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Por razones conocidas que me son imputables, esta Memo- 5’5 z <
-
wo
ria no se presenta a Vuestra Honorabilidad en tiempo oportuno. (’z i)’ 8 Z
Pero si debido a ello los datos definitivos del Ejercicio de 1933 S £ by
- f§

aparecen con ciento retardo, esta exposicién contiene en cam-
bio las informaciones preliminares relativas a 1934. En esta for-
ma, los acontfecimientos iniciados a fines del primer afio a raiz

de las medidas de emergencia del Gobierno, cuyas consecuen-

cias se manifestaron en el transcurso del presente, podran ser

encarados con un criterio de conjunto, sin la impresién fragmen-

taria que de ellos se tendria si ambos perfodos fueran consi-

derados independientemente.
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)I. Las finanzas del Estado y la economfa del pafs.

Reducir las cargas fijas del Estado y aliviar la situacién de
las clases productoras, han constituido los puntos més importan-
tes de la gestidn realizada.

La conversién de la deuda plblica, fruto de la politica de
consolidacién financiera y del cumplimiento escrupuloso de los
compromisos contrafdos, permitié al Estado realizar una apre-
ciable rebaja en los servicios de aquélla, tanto més oportuna
cuanto que el resto de los gastos piblicos, severamente com-
primidos en los Gltimos ejercicios, no admiten nuevos cortes subs-
tanciales sin afectar al personal o los servicios esenciales de la
Administracién.

No necesita demostrarse, sin embargo, que cualquier mejo-
ramiento financiero serd precario y de efimera duracién en un
pafs agrario como el nuestro, si perdura el desastre de la pro-
duccién del suelo. Pretender que las divisas extranjeras, redu-
cidas a escaso volumen por la caida de las exportaciones, se
vendan artificialmente a precios de abundancia (en desmedro
de los productores agropecuarios) y que las importaciones au-
menten a fin de que los servicios de la deuda piblica no se en-
carezcan y suba la renta fiscal, comporta desconocer la rea-
lidad de la economfa argentina. No se puede transgredir por
mucho tiempo la ensefianza de los hechos. La acumulacién in-
cesante de fondos bloqueados por falta de cambio, que ya alcan-
zaban a cerca de m$n. 500 millones, era una de las consecuencias
en extremo perniciosas de esa actitud. La otra no fué de me-
nor transcendencia; los precios agropecuarios injustificadamente
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deprimidos por la fijacién artificial de las divisas extranjeras,
habfan llegado a mediados de 1933, a ser apenas la mitad de
lo que fueron cuatro afios antes. Evidentemente, la traba artifi-
ciosa de los cambios desviaba hacia los productores rurales la

mayor parte del peso de la crisis.

2. Las medidas del 28 de noviembre.

En un afio de vigencia, las medidas dictadas el 28 de no-
viembre de 1933 para afrontar la grave situacién que se habfa
creado, han surtido plenamente los efectos que de ellas se es-

peraban.

No se acumulan més fondos bloqueados; y el pafs sélo im-
porta mercaderias en la medida en que puede pagarlofcon sus
exportaciones y los capitales que vuelven a afluir del extranjero.
Los permisos previos de cambio constituyen un saludable instru-
mento de previsién que a nadie se aplica coerciﬁvamenfe. pues
el mercado libre est4 abierto a toda clase de operaciones que
ya no necesitan ocultarse en la bolsa negra. la cotizacién del
cambio en esas operaciones ha demostrado que el peso, deja-
do a sus propias fuerzas, no ha descendido como se habfa su-
puesto injustificadamente, a profundidades insospechadas. El pe-
so argentino, como toda moneda cuya cantidad no es arbitra-
riamente alterada, tiene un valor, y no ha de ser un gobierno
como éste quien ha de menoscabarlo con emisiones de papei
cuyo peligro se ha conjurado afortunadamente gracias a una
polftica financiera de prudencia y firmeza.

3. Sensible elevacién de los precios agropecuarios.

No han sido menos visibles los resultados de aquellas me-
didas del 28 de noviembre sobre los precios agropecuarios. El
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nivel de los mismos se elevé paralelamente al incremento en la
cotizacién de las divisas extranjeras. Entre noviembre y febrero
pasado’ los precios agropecuarios subieron en 21,6 olo. Luego
vino el alza fugaz de los granos en el mercado internacional; y una
vez extinguidos casi por completo sus efectos, el indice de
nuestros precios agropecuarios siguié oscilando sobre un nivel
sensiblemente més alto que el del afio precedente. En octubre
pasado el fndice excedié6 en 34 oo al de octubre de 1933.
Todo esto puede verse més claramente en estas cifras:

t. POR CIENTO DE AUMENTO DE LOS PRECIOS AGROPECUARIOS

A PARTIR DE LAS MEDIDAS DEL GOBIERNO, COMPARADOS CON
LOS DE UN ANO ANTES

Meses Indice Meses Indice % aumente
Diciembre 1932 ... 51,9 Diciembre 1933 ... 63,8 22.9
Enero 1933 ... 53,5 Enero C1934 66,7 24,7
Febrero Yo, 52,4 | Febrero Yo 68,1 30,0
Marzo N 52,6 | Maro Yoo 68,4 30,0
Abri Y. 52,8 | Abril Yo 65,4 239
Mayo oL 56,7 Mayo R 66,0 16,4
Junio Yo 58,9 | Junio "o 68,3 16,0
Julio oL, 63,1 Julio I 70,4 1.6
Agosto v 60,3 | Agosto "o 80.2 33,0
Setiembre " ... 58,5 Setiembre " ... 77.2 32,0
Octubre Y. 54,5 Octubre . 72,9 338

4. Los precios mayoristas y el costo de la vida.

Frente a estas cifras muy faciles de verificar, toda polé-
mica resulta ociosa. En cuanto a los precios mayoristas desti-
nados al consumo interno, su indice ha subido menos que el de
los precios agropecuarios, a pesar de intervenir en el mismo
una proporciébn considerable de articulos importados para los

que la valorizacién de las divisas extranjeras, como es sabido,



— 14—

es mucho més intensa que en el caso de los productos agrope-
cuarios de exportacién, En efecto, el indice de los precios ma-
yoristas en octubre dltimo excedfa apenas en 16,5 olo al de un
ano antes.

Todo ello, asi como los efectos del abandono del tipo ri-
gido del cambio sobre los precios minoristas, habia sido pre-
visto al tomarse las medidas de que me ocupo. Los hechos se
han encargado de desvanecer las sombrias previsiones acerca
del alza catastréfica del costo de la vida. Un fndice reciente-
mente elaborado, relativo al costo de la vida obrera en la Ca-
pital Federal, sefiala en setiembre pasado un ligero descenso
con respecto a octubre de 1933 (95 y 100 respectivamente).
La observacién més superficial demuestra que el costo de la vida
para las ofras clases sociales no ha subido apreciablemente, pues
el alza de algunos rubros ha sido contrarrestada por la baja de
otros. Supuse, hace precisamente un afio, que el costo de la
vida en general no subirfa en més de 5 o|o; y los hechos, afor-
tunadamente para el pafs entero, no han desautorizado la vali-
dez de mis previsiones.

5. La presién del malestar econémico.

Con el alza de los precios rurales renacié la confianza y
la voluntad de trabajo en las colectividades productoras, cuya
situacién habfa llegado a ser desesperante. Los agricultores pu-
dieron resarcirse de sus gastos de produccién y obtener un so-
brante para amortizar sus deudas y reponer lo indispensable pa-
ra su trabajo y subsistencia. Mejoré en sus ventas y sobre todo
en sus cobranzas el comercio de campafia, y los efectos bené-
ficos de esta transformacién no tardaron en sentirse en los ban-

cos y en el comercio de la Capital.
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En otros términos, al subir los precios rurales disminuyé con-
siderablemente la presién del malestar econémico sobre los pro-
ductores del suelo, repartiéndose sobre otros factores de la eco-
nomia del pafs que, como las importaciones y las remesas de
fondos al exterior, habfan escapado a ella debido a la fijacién
rigida del cambio.

En esto consiste fundamentalmente el alivio econémico pro-
movido por las medidas del Gobierno. Estrechamente ligado es-
te pais a las alternativas del mercado internacional, en donde
coloca sus saldos exportables, no se podia esperar que la eco-
nomfa nacional tomase una linea ascendente sin el mejoramiento
previo de la economia mundial. Pero lo que si podia esperarse,
era restablecer el equilibrio de los factores internos. Aunque
no aumentase el volumen real de los réditos de la colectividad,
estos réditos podian distribuirse mejor entre los productores y
los distintos grupos sociales. Eso es lo que se ha conseguido
gracias a la eliminacién de las trabas que impedian tomar su
propio nivel a las divisas extranjeras.

6. El movimiento econémico.

Tanto es asf que en el afio en curso no ha ocurrido un in-
cremento efectivo de las transacciones y, sin embargo, la eco-
nomfa del pafs y en especial las zonas productoras han experi-
mentado la transformacién que acabo de explicar. El comercio
exterior, que refleja nuestras actividades econémicas fundamen-
tales, apenas ha aumentado si se comparan estrictamente las ci-
fras de este afio con las de 1933. Para hacer esta comparacién
sobre bases homogéneas es necesario tener en cuenta las modi-
ficaciones del cambio. Asf, expresado en valores anteriores al
28 de noviembre el intercambio comercial en los primeros [0
meses de este afio habfa sido de m$n. 1.693 millones, contra
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m$n. 1.668 millones en igual perfodo de 1933, descompuesto
en la siguiente forma:

2. INTERCAMBIO COMERCIAL EN LOS DIEZ PRIMEROS MESES D&
1933 Y 1934

(En millones de m$n.)

10 primeros meses ' Exportacion - | Importacién Salde
1933 v i et r e, 9319 7362 + 1957
1934 it i 9477 7452 + 2025

Esto indica que si bien ha terminado la tendencia descen-
dente de los negocios, no se ha iniciado todavia el movimiento
ascendente que nos aleje de la depresién. Nuestro intercambio
exterior ha seguido, pues, por razones facilmente explicables, el
curso del intercambio mundial, donde no se advierte después de
algunos sintomas pasajeros de mejorfa, ninguna tendencia de

recuperacién.

Cémo se explica, entonces, que haya disminuido la presién
del malestar econémico en el pafs, si el volumen real de sus
actividades no ha variado? Precisamente porque las exportacio-
nes, si no acusan aumento cuando se expresan en valores de 1933,
resultan superiores en 280 millones si se considera los valores
actuales — elevados por las medidas monetarias cotejando los
10 primeros meses de este afio con igual perfodo del afio 1933.
Este excedente ofrece una idea del incremento de valor reci-
bido por los productores rurales a rafz de las medidas del Go-
bierno, incremento mucho mayor si se tiene en cuenta que el
alza de los precios rurales no se limita a la exportacién sino tam-

bién a los productos agrarios consumidos dentro del propio pafs.
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7. La politica financiera argentina.

La depresién mundial no se ha sobrepasado, y si en nues-
tro pafs se ha aliviado en esa forma su incidencia para quienes
soportaban las consecuencias con mayor intensidad, no nos en-
contramos de ninglin modo en los comienzos de un perfodo de
prosperidad. No ha llegado, pues, el momento de abandonar
la politica de severa continencia, asf en la gestién de las finan-
zas plblicas como en la economia privada. Serfa un funesto
error hacerlo ahora después de tantos sacrificios, cuando se ha
fortalecido considerablemente la confianza de los grandes cen-
tros financieros en un pafs que ha cumplido estrictamente sus
compromisos, ha reducido el déficit a cifras exiguas a fuerza de
grandes economfas y reformas fundamentales en sus tributos, y

ha seguido con firmeza una politica monetaria que ha evitado
la inflacién restableciendo el equilibrio esencial pa\ra el funcio-
namiento de su economfa interna. Ninguna demostracién més
clara de lo que todo esto significa para los intereses superiores
y permanentes de la Repiblica, que el éxito de las operaciones
de conversién iniciadas en la plaza de Londres dentro del vasto
plan que ha emprendido el Poder Ejecutivo y sobre el que infor-

maré detalladamente en otro capitulo a Vuestra Honorabilidad.
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CAPITULO |. — EL EJERCICIO FINANCIERO
DE 1933

I. — GASTOS

1. Gastos de Presupuesto.

Los gastos autorizados por el Presupuesto para 1933, a cu-
brirse con recursos en efectivo, ascendfan a la suma de m$n. 804,9
millones. El importe realmente invertido fué de m$n. 749,8 mi-
flones, o sea m$n. 55,1 millones menos.

Ha llegado pues a realizarse las economfas ordenadas por
V. H. por m$n. 374 millones en la Ley 11.822 aparte de las
ya efectuadas al aprobarse dicha ley de reajuste (por m$n. 7.3
millones); y se ha dejado ademés de gastar una cantidad adi-
cional de m$n. 10,4 millones. Todo esto a pesar de agregarse
dichas economfas a los severos cortes aplicados a los gastos
plblicos en los ejercicios precedentes, segin se desprende de
este cuadro:

3. G6ASTOS DEL PRESUPUESTO DE 1933 A CUBRIR CON RENTAS EN
EFECTIVO

(En millones de m$n.)

Ley 11.671
Cenceptes @ Gastado Economia
Administracién General ............... 4535 4403 — 132
Deuda Ptblica ................... ... 3239 2864 — 375
Asistencia Social ... ...l 275 23,1 — 44
Totales .......... .. 804.9 749.8 — 55,1

(1) Sin dodueir oeonemfas a realizar impuwestss por 1a Ley 11.822,
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En cuanto a los gastos de Presupuesto a cubrir con nego-
ciacién de titulos, lo gastado fué inferior a lo autorizado, por
no haberse juzgado necesario efectuar el aporte a la Direccién
Nacional de Vialidad por disponer esta de fondos suficientes
para atender las obras que realiza. Las cifras figuran en este
otro cuadro:

4. G©ASTOS DEL PRESUPUESTO DE 1933 A CUBRIR CON NEGOCIACION
DE TITULOS

(En millones de m$n.)

Conceptos Ley 11.671] Gastade Economfia

Trabajos Piblicos «..cvenevnneeeiinen. 58,2 (1) 815 |+ 33
Armamentos {Leyes 11.266 y 11.378) ... 9.0 741— 16
Direccién Nacional de Vialided ....... 10,0 - | — 100
Caja Nac, de Jub. y Pensiones Civiles .. 14,0 131 | — o9
Totales ............ 9.2 820 — 92

{1) Ineclusive eréditos de arrastre™

2. Gastos extraordinarios.

Los gastos totales de Presupuesto alcanzaron pues a un to-
tal de m$n. 831,8 millones, a cubrir con rentas en efectivo y
titulos. Pero aparte de estos gastos, en cumplimiento de Leyes
Especiales dictadas por V. H., ha debido invertirse la suma de
m$n. 2,6 millones, a cargo de Rentas Generales. Asimismo, el
Poder Ejecutivo se vi6 obligado por necesidades impostergables
a disponer gastos por acuerdos de ministros que alcanzaron a
un total de m$n. 5,6 millones. Por otra parte fué indispensable
transferir al Ejercicio de 1933 créditos correspondientes a gas-
tos que no pudieron ser realizados anteriormente. Por este con-
cepto se gasté la cantidad de m$n. 872.900.
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El detalle respectivo resulta del siguiente cuadro:

§ GASTOS DE 1933 POR LEYES ESPECIALES, ACUERDOS DE GOBIERNO
Y TRANSFERENCIAS DE EJERCICIOS ANTERIORES, A CUBRIRSE CON

RENTAS GENERALES
P FFUALS

(En ‘millones 'de m3n.)
ABEXOS Leres e | Ao T::Zﬁ: TOTAL
or.

,(:ongreso ............. shans 458 — —_— 458
Taterior . 1969 215,6 —_— 4125
Relaciones Exteriores y Culto . 919.6 4232 — 1.342.8
Hacienda -c.vveviiiniiennnnn 117,2 6.8 — 124,0
Justicia e Instruccién Pablica . 890,7 1703 — 1.061.0
GUBTTa - vrivnrnernenninnnn — 23979 744,1 3.142,0
Agricultura ...l — 1735 28,8 3023
Obras Poblicas ............ 79 1.037.7 — 1.045,6
Jubilaciones Pensiones y Retiros 257.8 1.022,0 —_— 1.279.8
Trabajos Piblicos ............ 150,0 189,6 — 339,6

Totales ............ 2.585,9 5.636,6 872,9 9.095.4

A estas erogaciones que ascendieron a m$n. 9,1 millones

so suma el déficit de m$n. 13,0 millones entre los gastos y los

recursos propios del Consejo Nacional de Educacién.

Durante el ejercicio V. H. sancioné otros gastos extraordi-

narios a ser atendidos con recursos del crédito, a saber: anti-

cipos a determinadas provincias, a cuenta de la participacién

en la “distribucién ulterior de los impuestos a los réditos y a las

transacciones, adquisicién de barreras para la lucha contra la

“langosta y por (ltimo diversas leyes de obras piblicas. Sobre
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estas autorizaciones, financiadas con los empréstitos de' desblo-
queo, el Poder Ejecutivo ha invertido la suma de m$n. 25,3 millo-
‘nes de acuerdo con’ el siguiente detalle:

6. GASTOS EXTRAORDINARIOS DE 1933 A CUBRIRSE CON PRODUCIDO

DE TITULOS
En ailes de m$n.
Trabajos Pablicos (Leyes 11.730-11.735/6/7 y 11748} .. 6.951.2
Adquisicién barreras (Ley 11.694) .................. 12.321,1
Anticipos a provincias (Ley 11721} .......ooviien.. 6.000.0
Total . oviii i 25.272,3

Aparte de estos gastos extraordinarios se ha invertido con
recursos de cuentas especiales no incorporadas, la suma de
m$n. 6,3 millones.

3. Gastos Totales.

En resumen, los gastos extraordinarios y los realizados por
cuentas especiales alcanzaron en 1933 a m$n. 53,7  millones.
Agregados a los m$n. 831,8 millones de gastos realizados por
presupuesto, el total de gastos realizados en 1933 alcanzé a
m$n. 8855 millones.

7. GASTOS TOTALES DE 1933

Eﬁ millones de m$n.

Gastos de Presupuésfo .............................. 831,8
A cubrirse con rentas en efectivo .............. 7498
» » » el producido de titulos .......... 82,0
Gastos Extraordinarios - .......... . i e 474
A cubrirse con rentas en efectivo .............. S22
> > » el producido de titulos ...:...... 253
Cuentas Especiales ....................... ..., 63



2. — RECURSOS

Mientras los gastos de la Nacién han disminuido en el ejer-
cicio, las rentas géneréles del afo destinadas a cubrir los gastos
ordinarios se han mantenido casi al mismo nivel de las percibi-
das el afio anterior, no obstante haberse suprimido como fuen-
te de entradas para el tesoro el producido del impuesto a la
nafta, que V. H. dispuso transferir a la Direccién Nacional de
~ Vialidad y no obstante el hecho de que en 1932 se computé
como recursos del afio, no sélo los ingresados de enero a mar-
20 1933 correspondiente a 1932, sino también los percibidos de
enero a marzo de 1932, correspondiente a 1931.

Si se excluye de lo recaudado en 1932, a los efectos de la
comparacién, los m$n. 26,9 millones que ese afio produjo para
el fisco el impuésfo a la nafta, resulta, sin contar el exceso que
proviene de haberse computado en 1932 entradas del Ejerci-
cio de 1931 en la forma expresada, que las rentas generales de
1933 han excedido a las de 1932 en m$n. 24,0 millones, rigiendo
ol mismo sistema tributario, lo que habla mucho en favor del
mejoramiento en la percepcién y de la creciente disciplina fiscal
del pueblo argentino.

Bl siguiente cuadro ilustra sobre lo recaudado por los di-
versos conceptos en 1932 y 1933 y permite apreciar hasta qué
punto se ha cumplido el célculo de recursos:



, 26 —

8. RENTAS EN EFECTIVO RECAUDADAS. DURANTE LOS EJERCICIOS
DE 1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

(En millones de mdn.)

1933 Diferencia entre:
1932
Chlculo de Recautacién | Recandaciin
Conceptos Recaudado Recavdade 1933 y y chlcale
. 1932 1933
Rentas Generales .. 7219 735.6 7280 |— 29 1— 106
Ad. y Portuarias - 286,1 3000 3050+ 189 |+ 50
Imp. Internos .... |(3) 1150.8 123.7 1209 | — 299 | — 28
Cont. Territorial ... 14,7 16,0 147 - = 13
Patentes ........ ‘130 13,0 1y | — 14— 1
Sellos «....c.... 50,3 50,5 487 | — L6 | — t.8
Réditos «v.eunn, 534 |, 57,0 65,1 | + 11,71+ 8t
Transacciones 22,8 240 199 | — 29 | — 41
Part. Beneficios Re- :
part. Auténomas. 12,2 17,0 136 |+ 14]— 34
Corr. y Telégrafos. 43,6 42,0 406 | — 301— 14
Serv. Financieros . 349 42 .4 3341 — 15— 90
Rentas Diversas .. 46,1 50,0 512+ 51§+ 12
Asistencia Social .. 24,7 259 2331 — 14— 26
Total .... 752,6 7615 7483 | — 43 | — 132
(1) Iaclufdo impuesto 2 l1a nafta, a saber: m$n. 26.879.600.— que en 1933 forma

parte de los recursos de la Direccitn Nacional de Vialidad.

. Las rentas Aduaneras y Portuarias excedieron en m$n. 5,0

millones la cifra prevista y en m$n. 18,9 millones la recaudacién

del afio anterior, no obstante, haberse derogado los derechos

de exportacién que en 1932 produjeron m$n. 1,9 millones vy

suprimido o rebajado diversos derechos a la importacién. Obe-
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dece este resultado, no sélo al aumento de las importaciones,

sino también a un perfeccionamiento apreciable en la percep-

cién y contralor de las rentas. A continuacién puede verse la

recaudacién comparada por los distintos conceptos:

9. RENTAS ADUANERAS Y PORTUARIAS RECAUDADAS DURANTE LOS
EJERCICIOS DE 1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

{En millones de m@n.)

1933 Diferencia entre:
1932 -

Recaudaci6n | Recaudacién

Conceptes Recandado °:'°“'° U | pecadado | 1933y | y céleulo

1932 1933

Importacién y adic. 239.0 256,7 2572 |+ 182 |+ 05

Importacidn 1507 | 1599 | 1601 |+ 9.4 |+ 02
Adicionales . .. .. 80,7 32,4 24|+ 17

Adicional 20 %.. §7.6 644 647 |+ N1+ 03

Exportacién ....... 1.9 — — = 19 bt

Estadistica 3 oloo .. 66 57 59 |— 07|+ 02

Faros y balizas ... 37 34 341~ 03 -

Puertos, muel. y diq. 10,7 9.4 02 |1— 05|+ 08

Pescantes y guinches 1.9 2.2 22 |+ 03 -

Almacen. y eslingaje 12,2 12,8 136 |+ 141+ 08

Traceibn .......... 37 28 34|~ 03]+ 06

Arrend. y concesién 11 12 11 —_ -~ 0l

Visitas de sanidad . 04 0.4 0.4 — -

Derechos consulare_s. 4,1 4.2 64 |+ 23|+ 22

Multas y varios . ... 0.8 1,2 12+ 04 —

Total ... . 286,1 300,0 305,0 189 { + 50
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La recaudacién de los Impuestos Internos resulté ligeramente
inferior, en m$n. 2,8 millones a las cifras ‘presupuestas y menor
en m$n. 3,0 millones a los ingresos del afio precedente, dedu-
cido el impuesto a la nafta que pasé a financiar la Direccibn
Nacional de Vialidad. E detalle respectivo puede verse en el
cuadro siguiente:

10. IMPUESTOS INTERNOS RECAUDADOS DURANTE LOS EJERCICIOS
DE 1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

(En’ millones de m$n.)

1933 Diferencia entre:
Conceptos 1932 Célculo de Recaudacién | Recaudacién
Recaudado Recaudado 1933 y y céicule
Recursos 1932 1933

Nafta «oovernonnn 269 — (1) |- 269 —
Cubiertas "......... 8,2 8.0 75 | — 07— 05
Alcoholes ......... 14,1 13,0 129 | — 12— 0l
Fésforos .......... 8,9 9.0 87— 02— 03
Tabacos ...... e 68,8 70,0 "5 |+ 27(+ 15
Cervezas ......... 65 6,5 47 | — 18— I8
Sequros - ...ceeece 23 2,1 20— 03 :i— 01
Vinos «..oininn... 3.0 2.4 271 — o3|+ 03
Bebidas Alcohélicas. 7.4 80|  e9l— 05— 11

Athajas ........... 0.4 0.4 04 —_ —

Naipes ........... 05 05 " 05 -— —
Perf. y especificos . 2.1 21 20— o1 }l— ot

Agquas minerales .. 0.2 02 0.2 - —
Varios y multas (2}. 1.5 15 09]— 06— 06
Total .... 150,8 123,7 1209 |— 299 |— 28

(1) Pasé a formar parte de los recursos de Ia Direccibn N, de Vislidad. (2) Inclufde
Bncendedores. .

También acusan fallas con respecto al célculo de recursos
Contribucién Territorial, de m$n. 1,3 millones: Patentes de
m$n. 1,1 millones y Sellos de m$n. 1,8 millones.



_ El Impuesto a los Réditos, en cambio, super6 en m$n. 11,7
millones la cifra recaudada en 1932 y en m$n. 8,1 millones la

estimacién del Presupuesto. Se ha logrado este resultado, gra-
cias a la eficaz organizacién de la Direccién encargada de la

percepcién de ese tributo, que ha extendido apreciablemente

su campo de accién abarcando un nimero cada vez més creci-

do de contribuyentes.
Por su parte el Impuesto a las Transacciones acusé una mer-

ma de m$n. 2,9 millones con respecto a 1932 y de m$n. 4,1

millones comparado con el célculo de recursos.
El rubro Participacién en: los Beneficios de Reparficiones
Auténomas di6 el siguiente resultado: .
. &
11. PARTICIPACION EN LOS BENEFICIOS DE REPARTICIONES AUTO-
NOMAS DURANTE LOS EJERCICIOS DE 1932 Y 1933 Y CALCULO
PARA 1933
(En millones de m¥n.)
1933 i i .
1932 . Diferencia entre:
Conceptos Recaudad Recaudacién | Recaudacidn
et c::::'f:ﬂ:’ Resaudado | 1933y | y céloulo
1932 1933
Banco de la Nacién
(Benef. redesc.) . 9.2 12,0 86 | — 06— 34
Yac. Petr. Fiscales . 30 50 50!+ 20 .
Totales ..... 12,2 17,0 136 |+ 14— 34

El producido de la tasa de redéscuento disminuyé con res-
pecto al afio 1932, no obstante haberse elevado la participacién

del Gobierno de 50 olo a 75 o|o de los beneficios, por la fuerte

contraccién del redescuento,” que pasé de un promedio de
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m$n. 308,3 millones en 1932 a un promedio de m$n. 251,1 mi-

llones en 1933.
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La renta de Correos y Telégrafos fué inferior en m$n. 3.0
millones a la recaudacion de 1932 y en m$n. 1,4 al céleulo de
recursos de acuerdo con el detalle siguients:

12. RENTA DE CORREOS Y TELEGRAFOS RECAUDADA DURANTE LOS
EJERCICIOS DE 1932 Y (933 Y CALCULO PARA 1933

(En milloneg de m@n.)

1933 Diferencia enfre:
1932 J
Cenceptos Chlculo de Recaudacibn | Recaudaciin
Recaudado R Recaudado 1933 y y chlcste
1932 1933
Timbres «.vvvun... 348 28,5 322 | — 26|+ 37
Telégrafos ........ 75 70 70— 05 -

Varios -.ovevnnnnn 1.3 65 141+ 01 ]~ 6541
Totales ...... 43,6 42,0 406 | — 30— 14

El reintegro de Servicios Financieros pagados por la Naci6én
por cuenta de ferceros también acusé un apreciable quebranto
de m$n. 9.0 millones con respecto a la cifra prevista. Compa-
rados los ingresos del afio 1933 con los del afio anterior la
merma sblo fué de m$n. 1,5 millones.

13. REINTEGRO DE SERVICIOS FINANCIEROS DURANTE LOS EJERCICIOS
DE 1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

(En millones de mdn.)

-k

1933 " Diferencia entre:
¢ ¢ 1932
oaceptos i 4
Chleulo de Recaudacibn | Recaudacién
Recaudado Recaudado 1933 y y chleuls
1932 1933
Obras Sanitarias - . 29.4 36,6 279 1 — 15 {— 87
Banco de la Nacién 3,2 32 3.2 —_ —
Prov. de Bs, Aires . 23 2,6 23 —_ - 03
Totales ...... 349 424 334 |~ I5]— 90
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El quebranfo que denotan los reintegros a cargo de la Di-
reccién de las Obras Sanitarias de la Nacién se debe a que
la situacién financiera de esta reparticion no le ha permitido
hacerse cargo de la. diferencia de cambios resultante del pago
de servicios de empréstitos contraidos en el exterior. Por este
concepto la Reparticién aludida adeuda a la Nacién al 31 de
diciembre de 1933 la suma de m$n. 14,2 millones que debers
reinfegrar a medida que la situacién se lo permita.

El rubro Rentas Diversas excedi6é la recaudacién. de 1932
en m$n. 5,1 millones y en m$n. 1,2 millones las previsiones de
conformidad con el detalle siguiente: '

[y

4. RENTAS DIVERSAS RECAUDADAS DURANTE LOS EJERCICIOS DE
1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

(En millones de m@n.)

1933 Diferencia entre:
c ¢ 1932
enceptes Recaudacion | Recaudacién
Célculo d
Recaudado R €0 %€ | Recaudato 1933 y y céiculo
1932 1933

Ministerios ........ 13.788,7] 14.070,2| 14.750,6]+ 9619|+ 6804
Interior ........ 1.135,0 1.640,0 1.666,5|+ 531,514+ 26,5

Rel. Ext. y Culto. : —_— _— —_— —_— —_—
Hacienda . ...... 1.387,2 2.055,7 83.127,9|+ 17407+ 1.072,2
Just. ¢ Inst. Péb. 3.643,6 3.752,5 3.491,1)— 152,5(— 2614
Cutrrm ... .. 361,4 2000 2219— 1395+ 21,9
Maring ... . 710,4 32,0 168|— 7236|+ 148
Agrioultura, ... 52288| 50150 48914|— $368|— 1236
Obris Piblicns . | 1:2629| 13750 13050(+ 431|— 70,0
Cusntas esp. incorp. | 15648  1.4086| 13162/~ 2488/~ 924
Rocursos extraordin. | 27.1855| 344223 342446|+ 705911 1777
Exced. cuentas esp.. 2.176.9 100,0 9444 — 1.2325|+ 8444

Recursos no presup. 1.3933 — — |— 13933 —
Total .... 46.109.2| 50.001,1; 51.255,8| + 5.146,6| + 1.254,7




— 32 =

Por Gltimo, la recaudacién del Fondo de Asistencia Social
resulté inferior a la del afio precedente en m$n. 1,4 millones y
en m$n. 2,6 millones a las cifras calculadas. Tal resultado no
permitié financiar en su totalidad los gastos del Anexo M, por
lo cual, el tercer cuatrimestre de los subsidios {m$n. 2.173.596.97),
quedé impago a la espera de que el Honorable Congreso san-

cionase los recursos necesarios para sufragarlo.

A confinuacién se da el cuadro detallado:

15. INGRESOS DEL FONDO DE ASISTENCIA SOCIAL DURANTE LOS

EJERCICIOS DE 1932 Y 1933 Y CALCULO PARA 1933

(En millones de m$n.)

1933 Diferencia entre:
1932
Conceptos Recaudacién | Recaudacitn
Recaudado c:ku'o de Recaudado 1933 y y calcuio
ecursos 1932 1933
Loterfa Nacional ... 17,4 18,8 15,6 - 18 - 32
Perfumes y especific. 39 4.4 43 + 04| — o4
Producido de los es-
tablecimientos de
Asist. Social .... 1.5 1,6 14 — 0, - 0.2
Otros recursos «.... 1,9 11 2,0 + 0.l + 09
Totales ...... 24,7 25,9 233 —_ 14| — 26

o e orrn prerama w73 re e 4w ey iyt g e g w e S



3. — DESARROLLO DEL EJERCICIO FiNANCIERO

Gracias a la magnitud de las economias realizadas, los

gastos del Presupuesto en 1933 han logrado ser cubiertos

casi totalmente con los recursos ordinarios del ejercicio fi-

nanciero como se desprende del siguiente cuadro con cifras de-

finifivas.

16, RECURSOS Y GASTOS DEL PRESUPUESTO GENERAL EN 1933

(En millones de m$n.)

Conceptos

Recursos Gastos 4+ & —

A cubrir con rentas en efectivo ..... 754.6 756,1 — 15
Administracién General .......... 4403

725,0 - I,

Deuda Plblica «vvvvvevininnenn. } 2864 L7

Asistencia Social - ..o, 23.3 23,1 + 02

Cuentas especiales no incorporadas 63 63 —

A cubrir con el producido de tftulos 82,0 82,0 —_
Trabajos Péblicos «.......c...... 61,5

Armamentos {Leyes 11.266 y 11.378) 82,0 7.4 —
Aporte patronal a la C. de Jubilac. 13,1

Totales ............ 836,6 838,1 — 5

Los gastos del presupuesto sélo excedieron en m$n. |5 mi-

flones a los recursos correspondientes, formados por las rentas

en efectivo y el producto de la negociacién de titulos.

Habrfase en esta forma alcanzado précticamente el equi-

librio financiero si no hubieran sobrevenido en el curso del ejer-
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cicio necesidades que exigieron la realizacién de gastos fuera
de presupussto.

Ya se ha visto que la parte de estos gastos fuera de pre-
supuesto a cubrir con el producido de tftulos alcanzé a m$n. 25,3
millones; este importe fué totalmente cubierto con fondos pro-
venientes de los empréstitos de desbloqueo como se comprueba
en este ofro cuadro.

17. RECURSOS Y GASTOS FUERA DE PRESUPUESTO

(En millones de m$n.)

Conceptos Recursos Gastos + & —
A cubrir con Rentas Generales .... — 2,1 | — 221
Leyes especiales ................ — 2,6 - 25
Acuerdos de Gobierno «......... — 56 | — 548
Transferencias de ejerc. anter. .. — 09 | — 09
Déficit Consejo Nac. de Educacién — 130 | — 130
A cubrir con el producido de tfiulos 253 253 —_—
Trab. Poblicos (Leyes 11.730, 11.735
10737 y 10.746) oooeonenn.. 7.0
Adquisicién de barreras (Ley 11.694} 253 123
Anticipos a provincias {Ley 11.721) 60
Totales ............ 253 414 | ~— 224

En cambio, los gastos fuera de presupuesto a cubrir con
Rentas Generales, a saber m$n. 22,1 millones, no pudieron ser
atendidos con estas Gltimas, que como se ha expresado mas
arriba, no alcanzaron por completo a nivelar los gastos del pre-
supuesto. Esa cantidad se agrega pues a los m$n. 1,5 millones
en que estos (ltimos excedieron a los recursos correspondientes,
formando un déficit total de m$n. 23,6 millones en el ejercicia
financiero de 1933. ’

Debe tenerse presente que la cifra mencionada de m$n. 22,1
millones est4 constituida en su mayor parte por el déficit de
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m$n. 13,0 millones ocurrido en el Consejo Nacional de Educa-
cién. El déficit en el Consejo viene presentandose desde hace
algunos afios; y como no es posible reducir los gastos, en la me-
dida necesaria para alcanzar el equilibrio, sin menoscabar el
desarrollo de la educacién comin, se impone inevitablemente
acrecentar los recursos. A ello responden las medidas propues-
tas recientemente a Vuestra Honorabilidad.

He aqui el resumen del ejercicio financiero, agregando las
cuentas especiales cuyos gastos se cubren estrictamente con sus

recursos:
18. RESUMEN DEL EJERCICIO FINANCIERO
(En millones de m$n.)

Conceptos Recursos Gastos 4 & —
A cubrir con rentas en efectivo ........ 754.6 778.2 - 234
Presupuesto General ............... 7483 749.8 — 1.5
Fuera de Presupuesto .---.......... —_— 22,1 — 22,
Cuentas Especiales ..-.c.vvvvvinnns. 63 63 —_—
A cubrir con el producido de titulos . ... 1073 1073 —_—
Prosupuesto General ................ 82,0 82,0 —
Fuera de Presupuesto .............. 25,3 25,3 —_
Totales +........... 8619 8855 | — 236

El total de gastos de presupuesto, fuera de presupuesto y
cuentas especiales alcanzé por lo tanto a m$n. 885,5 millones y
el de los recursos a m$n. 861,9 millones. De estas cifras se des-
prende que el déficit total del ejercicio apenas constituye el
2,7 olo de lo gastado por la Nacién.

Dicho en otra forma, la Reptblica ha obtenido de sus re-
cursos el 97,3 o|o de lo que ha necesitado gastar, habiéndole
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faltado recursos ordinarios por solo el 2,7 ofo, que se reduce
al 2,6 o|o si se tiene en cuenta lo gastado y percibido directa-
mente por el Consejo Nacional de Educacién. Un déficit de tan
poca monta como resultado financiero de uno de los afios més
dificiles por que ha pasado la Repiblica, demuestra que est4
cercano el momento del equilibrio absoluto y que en cuanto
mejore substancialmente la situacién econémica podré pensarse
en aliviar la carga tributaria que el pafs soporta con abnegado
patriotismo.

Un criterio distinto en la clasificacién de algunos gastos es-
peciales del ejercicio podrfa alterar la cifra precedente del dé-
ficit. Se ha incluido, en efecto, entre los gastos a cubrir con
titulos, ciertas erogaciones que por su cardcter extraordinario no
conviene clasificar junfo con los gastos ordinarios a cubrir con
rentas en efectivo. Sin embargo, si se quisiese modificar este
criterio, habria que hacerlo también con respecto a otros gastos
que plantean un caso totalmente opuesto. Vuestra Honorabili-
dad ha dispuesto que la construccién de caminos por la Direc-
cién Nacional de Vialidad sea financiada con el producido del
impuesto sobre la nafta, no obstante tratarse de obras pblicas
que seqglin las normas financieras corrientes en el pafs podrian
cubrirse con la negociacién de fitulos. Y si aquellos gastos ex-
traordinarios atendidos con titulos fuesen incluidos entre los gas-
fos a cubrir con rentas en efectivo, a fin de aumentar asi el
déficit, el producido del impuesto a la nafta que es un recurso
permanente y constante del pafs y que ascendié a m$n. 37,2 mi-
llones, debiera agregarse simulténeamente a las rentas en efec-
tivo, e inscribirse entre los trabajos plblicos el costo de los ca-
minos construidos por la Direccién Nacional de Vialidad por ser
gastos de los cuales disfrutarén generaciones futuras. En esta
forma estrictamente légica el déficit, lejos de aumentar, dismi-
nuirfa en m$n. 18,1 millones o sea la diferencia entre los m$n. 37,2
millones del producido del impuesto a la nafta y los m$n. 19,1 mi-

PR



—_37 —

llones antedichos de gastos extraordinarios. {Aporte patronal a la
Caja Nacional de Jubilaciones y Pensiones Civiles m$n. 13,1 millo-
nes y anticipo a provincias a cuenta de la participacién en los im-

puestos a los réditos y a las transacciones m$n. 6,0 millones).

Ademés conviene recordar que el escaso déficit del ejer-
cicio de 1933 no aumenta el importe de la deuda flotante que
ha sido enjugado totalmente con el producido de los emprés-
titos de desbloqueo segiin se verd més adelante; ni tampoco
el volumen de la deuda consolidada de la Nacién, desde que
en el mismo ejercicio se amortizaron m$n. 103 millones de titulos
de la deuda con fondos provenientes de rentas en efectivo, se-

“giin el juego corriente de las amortizaciones.



4. — MOVIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA

I. Bl aumento nominal y real de la deuda.

Al considerar el desarrollo del ejercicio financiero de 1933
en las péginas anteriores, se ha expresado que los gastos a cu-
brir con el producido de la negociacion de titulos, tanto los de
presupuesto como los realizados por autorizaciones fuera de pre-
supuesto han sido financiados por completo con el recurso per-
tinente.

En realidad, la negociacién de tftulos de la deuda conso-
lidada durante ese afio ha excedido considerablemente de lo
que requerfan los gastos que acabo de mencionar, debido a la
realizacién de los empréstitos de desbloqueo. En efecto, los ti-
tulos negociados en 1933 alcanzaron a un valor nominal de
m$n. 4709 millones, de los cuales m$n. 3240 millones corres-
ponden a los empréstitos de desbloqueo y m$n. 146,9 millones
a los titulos de crédito interno que el Tesoro negocia ordinaria-
mente de ejercicio en ejercicio.

Antes de examinar en detalle estas cifras deseo dejar cla-
ramente demostrado que no obstante la considerable magnitud
de los tftulos emitidos y negociados en 1933, la deuda piblica
del Estado consolidada y flotante aumenté apenas en la cantidad
de m$n. 56,2 millones, o sea un importe ampliamente compen-
sado por el incremento del patrimonio de la Nacién por la reali-
zacién de obras ptblicas. En efecto, los fondos gastados en

estas (ltimas durante el ejercicio en cuestién ascendieron a
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m$n. 87,3 millones (!). El monto de las obras pablicas realizadas
excede pues en m$n. 31,1 millones al incremento neto de la

deuda.

La cifra de m$n. 56,2 millones que acabo de mencionar més
arriba representa el aumento numérico de la deuda del Estado
durante el afio 1933. Pues la carga efectiva de la deuda ha dis-
minufdo ¢onsiderablemente por la conversién.

En efecto, ha de advertirse, a este respecto, que al compa-
rar el monto nominal de la deuda actual con la del afio anterior,
se prescinde de un factor importante en la apreciacién de las
sumas que debe el Estado, o sea la rebaja del interés, que si se
computa, anula con exceso todo el aumento de deuda habido en
el afio, como consecuencia de los trabajos piblicos realizados en
el Ejercicio.

Como en la deuda consolidada se trata de una suma de
anualidades a pagar que extingue capital e intereses, lo impor-
tante es el valor de la suma de las anualidades y no el capital
nominal de la deuda. El valor actual de los nuevos tftulos de
5 % comparados con los empréstitos convertidos de 6 %, arroja
una diferencia en menos de alrededor de m$n. 160 millones, lo
que representa por consiguiente una disminucién efectiva de deu-
da consolidada por esa cantidad.

Vuestra Honorabilidad comprobara facilmente lo que acabo
de manifestar. Mientras por un lado el Tesoro negociaba esos
m$n. 4709 millones de titulos aumentando la deuda del Estado,
por otro, la disminufa en dos formas: una por la amortizacién
normal de titulos con fondos del presupuesto, que alcanzé a
m$n. 102,9 millones en 1933; y otra por adquisicién, subscrip-
cibn y rescate de titulos de su propia deuda al realizar las ope-

{1) Incluldo m$n. 18,8 millones realizados en el afio por la Direccién
Nacional de Vialidad con el producido del impuesto a la nafta, que en
ese ano alcanzé a m$n. 37,2 millones.
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raciones de conversién; esta adquisicién aumentd las existencias
de titulos en poder del Tesoro en m$n. 151,8 millones, dismi-
nuyendo por lo tanto en una cantidad equivalente los titulos en
circulacién, que constituyen el monto efectivo de la deuda del
Estado.

En resumen, el incremento de la deuda consolidada de la
Nacién ha sido de m$n. 216,2 millones, segiin se desprende de

las cifras anteriores:

En millones de m$n.

Importe de los tftulos negociados .................. 4709
A deducir:
Importe de los Htulos amortizados - ............. 162,9
Incremento de las existencias de titulos en poder
del Tesoro evverenn ittt 151,8
Aumento neto de la deuda consolidada en 1933 ...... 216,2

Este aumento neto de la deuda consolidada de la Nacién
fué neutralizado en gran parte por la disminucién del pasivo flo-
tante del Tesoro Nacional y el aumento considerable de las
existencias del mismo,

El pasivo, que habfa sido de m$n. 1.059.2 millones al 31
de diciembre de 1932 se reduce a m$n. 989,7 millones, o sea en
m$n. 69,5 millones, en la forma que explicaré més adelante; y
las existencias de fondos que constituyen el Activo del Tesoro
pasan de m$n. 1159 millones a m$n. 206,4 millones, creciendo
en m$n. 90,5 millones.

Por lo tanto, si la deuda consolidada crece en m$n. 216,2
millones y la deuda flotante decrece en m$n. 160,0 millones por
el aumento del activo y la disminucién del pasivo, el aumento de
la deuda total del Estado resulta de la diferencia entre ambas

cifras, o sea los m$n. 56,2 millones que he citado al comenzar.

B
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La explicacién de estos hechos es muy sencilla: el producido
de la negociacién extraordinaria de titulos en 1933 no se ha
dedicado a acrecentar los gastos del Estado, sino a realizar las
operaciones de conversién, comprando titulos en el mercado y
a amortizar deuda flotante; el resto de los fondos no empleados
en estas operaciones ha quedado a fines de 1933 a disposicién
del Tesoro Nacional para continuar las operaciones de conver-
sién de acuerdo con el articulo 37 de la Ley de presupuesto, o
para financiar las obras ptblicas y otros gastos a cubrir con #-
tulos del siguiente ejercicio sin necesidad de recurrir a nuevas

emisiones de titulos como explicaré en otro lugar.

2. Inversién del producido de la negociacién de titulos.

Por todo esto juzgo necesario explicar claramente la forma
en que se han empleado los recursos provenientes de la negocia-
ci6n de titulos. Como se ha visto, la cantidad negociada alcanzd
a m$n. 470,9 millones y su producido neto a m$n. 461,6 millones,
una vez deducido el quebranto neto de m$n. 9,3 millones en la
negociacién.

De este producido, ha debido separarse, ante todo, la
cantidad de m$n. 107,4 millones correspondiente a la financiacién
de los gastos de 1933 a cubrir con la negociacién de titulos, se-

gin el detalle que ya presenté en otfro lugar.

En seqgundo lugar, se ha realizado la adquisicién de valores
nacionales por el Tesoro por un importe nominal de m$n. 151,8
millones, en la siguiente forma: a) m$n. 20,7 millones por titulos
y cédulas recibidos en pago de la subscripcién de empréstitos de
desbloqueo; b) m$n. 28,9 millones en las operaciones preparatorias
de la conversién interna; ¢} m$n. 82,2 en el rescate de los titulos
cuyos tenedores optaron por el pago en efectivo; d) m$n. 14,5 mi-

Nones en las compras de titulos realizadas inmediatamente después
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de la conversién a fin de tonificar el mercado y e} m$n. 55
millones entregados por los Yacimientos Petroliferos Fiscales en

pago del aporte que debe ingresar a Rentas Generales.

La prima pagada & los tenedores que optaron expresa-
mente por la conversién absorbié m$n. 11,2 millones que fueron
pagados en titulos, excepto las fracciones que se abonaron en
efectivo.

El total del producido de la negociacién de ttulos em-
pleado en la forma que acaba de verse, ascendié pues a m$n.
270,4 millones que, restados de los m$n. 461,6 millones del pro-

ducido neto, dejé un remanente de m$n. 191,2 millones.

3. Disminucién de la deuda flotante.

Este remanente, se utiliz6 en amortizar algunos rubros del pa-
sivo flotante del Balance del Tesoro Nacional, y en aumentar las
existencias del activo del mismo, como demostraré ensequida.
La deuda flotante del Tesoro Nacional o sea el saldo entre el
activo y el pasivo del Balance debié haber disminufdo, por lo tanto,
en una cantidad igual a dicho remanente. Sin embargo, la dis-
minucién fué menor, pues simulténeamente actuaron estos dos ele-
mentos de acrecentamiento de la deuda: por una parte, el dé-
ficit de m$n. 23,6 millones, enire los gastos y recursos totales
del ejercicio (de presupuesto y fuera de presupuesto); por otra
parfe.b un exceso de m$n. 7,6 millones entre las entradas del
rubro Diversos con respecto a las salidas, o sea un total de
m$n. 31,2 millones (Y). Si por lo tanto, de los m$n. 191,2 millo-

nes de disminucién, se deducen esos m$n. 31,2 millones de au-

{1} En el rubro Diversos se incluye cantidades cuyo significado no se
ha podido definir en el ejercicio a que corresponden o ajustes correspondien-
tes a ejercicios anteriores.
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mento, se llega a un descenso neto de m$n. 160,0 millones en
la deuda flotante del Tesoro Nacional. He aqui la comprobacién:

19. MOVIMIENTO DE LA DEUDA FLOTANTE DURANTE EL ANO 1933

(En millones de m@n.)

31 diciembre 31 diciembre
Conceptos 1932 1933 + 6 —
Existencias del Tesoro ........ 115,9 (1) 206,4 + 905
Pasivo flotante ............ 1.059,2 989,7 — 4695
Deuda flotante - ... 9433 7833 — 160,0

(1) Inclufdos m$n. 89,56 millones de titulos de los empréstitos de desbloqueo mnego-
olados en 1983, pero realizados recién en 1984,

Entre fines de 1932 y fines de 1933 las existencias totales del
Tesoro suben en m$n. 90,5 millones, por la incorporacién de una
parte del remanente mencionado; el pasivo disminuye en m$n.
69,5 millones y la deuda flotante neta, como consecuencia de las
modificaciones anteriores, disminuye de m$n. 943,3 millones a
m$n. 783,3 millones, o sea en los m$n. 160,0 millones a que me
he referido més arriba.

4, Transformaciones del balance del Tesoro Nacional.

Es interesante observar en qué rubros disminuye el pasivo
flotante del Tesoro. El descenso més fuerte se nota en los expe-
dientes impagos (del ejercicio, de ejercicios anteriores y de ejer-
cicios vencidos} que desciende en m$n. 52,5 millones; las letras
de tesorerfa en circulacién bajan en m$n. 17,9 millones, los bonos
del Tesoro en m$n. 3,9 millones y las deudas externas a corto
plazo en m$n. 2,7 millones. La deuda en el Banco de la Nacién



20. BALANCE DEL TESORO DE LOS ANOS 1933 Y 1932
(En miles de m$n.)
Conceptos 1933 1932 + 6 —
ACTIVO:
Existencias en Efectivo .............. (1) 1314249 70.207,7| + 61.217.2
» » Letras ....... ... ..., 6.301,3 48196 + 4817
» > Valores .............. —_ 8.4206| — B8.420,6
» » Titulos de empréstito de
dasbloqueo negociados en 1933 y rea-
lizados en 1934 .. .veieninnnnnn. 39.4344 — + 39.434,4

Existencias & realizar por ingresos de
rentas entre el 19 de enero y 31 de
marzo del afo siguiente .......... 30.259.3 32.483,1| — 22238

Total del Activo .......... (2} 2064199 1159310 + 904889
PASIVO:

Letras de Tesorerfa................... 439.579.6 4575165 — 179369
Descontadas ..................... 439.579.6 453.449,9] — 13.8703
Para pago de expedientes ........ — 4.066,6] —  4.066,6

Bonos del Tesoro «...ovvvuueveenn. — 38858, — 3.8858

Deudas Externas a Corto Plazo ...... 60.359.8 63.0578| — 26980
Préstamos délares 50.000.000 ...... 46.879,1 51.6033| —  4.724.2

» libras 5.000.000 ......... 10.065.7 11.4545| — 1.388.8
Letr. Tesorer., Ley 11.694 [Barreras) . 34150 —_ + 34150

Banco de la Nacién Argentina ...... 274.804,1 265.637,7| + 9.1664

Antic. a Tesorerfa Gral. (cta. vieja) . 123.683,3 123.683,3 —
» por reintegro F. de Conversién 15.909,1 15.909,1 —
» p. Arm., Leyes 11.266 y 11.378 44.348,8 38.2395] +  6.1093

Transf. prést. G. Bretafia, Ley 10.350 62.226,5 59.169,4 T  3.057.1

Fondo de Conver., (Canc. £ 2.500.000) 28.636,4 28.636,4 -—

Otras deudas internas a Corto Plazo .. 62.506,4 61.9999| + 506,5
Banco Provincia de Buenos Aires, anhi-

cipo sobre venta de titulos ...... 22.4593 22.459.3 —

Otros Bancos (Caucién titulos) .... 10.000,0 10.000,0 -

Préstamo Municipalidad de la Capital 18.777,5 17.867.2| 't 2103

Acreedores varios +...ciieeiiian.n 11.269.6 11.673.41 — 403,8

Recaudaciones a transferir .......... 9.713,6 118833 — 2.1697
Consejo Nacional de Educacién .... 2.327.0 1.360,6| + 966,5
Municipalidad de la Capital ...... 42915 7.4732| — 3.181.7
Municipalidades de Territ. Nacionales 3.095,0 3.0495] + 455

Imputaciones impagas y Liquidacién de

ejercicios vencidos ............. 142.7749| (3) 195.301,3| — 525264
Total del Pasivo (4) ...... 989.7384| 10592823 — 69.5439
DEUDA FLOTANTE DEL TESORO. ... 783.318,5 943.351,3| — 160.032,8

1)
que figuran en existencia de tftulos.
ejercicios veneidos no incluidos anteriormente.

tito Patritico caucionados en la Caja de Conversibn, que importan m$n.

Inolufdo oro y divisas en el extranjero.
(3) En el afio 1932 se han sumade m$n. 38.918.716,50 de
(4) Exclufdos los importes de los titulos del Emprés-
153.412.930, y m$n.

(2) Exclufdo m$a. 73.590.355,64 de titalos,

166.500.805 en los afies 1938 y 1932, respectivamente.
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Argentina asciende, en cambio, en m$n. 9,2 millones, de los
cuales m$n. 6,1 millones constituyen transferencias del crédito
pendiente con el gobierno de Francia a la deuda del Gobierno
en concepto de financiacién de los gastos de armamentos auto-
rizados por las Leyes 11266 y 11.378 y m$n. 3,1 millones
de intereses acreditados al saldo de la cuenta "Transformacién
préstamo Gran Bretaha, Ley 10.350" que aln no ha sido reco-
nocido por Vuestra Honorabilidad.

5. Deuda Consolidada y en la Caja de Conversién,

Volviendo ahora a las cifras globales de la deuda de la
Nacién, debo recordar que segin lo expresé més arriba, el
conjunto de la deuda consolidada en circulacién y la deuda

a la Caja de Conversién ha aumentado en m$n 2162 millones:

21. MOVIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA CONSOLIDADA

(En millones de m$n.)

Deuda Deuda Deuda a
Conceptos Externa Interna Ia Caja Total
) @ Convers.
Total al 31 Diciembre 1932 .. 1.057,4 1.5600,3 166,5 2.724.2
Emitidos en 1933 .......... + 324,0/(3)+ 758 — |+ 3998
Amortizado en 1933 ........ — 554 — 344) — i3] ~— 1029
Total al 31 Diciembre 1933 1.326,0 1.541.7 153,4 3.021,1

(1) Inclufido e importe de Ia deuds interna a oro que se paga -en el exterior. (2) Dedu-
cido el importe nominal de los titulos del Empréstito Patridtico caucionados en 1a Caja de Conver-
sién, que se hacen figurar en el concepto siguiente por el importe efective de Ia caucién. (3) In-
elufdos m$n. 11,2 millones emifidos en concepto de prima pagads a los tenmedores de titulos gme
aceptaron expresamente la conversién.
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En efecto, si bien el total de estas deudas aumenta de
m$n. 2.724,2 millones a m$n. 3.021,! millones como se observa
en el cuadro anterior, una parte importante del incremento fué
neutralizada por las adquisiciones de valores nacionales que he
mencionado en otro lugar, y que aumentaron en m$n. 80,7 mi-
llones las existencias de valores en poder del Tesoro Nacional,
como se desprende de este otro cuadro:

22, TITULOS EN PODER DEL TESORO Y CIRCULACION DE LA DEUDA
CONSOLIDADA

(En millones de mPn.}

¢ t 31 diciembre | 31 diciembre Dif .
onceptos 1932 1933 erencia
Deuda fotal «vvviviineieeeincanannn, 2.724,2 3.021,1 | + 2969
Valores nacionales en poder del Tesoro .. 167,1 2478 | + 807
Deuda en circulacidén ..ovevnviiiiini.. 2.557,1 27733 | + 2162

6. Deuda en circulacién.

La deuda consolidada y en la Caja de Conversién experimenta
por lo tanto un incremento neto de m$n. 216,2 millones. Pero
segn se ha visto, la deuda flotante disminuye simultdneamente
en m$n. 160,0 millones. Por lo tanto, el aumento neto de la
deuda total de la Nacién, (consolidada en la Caja de Conver-
sién y flotante) ha sido apenas de 56,2 millones en un afio en que
la- negociacién de los titulos alcanzé a la cantidad extraordi-
naria de m$n. 4709 millones, conforme se resume en este
cuadro:
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23. DEUDA PUBLICA TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1932 Y 1933

(En milloneg de m@n.)
DEUDA 31 diciembre | 31 diciemire| pirarencia
1932 1933
Consolidada  ............ ...l 2.390,6 26199 | + 2293
A la Caje de Conversién ............ 166,5 1534 | — 13
........... i eeceeaa e 9433 7833 | — 1600
............ 3.500,4 3.556,6 | + 562

Flotante
Total
He confirmado, pues, con todos los detalles pertinentes,

las manifestaciones expresadas al comenzar este capftulo.

7. Movimiento de titulos.
Acabo de mencionar el acrecentamiento de los titulos en

poder del Tesoro en 1933. Conviene, a este respecto, para evi-
tar confusiones, presentar el movimiento completo de los titulos

como lo hago en el siguiente cuadro de detalle:




— 48 —

(En millones de m$n.)

L—EXISTENCIA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1932:

Tesorerfa General .......... ... ... ... ... ... ..... ..
Crédito Pablico Nacional ..........................
Caucién en diversos Bancos ...................... ..
Varios ...... e e e

II.—ENTRADAS EN EL ANO 1933:

a) Titulos emitidos .......... ... ......................

Deuda Interna ... ..... ... ... ... ... . ... .. ... . ...

Crédito Interno de la Nacién. — Ley 11.58§. — ( Apor.

te patronal a la Caja de Jubilaciones) .........
Orédito Interno de la Nacién. — Ley 11.671. — (Tra-
bajos Publicos) ...........c.iiiiierannannans
Orédito Interno de la Nacién. — Ley 11.598. — (Deu-
da Yacimientog Petroliferos Fiscales) ............
Prima 1 %. — (Conversién. — Orédito Argentino In-

terno 1934. — Series 4 a F y Empr. Patridtico) . .

Deuda Externa ... ... ... ... . ... ... ...

Empréstito § % 1933. — Qonvenio Roca. — £ 13.526.400 .
Empréstito en Dls. 2 % 1933. — Dls. 23.387.133,89 ...
Empréstito en F. Swizos 4 % 1933. — F.S. 98.908.551,71.
Empréstito § % Suplem. Qonv. Roca. — £ 1.293.600 ..

Producido
b) Titulos y valores adquirides ............... 51,8
Con fondo de los Emprést. de desbloqueo 59,9
Pago en titulos de subdcripciones ....... 16,6
> ” cédulas Yo .. 2,5
Titwlos adquiridos antes de la conversidn. 19,1
Titulos adquiridos a los FF. CC. del Estado 53
Cédulas adquiridas antes de la comversién. 2,9
Titwlos adquiridos después de la conversién 18,5
Rescate de titulos no convertidos .... ... .. 82,2
Aporte de Y.P.F. a Rentas Generales . .. .. 5.0
Beneficio .............c. i, 4,7

24. MOVIMIENTO DE TITULOS EN EL TESORO DURANTE EL ANO 1933

Valer
nominat

8,7
40,2
1108
74

167,1

3998
758

13,6
50,0
1,6
11,2
3240
171,6
60,2

75,4
16,8

I51.8
641
18,1
19.9
6.0
3.0
145
82.2
55

551.6

»
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Valer
Producido nominal
M—SALIDAS EN EL ARNO 1933 (TITULOS NEGOCIADOS)
Deuda Interma ............................. 146,9 146,9
Titulos negociados al 31/12/933: ... .. .. 1125 126,5
Trabajos Publicos y Armamentos ....... 60,9 71,6
Oaja de Jubilaciones. — Aporte 1931/32 .. 18,8 18,8
Cancelacién de Ejercicios Vencides. — An

ticulo 18. — Ley 11671 «..eevvennns- 26,1 29,3
Deuds Y. P, Fiscales. — Ley 11598 ..... - 08 0,8
Prima 1 %. — Parte entregada al 31/12/988 58 %8
Fariog . ....voerniur it 1,1 1,2

Quebranto ... ... ...l 14,0 —
Adncluir ... 20,4 204
Oaja Jubilaciones — Aporte afio 1938 (1) 13,1 13,1
Prima £ % (1) oovvvnnrennnnninnnnnns 6,4 6.4
Anulacién de una emisién. Decreto 13/2/938 0,9 0,9
Deuda Externa (2) ......................... 324,0 324,0
Empréstito 4 % 1938. — COonvenio Roca .. 1716 116
Empréstito en Délares 2 % 1938 ....... 60,2 60,2
Empréstito Francos Suizos 4§ % 1938 .... 75,4 75,4
Empréstito 4 %. — BSuplem. Conv. Roca. . 16,8 16,8

Total Salidas en 1933 .. ........ 4709 4709

IV.—EXISTENCIA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1933:

Tesorerfa General .......... ... ... ...i iiiiia.. 53,9
Cuentas de los empréstitos de desbloqueo . .......... 609
Banco de la Nacién Argentina ...................... 10,0
Caucién en diversos Bancos . ......... ... v 38,8
Crédito Piblico Nacional ........................ 82,2
Va8 ottt et i e e e e 2,0
Total Existencia al 31/12/933 ........... 2478

(1) Entregados en 1034. — Corresponden a gastos del efercicio de 1983. 8¢ con-

siders negociada y realizada la cantidad total suscripta para mayor clatidad en las cifras. En
realidad, al 31 de diciembre solamente se habia realizado m$n. 284,5 millones. El saldo de

m$n. 39,5 millones ingresé en los primeros meses de 1934,
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A fines de 1932 el Tesoro disponia de valores nacionales
en su poder por m$n. 67,1 millones. En el curso de 1933,
entraron valores por dos conceptos al Tesoro: por emisién de
nuevos titulos, a saber m$n. 399,8 millones y por pago de sus-
cripciones a los empréstitos de desbloqueo, adquisicién y res-
cate de valores nacionales con motivo de la conversién por
m$n. 51,8 millones, o sea un total de m$n. 551,6 millones de
entradas; y salieron titulos por un monto de m$n. 470,9 millones,
que es el importe fotal de titulos negociados. Como las en-
tradas fueron mayores en m$n. 80,7 millones a las salidas, las
existencias aumentaron en m$n. 80,7 millones, segiin ya se ha
dicho, pasando a ser de m$n. 247,8 millones. En estas existen-
cias figuraban m$n. 82,2 millones de titulos rescatados en las
operaciones de conversién. Estos ftulos, siguiendo las normas
de la Contaduria General de la Nacién fueron cancelados, emi-

tiéndose un nuevo importe de tftulos por el mismo valor.



CAPITULO |lIl. — LAS OPERACIONES DE CON-
VERSION



Y

CAPITULO II. — LAS OPERACIONES DE CON-
VERSION

I. — LA CONVERSION INTERNA

1. El mejoramiento del crédito nacional.

La enérgica compresién de los gastos piblicos en los Glti-
mos afios y la reforma del sistema tributario, han fortalecido con-
siderablemente las finanzas del Estado, mejorando en forma nota-
ble el crédito de la Nacién, asi en el interior del pafs como en
los grandes mercados financieros internacionales. Y ese mejora-
miento ha permitido al Estado Argentino aliviar la carga de la
deuda piblica, mediante las operaciones de conversién realiza-
das con todo éxito y de que dié cuenta a Vuestra Honorabi-
lidad el Excmo. Senor Presidente de la Nacién, al inaugurar el

periodo ordinarioc de sesiones del corriente afio.

2. Los empréstitos de desblogueo.

Para afrontar la conversién, el Gobierno requeria disponer
de cuantiosos recursos. Yuestra Honorabilidad al aprobar el con-
venio con el Reino Unido, "y luego por un articulo de la ley
" de presupuesto, autoriz6 la contratacién de empréstitos con el
" objeto de desbloquear fondos que no podian transferirse al
" extranjero por falta de divisas, y di6 destino al dinero que se
" obtuviera en esas operaciones. La negociacién del primer em-

" préstito planeado por la misién confiada al Sefior Vice-Presi-
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" dente- de la Repiiblica, pudo realizarse con éxito gracias a la
" colaboracién de la Embajada Briténica y a medidas tomadas
" para facilitar la suscripcién, habiéndose obtenido 171.6 millo-
" nes de pesos como equivalente de 13.5 millones de libras, por
"las cuales la Nacién sélo debers pagar 4 % de interés, sin

. ey . . T
amortizacién durante los primeros cinco afios.

"En iguales condiciones fué concertada luego una opera-

cién con idénticos propésitos con otros tenedores de fondos
" cib dént bsitos tros tened de fond

" bloqueados, colocéndose un empréstito en el continente eu-

" ropeo por la suma de m$n. 76,4 millones y otra en libras por
" m$n. 16,8 millones. También se negocié con tenedores norte-
" americanos de fondos bloqueados letras de tesorerfa escalona-
" das en un plazo de 15 afios y al 2 % de interés por la suma
*de m$n. 60,4 millones. Esta Gltima operacidn si se calcula el
" valor actual de las letras al interés que devengan los emprés-
" titos colocados en Inglaterra y en el continente europeo, re-
.

"sulta de una conveniencia notoria, que Vuestra Honorabilidad

" apreciard sin dificultad”. ()

Posteriormente, el 30 de noviembre del corriente afio, ha
sido concertada otra operacién de desbloqueo para liquidar
compromisos de cambio con lalia. Consiste esta operacién en
una emisién de titulos por m$n. 9,7 millones, al 2 % de inte-
rés, dividida en diez series con vencimientos semestrales y amor-
tizacién también semestral de 10 %.

3. Deuda interna a corto plazo.

"La deuda interna a corto plazo fué la primera que expe-

" rimenté modificaciones de importancia. En el mensaje inaugu-

*ral de las sesiones de 1933 se anuncié a Vuestra Honorabili-

(1} Mensaje del Excmo. Sr. Presidente de fa Nacién al inaugurar el
pericdo legislative de 1934, .
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"“dad que las letras de tesoreria del Estado Nacional habfan
" sido renovadas al interés del 51/ %, lo que importaba una
* reduccién del | 9% con respecto al interés antes vigente. Se
* puede expresar ahora a Vuestra Honorabilidad que desde el
"6 de setiembre de 1933 el interés de las letras a 180 dfas
" fué rebajado al 41/, % para los primeros 90 dias y al 4 %
" para los 90 dias restantes, y que al vencimiento posterior el
"interés de esos papeles fué disminuido al 31/3 %, es decir
“que se ha equiparado con el que ganan desde el afio
" anterior las letras redescontables. La deuda externa a corto
" plazo, por otfra parte, que durante los primeros meses de 1933
"ganaba el 5 % en Inglaterra y Estados Unidos, fué rebajada

"en el primero de los pafses nombrados al 4 % desde el 6 de
“octubre de 1933 y en el sequndo, después de haberse dis-
" minuido al 44 % ha sido transformada en letras a pagarse
" en 10 semestres con un interés que va del 21/, al 4 %, lo que

" da una media de 3,53 %". (Y

4. La conversién de la deuda interna.

"Sin estimar en menos de lo que vale la modificacién ope-

"rada en la deuda a corto plazo, puede afirmarse que ella ca-
" rece de significacién comparada con la alteracién de la deu-
*"da consolidada a consecuencia de la conversién llevada a

“"efecto en el mes de noviembre @Himo''.
\
"La conversién ha constituido el acontecimiento financiero

“del afio 1933. Por su magnitud, por su forma, por su resulta-
"do y por sus efectos, esa operacién resulta incomparable con
" cualquiera ofra realizada en el pafs hasta la fecha y es con
" verdadera satisfaccién que doy cuenta a Vuestra Honorabili-

" dad de esa medida''.

{1} Mensaje citado.
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"La conversién no ha sido una medida arbitraria, puesto
" que las condiciones econémicas eran propicias para infentar-
“la, pero puede sehalarse como obra directa del Gobierno,
" porque fué necesario prepararla con cuidado y realizarla con
" decisién en el momento oportuno".

"Factor preponderante del éxito fué el descenso del inte-
" rés bancario en las operaciones activas. Durante la primera
" parte de 1933, el interés en los bancos particulares era en
" término medio, como se dijo, dé 7,04 % para pagarés, de
*7,27 % para las letras y de 7,95 % para los adelantos; pero
" esas tasas y las cobradas por el Banco de la Nacién fueron
" haciéndose injustificadas, por lo cual se pudo llegar en setiem-
"bre de 1933 a convenir entre todos los bancos en cobrar co-
" mo méximo 5 % en los descuentos a agricultores y ganaderos,
"51/, % a los comerciantes e industriales y 614, % en los
" adelantos y descuentos a particulares’.

"La consecuencia de ese convenio y del escaso rendimiento
"de las letras de tesorerfa fué una rebaja en el tipo de inte-
"rés pagado a los depositantes, lo cual produjo, como es 16-
" gico, una gran afluencia de fondos disponibles a la Bolsa, de-

" terminando el alza de los titulos de renta sequra".

"La intervencién del Gobierno en el mercado comprando
" cierta cantidad de tftulos en cumplimiento de una disposicién
"de le Ley de Presupuesto que le ordenaba rescatar valores, no
"hizo sino acentuar el movimiento alcista que provenfa de las
" considerables inversiones de dinero en tftulos por parte del
" pablico, que sefalaba para todo observador perspicaz la po-

" sibilidad de la conversién". (3

Llegadas las cotizaciones a un nivel apropiado para intentar
la operacién, hubo que proceder con rapidez y firmeza, pero sin
precipitacién alguna. '

(1) Mensaje citado.
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El 11 de noviembre de 1933, fecha del primer decreto de
conversién, la deuda consolidada interna ascendia a m$n. 1.820,6
millones, de los que correspondia convertir m$n. 1.598,2 millo-
nes. No entraban pues en la conversién m$n. 2224 millones de

”ﬁfulos formados casi totalmente por empréstitos llamados inter-

nos pero radicados en su mayor parte en el exterior, que luego

fueron objeto de las operaciones de conversién externa.

De la cantidad a convertir sélo se presentaron pidiendo ¢l
pago de sus ttulos en dinero efectivo, m$n. 82,2 millones {5,1 %
del total), o sea una proporcién muy satisfactoria si se la com-

para con la de operaciones similares realizadas en el extranjero.

Fueron canjeados por los nuevos valores de 5 %, m$n.
1516 millones de titulos de la deuda interna de 6 %. De esta
cantidad m$n. 1.124,2 millones correspondieron a los tenedoc-
res de tftulos que manifestaron expresamente su decisién de
convertir, por lo cual recibieron la bonificacién del | %, que
representé m$n. 11,3 millones. De la cantidad restante, o sea
m$n. 3918 millones, m$n. 3339 millones estaban en poder de
la Tesoreria General y de la Caja de Conversién, no habiéndc-
se emitido por su canje por los nuevos valores, la prima de
I %. El remanente, (m$n. 57,8 millones) se consideré automé-
ticamente convertido, en razén de que sus tenedores no se pre-
sentaron en el plazo fijado para la operacién, lo que significa
que, (nicamente los poseedores del 3,6 % de los titulos circu-
lantes, no hicieron manifestacion expresa de conversibn o res-
cate.

Es interesante anotar que los pedidos de rescate alcanza-
ron primitivamente a m$n. 103 millones. Pero en virtud de que
gran niimero de interesados dejaron posteriormente sin efecto
todo o parte de sus solicitudes de rescate en efectivo substi-
tuyéndolas por las de canje se redujo esa cifra a la ya citada
de m$n. 82,2 millones. Esta cantidad no incluye por supuesto

’
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los tftulos comprados en el periodo preparatorio de la conver-
sién, ni en el breve lapso posterior en que fué aconsejable in-
tervenir en el mercado. Por estos conceptos adquiriése un im-
porte de m$n. 40,8 millones de valores nacionales, que, en la
fecha de esta memoria fueron completamente reabsorbidos por
el mercado a precios que significaron para el Estado una ga-
nancia apreciable.

A fin de estimular la conversién y remunerar los servicios

de las instituciones bancarias y comisionistas que intervi-

25. PROMEDIO DE LAS COTIZACIONES DE LOS TITULOS DE DEUDA
INTERNA, ANTES Y DESPUES DE LA CONVERSION (1)

6 9% de interés 5 %
Meses de interés
1932 1933 1934
Enero ....... B 87,47 81,14 88,82
Febrero «eeueren i in i e, 88,82 82,91 91,23
Marzo viviniiin i e 87,54 85,31 92,10
Al e 83,76 85,60 92,60
Mayo cviveiiiniiiiiiiian e 85,50 85,65 92,56
JUNIo v e 82,42 87— 93,26
JUIO ceer e e e 83,01 86,74 93,06
AGOSTO it i i 81,48 85,95 94,16
Setiembre ........ .. ...l 81.68 86,73 94,62
Octubre cveveviiiiin. ., e, 83,66 90,46 93,78
Noviembre «..vvvivvien i, 83— {{2) 9441 93,73
Diciembre ....cciiiiiiiiiiiiiia, 80,19 |(3) 90,45

(1) Esxeluido eupdn. (2) 86lo se eotizaron 8 dfas. (3) No se cotizaron los de 6 %,
inicidndose 1a cotizacidn de los del 5 % el dis 12,
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nieron en ella, el Gobierno resolvié pagarles una comisién de
/g % sobre el importe de los titulos presentados al canje. El
importe abonado por este concepto ascendi6 a m$n. 633.548.

Las economfas realizadas por la conversién de la deuda
interna han sido substanciales. El servicio anual de los titulos
convertidos ascendia a m$n. 1274 millones; el de los nuevos
titulos llega a m$n. 96,6 millones. Se ha logrado pues una re-
duccién de m$n. 30,8 millones.

La conversién no sélo constituyé para el Gobierno un éxi-
to financiero que le permitié aliviar sus gastos, sino también
una ratificacién elocuente de la confianza piblica en la gestién
financiera del Estado en los momentos tan dificiles por que
atravesaba la economfa nacional. Y si se necesitase otra prue-
ba del acierto y la oportunidad de esta operacién, bastaria re-
ferir que los nuevos titulos de 5 % se han cotizado a un ni-
vel apreciablemente superior al de los tftulos convertidos del

b %, como se comprueba por las cifras del cuadro 25.



2. — LA CONVERSION DE LA CEDULA

"Disminuidas las cargas del Estado Nacional por las ope-
" raciones mencionadas y asentadas las finanzas piblicas sobre
" bases firmes, el Gobierno ha debido pensar en llevar un ali-
“vio a la economia general del pafs, aligerando el peso de las
" cargas fijas que gravitan sobre los productores y tomando las
'

" medidas necesarias para que éstos pudieran obtener precios

" més remunerativos en la venta de sus productos'.

"La primera medida encaminada a ese fin fué la que se
" tradujo en el ya mencionado convenio bancario, por el cual
" fueron reducidos los tipos de interés cobrados a los deudores
" quirografarios. Debié después, considerarse la situacién de fos
" deudores hipotecarios especialmente de los que tienen obli-
** gaciones pendientes con el Banco Hipotecario Nacional, ins-
" titucién de Estado que debfa y podia contemplar el trance
" especial porque atravesaban los propietarios deudores. A ese
" efecto, el banco propuso al Poder Ejecutivo, y éste elevd a
"la consideracién de Vuestra Honorabilidad, el proyecto que

‘se ha convertido en Ley N* 11.720, por la cual se disminu-

"yeron los servicios en lo referente a la amortizacién y a la
" comisién y se di4 normas para convenir arreglos respecto a la

"deuda atrasada'’.

"Efectuada la conversién de la deuda piblica, se hizo po-
"sible llevar a los deudores del banco un alivio mucho mas
" considerable intentdndose también la conversién de las cédulas

" hipotecarias, operacién de vasto alcance que se ha llevado a

"efecto con un resultado en extremo satisfactorio. De los
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*m$n. 1.360,6 millones de cédulas en circulacién, m$n. 1.337,9
" millones optaron por el canje y sélo m$n. 22,7 millones pi-
" dieron el rescate”. ().

La conversién de la cédula ha permitido mejorar considera-
blemente la situacién de los deudores del Banco Hipotecario
Nacional. El interés se rebajé en un punto, el plazo se prorro-
gé por un nuevo término de 36 afios disminuyendo intensamen-
te la carga de las amortizaciones, y los servicios en mora, que
dificultaban seriamente el desenvolvimiento regular de la Insti-
tucién, pudieron incorporarse al importe de la deuda hasta el
monto primitivo del. préstamo, con lo que la mora vendré asf
a amortizarse también en 36 anos en lugar del pago perentorio
que antes era indispensable exigir. Los efectos benéficos de
estas medidas no tardaron en sentirse en la colectividad agra-
ria. Son innumerables los deudores propietarios de inmuebles
que se han salvado del remate, pudiendo ahora cumplir regular-
mente con sus servicios hipotecarios. Aliviadas, pues las deu-
das, y mejorados los precios agropecuarios en virtud de los de-
cretos de 28 de noviembre de 1933, el Banco se encuentra en
condiciones para exigir el cumplimiento estricto y puntual de los
compromisos y aplicar las medidas pertinentes en caso de atraso

de un solo servicio.

En cuanfo a los tenedores de cédulas el sacrificio exigido
por la conversién ha sido fnfimo si se lo compara con las ven-.
tajas derivadas de esta operacién, pues al consolidarse el Ban-
co se aseqgura el pago reqular de los cupones, sin posibilidad
alguna de perturbaciones futuras. El alza de esos valores a rafz

de la conversién es la mejor demostracién de ese aserto.

Fortalecido asf el Banco, podré sequir desempefando la vas-
ta obra realizada en el pasado. Sélo falta que Vuestra Hono-

rabilidad preste su sancién definitiva a la Conversién y a la

(1) Mensaje citado.
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modificacién de las obligaciones de los deudores, resolviendo
también la forma y el tiempo en que deberd efectuarse el pago
a los tenedores de cédulas que prefirieron cobrar a la par, los

papeles de que eran poseedores.

En la suscripcién del reciente empréstito interno emitido
al 41/, 9% de interés y !/, % de amortizacién, el Gobierno
anticipdndose a la decisién del H. Congreso, decidié aceptar los
certificados de rescate por cédulas hipotecarias, como dinero
efectivo para la compra de esos titulos. Lo breve del plazo en
que fué suscripto totalmente, impidi6 seguramente que la ma-
yorfa de los tenedores de certificados, 'los transformaran en los
nuevos titulos. A pesar de ello, los bancos tomadores del em-
préstito han recibido m$n. 3.113.725 de certificados de res-

cate de cédulas.

ks
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3. — CONVERSION DE LA DEUDA EXTERNA

l. La primera etapa de la Conversién.

Bl 29 de mayo del corriente afio el Gobierno de la Nacién
pudo anunciar el éxito alcanzado en la primera etapa de la vas-
ta operacién de conversién de la deuda externa que se habia
emprendido y que en estos momentos sigue desarrollindose en
condiciones altamente satisfactorias para el prestigio financiero
del pafs. Esta dltima circunstancia aconseja mantener por algin
tiempo més una prudente reserva a fin de no comprometer las
operaciones que sucesivamente deberan ejecutarse. Por tal ra-
z6n los detalles completos de la conversién serdn dados a cono-
cer, como corresponde, en la memoria préxima de este Depar-

tamento.
Esa primera etapa consistié en la conversién de los siguien-

tes empréstitos que devengaban un interés anual de 5 % y | %
de amortizacién més la comisién de 1/, %: Empréstito Ciudad
de Buenos Aires 1909, Ley 5.296 y Empréstito Argentino de

Irrigacién, Ley 6.546.

Con wste propésito se emitieron titulos por un total de
£ 2.300.000 destinados al canje y rescate de los empréstitos
mencionados. Los nuevos t{tulos devengan un interés de 41/, %
y 1/ % de amortizacién anual por compra o licitacién si estén
abajo de la par o por sorteo si'se cotizan a la par o arriba de
la par, y fueron colocados a 90 %. Ello permite realizar una

economia anual de £ 138.221, en la forma que se veréd més

adelante.



2. La segunda etapa.

La segunda etapa anunciada el I3 de setiembre pasado,
consistié en ofrecer la conversién o rescate, por la cantidad de
£ 9.872.820, que representaba el saldo circulante de 5 emprés-
titos que fueron emitidos por un total de £ 26.398.479 y que
devengaban 5 % de interés y | % de amortizacién. Se emitiré,
en reemplazo de parte de los titulos circulantes, un nuevo em-
préstito por £ 7.600.000 pero de 4 !/, % de interés y I/, % de
amortizacién anual por compra o licitacién si estén abajo de
la par o sorteo si estuvieran a la par o arriba de la par.

La casa Baring Brothers, de Londres, se hizo cargo de esta
operacién al tipo de 901/, o sea medio por ciento més que lo
ofrecido en la operacién anterior.

Los empréstitos convertidos fueron los siguientes: Obram
del Puerto de la Capital, Leyes 1.257 y 2.743; Obras de Salu-
bridad, Leyes 2.771 y 2.796; Crédito Argentino Intemo 1907;
Crédito Argentino Interno 1909 y Crédito Argentino Interno 1910.

Los dos primeros empréstitos habfan sido llamados a res-
cate con anferioridad previéndose que se harfa la operacién

de conversién.

3. La tercera etapa.

Bl 4 dol mes en curso se anuncié la ejecucién de la
tercera etapa de estas operaciones en la plaza de Londres con-
sistente en la conversién del empréstito denominado 'Amplia-
cién Puerto de la Capital, Ley 5.944", de un monto circulante
de £ 3.399.900. Se ofrecerd a los tenedores, titulos de 41/, %
de interés y 1/, % de amortizacién por compra o licitacién si
estuvieran debajo de la par o por sorteo si estuviesen a la par

o arriba de la par, titulos que fueron adquiridos por los ban-
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‘queros al 92. %, o sea a 2 % més que la primera operacién,
con una economia en el servicio de ta deuda de m$n. 1.160.000

anuales.

Con esta etapa desaparecen practicamente los titulos de
‘5 9% en el mercado de Londres, pues sélo queda como rema-
nente de las emisiones de este tipo el Empréstito Ferrocarril
Trasandino Argentino, con una circulacién de £ 433.400 aproxi-

madamente y que no estd en el mercado.

Lo que parecia dificil o casi imposible de obtener el afio
pasado, se ha ido realizando gradualmente y en forma muy sa-
tisfactoria para el crédito argentino, puesto que en cada etapa
mejoraba el tipo de colocacién de los titulos como acaba de

verse.

Demuestra ello que los tenedores de tftulos externos, pese
a las dificultades del momento por que atraviesa el mundo, au-
‘mentan dia a dia su confianza en nuestro pafs, como lo refleja
el precio a que se cotizan los valores argentinos en Londres
y Nueva York.

Es muy sugestivo anotar que las operaciones de conversién
realizadas hasta la fecha que en su conjunto llegan a £ 15.316.260
constituyen el 51,4 % de los empréstitos argentinos que existfan

hace un afo en Inglaterra.

4. Las economfas realizadas por la conversién de la deuda externa.

El cuadro N* 26, demuestra la considerable economfa que
el Estado ha de obtener en los servicios futuros de los emprés-

titos convertidos.

Los ocho empréstitos de 5 % de interés y | % de amorti-
zacién, llamados a conversién o rescate, se transforman en tres

nuevas emisiones de 41/, % de renta y |, % de amortizacién
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(En libras esterlinas)

ECONOMIA POR CONVERSION DE LA DEUDA EXTERNA

Servicio de intereses y amortizacién

. e .. | Monto circulante | Emisibn después Disminucién
Empréstitos Emisin originaria que se convierte |de la conversibn Actuales Futures del servicio
Primera etapa:
Ciudad de Buenos Aires, 5 %o -----. 2.976.180 1.277.740
Argentino de lrrigacién, 5 Do veuennn 1.223.154 765.800
Totales «veovevennns 4,199.334 2.043.540 2.300.000 253,221 115.000 138.221
|
Segunda etapa: S
Puerto de la Capital, 5 % «cccvven 2.000.000 242.800 !
Obras de Salubridad, 5 % ..cvvvtt. 6.324.400 606.800
Crédito Argentino Interno 1907 6.944.444 3.218.080
Crédito Argentino Interno 1909 9.920.635 5.125.740
Crédito Argentino Interno 1910 1.200.000 679.400
Totales «vevveevinnn 26.389.479 9.872.820 7.600.000 1,591,285 380.000 1.211.285
Tercera etapa:
Ampliacién Puerto de la Capital ..... 4.100.000 3.399.900 3.800.000 277.440 190.000 87.440
Total General ...... 34.688.813 15.316.260 13.700.000 2.121.946 685.000 1.436.946
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por un total a emitirse de £ 13.700.000. El servicio futuro de
-6sos empréstitos: demandard la suma anual de £ 685.000, con l
una economfa neta de £ 1.436.946 sobre la cantidad abonada
en el corriente afio por los titulos convertidos.

De manera que, no solamente nuestros pagos en el exterior
se verén reducidos en esa importante cantidad de libras ester-
linas, sino que el servicio de la Deuda Piblica serd disminuido
en la suma de m$n. 21.769.000 por aiio.

Aun considerando que la totalidad del producido del re-
ciente empréstito interno de 41/ % de interés, se aplique al
pago de la parte que no se convierte de los ocho empréstitos
citados y que, en consecuencia, deba deducirse su servicio anual
de renta y amortizacién _del menor importe que se invertird en
el pago de la deuda en Londres, la economia total realizada
flega a la suma de m$n. 19.269.000. '

5. H Empréstito Interno de 50 millones.

Este empréstito interno fué tomado en firme por un sindi-
cato de casas bancarias que ofrecieron a los bancos locales una
participacién en la compra al firme de los titulos a emitirse la
que quedé excedida, por lo que fué necesario prorratear las
adjudicaciones. Ofrecidos los titulos en venta al piblico por un
término de cinco dias, los 50 millones quedaron cubiertos con
exceso a los cuatro dias sin mayor esfuerzo en la propaganda
en una plaza no acostumbrada a operaciones de este orden.

La practica de nuestro pais no ha sido la de ofrecer em-
préstitos integros al piblico local por intermedio de casas espe-
cializadas que se hacen cargo de la colocacién como subscrip-
tores originarios (underwriting), sino la de vender los titulos en
el mercado presionéndolo con ventas continuas y sin los medios
para actuar sobre &l en caso necesario. De ahf el significado
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especial de esta operacién experimental llevada a cabo con todo
éxito. Ha de recordarse que hace apenas dos afios titulos de
6 % de interés y 1 % de amortizacién se vendieron a 80 y aun a
menor precio lo que significaba para los titulos del 41, %y, %
un precio de 61 %; ahora el piblico ha comprado titulos de
4, % de interés y Yo % de amortizacién a 851/, %. Es de
notar que un papel de 414, % vendido a 855 % da al com-
prador un interés inmediato, prescindiendo de la amortizacién,
iqual al de un titulo de 6 % que se hubiera vendido hace dos
afos a {14 % en vez de venderse a 80 % como a veces su-
cedib.

El experimento es Gtil para el Gobierno, que sabe que en
caso de necesidad puede contar con el apoyo de la banca local;
es Gtil para los bancos, hasta ahora poco inclinados a participar
en operaciones de "underwriting’", que hechas con prudencia
suelen serles fructiferas, como en este caso; es Gtil para el ph-
blico, que se acostumbrard a invertir el dinero en valores de
primer orden, asesorado por quienes pueden darle opiniones au-
torizadas. Los grandes bancos, que en este caso han acudido
undnimemente —el Banco de la Nacién y el de la Provincia de
Buenos Aires no pueden hacer operacién de "underwriting''—
son los 6rganos naturales de la colocacién de los ahorros y es

de esperar que cada dia lo sean en mayor grado.

Este empréstito, como se ha dicho estd destinado a facilitar
operaciones pendientes de conversién y permitird por su natu-
raleza, la repatriacién parcial de la deuda argentina colocada en
el extranjero, —si esa es la tendencia—, o la absorcién de va-
lores argentinos por los centros financieros exteriores, si estos
se sienten inclinados a comprar papeles libelados en moneda na-
cional. Es obvio que quienes compran con el producto de di-
visas extranjeras ttulos en pesos tienen fe en el porvenir de nues-

tra moneda, transitoriamente cotizada a menos de su valor ver-

dadero.
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CAPITULO Iil. — LAS OPERACIONES DE CAMBIO
Y EL FONDO DE DIVISAS

I. Consecuencias del tipo rigido de cambio.

En un afio de funcionamiento, el nuevo sistema de control
de cambios ha probado su eficacia. La fijacién de un valor
arbitrario para la moneda, aparte de sus efectos depresivos so-
bre las fuerzas productoras de la Nacién, como ya lo he demos-
trado, habfa llevado el mercado de cambios a una situacién in-
sostenible. El precio artificialmente bajo de las divisas extranje-
ras promovia el desarrollo de las importaciones méas allé de lo
permitido por la capacidad de pago del pafs, y estimulaba la
demanda de cambios por servicios financieros y otras remesas
de fondos al exterior. Pero la oferta de cambio resultaba insu-
ficiente por la contraccién en el valor en oro de las exportacio-
nes, debido a la baja de los precios internacionales, y como se
habfa suprimido el Ginico medio por el cual en un sistema de li-
bre concurrencia esa oferta restringida podia adjudicarse o dis-
tribuirse entre quienes estén dispuestos a pagar los mejores pre-
cios {como en el caso de cualquier mercaderfa), quedaba nece-
sariamente sin satisfacer una parte considerable de la demanda.
En otros términos, la rigidez del tipo de cambio sélo podia se-
guirse manteniendo a costa de la limitacion arbitraria en la
venta de divisas, privdndose de ellas aiin a quienes la solicitaban
con motivos fundados. Se trata de un caso tipico de fijacién ar-

bitraria de precios maximos con sus bien conocidas consecuencias.
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No debe ser confundida esta rigidez con la estabilizacién de
la moneda, puesto que para que ella exista es esencial que
pueda comprarse o venderse cualquier cantidad de esa mone-
da al precio estable fijado, segiin lo requieran las necesidades
de las cuentas internacionales.

2. Acumulacién de fondos bloqueados.

El resultado de este procedimiento fué el bloqueo de in-
gentes cantidades de fondos que no podfan tranferirse al exte-
rior en pago de importaciones de mercaderfas o de obligacio-
nes perentorias. Quienes realizaban operaciones con el exterion,.
no podfan saber por anticipado si tendrfan a su debido tiempo
las divisas necesarias; y en esta forma, las importaciones de mer-
caderfas destinadas a no ser pagadas, se seguifan haciendo al.
mismo ritmo que las de aquéllas cuyo precio iba a ser satisfe-
cho. Habfa un cierto orden de preferencia para la entrega de.
los permisos de cambio; pero los interesados no podian saber
anticipadamente si estaban o no comprendidos dentro. de las
disposiciones respectivas, si se les otorgaria o no el cambio so-
licitado, o si las divisas disponibles se agotarfan antes de cubrir-
se las necesidades de los que tenfan prelacién. El sistema ori-
ginaba asi quejas muy frecuentes y hasta podfa prestarse a ar-
bitrariedades injustificadas.

La consecuencia més grave de este procedimiento era sin
duda la acumulacién incesante de fondos bloqueados. Los. em-
préstitos de desbloqueo realizados en los Gltimos meses de- 1933,
vinieron a descongestionar el mercado de cambios despejando
una situacién por demés inquietante. Ello no bastaba, sin em-
bargo. Era indispensable atacar las causas del mal, abandonan-
do la_cotizacién rigida del peso en tal forma que éste pudiera.
tomar su propio nivel,



3. La libre concurrencia y el precio de las divisas exiranjeras.

El problema no era sencillo. Después de més de dos afios
de rigidez no podia pasarse stbitamente a la libertad de movi-
mienfos, tanto por lo que concernia al mercado de cambios, co-
mo a los productos agropecuarios, por las graves perturbaciones
que podfan sobrevenir. De ahf el cardcter especial de las medi-
das del 28 de noviembre que los Ministros responsables han te-

nido ocasién de explicar ampliamente a Vuestra Honorabilidad.

Modificada primero la organizacién de la Oficina de Con-
trol de Cambios, y establecido el sistema de los permisos pre-
vios, llegé el momento de considerar la forma de determinar las
cotizaciones de las monedas extranjeras. Deseoso el Gobierno
de huir de toda arbitrariedad en la fijacién de las mismas para
fos compradores de divisas, se decidié por el sistema de la libre
concurrencia dejando que éstas se cotizaran al precio que los
adquirentes estuvieran dispuestos a pagar por ellas. El Gobier-
no consideré que no tenfa derecho a dar divisas por un precio
dado a solicitantes autorizados a comprarlas, si ofros solicitan-
tes igualmente autorizados estaban dispuestos a pagar més. Asf
se establecié el sistema de licitaciones, que después de cierto
tiempo de préctica ha llegado a ser un instrumento eficaz para
que los precios se establezcan de acuerdo con la demanda y la
cantidad disponible, evitando las bruscas fluctuaciones del mer-

cado.

4. Los permisos de cambio.

El procedimiento de las licitaciones difiere tan solo en la
forma, pero no en el fondo, del procedimiento de acuerdo con
el cual se determinan los precios en un mercado libre. Lo que

-en realidad distingue al mercado oficial de este dltimo es el
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permiso que se requiere para adquirir el cambio que en él se
vende.

Sdlo pueden adquirir cambio en el mercado oficial los im-
portadores que antes de realizar sus pedidos de mercaderfas han
obtenido un permiso previo de cambio en la Oficina de Con-
trol, y los demés remitentes de fondos autorizados a girar por la
misma Oficina. El permiso previo de cambio ha sido indispen-
sable para que las importaciones de mercaderias en las circuns-
tancias anormales por que atravesaba el pafs se mantuviesen
dentro de los limites impuestos por la capacidad de pago de la
Nacién. El crecimiento de las importaciones més allé de esos
limites hubiese influfdo desfavorablemente sobre el valor de la
moneda.

Esto, en cuanto concierne al funcionamiento regular del
sistema. El permiso de cambio fué también de todo punto de
vista indispensable en el momento de transicién de un sistema
a otro; de no haberse usado en ese momento, los compromisos
atrasados de cambio que alin quedaban en cantidad apreciable
después de los empréstitos de desbloqueo, hubieran podido pre-
cipitar bruscamente la demanda de cambios, acentuando la des-

valorizacién del peso.

5. El mercado libre de cambios.

Con el permiso previo de cambio para importaciones el
comerciante previsor puede realizar sus operaciones sin el riesgo
que antes corrfa de no poder disponer de las divisas requeridas
para pagarlas. Pero no se impide en modo alguno que quienes
no obtengan permiso puedan realizar sus importaciones. Sélo
que deben procurarse el cambio necesario en el mercado libre
cuyas cotizaciones experimentan de continuo la influencia de la

demanda de los importadores.
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A través del mercado libre ha podido pagarse una canti-
dad apreciable de importaciones sin permiso, especialmente a
mediados de este afio en que ha sido de importancia la oferta
de cambio proveniente de la incorporacién al pafs de capitales
extranjeros. Este cambio, contrariamente a lo que ocurrfa en el
sistema anterior, puede venderse sin restriccién alguna, y al pre-
cio que den las circunstancias. Las divisas de esta procedencia
han contribufdo también a que pudiera transferirse por medio
del mercado libre una parte considerable de los fondos atrasa-

dos provenientes del sistema anterior.

En esta forma, el mercado libre constituye una vélvula de
escape del sistema de control de cambios. Van a él las impor-
taciones que no pueden realizarse por intermedio del mercado
oficial, lo mismo que las demés transferencias que no obtienen
permiso; si su cantidad es excesiva con respecto a la oferta,
sube el precio de las divisas y esto tiende a restringir los nuevos
pedidos de mercaderfas extranjeras y las nuevas transferencias
de fondos; y si sucede lo contrario, el precio de las divisas des-
ciende y se estimula la demanda. El factor psicolégico tiene tam-
bién gran influencia sobre el mercado libre, influyendo sobre las
oscilaciones de la oferta y la demanda. Ha podido observarse
asf, que el aumento de los precios del trigo en el mercado in-
ternacional fué acompafiado por la baja de las monedas extran-
jeras en el mercado libre, y la reaccién descendente del trigo,
por su ascenso. Como se verd en otro lugar, en el mercado li-
bre puede negociarse todo el cambio no proveniente de las ex-
portaciones regulares y corrientes; a él deben acudir, por otro
lado, los particulares que deseen enviar fondos al exterior, pues
las dificultades de control decidieron eliminar por completo es-
tas operaciones del mercado oficial.

En resumen, ambos mercados, asi el oficial como el libre,
han funcionado en la forma prevista al transformar el sistema

de cambios, y permiten realizar sin atraso alguno las transferen-
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cias de fondos al exterior, evitando por completo una nueva acu-
mulacién de fondos bloqueados. Las cotizaciones del mercado
oficial, por otra parte, han sido relativamente estables y una vez
pasado el primer mes de experimentacién, el valor de la libra
ha oscilado entre un promedio minimo de m$n. 16,09 en la se-
mana terminada el 27 de enero y un promedio méximo de
m$n. 175! en la semana terminada el 12 de mayo. Las com-
pras y ventas de divisas por la Oficina de Control de Cambios,
como se verd més adelante, han contribufdo en parte a esta es-
tabilidad. Las cotizaciones del mercado libre han oscilado den-
tro de limites més amplios bajo la influencia de los factores re-
feridos. El cuadro N® 27 presenta los promedios semanales de
unas y otras con respecto a la libra, desde la iniciacién del sis-
tema.

6. El tipo de compra de las letras.

Establecido el nuevo sistema de ventas de cambio por el
decreto de 28 de noviembre de 1933, era de prever, dado el
estado de la oferta y la demanda, que el peso se alejaria del
nivel arbitrario en que estaba fijado. Por ello el Gobierno deci-
dié que las letras de los exportadores fueran adquiridas al pre-
cio anterior elevado en un 20 oo, cotizacién que alcanzaron tam-
bién las divisas en las licitaciones en el momento inicial. Luego,
bajo la presién de la demanda, el valor de venta de las letras
a los importadores y demés solicitantes sin permiso se ha distan-
ciado del valor de compra en la forma que puede observarse

en el cuadro anteriormente citado.

Dos propésitos fundamentales determinaron el establecimien-
to del tipo de compra de las letras en la forma que se hizo,
independientemente del precio que las divisas pudieran alcanzar
en las licitaciones: la conveniencia de establecer una base fija —

"

" 4
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27. PROMEDIOS SEMANALES DE LAS COTIZACIONES DE LA LIBRA
ESTERLINA EN EL MERCADO OFICIAL Y LIBRE
(En m8n. por libra esterlinaj
Mercado Mercado
Semana Semana
teminada en: | gria (1) | Lite terminada en: | geial (1) | Libre
Diciembre 1933 Junio 1934
2 (2)] 1599 (3) 2 17.40 21.23
9 16.0} (3) 9 17.40 20.73
16 1614 (3) 16 17.37 20.48
23 16.89 20.80 23 17.39 20.64
30 16.84 21— 30 17.43 20.83
Enero 1934 Julio
5 16.54 21.24 7 17.45 2098
I3 16.95 20.70 14 17.43 20.73
20 16.36 18.84 21 17.43 20.40
27 16.09 19.37 28 17.41 19.77
Febrero Agosto
3 16.28 19.43 4 17.39 19.64
10 16.58 19.42 1 17.37 18.68
17 16.56 19.55 18 17.27 18.62
24 16.82 19.64 25 17.21 18.49
Marzo Setiembre
3 17.02 19.56 i 17.16 18.33
10 17.13 20.07 8 17.15 {8.49
17 17.08 20.41 i5 i7.16 18.62
24 17.05 20.19 22 17.15 18.72
3 17.03 20.25 29 17.143 18.86
Abril Octubre
7 17.08 20.35 6 17.09 18.79
14 17.09 20.47 13 17.08 18.76
21 17.10 20.75 20 17.07 18.92
28 17.18 21.50 27 17.06 i9.10
Mayo Noviembre
5 17.40 22.13 3 17.06 19.26
12 17.51 21.89 10 17.06 19.49
19 17.42 2191 17 17.06 19.73
26 17.41 21.71 24 17.09 19.75

(1) Las operaciones memores de m$n. 1.000.—,
1as propuestas aceptadas el dia hébil anterior,

(3)

emiten los datos por ser de caricter mds bien nominsl en los primeros diss de diciembre.

se realizan segin el promedie de
(2) Tres Giltimos dfas de la semasa.

Be
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que podria ser alterada de tiempo en tiempo— para que los ex-
portadores pudieran determinar facilmente los precios de compra
de los productos, evitando toda suerte de influencias perturba-
doras en el mercado internacional; y el designio de constituir
un fondo de beneficios de cambio con la diferencia entre am-
bos tipos; este fondo, como se recordard, obedecia al propésito
de compensar las pérdidas provenientes de la venta del grano
adquirido segln los precios béasicos por la Junta Reguladora y
las diferencias de cambio que el Gobierno experimentaria en
sus pagos al exterior por la valorizacién de las divisas extran-
jeras al abandonarse el tipo rfgido.

7. El margen de cambio,

El cambio vendido por la Oficina de Control de Cambios
desde el 29 de noviembre, en que se inicia el nuevo sistema
hasta el 30 de setiembre pasado, ascendia a m$r{. 764,7 millo-
nes, que ha producido un beneficio neto de m$n. 91,3 millones.

De aquellos m$n. 91,3 millones de beneficio neto, m$n. 24,7
millones ingresaron a Tesorerfa General para cubrir, como se di-
jo. las diferencias de cambio del Gobierno y m$n. 1,3 millones
a la Junta Reguladora de la Industria Lechera para constituir el
fondo destinado a pagar incrementos de precios a los produc-
tores de crema y sufragar sus gastos. El resto de las ganancias
de cambio hasta el 30 de setiembre pasado, a saber, m$n. 65,3
millones se encontraba en efectivo, oro y divisas extranjeras ad-
quiridas con el propésito que se dird més adelante; tales divisas,
como es obvio, pueden transformarse en cualquier momento en
efectivo. En esa fecha no se habfa realizado atn la transferen-
cia correspondiente a la Junta Reguladora de Granos para com-
pensarle sus gastos y las pérdidas por diferencia de precio que,
para el periodo en cuestién ascendfan aproximadamente a m$n.
8,7 millones. '
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El "margen de cambios” obtenido, se presenta en el cua-
dro N*® 28 por los perfodos a los que corresponde la utilidad.

En el cuadro N® 29 se presentan las cifras del cambio ven-
dido, distribuidas por sus principales conceptos en los 6 prime-
ros meses de 1934 comparadas con iguales periodos de 1933
y 1932. Al realizarse estas comparaciones debe tenerse en cuen-
ta las variaciones ocurridas en el valor del peso.

8. Constitucién del fondo de divisas.

Interesa especialmente conocer la diferencia entre el cambio
vendido y el cambio comprado mensualmente. Para ello es ne-
cesario expresar el primero segin el tipo de compra de las di-
visas a fin de que se cotejen cantidades homogéneas. Los da-
tos se consignan en el cuadro N° 30.

Se observa claramente que las ventas de cambio han sido
inferiores en m$n. 62,5 millones (segiin el tipo comprador a fines
de cada mes) a las compras. Estas diferencias han ido consti-
tuyendo el fondo de divisas, andlogo al "Exchange Equalisation
Account'’ que funciona en la Gran Bretafia en la forma que
otras veces he explicado. Se trata de una reserva de divisas
destinada a contrarrestar las bruscas fluctuaciones del valor de
la ‘moneda. En los tiempos de presién excesiva de la demanda
sobre la oferta de cambio, ya sea por razones estacionales o de
otro carbcter, podré aliviarse el mercado vendiendo las divisas
asi acumuladas. Asf en los meses de marzo y abril de 1934 se
vendié m$n. 84 millones y m$n. 155 millones més que lo
comprado.

EHl fondo de divisas ascendia al 30 de junio pasado segfin
tipo comprador, a m$n. 71,9 millones y gran parte de esta can-
tidad se encontraba convertida en oro y depositada en custo-
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28. IMPORTE DEL MARGEN DE CAMBIOS

Total e
Periodo a que corresponde nsa.
Semana terminada en:
24 diciembre de 1933 ......... ..., (1) 5.411.898
30 » BB e iraerace it {.454.879
8 enero » 1934 ..o, 1.209.170
15 » S S 2.423.172
22 » » D }.654.449
29 » b S S O 1.497.261
5 febrero > S 1.127.737
12 » D 0P et atiaeerse it 1.632.113
19 » D S 1.240. 644
26 » » P e i e 1.916.042
5 marzo D S I 2.087.117
12 » D P 2.731.650
19 » » D S 2.018.576
26 » » P ettt e 1.907.263
2 abril > D ettt 1.272.095
9 » DB m ettt 2.898.34
16 » > S 2.716.622
23 » D S S . 2.786.738
30 » » D S 2.661.87%
7 mayo S 3.013.344
14 » S S 3.148.803
22 » PP ceeterareveenenesnaan . . 2.855.547
28 E S O 2.411.020
4 junio S A 2.393.853
I » DB reee st 3.060.342
0 » B B e, 7.909.832
Quincena terminada en:
14 julio de 1934 ... 4.916.237
31 » S S 4.647.123
14 agosto S SO 4.046. 415
3} » B N 5.223.567
15 setiembre S S A 6.167.372
29 v B B et 5.805.917
Total ... .. i (2) 96.247.018
A deducir ............ ... 4.977.000
Saldo ........... 91.270.018

(1) Falta ain liquidar una pequefia cantidad por este perfodo, relacionada eon ajustes.
Las utilidades se han liquidado en un solo periodo entre el 29 de noviembre y el 2% de
diciembre de 1933, luego semanalmente hasta ¢l 12 de junio y quincenalmente a partir de
esta fecha. (2) De esta cifra hay que deducir 1,9 millones por diferencias entre el presie
obtenido en 1as ventas en el mercado libre y el correspondiente al promedio de licitaciones y los
8.1 millenes por recargo sobre ¢l tipo oficisl fijade em las operaciones a particulates, que fuoron
transferidos a Rentas Generales para compensar la supresijn del impuesto de 10 9% que pe calculaba
w. 8,0 millones.

v e g e o .

e v
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o 29. DISTRIBUCION DEL CAMBIO VENDIDO

(En milones de m8n. al tipo real de cada operacién)

Import. |Serv. Fin.| Remesas
Periodo de Emp. de Mercado |  Pagos

- . . Diversos |  Total
mercan. |Util. Pib.| Particut. | Libre | oficiales

Cifras anuales y pri:ﬁér semestre de 1932- 1934

Afo 1932 ........ 7889 | 1413 | 1672 — | 1980 &1,0]1.356.4
Afio 1933 ........ 7223 | 910| 23] 3.7] 191.2] 203 1.0908
- ler. semestre 1932 . | 437,0( 1118} §11.7 — 98,3 395 7983
ter. » 1933 . | 4i86| 469| 339 —1 nue| 1007 21,1

ler. » 1934 . | 40721 864| 284 9.7( 1156 3.6 6509

Detalle mensual a partir del 29 de Noviembre de 1933

1933
Noviembre .... (1) 0,5 0,7 0.2 — — —_ 1.4
Diciembre ........ 72,2 19,2 37 3,7 12,6 1,0] 1124
1934
Enero «ev.evievens 762] 19| 50] o04] 36| 06} 1077
Febrero +.veevvnus 555 129 43| 12| 178] 07] 924
Marzo ce-evrnnnns 662 1271 48| 25| 227 03] 1092
Abril ...l 69.0] 148] 5.1 441 219) 091 1ts,l
Mayo «.:eeiiiennn 67.4 14,6 5.8 3] 202 05] 109.8
JURIO ciiriiianan . 729 19.4 35 —| 193 061} 1157

(1) Dias 29 y 80.
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dia en Londres para evitar los riesgos inherentes a lasi monedas
extranjeras. El resto de las divisas no vendidas se hallaba en
poder de los Bancos autorizados para ser tranferidas en cual-
quier momento al Gobierno.

30. COMPRAS, VENTAS Y POSICION O EXISTENCIAS DE CAMBIO DEL
MERCADO OFICIAL (1)

(En millones de mén.)

Posicién &

Mes Compras Ventas Alustes fines de
mes
280111933 ...l _— — — 8,7
Noviembre 1933 (2) ,....... 14,2 1,5 —_ 21,4
Diciembre » ...ccieiee.nn 1124 104,5 + 35 32,8
Enero X 7 134,1 101,5 — Ot 65,3
Febrero A 98,8 86,1 - 15 76,5
Marzo B cricececeaes 90.' 98.5 —- 04 6717
Abril P oeaeeniaaaaan 88,0 103,5 - 03 51,9
Mayo P 104,6 96,6 - 02 59,7
Junio b R R 1144 101.9 - 03 719

(1) A fin de permitir una ocomparacién, las eantidades en moneds extranjers han sido
eonvertidas a pesos moneda nacienal al tipo comprador de fines de cads mes. (2) Dos dlti-
mos dfas hébiles.

El Art. 37 de la Ley de Presupuesto vigente autoriza a cons-
tituir el fondo de divisas con el producido de los empréstitos
de desbloqueo. Ya se ha visto en lugar pertinente de esta Me-
moria que parte de los mismos fué destinado a esta operacién.

También se di6 utilizacién temporaria a una parte de los
beneficios de cambio con el mismo propésito, como ya se ha
visto. En el curso de las presentes sesiones extraordinarias el Po-
der Ejecutivo solicitard al H. Congreso algunas disposiciones le-
gales relativas a estas operaciones.

El hecho de haberse invertido en oro y divisas parte de
los beneficios de cambio no significa como es evidente, haber-




les dado un destino definitivo y diferente del que aconsejé la
creacién del Fondo. Se trata de un empleo transitorio que en
cualquier momento puede ser transformado en moneda nacio-
nal. Es més, si la baja en el precio internacional de los granos
hiciese incurrir a la Junta Reguladora de Granos en gruesas
pérdidas que tendrian que ser cubiertas con fondos del margen
del cambio, esta serfa cabalmente la oportunidad de despren-
derse de las divisas girando contra ellas para contrarrestar la
tendencia a la valorizacién de las monedas extranjeras, debida
a la baja referida en los precios internacionales.

9. Bl régimen administrativo de los cambios.

Examinado el desenvolvimiento del sistema de cambios con-
viene decir algunas palabras sobre su régimen administrativo.

Como se sabe, los exportadores estédn obligados a vender
sus letras a los Bancos autorizados con tal propésito al tipo de
compra fijado, excepto en el caso de productos de exportacién
no regular o corriente cuyas divisas pueden ser vendidas en el
mercado libre como medida de estimulo, y las exportaciones de
productos lecheros y de lanas para los cuales existe un régimen
especial (!).

La negociacién del cambio de toda otra operacién que no
sea la venta al extranjero de productos considerados de expor-

{1) Los productos de exportacién no regular y corriente cuya venta ha
sido autorizada en el mercado libre, constituyen aproximadamente ol 2 %
de las exportaciones totales. En cuanto a los productos lecheros se ha dis-
puesto que las divisas correspondientes sean vendidas en el mercado libre y
que la diferencia entre el precio obtenido en esta forma y el de la compra
a los exportadores se transfiera a la Junta Reguladora de la Industria Lechera,
que ésta distribuye luego en forma de incremento de precios entre los pro-
ductores de materia prima. En las lanas, el precio de compra a los exporta-
dores es el que resulta de la venta en las licitaciones, previa deduccién de
5 % para cubrir los quebrantos en los servicios de la deuda piblica y otras
necesidades en moneda extranjera, asf como posibles diferencias de cambio.



tacién regular (inversién de capitales extranjeros, retornos de fon-
dos argentinos, etc.), puede hacerse sin trabas en el mercado

libre.

El cambio oficial adquirido por los bancos autorizados en
la forma indicada, puede ser aplicado por los mismos para li-
quidar permisos otorgados por la Oficina de Control de -Cam-
bios, en cuyo caso cobran por la venta de divisas el tipo fijado
en las propuestas respectivas presentadas a las licitaciones y acep-
tadas por. la  Oficina.

Con una parte del producido de la venta los bancos reem-
bolsan la suma pagada al exportador y el remanente viene a
constituir la utilidad correspondiente que se liquida por medio
de planillas en las que se resumen las operaciones de compra
y venta efectuadas durante cada quincena, segin declaraciones
que han sido diariamente motivo de rigurosa verificacién por
parte de la Oficina de Control de Cambios.

Previa deduccién de la comisién de 2!/, oloo sobre las
compras y 3 o|oo sobre las ventas, dicha utilidad se deposita en
el Banco de la Nacién Argentina en la cuenta "Margen de
Cambios", Decreto 28 de noviembre de 1933.

Es preciso tener en cuenta que sélo las ventas al piblico
producen utilidad, ya que las divisas necesarias para el pago de
los servicios de la deuda piblica externa se retiran al tipo de
compra més la comisién correspondiente, como asi también las
demaés cantidades que se requieren para las compras de merca-
derfas y otras necesidades oficiales en moneda extranjera impu-
“tadas al Presupuesto General.

Si el cambio que los bancos compran no alcanza para cu-
brir los permisos que se presentan a liquidar, piden a la Oficina
de Control que se les transfiera de ofro establecimiento las di-
visas necesarias.
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Por el contrario, si el cambio comprado excede las sumas
necesarias para cubrir los permisos que deben liquidarse, la Ofi-
cina de Control de Cambios puede exigir la transferencia del
excedente a ofra institucién, o bien el banco puede reclamar
que se efectle dicha transferencia.

Los bancos mantienen normalmente una determinada posi-
cién o existencia de divisas. Cuando los excedentes no pueden
ser absorbidos por los distintos bancos de plaza debido a la <

———
=_
o

falta de disponibilidades en moneda nacional de los mismos o
conviene convertirlos en oro, son transferidos a una cuenta es- = Lh)l 52
pecial abierta en el Banco de la Nacién Argentina, abonéndose 8 o :OLéJ
el equivalente en pesos moneda nacional. w :’l’l zo” 3_;
Para estas operaciones, como se ha expresado, se han in- LQU : 99 g
vertido fondos provenientes de los empréstitos de desbloqueo y o L(u) §§'
del producido del Margen de Cambio. EJ 8 2 (f,
~J>2

' ©woly
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10. Otorgamiento de permisos de cambios.

Para poder comprar cambio en el mercado oficial presen-
téndose a las licitaciones conforme se ha expresado, es indispen-
sable disponer de un permiso otorgado por la Oficina. Estable-
cer normas claras y precisas para el otorgamiento de los permi-
sos ha sido una de las preocupaciones iniciales de mi Ministerio.
A fin de evitar los inconvenientes que se habfa experimentado
anteriormente con los permisos que se otorgaban después de

efectuadas las importaciones y una vez substituido este régimen
por el de los permisos previos, la Oficina de Control de Cam-
bios, siguiendo las instrucciones generales impartidas por este
Departamento, procedié a realizar un prolijo anélisis de las es-
tadisticas de importacién a fin de determinar los articulos sobre
los que debfa efectuarse alguna restriccién debido a la escasez
de cambio, y de la forma en que esta restriccién debfa ser




aplicada teniendo en cuenta la disponibilidad de divisas prove-
nientes de los distintos pafses de procedencia de las importa-
ciones, y considerando a los distintos importadores de dichos
articulos para asegurar que las restricciones se apliquen propor-
cionalm®nte, con un criterio de absoluta equidad y evitando en
absoluto cualquier suerte de preferencia. ‘

Por clerto que el oforgamiento de permisos obliga a una
labor fmproba que por si solo bastarfa para determinar su aban-
dono cuando mejoren las condiciones. Desgraciadamente, este
sistema deberd mantenerse algin tiempo més, por lo que el
Poder Ejecutivo cree conveniente dar intervencién con fines
de asesoramiento y control a los representantes de los distintos
intereses econémicos afectados directamente por los permisos de
cambio. Este es ofro punto que serd considerado en los proyec-
tos de ley a que me he referido més arriba.

Al otorgar los permisos de cambio y sin perjuicio de las
normas mencionadas, la Oficina de Control de Cambios ha de-
bido atenerse estrictamente a lo establecido en los convenios
efectuados con distintos pafses. Asf, en virtud de estos conve-
nios, ha sido posible otorgar liberalmente permisos previos de
cambio para las importaciones de Gran Bretafia, Bélgica y Ho-
landa, debido a la magnitud de las compras de productos efec-
tuadas por esos pafses en la Argentina.

Como ha de recordarse, la Repiblica Argentina se com-
prometié por dichos convenios a asegurar la transferencia de
fondos relacionadas con importaciones de mercaderfas origina-
rias de esos pafses, en la medida que lo permitieran las com-
pras de las mismas en la Repiblica Argentina después de de-
ducir la suma necesaria para hacer frente a los servicios de
nuestra deuda péblica en cada uno de ellos y una cantidad ra-
zonable anual para afrontar el pago de estos servicios en otras
naciones.
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Por disposiciones anélogas de convenios efectuados més
tarde con Suiza y Alemania, pudo asimismo encararse la posibi-
lidad de otorgar permisos previos de cambio para importacio-
nes de esos pafses en proporcién a nuestras exportaciones a
cada uno de ellos. -

En el caso de otros pafses con los cuales no nos ligan con-
venios de cambio, s ha debido fimitar el otorgamiento de per-
misos solo cuando asf lo aconsejaba la escasez de divisas, prefi-
riéndose en tales casos, afectar articulos fécilmente substituibles,
por la produccién nacional o que puedan soportar precios més
altos para las divisas en el mercado libre, en razén de su fndole
o de las necesidades a que responden. '
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CAPITULO V. — CIFRAS PRELIMINARES SOBRE
El, EJERCICIO DE 1934

I. Caracteristicas de este ejercicio.

El tiempo transcurrido me permite presentar a Vuestra Ho-
norabilidad algunas informaciones preliminares sobre el desarrollo

del ejercicio financiero de 1934.

Sobre este ejercicio se manifiesta claramente los efectos
de las operaciones financieras realizadas en los til{imos meses de
1933. Los servicios de la deuda piblica experimentan una apre-
ciable disminucién; y los trabsjos pablicos, por primera vez du-
rante la depresién, pueden ampliarse considerablemente gracias
a las disponibilidades, existentes provenientes de los empréstitos

de desbloqueo.

Sabe V. H. que los grandes desembolsos efectuados por la
administracién en obras piblicas, —bajo cuyo rubro se disimu-
laban también simples gastos administrativos—, constituyeron
uno de los factores predominantes del fuerte déficit fiscal de
hace algunos afios, con sus perniciosas consecuencias financieras
y monetarias. La negociacién de tftulos, reducida a escasas pro-
porciones por el empeoramiento financiero y la desconfianza,
distaba mucho de cubrir el importe de los gastos, y la diferen-
cia acrecentaba el volumen de la deuda flotante. De ahf que
los gastos de trabajos pablicos tuvieron que soportar muy in-

tensas reducciones a fin de suprimir el déficit y mantenerse en
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una cifra relativamente baja, en la medida que era posible fi-
nanciarlos con titulos.

2. Ampliacién del plan de Trabajos Pablicos.

Con la realizacién de los empréstites de desbloqueo fué
posible ensanchar el plan de trabajos elevéndolo a la cantidad
de m$n. 1515 millones, con el doble propésito enunciado al
aprobar dicho plan por el Poder Ejecutivo; terminar en un plazo
breve una gran cantidad de obras iniciadas y no prosequidas
por falta de fondos con perjuicio para el fisco, y ocupar en un
trabajo Gtil y remunerador a numerosos jornaleros, especialmente
en ciertas zonas del pafs que reclamaban este alivio por ser
muy precaria su situacién econémica. Més adelante volveré so-
bre este punto al comentar las cifras del ejercicio.

3. Economfas en los servicios de la deuda.

En cuanto al otro hecho mencionado, a saber, las econo-
mfas realizadas en los servicios de la deuda, paso a exponer los
datos concretos. Como he expresado en ofro lugar la conversién
de la deuda interna permitiré realizar una economfa de m$n. 31,3
millones durante el afio 1934. La conversién de la deuda externa
sélo daré una economfa de m$n. 2,5 millones, pues sus efectos
comenzarén a sentirse plenamente en el préximo ejercicio finan:
ciero. Las economfas obtenidas en las operaciones de conver-
sién ascenderén pues a un total de m$n. 33,7 millones.

Ademés en la deuda a corto plazo se ha logrado obtener
una reduccién de m$n. 24 millones en virtud de la rebaja de
los intereses en los préstamos internos y externos. El total de
economfas alcanza por lo tanto a m$n. 36,1 millones.
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Por otro lado, ha habido un incremento aparente de los
servicios por la inclusién en el presupuesto de cuatro ftems por
un importe total de m$n. 14,1 millones, destinados al pago de
fos servicios de los empréstitos de desbloqueo. Digo que esto
representa un aumento aparente y no real, porque ha sido com-
pensado con®xceso en la forma que paso a explicar. Como ya
he expuesto en otro lugar, una parte de los empréstitos de des-
bloqueo se pagé en fitulos; y ademas, con fondos provenientes
de dichos empréstitos el Tesoro adquirié ttulos mediante com-
pras directas en el mercado antes de la conversién; y por el
rescate realizado durante la misma. Mientras fodos estos titulos
estuvieron en poder del Tesoro, éste percibié la renta corres-
pondiente, la que, en la cantidad que excede a los m$n. 3 mi-
llones fijados en el célculo de recursos, en el rubro Renta de
Titulos, ha sido considerada como economia. Por otra parte, du-
rante el afo 1934, gracias a las operaciones mencionadas més
arriba ha podido lograrse prescindir de la autorizacién de m$n. 8
millones asignados por el presupuesto para atender los servicios
de las emisiones destinadas a financiar los gastos a cubrir con
titulos, pues estos gastos serén totalmente cubiertos con las ven-
tas de aquellos titulos en poder del Tesoro, que como express
en otro capftulo ascendian al 31 de diciembre de 1933 a
m$n. 247,8 millones, y con los fondos sobrantes de los emprés-
fitos de desbloqueo. Por estos dos conceptos que acabo ds
mencionar se han economizado por lo tanto m$n. 16,6 millones,
o sea m$n. 2,4 millones més que los que exige el servicio de los

empréstitos de desbloqueo.

Si estos m$n. 2,4 millones se agregan a las economias der:-
vadas de la conversién, las de la reduccién de intereses de 13
deuda a corto plazo, y los m$n. 2,3 millones rebajados en el

item de diferencias de cambios y gastos se llega a un tfotal d=
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mén. 40;8 millones en el conjunto de los servicios de la deuda

piblica en 1934. He aquf el resumen:
' )

I} Economfas por Conversién de la Deuda Consolidada .... 33.746.800

Interna: Orédito Argentino Interno 1884 — BSeries A:F

Y Patridtico . ......oviivtranectinnenaenanns 31.260.800

Externa : Emnréemo. Puerto de la Oapital, Municipal, Irri-
gacién, O. A. Inteno 1907 .......coooeuunn.. 2.486,000
2) Economia en la Deuda a Corto Plazo ........covnvnnntn 2.354.200

Interna: Rebaja tipo interés para las letras de Tesoreria.. 1.770.000

Externa: Préstamo Brown Brothers, reajuste a los mue-
V08 COMTALOB .. oo vveinitimiiiiaiiiannnns 584.200
Préstamo Baring Brothers, saldo por ecancelacién .......

3) Economfa por servicios de empréstitos autorizados y no emi-

HAOS v ivrt ittt i i et 8.085.000

4) Economias en las Amortizaciones por aplicacién de las Ta-
blas y en los servicios de titulos de propiedad del Gobierno 8.466.600

5) Economfa en diferencias de cambios y gastos ............. 2.285.800

Total: ...ovvvvi it 54.938.400

A deducir. Aumentos:

Servicio de los empréstitos de desbloqueo ............... 14.129.400

Economfa -.....ocovvivinnn.. 40.809.000

4. Gastos y recursos de presupuesto.

Examinadas asi las modificaciones principales del ejercicio
de 1934, voy a referirme sucintamente a la comparacién de los
probables gastos con los recursos. El siguiente cuadro presenta
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los gastos y recursos del presupuesto a cubrir con rentas en
efectivo:

31. RECURSOS Y GASTOS PROBABLES DEL PRESUPUESTO GENERAL
DE 1934

(En millones de m$n.)

Conceptos Recursos Gastos \ + & —

A cubrir con rentas en efectivo ...... 731,0 7260 + 50

Administracién General ............ 700,0 459.0 + 50
Deuda Pablica +«..vovveiennniine, 236,0

_ Asistencia Social +........ ool 25,0 25,0 —

Cuentas especiales no incorporadas .. 6,0 6,0 —

A cubrir con el preducido de titulos .. 143,0 1430 | . -
Trabaios Pablicos «cevevenienienains (1) 120,0

Armamentos, Leyes 11.266 y 11.378..... 1430 9.0 -
Aporte a la Caja de Jubilaciones .... 14,0

Total «vevnrnnnnn. 874,0 869.0 + 50

(1) Incluye saldos de arrasire.

Como puede verse, los gastos totales de presupuesto alcan-
zarén probablemente & m$n. 869 millones y los recursos a m$n. 874
millones lo que arroja un pequefio superévit de m$n. 5 millones
en este capftulo, en el que venia registrandose sisteméticamente

un déficit aunque de exiguas proporciones durante los Gltimos
anos.

En cuanto a los gastos que por disposicién expresa de la
ley de presupuesto se atienden con el producido de la negocia-
cién de fitulos, de los m$n. 151,5 millones a que asciende el
plan de trabajos piblicos se habrén gastado probablemente
m$n. 120 millones hasta fines de 1934, Ademés de estos
gastos, deben cubrirse con titulos m$n. 9 millones de erogaciones
correspondientes a las Leyes de Armamentos y m$n. 14 millones
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de contribucién a la Caja Nacional de Jubilaciones y Pensiones
Civiles, o sea un tfotal de m$n. 143,0 millones. Esta cantidad:
seré financiada totalmente con los #itulos en poder del Tesoro
vendidos en el afio, y con los sobrantes de los empréstitos de
desbloqueo, seglin ya se ha dicho.

5. Gastos fuera de presupuesto.

Los gastos fuera de presupuesto han venido, desgraciada-
mente, a alterar el equilibrio alcanzado en la financiacién del
presupuesto.

De estos gastos extraordinarios, los que deben cubrirse con
rentas en efectivo se estiman en m$n. 11,4 millones, en concepto
de Leyes especiales y Acuerdos de Gobierno, aparte del déficit
de m$n. 13,0 millones que se calcula para el Consejo Nacional
de Educacién. He aquf el detalle:

En millones de m$n.

SASTOS FUERA DE PRESUPUESTO.

A cubrir con rentas en efectivo:

Leyes especiales .......... ... ool 6,7
Acuverdos de Gobierno ... .. ...l 1) 47
Déficit Consejo Nacional de Educacién .......... 130

Total ....coovvii . 244

Como las rentas en efectivo apenas excederdn en m$n. 5
millones a los gastos de presupuesto, segiin ya se ha expresado,

‘estos gastos extraordinarios por un importe de m$n. 24,4 millo-

(1) Una parte de esta suma corresponde a créditos pendientes de san-
cién legislativa.
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nes sobrepasarén en m$n. 19,4 millones a ese excedente de re-
cursos, constituyendo asi el desequilibrio del presupuesto en 1934.

Los gastos extraordinarios a cubrir con el producido de la
negociacién de ttulos de acuerdo con lo que disponen las leyes
respectivas se calculan en m$n. 18,1 millones segin el siguiente
detalle, y ser4n financiados en la misma forma que los gastos

de presupuesto de este carécter:

32. GASTOS DE LEYES ESPECIALES A CUBRIR CON EL PRODUCIDO
DE TITULOS

(En millones de m@n.)

Conceptos l Recursos , Gastos ' 4+ 6 —
Anticipo a provincias (Ley 11.721) .... 12,4
Adquisicién de barreras (Ley 11.694) ... 18,1 2,7 —
Caja de Ret. y Pens. Militares ........ 30
Toi'al ................ |s'| |8|' —

Atn no se conocen las cifras relativas a las cuentas espe-
ciales, pero como se trata de gastos que se atienden con recur-
sos propios, su omisidn carece en absoluto de importancia.

6. Monto probable de las rentas en efectivo.

La marcha de las recaudaciones del presente ejercicio per-
mite prever un aumento en las rentas en efectivo de m$n. 28,5
millones, con respecto a las cifras preestimadas. He aquf el de-

talle:
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33, RECAUDACION PROBABLE DE 1934 Y CALCULO DE RECURSOS
(En millones de mén.)

Chleulo | oo i | Recawdacin D::‘“'
Conceptos m:."“ 10 meses l’:l‘"':::' Recaudacion
y Célculo
Rentas Generales ........... 871,85 5329 700,0 + 285
l. Aduaneras y Portuarias . 2640 | 2420 2950 | + 310
1. Impuestos Internos ...... 1193 101.7 127,0 + 7.7
11). Contribucién Territorial . 14,0 A 15,0 + 10
IV. Patentes ................ 11,5 04 |, 115 —
V. Sellos eovivininiinnnnns 58,3 38,0 570 | — 13
VI Réditos ................ 60,0 38,9 650 |+ 50
Vil, Transacciones {1) ....... 23,0 11,4 18,0 - 50
VHI. Participaciones Diversas . 85 25 60 | — 25
IX. Correos y Telégrafos ... 430 34,1 410 |~ 20
X. Reintegro de Servicios Fi-
NACIOrOS «evevvonnsee “es 414 |, 270 . 360 |~ 54
Xl. Rentas Diversas «c.o.... 285 17,8 285 —
Fondo de Asistencia Social ... 254 178 250 | — 04
Totales ... 6969 5504 725.0 + 28,1

(1) La merma se debe 8 que el impuesto durante 1984 solamente siguié aplickndoss
a los mayoristas.

Las rentas Aduaneras y Portuarias calculadas en m$n. 264.0
millones excederan probablemente en més de m$n. 30,0 millones
dicha estimacién. El aumento de la recaudacién de los Impuestos
Internos, tanto en relacién al célculo de recursos como a los in«
gresos del afio anterior, es un indice de la mejorfa operada en la
situacién econdémica del pafs. Acusan aumento igualmente, Con-
tribucién Territorial e Impuesto sobre los Réditos. Las demés ren-
tas en cambio producirdn menos de lo estimado. A continuaci6n,
se dé la recaudacién de los primeros 10 meses del afio en curso
comparada con la del afio precedente. Debe tenerse presente
que en ambas cifras, se ha exclufdo la parte ingresada en los me-
ses de enero a marzo, correspondiente al ejercicio anterior, por lo
cual las cifras difieren sensiblemente de las publicadas en los es-
tados que da a conocer periédicamente la Tesorerfa General.
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34. RECAUDACION EN LOS 10 PRIMEROS MESES DE 1933 Y 1934
(En miles de m8n.)
Conceptes Recandacién Recaudacidn +6
10 meses 1933 | 10 meses 1934 -
RENTAS GENERALES ....... 577.105,0 532.886,0{ — 44.219,0
l. Aduaneras y Portuarias .. 251.995,2 242.011,71 — 99835
Import. y sus adicionales 165.046,0 186.94581 — 9.100,5
Adicional del 10 ofo .... 53.483,5 54.684,1 +  1.200,6
Servicios Portuarios 28.023,8 27.608,7| - 4151
Derechos Consulares 4,383,5 3.1000| — 1.2835
Multas y Varios ........ 1.058,4 6734 — 385,0
. Impuestos Internos ..... 97.677.8 101.661,8 + 3.9840
Cubiertas v.vvveniiaann 5.378,8 7.806,0f + 24272
Alcoholes vvvveiiniinnn 10.037,1 112255] + [.1884
Fosforos «ovvveeneennnnn 7.2773 7.6220| + 3447
TabBCOS «vevrrrininnnns 59.795.8 60.1302| + 3344
Corvezas «-v-vreecnenns 2.659,7 35623 T 9026
Sequros c.eeeienennn. . + 1.432,2 1.6902| + 2580
Vinos eveveeinneerinnn. 19140 2.234,1 + 3201
Bebidas Alcohédlicas ..... 5.854.4 62324 + 3780
Otros imp., varios y multas| (1) 3.3285 LIS, 1| — 21694
I1l. Contribucién Territorial .. 10.852,2 9.1125] — 1.7397
IV. Patentes .............. 11.296,4 103762 — 9202
V.Sellos «.c.cvvvvninnins 38.8785 (2) 38.021.4 - 857.1
Sellos ep general ...... 35.391,7 32.0322| — 3.3595
Movim. de fondos clexter. 2.691,1 51184 + 24273
Pasajes +cociniiaiinnan 795,7 870,8| + 75.1
VL. Impuest. sobre los Réditos 40.972,7 38.8645| — 2.108:2
VIL Imp. a las Transacciones 12.909,6 11.4004| — 1.5092
VIII. Participaciones Diversas .. 7.826,0 25319 — 65.294,!
IX. Correos y Telégrafos ... 33.692,2 34.1000f + 4078
X. Reintegro de Serv. Finan-
CIBFOS < evverecranaanas 29.233,9 269561 — 22778
Obras Sanitarias ....... 24.632,3 21.9085{ — 27238
Varios «.eecvescecnnons 4.601,6 5.047.6 + 446,0
Xl. Rentas Diversas ....... (3) 41.7705 17.8495] — 23.921,0
Ministerios ..c.oniiin.n 10.791,9 8.597.3 — 21946
Ctas. espec. incorporadas 1.019,6 12095 + 1899
Recursos extraordinarios . 29.959,0 8.042,7 — 21.9163
FONDO ASISTENCIA SOCIAL. 15.811,0 174984 -+ 1.6874
Totales ...... 592.916,0 550.384,4 — 42,531,6

(1) Inclufdo m$n. 1.688.200 de Perfumes y Especificos que en 1984 pasi totalmento
al Fondo de Asistencia Soeisl. (2) Inclufdo m$n. 2.420.700 que en 1933 se percibfan en el

rubro ‘‘Rentas Diversas”.
rubro  “‘Sellos”’,

{3) Inclufdo m$n. 2.490.800 que en 1934 se perciben en el
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7. Movimiento de la Tesorerfa General de la Nacién,

Los pagos realizados por la Tesorerfa General de la Nacién
que resume el movimiento de fondos excepto en lo relativo a las
operaciones de crédito externo, a las operaciones de cambio, y
aparte de las que se realizan por las Embajadas en Londres y
Waéshington, se han ajustado al monto de los fondos ingresados,
sea por rentas en efectivo o por recursos del crédito. A conti-
nuacién se presenta las variaciones de los ingresos en los once
primeros meses del afio comparados con igual perfodo del afio
anterior:

35. INGRESOS DE LA TESORERIA EN LOS ONCE PRIMEROS MESES
DE 1933 Y 1934

(Bn miles de m$n.)

Conceptos 1934 I 1933 ' 4+ 6 —

Recursos en Efectivo ................ 720.905,1| 728.855,0| — 7.949.9
Aduana de la Capital ......c.o...tn 243.070,9| 247.267.8| — 4.1969
Aduanas del Interior ........ccci0nn 2292341 222794+ 6440
Impuestos Internos «ecevviveenannnnn 121.204,6| 117.7309| + 3.473.7
‘Contribucién Territorial Pat. y Sellos .. 112.564,1| 107.107,3} + 5.4556,8
Impuesto sobre los Réditos .......... 58.684,4f 55.826,1| + 2.858,3
» a las Transacciones ........ 17.712,9F 225484 — 48355
Participaciones Diversas «....ccvveene 3.031,1 14.232,2 | —11.201,1
Correos y Telégrafos ......... ... 31.781,7| 34.705.0 — 2.923.3
Servicios Financieros «......... ...t 21.323.8 23.803.4|— 2.479,6
Renta de Titulos .........cooenuenn 10.138,0 7.4565| + 2.681,5
Rentas Diversas y otros conceptos .... 78.470,2] 75.898,0| + 2.572.2
Recursos del Crédito {1} .......... 137.457,9| 138.441,8| — 9839
Titulos Negociados «ceccvvevieenennn 92.2552| 99.113,8| — 6.858,6
Ministerio de Hacienda — Ley 11.580 . — 14.342,4| — 143424
Convenio Roca y Emprés. Desbloqueo . 37.232,7{ 10.000,0| +27.232,7
Préstamos a Corto Plazo ........... 7.970.0] 14.9856!— 7.015.6
Totales ............ 858.363,0( 867.296,8| — 8.933.8

(1) No se incluye en este estado Ia suma de m$n. 26.206.000, zbonada en efectivo por
los banduems tomadores del Empréstito del 4 %% 9% que se encuentra depositada en cuenta es-
pecial en el Banco de la Nacién Argentina., Estando prensa esta Memoria han sido in-
gresados m$n. 5.528.000 més por el mismo concepto, o sea un total de m$n. 31.734.000.
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En cuanto a los pagos y sus distintos conceptos en igual

periodo de tiempo, se presentan en este otro cuadro:

36. CLASIFICACION DE LOS PAGOS POR CONCEPTOS DURANTE LOS
‘ PRIMEROS ONCE MESES DE 1934 Y 1933

(En miles de m$n.)

Conceptos 1934 1933 + 6 —
Dependencias Oficiales ............... 375.795,3} 378.317.9{— 2.5226
Sueldos y Jornales ................ 298.260,7 299.082,6| - 821,9
Otros Gastos ..........ueeueeunnnn 77.634,6| 79.285,3|— 1.700,7
Reparticiones Auténomas ............. 124,133,4] 119.948,0{+ 4.1854
Consejo Nacional de Eduoacién ... .| 65.3250] 60.116,5)4+ 5.208,5
FF. CC. del Estado .............. 33.283,5| 30.712,4|+ 2.461,1
Municipalid. de la Capital y Territorios| 12.018,5| 14.501,4 — 2.482.9
Obras Sanitarias .................. 13.556,4| 145577 — 1.001,3
Cuentas de Particulares y Empr. de Transp.| 19.414,7] 38.063,6|— 18,6489
Fondo de Asistencia Social «........... 3.847,7 4,664, — 8lb64
Subsidios a Provincias «...cevoinaa.in. 3300  3914— b4
Servicios Deuda Piblica .............. 263.692,1] 272.359,1 |— 8.667,0
Cancelacién o Amortizacién Operaciones a
Corto Plazo .+ v viriinnenncnrnnans 119.7 3.919.7|— 3.800,0
Trabajos Piblicos (1) y Armamentos ....| 42.212,7] 46.431,0 — 4.2183
Participacién Provincias — Ley 11.721 .. 5.065,0f 6.000,0 — 9350
» » — lLey 11.821 .. 6.350,0 —_ + 4.3500
Ejercicios Vencidos — Ley de Presupuesto| 23.125,1 — +23.126,1
Totales ............ 864.086,7] 870.094,8 — 6.008,1

(1) Excluido FF. CC. del Estado y Obras Sunitafias.
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Una parte de los pagos mencionados han correspondido a
.gastos imputados en ejercicios anteriores a 1934, segin el si-
guiente detalle:

37. CLASIFICACION DE LOS GASTOS POR EJERCICIO DURANTE LOS
PRIMEROS ONCE MESES DE 1934 Y 1933

(En miles de m$n.)

Ejercicio Ejercicio
Conceptos 1934 1933 y Total

anteriores
Sueldos y Jornales +....iiau.iinan. (1) 330.793 8.082 338.875
Otros Gastos «ceevversneervossaonsenan 76.279 39.433 115.712
Servicios Deuda Piblica ............... 248.196 15496 | 263.692
Municipalidad y Reparticiones Auténomas 66.631 16.448 83.079
Fondo de Asistencia Social +o.vvvvnnnen 2.722 1.126 3.848
Trabajos Pdblicos «vvovvvnviiiitn, (2) 24515 11.120 35.635

Ceancelacién o Amortizacién — Operacio-

nes de crédito ...l 120 — 120
Ejercicios Vencidos — Ley de Presupuesto —_— 23.126 23.126
Totales .......... . 749.256 114.831 864.087

(1) Tnclufdos los sueldos del personal de KEscuelas del Consejo Nacional de Educacidn.
(2) Exelufdos FF. CC. del Estado y Obras Sanitarias.

A fines de noviembre (ltimo, las existencias de la Tesorerfa
alcanzaban a m$n. 5,6 millones, contra m$n. 11,4 millones a co-
mienzo del afio o sea una disminucién de m$n. 58 millones pro-
venientes del exceso de los egresos m$n. 864,I millones sobre
los ingresos m$n. 858,3 millones.
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Me ha sido particularmente grato, al cumplir con el deber
que el articulo 2* de la Ley 3.727 pone a cargo de los Minis-
tros Secretarios de Estado, aprovechar la oportunidad para in-
formar en detalle a Vuestra Honorabilidad, en los capftulos de
que consta esta Introduccién a la Memoria de Hacienda, de los
asuntos de verdadero interés general en cuya solucién ha inter-
venido el Departamento a mi cargo. Algunc de ellos, como el
referente al régimen de cambios, ha debido mantenerse en una
discreta reserva, por las razones que oportunamente expuse en
la Honorable Camara de Diputados. Transcurrido més de un
afio desde la aplicacién del nuevo sistema, complézcome en ha-
cer conocer a Vuestra Honorabilidad las cifras que hay interés
en divulgar, demostrativas del éxito de las medidas dictadas el
28 de noviembre de 1933, que han levado un alivio directo a
las poblaciones rurales de la Repiblica que se ha traducido en
beneficio de toda la economfa nacional.

Pese a los criticos de la obra realizada, que en algunos ca-
sos se apartan deliberadeamente hasta de la verdad informativa,
en su afén de pronosticar calamidades sin fin para el pafs y sus
habitantes, creo haber demostrado que el afio transcurrido ha

sido de gran mejoramiento en lo econémico y en lo financiero.

Las considerables economfas realizadas en el curso del afo
1933, han sido completadas el afio corriente con las efectuadas
mediante la conversién de la deuda interna y serdn sensible-
mente mayores en 1935, gracias a la conversién de parte de la
deuda piblica existente en Inglaterra. Y por lo que a la con-

versién de las cédulas hipotecarias se refiere, no tengo sino que
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referirme a la Memoria del Banco que Vuestra Honorabilidad
encontraré en el tomo | de este documento.

La reforma impositiva propuesta por el Poder Ejecutivo,
que comprende la unificacién de los impuestos al consumo, la
distribucién de los impuestos a los réditos y a las ventas, mo-
dificacién de tasas e impuesto a las ventas de mercaderfas, cu-
ya primera parte acaba de sancionar la Honorable Cémara de
Diputados, constituye una modificacién fundamental en nuestra
legislacién, a cuyo propésito me he dedicado empefiosamente
y que ha de ser posible lograrlo gracias a la comprensién del
problema por el Honorable Congreso y por las provincias y a
la dedicacién y estudio de sus representantes.

Dios guarde a Vuestra Honorabilidad.

FEDERICO PINEDO.
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