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Información económico-financiera nacional 

Conversión de la deuda 
intern·a 

'Iniciando una serie de medidas tendien­
tes a tonificar la situación financiera y 
económica del país, el Poder Ej~cutivo 

ha. dispuesto la ,conversión de la deuda interna, según informa el 
d'ecreto d.e fecha 11 del ,corriente, que dice textualmente: 

"Considerando: Que el artículo 13 de la ley NQ 11.671 (texto 
definItivo), de presupuesto general para el corriente afio, autoriza 
[a unificación de los diversos empréstitos internos existentes, me­
diante el 'canje de los títulos o bonos en circulación, el presidente 
de la Nación Argentina decreta: 

"ArtIculo 19 - El Crédito Público Nacional pro'cederá a. canjear 
todos los títulos o ,bonos emitidos por el Gobierno de la Nación, 
actualmente en cIrculación de 5 112 Y 6 % de interés, contra entrega 
de títulos de distintas series, emitidos en pesos moneda nacional, 
que se denominarán "Crédito Argentino Interno" de 5 % de interés 
y 1 %de amortización anual acumulativa, por compra o licitación, 
cuando se coticen abajo de la par, y "Empréstito Patrióti'co" de 5 % 
de interés y 1 % de amortización acumulativa por sorteo a la par. 

"Art. 2Q - El !canje de los títulos que se re'tiran de la circula­
ción,por los nuevos valor'es del ,5 % de interés,' es fa,cultativo. 
A tal efecto los interesados en canjear sus títulos o bonos, deberán 
llenar un formulario que estará a su disposición a partir del día 
13 del corriente en el Crédito Público Na'cional, Banco d~ la Nación 
Argentina (casa lCentral y sucursales), p'ri,nclpales /institucIones 
bancarias del país y .corredore.s oficiales de la Bolsa de Comercio. 

Art. 3Q - Fíjáse el plazo comprendido entre los días 13 y 20 
del corriente para la presentación de las 'propuestas de ,canje. Trans­
currido dicho plazo sin que se haya presentado el pedido de canje 
o de pago efectivo, se considerará a los propietarios de los títulos 
o bonos como aceptantes del canje dis·puesto. 

"Art. 4Q - Los tenedores de valores nacionales que no deseen 
efectuar el canj'e por los nuevos títulos que se emitirán podrán 
pedir el pago efectivo y a la par. Para ello deberá llenarse un for­
mulario especial, que estará a su disposición únicamente en el 
Crédito Público Nacional. Dicho certificado extendido contra en­
trega de 'los títulos, será nominativo.y se pagará en la fecha del pri­
mer cupón a vencer que lleve adherido el título cuyo pago, previa 
deducción 'de los intereses que correspondan. 
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"Art. 51' -- L.os banc.os y corred.ores oficiales de la B.olsa de 
C-omerci.o, p.or cUY.o intermedi.o se presenten pedi'd.os de canje, debe­
rán certificar, baj.o su resp.onsabilidad, la existencia de l.os val.ores, 
naci.onales que su !Clientela desee c.onvertir. 

"Art. 6Q - A l.os p.oseed.ores de l.os títul.os que acepten la c.on­
versión se les reconocerá una prima de 1 % s.obre el monto de los 
títulos que presenten al canje. Dioha prima les será entreg3!da por 
el Crédito Público Naci.onal en títulos o en efectivo, según sea el 
importe que presenten al canje, en la oportunidad en que entregue 
el certificado pr.ovisional representativ.o de los títul.os definitivos. 

Art. 7'1 - L.os títulos que se emitan de conformidad con la au­
t.orización que acuerda la ley N'I 11.671, así como sus cupones, esta­
rán libres de tod;o impuesto pre,sente o futuro. 

"Art. SQ - La Casa de Moneda procederá a efectuar la im­
presión de los ,folletos ,de instrucciones generales, certific3!dos pro­
visionales, formularios de aceptación y de rescate, etc., a fin de ser 
distribuídos oportunamente. 

'''Art. 9Q - Comuníquese, publíquese y pase al Crédito Público 
Nacional a sus efectos". 

Conversión de la,s cédu­
las del Banco Hipotecario 

Nacional 

Consecuencia ,del decreto transcripto pre­
'cedentemente el Poder IDjecutivo dictó 
un nuevo decreto por el ,que establece' 
el canje de las ,cédulas hipotecarias del 

Banco Hipotecari.o Naci.onal. Dich.o decreto fué ,dad.o a publicidad 
precedid.o de un c.omunicado -oficial explicativ.o de las medidas; 
ad.optadas. 

El c.omunicado dice así: 

"El primer día de '.operaci.ones de la B.olsa de Comerci.o, des­
pués de anunciada p.or el g.obiern.o naoi.onal la c.onversIón de sus 
títu~.os de 6 y 5 112 p.or ciento, en val.ores de 5 %, ha sid.o tan 
auspici.os.o para el éxito de la operación emprendida que el gobierno' 
ha resuelt.o apUcar de inmediato la segunda etapa del plan de con­
vel sión que tiene concebido para aliviar las f,inanzas y la economía 
del país de las 'cargas fijas que d>ificuHan su desenvolvimient.o. 

Esta segunda etapa c.onsiste en la conve,rsión, también en va­
l.ores ,de 5 p.or cient.o, de t.oda masa 'circulante de ,cédulas 'lüpoteca­
rias naci.onales de 6 % de interés. 

La preSión ascendente de la Bolsa y el nivel a que cerrar.on.. 
las c.otizaci.ones de h.oy, just:ifican plenamente la decisión 3!doptada. 
Ante t.odo, l.os títulos existentes de 5 % pr.ovenientes de emisi.ones, 
realizadas h3!ce vari.os años, cerrar.on h.oy a su valor par de 100 
punt.os, sancionand.o así en forma c.oncreta el nivel de l.os valores 
que el mercad.o atribuye a los nuevos títul.os a emitirse, que s.on 
precisamente del mi,sm.o interés n.omina1. A su vez, las cédulas, 
hip.otecal'ias se inc.orp.oraron resueltamente al m.ovimient.o general 
de ascenso y llegar.on a una posición que indIca qu'a est.os papeles, 
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se encuentran en el nivel de conversión, máxime si se tiene en 
cuenta el impuesto a los réditos sobre los cupones que habitual­
mente se calcula entre 3,20 y 3,50 puntos. 

La conversión ,de las cédulas se hará, con un punto de partida 
más favorable que el de los titulo s de Crédito Argentino Interno. 

El haber elegido oportunamente este punto ,de partida, trae 
c,onsigo este corolario que el gObierno celebra poder anunciar.' Las 
nuevas cédulas hipotecarias del 5 % no estarán sujetas a ,gravamen 
sobre su rédito que últimamente había deprimido las cotizaciones 
de este valor. 

La conversión de las cédulas hipotecarias nacionales comporta 
una medida cuyos benéf,icos efectos han ,de sentirse de un modo 
inmediato. La reducción del interés, junto con el alivio dispuesto 
por recientes medidas de emergenda sancionadas por el H. Con­
greso, ha ,de mejorar considerablemente la evolución de los deudo­
res. El Banco, asimismo r?bustece d,eoisivamente su posición fi­
lIlanciera, al extender por tod-o un nuevo perIodo completo la amor­
tización ,del conjunto ,de sus cédulas. 

Por doble incidencia consolida, pues,. su prestigIo la cédula 
hipotecaria. Facilita el cumplimiento a los deudores y mantiene 
a aquel establecimiento en posición holgada para atender escrupu­
losamente, ,como siempre lo ha hecho, sus comprom.isos frente al 
público que ,invirtió sus ahorros en aquélla. 

Como !consecuencia de esta determinación del gobierno, de con­
vertir las cédulas hipotecarias, éstas serán retiradas de la circula­
ción a partir de mañana en lo que concierne a las operaciones de 
la Bolsa ,de Comerci-o. Al mismo tiempo, ~os viejos títulos de 5 %. 
a. 'que se ha hecho referencia más arriba, también serán retirados 
a los ,fines de su unificadón con los nuevos titu!}os ,del mismo 
interés, de acuer,do con las d.isposiciones pertinentes del presu­
pu~sto vigente," 

El decreto a que se hace menci6n en el comunicado que 
hemos transcripto está redactado ·en los siguientes términos: 

Considerando: 'Que el Poder Eje'cutivo está facultado para 
proceder al rescate de valores nacional~ en virtud ,del artículo 37 
de la ley número 11.821 (texto definitiv-o); 

Que tienen el carácter de valores nacionales las cédulas hipo­
tecarias ,argen,:tJinas, emiUdas por una institución del Esta'do y ga­
rantidas por la Nación; 

Que por su parte el Banco Hipotecario Nacional tiene f3icu'ltad 
para aumentar su lim.itación en cuanto a cantidad y en cuanto a 
tiem'po el fondo amortizante de sus propios valores y está autori­
zado a tener en circulaclón -cédulas de Interés que juzgue conve­
niente; 

Que decretada la conversdón -de los títulos de deuda pública 
del 6 y 5 1[2 por dento en titulo~ ,de 5 por ciento, no pUede subsis­
tir sin perturbar el mereado ,de valores la cédula hipotecaria del 
6 por ciento, que también es deuda de la Nación, puesto que ésta 
garantiza su capital y su a-,édito; 
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Que la 'cotiz;ac,ión alcanzada por la cédula hipotecaria en la 
Bolsa ~e Buenos Aires, ha llegado a la par para varias de las series, 
no obstante el impuesto que grava los réditos producidos por esos 
valores; 

Que esa cotiz3ición de las ,cédulas en el mercado llibre y la venta 
de ,los títulos nacionales de 5 por ciento a la paI'i o arriba de la par, 
importa el reconocimiento por la plaza de que ha llegado el momen­
to propicio para llevar a ,efecto la conversión de ,¡¡¡queIlos papeles 
y la unificación de éstos con los nuevos tItulos nacionales ,de 5 por 
ciento; 

Que tratándose de una operación de conversión que debe reali­
zarse por el gobierno y el Banco, es necesario que las autoridades 
de éste tom~m por su p3irte las medid3is del easo a fin -de que se 
dicte el decreto respectivo; 

Que mientras tanto anunciada la conver.sión el gobierno no 
pue-de mirar con 'indi'ferencia las ,compras que hacen los inversores 
de papeles nacionales a un precio mayor que su valor nominal, pues 
ello importaría exponerlos a pérdidas que puede y debe evitarse; 

Que es justo Ique al mismo tiempo que el Estado aUgera su 
presupuesto mediante una ,conversión quedism'inuye su earga fi­
nanciera, se eontemple la situaeiónde los deudores ,del Banco Hi­
potecario Nacional Uevando a éstos el alivio que pueda esperar de 
la situación del mereado de dinero. 

El presidente de ~a Nación Argentina, decreta: 

Artílould ;1. Q ,~El ¡Banco Hipoteca'do Nac:ional proce-derá al 
canje de las cédulas del 6 % de intel'és y 1 '% de amortizaeión, 
series L; Cédula Hipotecaria Argentina, 6 % y 1" a 39", -de las leyes 
númer,os 8172, 9155, 10.676, 11.259 Y 11.576 'por nueva.s eédulas del 
5 % de interés y 1 %de amortiz3ición, en las condic,iones que se 
fijarán oportunamente. 

Art. 2Q - El Crédito Público Nacional procederá al canje y 
unificación de los .siguientes empréstitos internos del 5 por 'ciento: 

Ley 4569: Crédito Argentino Interno, 190,5; leyes 8121-9648, 
ídem, 1911; leyes 9648-10.067, ídem, 1916, a oro; ley 10.223, ídem, 
1917, ídem.; ley 6492; ley.11.027, ídem, 1920; ley 6499. Crédito In­
terno de la Nación, Puerto Mar del Plata; ley 4973, Bonos de Obras 
de 'Salubridad, mediante la emisión de titulos .similares a lo.s que 
se emitirán en virtud del decreto del 11 de Noviembre del corriente 
año, del 5 % de interés y 1 % de bonificación. 

Art. 3Q - Para el canje y uni.f.ica'CÍón -de los empréstitos de 5 % 
determinados en el artf'culo anterior regirán las mismas disposi­
ciones estableeidas en el ,decreto del 11 de Noviembre próximo 
pasado, para la conversión de los empréstitos del 6 y 5 112 % de 
interés. 

Art. 4Q - Comuníquese a la Bolsa de Comercio, Banco Hipote­
car,jo Nacional, pubUquese, 'Y pase al Crédito Público Nacional. -
(Fdo.): Justo - Federico Pineda. 
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Conforme a lo anunciado al dictarse el decreto que dispone 
la conversión de las cédulas hipotecarias, transcripto prece­
dentemente, el Poder Ejecutivo dictó el 21 del corriente, el 
decreto determinando las condiciones a que se ajustará dicha 
conversión y cuyo texto es el siguiente: 

"Considerando: Que el Banco Hipotecario Nacional comunica 
haber resuelto ofrecer al público ,cédulas del 5 por ciento de inte· 
rés y 1 por ciento de amortiza-ción, más una 'prima de 1 par -ciento 
en efectivo a los tenedores de cédulas del 6 por ciento que en el 
término comprendido entre los días 23 y 29 del mes en curso acep­
ten la conversión; . 

"Que el Banco hace notar que es de imprescindible necesidad 
que 1as nuevas cédulas a emitirse estén exentas del impuesto a 
los réditos,como lo e'stán los valores del 'mismo rendimiento que 
la Nación ha dispuesto emitir por -decreto del 11 del corriente; 

"Que es necesario acceder a esa solicitud si no se quiere di· 
ficultar la emisión de las nuevas cédulas colocándolas en situa· 
ción de desventaj,a frente a 'los restantes valores nacionales; 

"Que el Banco Hipotecario Nacional, invocando su carácter 
de entidad autónoma, considera de Su ·resorte la conversión de 
las cédulas y ex'presaque, en conseeuencia, debe ser realizada 
por su intermedio, para lo cual solicita -del Poder Ejecutivo le 
permita girar contra la Tesorería General de la Nación los fondos 
en efectivo necesarios para pagar el rescate de las 'cédulas; 

"Que el Poder Ejecutivo, si bien está facultado 'para rescatar 
cédulas que tienen el carácter de valores nacionales, no se consi­
dera con facultad para otorgar al Banco el préstamo directo que 
se le solicita, ni juzga que la men'cionada institución pueda tomarlo 
sin la ,correspondiente autorización 'legislativa; 

"Que eso no obstante, no cabe demora alguna en la adopción 
de las medidas necesarias ,para extender a las cédulas 'hipoteca· 
rias emitida¡¡ por intermedio del Banco Hipotecario Nacional la 
rebaja de interés que ac-aba -de realizarse con todo éxito con los 
títulos de la deuda interna de la Nación; 

"Que realizada la conversión el Banco debe aligerar correlati· 
vamente las -cargas de los deudores, lo que es impres-cindible en 
el estado actual -de laeconomfa del país, y lo que importa la 'pro· 
secución de la política de rebaja en las cargas fijas que el ,go­
bierno de 'la Nación prosigue empeñosame:nte; 

"Por ello y los fundamentos del decreto de la fecha 14 del 
actual, el ,presidente de la Nación Argentina decreta: 

Artículo 1Q - De 'conformidad con 10 dispuesto -en el decreto 
fecha 14 ,del corriente, el Banco Hipotecario Nacional efectuará 
el -canje de las cédulas de 6 % de interés y 1 % de amortizaeión, 
por nuevas cédulas hipotecarias de 5 % de interés y 1 % de 
llimortización anual acumulativa, ,que se emitirán en series, -con cu· 
pones de vencimiento semestral, ,correspondient(l a las cédulas actuales. 

"Art. 20 - Inclúyese entre las ,cédulas que se -canjean, la cé­
dula hipotecaria denominada serie K, de 5 % de interés y 1 % de 
amortización anual. 
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"Art. 39 - Las nuev,as cédula,.s emitidas conforme a lo esta­
ble'cido en ·este ·decreto, así como sus cupones, serán libres del 
impuesto a los réditos. 

"Art. 49 - El canje de las cédulas que se retiran de la cir· 
culación por los nuevos valores de 5 % de interés, es facultativo. 
A tal efecto los interesados en ,canjear sus cédulas, deberán lle· 
nar un formulario que estará a Su dis,posici6n a partir del ·día 23 
del corriente en el Banco Hipotecario Nacional, Banco de la Na· 
ción Argentina (casa central y sucursales), principales institucio· 
nes bancarias del país y ,corredores oficiales de la Bolsa de Co, 
mercio. 

"Art. 59 - El ,cupón corriente de 6 % que llevan adherido las 
cédulas encirculaci6n, será abonado ,por el Banco Hipotecario Na· 
cIonal en la fecha de su respectivo vencimiento a todos los tene· 
dores de cédulas que se presente al canje. 

"Art. '69 - Fijase el plazo comprendido entre los días 23 Y 29 
del ,corriente para la presentación, de las ,Propuestas de canje. 
Transcurrido dicho plazo, sin que se haya presentado el ,p'edido de 
canje o de pago en efectivo, se considerará a los propietarios de 
las cédulas como aceptantes del canje dispuesto. 

"Art. 79 - El Banco Hiopote'cario Nacional abonará en efectivo 
una prima ·de 1 % a los tenedores de cédulas que se presenten al 
canje por la nueva ,cédula de 5 % de interés hasta el día 29 del 
corriente. 

"Art. 89 - Los bancos y corredores oficiales de la Bolsa_ de 
Comercio, por cuyo intermedio se presenten pedidOS de canje, de­
berán certificar bajo su responsabilidad la existencia de cédulas 
que su ,cliente desee convertir. 

"Art. 99 - El tenedor que rehuse el canje y solicite el pago 
en efectivo y a la par recibirá de la Tesorería General de la Na· 
ción un certificado nominativo de rescate contra una orden que 
expedirá el Banco Hipotecario Nacional al serIe entre.gadas las 
respectivas cédulas. 

"Art. 10. - Dicho certifiocado nominativo llevará adherido el 
cupón corriente del 6 % que será pagado 'por el Banco Hipotecario 
Nacional a su vencimiento. A partir ·de entonces, el certificado de­
vengará interés a cargo de la Nadón, que, juntamente "COn el ca· 
pital de la cédula que se res'cata, será abonado por la Tesorería 
General de la Nación .,una vez ·que el Honorable Congreso decida 
flobre ello y 'dé la autorizaci6n necesaria y 'previa comprobaCión 
por el interesado de que .no adueda impuestos al fisco pOr ningún 
concepto. 

"Art. 11. - El ,Banco Hipotecario !Nacional ¡presentará a la 
aprobación del Poder Eje'cutivo dentro del término de 15 días la 
regllllmentación provisional que permita aliviar de inmediato la 
-carga de los deudores, mediante la rebaja de la comisión y te· 
niendo en cuenta la cantidad' amortizada y la magnitud de los 
-servicios en mora de los deudores por una ¡parte, y por la otra 
la disminución de interés y la extensión del período en que han 
.de amortizarse las nuevas cédulas., 

"Art: 12. - Comunfquese, publíques'e, etc. 
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