y para
fijar también normas precisas que eviten su evasién.

3. Sellos.

La aplicacién de este tributo ha dado motivo pa-
ra que se dicten diversas normas interpretativas de las
actuales disposiciones de la Ley N* 11.290 y para re-
glamentar otros aspectos del mismo régimen impo-
sitivo.

Entre esas normas reglamentarias merece citarse
una disposicién que declara no comprendidas por el gra-
vamen establecido por el articulo 21 del texto ordena-
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do de la ley, las letras de tesoreria emitidas por el Go-
bierno de la Nacién y los actos relacionados con su
negociacién y transferencia. Esa medida tiene por
fundamento el que la ley exceptia del pago de tributo
al Gobierno Nacional y a sus dependencias en virtud
de! principio de que carecerfa de todo sentido restrin-
gir o dificultar mediante el cobro de gravémenes los
actos que el Estado realiza con fines de interés general.

Otra medida de interés es la modificacién del
sistema de aplicacién del impuesto a los documentos
aduaneros. Esta reforma facilitaré las operaciones de los
importadares y simplificard las fareas de la misma re-
particién encargada de percibir los derechos, ahorrén-
dole tiempo y personal.

En la Memoria del afio anterior se anuncié la
préxima remision a Vuestra Honorabilidad del proyecto
de nueva ley de sellos. La comisién designada para ela-
borarlo lo ha elevado al Poder Ejecutivo a fines del afio
Gltimo. Consecuente con la norma de dar a las fuerzas
activas vinculadas con el régimen tributario la mayor
intervencién en todas las cuestiones que puedan afectar
sus intereses, el Ministerio ha resuelto requerir la opi-
nién de las entidades inferesadas antes de remitir el dic-
tamen de la comisién a Yuestra Honorabilidad.

En el presente perfodo de sesiones ordinarias
V. H. recibira las conclusiones concretas a que llegue
el Poder Ejecutivo al respecto.
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4. Cumplimiento de la Ley de Unificacién de Impuestos
Internos Nacionales.

En lo que respecta a la Nacién han sido cumplidas
con toda exactitud las disposiciones de la Ley Nacio-
nal N° 12.139. Cada provincia ha recibido diariamente
la participacién que le corresponde sin que haya llega-
do al Ministerio una sola observacién con motivo de la
entrega de esos fondos.

No puede decirse, en cambio, que las provincias
hayan observado la misma actitud. E! Poder Ejecutivo
ha recibido numerosas reclamaciones de contribuyentes
del pafs con motivo de la aplicacién de impuestos lo-
cales sobre productos o sobre actividades comprendi-
dos en el régimen de la unificacién.

Por otra parte, la revisién que estd haciendo este
Departamento de los textos impositivos de las provin-
cias y de las municipalidades, conduce a la conclusién de
que en general, el cumplimiento que ellas dan a las obli-
gaciones de la ley no es estricto.

Algunas se han limitado a derogar las disposicio-
nes locales enumeradas en su articulo |9 sin preocupar-
se de efectuar un examen completo de su sistema impo-
sitivo, no obstante lo dispuesto expresamente por los
incisos b) y f) de aquel artfculo que imponen a las pro-
vincias la obligacién de dejar sin efecto también cual-
quier ofro impuesto, tasa, tributo o gravamen vincu-
lado al impuesto nacional y sin contemplar tampocc las
obligaciones que han contraido en virtud de lo estable-
cido en los articulos 20 a 24 del mismo texto legal. En
otras ocasiones se ha llegado al extremo de crear nue-
vos gravémenes ostensiblemente en pugna con la ley
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nacional sin recordar los preceptos claros y precisos que
fijan las clausulas de esta ley-contrato.

En cada caso en que este Ministerio ha tenido co-
nocimiento concreto de una infraccién de tal natura-
leza, ha preferido, antes de plantear la demanda ante
la Corte Suprema de Justicia, solicitar al Gobierno in-
teresado la regularizacién de esa situacién.

Los resultados han sido desgraciadamente poco sa-
tisfactorios. Solamente uno que otro Estado ha proce-
dido en concordancia con el compromiso que contrajo
al adherirse al régimen de la ley. En cambio, muchos
han optado por no confestar las notas que el Miriste-
rio les ha dirigido, no obstante las reiteraciones de los
reclamos, con lo que han buscado, sin duda, prolongar
de hecho, la situacién irregular.

Este estado de cosas no puede persistir. El Minis-
terio agotard todos los medios que tiendan a resolver
las cuestiones pendientes de comin acuerdo entre la
Nacién vy las provincias en obsequio a la armonfa que
debe existir entre ellas. Pero si, a pesar de ese tfempe-
ramento conciliatorio, no se llega a una solucién com-
patible con el sistema que la ley ha confiado prin-
cipalmente a los poderes nacionales, habré llegado el
momento de cumplir el procedimiento sefialado a la
Nacién en términos imperativos en el articulo 24, so-
metiendo los casos pendientes a decisién del alto tri-
bunal encargado de resolverlos.

Entre los asuntos concretos que han motivado la
intervencién del Ministerio pueden citarse el originado
por la promulgacién en la Provincia de Tucumén de la
Ley de Patentes, que contiene numerocsos gravamenes




— 168 —

a actividades relacicnadas directamente con el régimen
de la unificacién y que por lo tanto no pueden estar
sujetas a tributos locales.

Felizmente se ha recibido una comunicacién de ese
Gobierno anunciando que estudiaré la reforma necesa-
ria a fin de que el sistema tributario de la provincia en-
cuadre totalmente dentro del régimen de la ley nacional.

El Ministerio también se vié obligado a reclamar
ante el Gobierno de Corrientes por el establecimiento
de un gravamen al arroz. Teniendo en cuenta que las
autoridades provinciales han manifestado oficialmente
que se ha suspendido la aplicacién de ese impuesto y
que en la actualidad realiza un estudio especial para
establecer su procedencia, se ha resuelto esperar el pro-
nunciamiento definitivo que adopte para obrar en con-
secuencia.

Los reclamos formulados en 1938, ademés de los
citados y de la reiteracién de otros anteriores, son:
Buenos Aires, por aplicacién de derechos de inspeccién
al tabaco en la Municipalidad de José F. Uriburu; San-
ta Fe, por aplicacién de patente a fabricas y depésitos
de cerveza; Entre Rios, por aplicacién de patente a nu-
merosos comercios comprendidos por la ley de unifica-
cién; Salta, por aplicacién de tasas municipales a las
compahias de sequros; Corrientes, por aplicacién de pa-
tente a la venta de vinos por la Municipalidad de Paso
de los Libres; Catamarca, por aplicacién de patente al
comercio de cervezas; La Rioja, por el mismo concepto:
Santiago del Estero, por aplicacién de patentes al ex-
pendio de vinos y cigarrillos.
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5. Impuestos Internos.

Continuando la tarea emprendida para modernizar
los sistemas de las reparticiones recaudadoras doténdo-
las de elementos técnicos que impriman la mayor efi-
ciencia posible a su labor, se designé una comisiér de
funcionarios para estudiar la organizacién con que fun-
cionaba la Administracién General de Impuestos Inter-
nos y proponer las medidas necesarias a fin de que esa
dependencia cuenfe con una organizacién administrativa
que responda a la importancia que ha adquirido entre
las fuentes de recursos de la Nacién y por su directa
vinculacién con numerosas actividades de la produc-
cién, del comercio y de la industria.

La Comisién se expidié a fines del afio, aconsejan-
do la adopcién de modificaciones que, si bien mantie-
nen la estructura legal actualmente en vigor, significan
reformas de fondo en cuanto a la organizacién interna
de la reparticién, que le permitirén actuar, una vez que
esa modificacién se lleve a cabo, con evidente benefi-
cio para su propio desenvolvimiento y para el contri-
buyente.

El Poder Ejecutivo resolvié hacer efectiva esa re-
forma dando un término de seis meses para que los
funcionarios encargados de esa misién rindan cuenta de
sus resultados.

6. Contribucién Territorial.

En 1938 se dié término a la revaluacién de la pro-
piedad en la Capital Federal y en los Territorios Nacio-
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nales obteniéndose asi la actualizacién de valores inmo-
biliarios que permanecian inmovilizados desde el afio
1924, a los fines del pago del impuesto.

Es interesante senalar la forma como ella se ha rea-
lizado y los resultados obtenidos.

La carencia de disposiciones oficiales fijando re-
glas orgénicas y precisas y la ausencia de estadisticas
comparativas de la oscilacién de los valores, sujetaban
las valuaciones anteriores al criterio personal del funcio-
nario tasador. Derivaba de ahi una disparidad de cri-
terios con el consiguiente perjuicio para la igualdad y
la justicia en la aplicacién del gravamen.

Como consecuencia de la intima vinculacién entre
los valores inmobiliarios y la imposicién, los métodes de
tasacién adquieren una especial significacién, concepto
que sirvié de norma bésica para regir los nuevos proce-
dimientos.

La técnica aplicada en la Gltima revaluacién, al des-
alojar por primera vez en la historia del tributo la jus-
tipreciacién individual, introdujo métodos uniformes y
orgénicos, obtenidos luego de estudios previos, en los
que fueron contemplados ordenadamente aquellos fac-
tores esenciales y determinantes de los valores para que,
tomados luego en conjunto, se aproximaran més a los
precios reales del momento. Pudieron asi establecerse
coeficientes fijos de valorizacién para ser aplicados en
funcién de las caracterfsticas de los inmuebles, clasifi-
cados a su vez en grupos homogéneos.

Los valores bésicos unitarios de la tierra fueron asig-
nados de acuerdo a las zonas de ubicacién y teniendo
en cuenta los promedios de los precios de venta de los
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(ltimos tres anos, debidamente compilados y compara-
dos por una comisién especializada.

En cuanto a la edificacién, los indices respondieron
a los distintos valores de construccién graduados y subdi-
vididos de acuerdo a su uso, anfigliedad y destinc.

En los Territorios Nacionales, aun cuando de acuer-
do a la ley, las valuaciones debieron ser practicadas por
las respectivas Gobernaciones, funcionarios destacados
por la Administracién del ramo instruyeron directamen-
te a los empleados empadronadores recogiendo al mis-
mo tiempo los antecedentes e informaciones que hicie-
ron posible la aplicacién de las mismas normas implan-
tadas en la Capital Federal.

Encarada con tales normas la revaluacién adquirié
un caracter esencialmente arménico y justo.

No obstante las circunstancias sefialadas, Hegaron
oportunamente al Poder Ejecutivo por conducto de al-
gunas entidades vinculadas a este sector de las activi-
dades econdmicas, ciertas objeciones y observaciones
con respecto a los resultados obtenidos en algunas juris-
dicciones.

En el deseo de efiminar posibles situaciones de dis-
paridad y admitiendo, ante la complejidad y magnitud

de la tarea realizada, la posibilidad de errores en la fija-

cién de ciertos valores, se facilité la presentacién de
los reclamos con la ampliacién de los plazos para la
aceptacién de los mismos, a la par que se integraba al
Jurado que la ley instituye con amplia representacién
de los contribuyentes.

Simulténeamente y con el objeto de mantener idén-
tico tratamiento para todos los propietarios se autori-
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zaba a la Administracién a rectificar directamente y
sobre la base de las conclusiones a que arribara el Jura-
do, las valuaciones de los inmuebles colocados en anélo-
gas situaciones aln cuando no hubieran sido objeto de
observaciones.

Bl Jurado de reclamos procedié a una amplia y
prolija revisién de los métodos de tasacion implantados
y de los valores béasicos, modificando estos Gltimos de
acuerdo con las reglas adoptadas para desarrollar su
accién y con las observaciones formuladas directamen-
te por los propios contribuyentes.

El ajuste de la revaluacién abarcé pues todos los
aspectos del problema y alcanzé por igual a la casi to-
talidad de los casos obteniéndose como consecuencia
del conjunto de previsiones resultados indudablemente
satisfactorios.

Mientras la primera fijacién de valores inmobilia-
rios para la Capital Federal arrojaba en cifras globales
la cantidad de m$n. 7.592 millones, como importe de
la suma de las valuaciones, los resultados definitivos de
aquella revisién alcanzaban a la suma de m$n. 6.819 mi-
llones, lo que importaba en consecuencia una rebaja de
m$n. 773 millones o sea del 10,18 % de promedio, osci-
lando los porcientos parciales de reducciones individua-
les entre un 19,13 % vy el 5,88 %. Con relacién al total
de la valuacién vigente al 31 de diciembre de 1937,
establecida en m$n. 7.124 millones, se habfa producide
una reduccién de m$n, 305 millones.

En los Territorios Nacionales, cuya primera fijacién
de valores alcanzé en cifras globales a m$n. 541 millo-
nes, los resultados definitivos de la posterior revisidn,
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fijados en m$n. 486 millones, tradujeron una rebaja de
m$n. 55 millones. Frente a las valuaciones vigentes al
31 de diciembre de 1937, determinadas en m$n. 55|
millones, no obstante existir ya una rebaja primitiva de
m$n. 10 millones, las reducciones llegaron a m$n. 65 mi-
llones luego de la revisién.

En resumen y como cantidades fotales de la va-
luacién vigente se tiene, con relacién a la primitiva fija-
cién de valores y a la de 1937 rebajas por m$n. 828
y m$n. 370 millones, respectivamente.

La recaudacién ha experimentado naturalmente las
consecuencias de la disminucién de esos valores. Sin
embargo, las cifras de ingresos se han mantenido al mis-
mo nivel que en el afio anterior. Esta aparente contra-
diccién esté explicada por el hecho de que si bien la re-
caudacién del impuesto ha sido menor a rafz de las re-
bajas producidas, el ajuste administrativo y la mejor
percepcion del mismo como consecuencia de la reor-
ganizacién de los servicios de la reparticion, ha dado
origen a una mayor cantidad de pagos correspondientes
al impuesto anual y al de afios anteriores y por consi-
quiente a una compensacién en los ingresos.

Cabe igualmente destacar que no obstante la aten-
cién que ha debido dedicar la dependencia recauda-
dora a las tareas de revaluacién, no descuidé el ajuste
de sus servicios internos ni la modernizacién de sus sis-
temas de trabajo.

El cobro del impuesto con la creacién del registro
de propietarios, ha sido notablemente simplificado me-
diante la remisién periédica de las boletas al domicilio del
contribuyente. Y la implantacién de la percepcién del
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gravamen por el Banco de la Nacién en la Capital Fe-
deral y en los Territorios Nacionales, produjo ademas
de notorias ventajas para los propietarics, motivo pri-
mordial de la reforma, una reduccién sensible en las ta-
reas administrativas y el mejor aprovechamiento del per-
sonal.

En materia de antecedentes catastrales las refor-
mas han sido de significativa importancia ya que las
mismas permitiran la relacién completa y centralizada
de las caracterfsticas de cada inmueble, de las variacio-
nes o modificaciones experimentadas sucesivamente y
de los valores resultantes como consecuencia de las
transferencias de dominio.

Finalmente, la implantacién de la ficha metélica co-
mo resumen de los datos mencionados anteriormente,
permitiré, subsidiariamente la confeccién de diversos
elementos de control, registros complementarios, impre-
sibn de formularios, padrones y antecedentes estadisti-
ticos, etc.

7. Superintendencia de Seguros.

En 1938 quedd inaugurada la Superintendencia de
Seguros.

Este organismo, encargado de controlar, reqular y
afianzar el comercio de seguros en el pafs, fué creado
por decreto de 2| de junio de 1937 y luego confirmado
y ampliado en sus funciones por la Ley N° 12.360, que
le dié jurisdiccidon en toda la Repiblica y recursos pro-
pios para desarrollar su accién.
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La sancién legislativa permitié también acelerar con
suficientes medios su instalacién y organizacién, al mis-
mo tiempo que le confirié atribuciones para actuar so-
bre todas las entidades vinculadas al sequro en el pafs.

Las disposiciones en la materia fueron oportuna-
mente ordenadas e incluidas en el texto ordenado de la

Ley N° [1.672 (edicién 1938) con el titulo de "Régimen

legal de superintendencia de sequros'’

La organizacién de la institucién se llevé a cabo
con el concurso del Consejo Consultivo integrade por
representantes de las companias v la designacién de su
personal respondié a la regla exclusiva de incorporar
funcionarios con titulo de contador plblico, actuario,
abogado o perito mercantil rigurosamente selecciona-
dos mediante pruebas de competencia.

A poce de iniciade su funcionamiento se dicté la
reglamentacién del régimen legal estableciendo normas
técnicas sobre especializacién, inversiones, reservas vy
demé&s cuestiones que forman la estructura econémica
de las entidades vinculadas al sequro y determiné el tré-
mite que la Superintendencia deberd seqguir en las ges-
tiones que se realicen ante ella, coordinédndose asimis-
mo sus funciones con las de otras reparticiones como la
Inspeccidén General de Justicia y el Registro, Inspeccién
y Fomento de Cooperativas de! Ministerio de Agricul-
tura. Fij6 ademés el sistema de liquidacién y pago de la
tasa uniforme y el monto de la cuota anual dentro de
los ffmites que autoriza la ley. Dicha contribucién ha
empezado ya a percibirse.

Estructurada en lo fundamental su organizacién in-
terna, ese organismo inicid de inmediato el analisis de la
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situacién financiera y econémica de las entidades ase-
guradoras mediante el estudio de sus estados financie-
ros, a cuyo efecto puso en vigor un formulario de ba-
lance analitico que permitird& examinar a fondo esta
cuestién. Con el mismo objefo dispuso la inspeccién de
algunas entidades de sequros de la Capital Federal y de
las provincias como principio de una tarea que adoptaré
en lo sucesivo de manera permanente y sistemética.

Es propdsito del Ministerio remitir cuanto antes a
consideracién de Vuestra Monerabilidad el proyecto de
ley organica de seguros, para lo cual ha dispuesto la
reunién de fa mayor cantidad de antecedentes posibles
sobre la materia a fin de contemplar desde un punto
de vista general y de conjunto las modalidades del co-
mercio de seguros en el pafs.

8. Ordenamiento de las Leyes Impositivas.

Como se anuncié a Vuestra Honorabilidad en la
Memoria del afio anterior, se ha dado término a la or-
denacién agrupada y actualizada de las disposiciones le-
gales en materia impositiva. De inmediato se procedid
s la impresién de ejemplares que fueron distribuidos
entre todas las reparticicnes nacionales y en especial en-
tre las que actdan como agentes recaudadores. Se fa-
cilité también al piblico la manera de poder adquirir-
los a precio de costo a fin de que tenga a mano
todos los preceptos de esta indole y tal como rigen,
para poder actuar con mas desenvoltura en el cumpli-
miento de sus obligaciones fiscales.
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