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PRIMERA PARTE

Origen de la hipoteca y sus antecedentes
en la República Argentina



GENERALIDADES

El orig-en ele la hipotcca corno derecho real; se

halla en la etimoloyia ele la palabra misma : lzypo-­

teca en latín, tomarla del g-rieg-o hlLpotlu~qui: ele

h ubotithcstai, poner en ctn pciio, derivado ele /lPÓ,

clebajo, t itli esta i, poner. Si bien el orig-en ele la

palabra viene ele los grieg-os, ele quienes se tiene co­

nocimiento CÓIl10 ej ercitaron ese contrato 1l111Cho antes

ele la época ele Salón, sig-Io VI antes ele J.-C.; la ope­

ración de pOllcr en elllpcTio, el contrato ele- hipoteca

se remonta, seg-{lll I)al1oz, a la época ele los asirios,

que 10 ej ecutaron en forma 1l111Y rutinaria.

La hipoteca, desde el punto de vista juriclico, si­

gllienelo las elistintas disposiciones ele la leg(islación

g-rieg-a, romana, española, francesa, Í1lg-lesa, alemana,

etcétera, etc., 110 es motivo ele este trabaj o ; el motivo

es la consideración ele la hipoteca baj o la faz cconó-
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nnca, e11 sus relaciones COll el derecho y' la producción

ele la r iqucza. 'I'ema amplio )T 11110 ele los que han expe­

r imentado mayores variaciones ell el desenvolvimiento

ele la economia mundial. El carácter ele la hipoteca ha

stlfrielo modificaciones en busca ele una reg4tllarielac1

111ás perfecta, ell la facilidael del préstamo hipoteca­

rio, la transmisibilidad del crédito }T la división rápida

y' sencilla elel capital utilizado. Desde la propiedad que

pasaba a poder elel acreedor, (jile la conservaba en

prenda -y garal1tía ele su crédito, las hipotecas obliga­

torias, realizadas sobre toc1os los bienes preselltes .\'

futuros, las escritas, verbales, leg-ales, tácitas, etc., etc..

cIue aparecian C01110 medio ele pag-o de las deudas pre

sentes y futuras, a la hipoteca moderna, qtle se r-ealiza

al amparo de leg-islaciol1es pcr fcccionadas, existe una

c1iferencia enorme.

El pig-I1tls y la hipoteca, considerados ell tiempo an

tig-tlo C01110 extr-emo salvador ele quebrantos CCq11Óll1i­

cos, efectuarlo C01110 r ecurso excepcional, vilipendiado

por los acreedores y deudores por las inscguridades in

hcrentcs a su deficiente perfección, ha dado paso al

contrato hipotecario moderno )T a la hipoteca C01110

función normal elel crédito efectuarla para el acapara-o

miento ele capitales C011 el fin ele hacerlos productivos :

es decir, ha venido él ocupar en el campo económico

t111 111g-ar prefere11te C01110 crédito habilitador. I)e su

evolución )l ele las modificaciones introducidas en su

coustitución, per Iccción ~y cumplimiento, me ocupare

el1 este trabajo.
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El estudio ele la hipoteca, elesele el punto ele vista

j uríelico, t0111ac1a el1 su origel1 y dcscnvuelta e11 1111 estu­

clio metódico ·v cientifico al través ele S11S evolucione­

en las c1iferentes leg-islacio11es antiguas, modernas y

ele actualidad, es 11111}' importante, sig~11ie11clo los dere­

chos reales y las relaciones ele clerecho creadas ent r e

los contratantes y entre éstos y terceros; pero, el estu­

elio ele la hipoteca desde el punto ele vista económico :y
solo tornando la legislació11 positiva para establecer las

comparaciones C011 la productividad ele r iqueza (lue la

incorporacion ele los capitales hipotccar ios, efectuada

en Iorrna ele crédito habilitador, permite conseguir, es

no menos importante y sí 11111Cho más amplio, extenso

v di fíci 1.
I-ta 1egislacion hipotecaria, si bien 1110di ficada paula­

tinamente a medida q11e se perfeccionaron las relacio-­

nes. ele clerecho entre los 110111bres, tiene S11S limites le­

gal es definidos dentro c1e los principios g-e11erales del

elerecho común }T dentro ele los mismos derechos reales,

ele los cuales sería imposible apartarla Si11 desvirtuar

la esencia elel contrato, "contrato ele derecho real", y

sí sólo podrá modificarse la parte del proccdimicnto, ya

sea para la constitución, per Iccción o r eernholso ele ella;

pero, el contrato ele hipoteca t.ien e un orig-e11 esencial-

mente económico : prueba ele ello es q11e si examinmnos

toela la legislació11 existente sobre la hipoteca )T S11~~

efectos a través ele la historia" vernos q1le S11S pr111C1-
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pios esenciales se han mantenido Sl11 modificación : la

hipoteca se caracteriza por la afectación expresa ele 1111

bien determinado )T el recibo ele 1111 préstamo, ya sea

ell dinero o el1 especies fungibles que constituyen 1111

crédito privileg-iado sobre la cosa hipotecada.

1Ta desde la r1ldinle11taria leg-islaciól1 g-riega, VIene

ohservandosc. e11 la hipoteca formas especiales tendien­

tes a inclividualizar la g-ara11tía para la segTlriclacl del

cobro elel p restamo : pero, obsérvese bien qlle toclas las

modificaciones producidas dentro ele todas las legisla­

ciones 110 han sido para modificar las formas esencia

les elel contrato, Sil10 q1le han obedecido a motivos eco­

nómicos ele1 ambiente en que la modificación se pro

dujo y la consecuencia es el cambio ele procedimiento

ell los preliminares de su constitución, perfección )"

cumplimiento elel contra.to 111is1110. Si ell Grecia se co

locahan lápidas )T postes sobre las propiedades, si el1

R01l1a se trataba de clar publicidad a la operación 11ZL­

ciendo los contratos con intervención ele testig-os _\T ~i

1Llego, el1 las moclernas leg-islaciones, llegar011 a esta­

hlecerse los reg-istros de la propiedad sistema g-erlllCl'

110, francés o ele Torrents, que impera.n actualmente,

ha sido S)C111pre obedecienclo a 1111 fin cconómico : lr-L

necesidad de capitales encontró en la hipoteca 11118. foro

ma de crédito conveniente e h izo modificar las condi­

ciones en CJ1le se efectuaban los préstamos.

~\sí C01110 10 hemos señalado para los préstamos ]1 i-­

potecarios ell la antiguedad, podernos cornprobar CJllC

ell la Repllblica }-\rg-eI1tilla., paisque hace ciento veint c
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años 110 tenia mas rég-ill1e11 hipotecario leg-al que la

costumbre, 110y está dotada ele t111a leg-islació11 rcla­

tivamente .complcta con tendencias aún a l11aY'ores mo

di ficaciones.

Todo cambio en la legislaciál1 posinva ha sido 1110­

t ivado por t111 fenómeno económico. La parte eC011ó­

mica ele la hipoteca ha luchado y lucha C011tra la parte

juridica, cuando las causas que inducen a los contra­

tantes a efectuar el contrato, 110 hallan dentro ele la

leg-islaciól1 ubicación conveniente para colocar la foro

malidad elel contrato el1 t111a faz leg-al COl1 las finalida­

eles que las necesidades económicas le exig-el1. f\sí ha

sucedido en nuestro pais ; los préstamos a larg-os pla­

zos COl1 amortizaciones periódicas y por reembolso aCt1­

mulativo se 11al1 impuesto a la legislación. La necesi­

dad económica y la falta de capitales, encontró 1111 efi­

caz recurso en el crédito hipotecario facilitado en prin­

cipio por acreedores particulares, que, disponiendo ele

fondos, los colocaron en esa clase ele operaciones; pero,

para los deudores, si bien sirvió ele ayuda transitoria en

el impulso ele 5115 el1erg-ías elel montento, no fue lo sufi-

ciente para conservar el créc1ito dentro elel siclo r cque­

rielo por el clesenvolvimiento ele las inclustrias y COl11er­

cio : entonces, nació la hipoteca a larg-o plazo :y COl1

. ella las instituciones oficiales, especiales ele créc1ito hi­

potecario : en el orrlen de la Provincia de Iluenos Aires

primero y en el orden nacional después. Para dar na-



cimiento a estas instituciones, fué menester crear una

leg-islaciól1 especial ele excepción a nuestro Código Ci­

vil el1 vig-el1cia, por cuanto la economia de las opera­

ciones mismas 110 estaba encuadrada dentro ele la

leg-islaciól1 existente.

\1emos, pues, CÓI110 la necesidad económica ·V la im­

portancia ele la hipoteca fue precursora ele la leg-isl a­

CiÓl1 y la exig-ió. Se necesitaba la ayuda elel Estarlo

para poder c1esarrol1ar ciertas clases ele prestarnos hipo­

tecarios. Las personas ele existencia visible }T a 1111 las ele

existencia j uridica formadas por las mismas carecen

ele capital suficiente :y en las condiciones requeridas

para ciertas empresas. Interviene 11111C110 e11 ello la falta

ele confianza elel créelito habilitador, porqlle la r espon­

sabilidad ele estas sociedades, es limitacla al ll1011tO ele

los capitales subscriptos. Le intervención elel Estarlo

y la autoridad moral y ayudaeconómica q11e reporta, fa­

cilita el desenvolvimiento yT equitativa distr ibución ele las

operaciones. Prueba ele ello es (llle las 111ás importantes

instituciones ele crédito real SOll las oficiales, entre

ellas podernos citar el Crédit Foncier, e11 Francia, los

diversos establecimientos ele Alemania, sometidos a la

\Tig-ila11cia elel Estado, los ele los Estados Unirlos, Ca­

nada, Italia, España, Cllile, ·Crl1g-llay·, etc.

La importancia ele las operaciones hipotecarias es

110}T enorme. Considero ele Sll1110 interés para este te111:}

la inclusión ele los sig-l1iel1tes elatos: IJe la obra t itu­

lada "Las fuer zas económicas ele .L\lel11allia", pl1bli­

cada ell I3erlíl1 el1 el año TS)T-t por el Dresdner I1allk:~



fuer te institucion elel 1111perio 1-\le111án, y' ell nuestro

país, por el Consulado g-eneral ele -i\le111al1ia. La obra

preci tada dice, en la parte substancial, pág-ina ,1ó:

" ( 'rédito Hipoteca rio . - Los asuntos de hipotecas

n y ele catastro, estA11 org-allizac1os Cll A] emania C011

'.' especial exacti tud. Por esta razón, el crédito g-aral1­

." tizado por hipotecas sobre terrenos e inmuebles, tic

." ne mucliisima importancia, 110 sólo para fincas urha­

" nas sino también para propiedades rústicas.

" Con la concesión c1e créc1ito hipotccario se octl­

" pan Institutos c1e Estado y Coruunalcs : además, Co·­

." operativas Oficiales, I~ancos Hipotecarios por acccio­

" ncs, las Cajas de :\horro. y las Compaíiias ele Seg-tl-

ros. Las lnstitucioncs Cooperativas, C01110 por eJ cm­

.n plo, las Jl1l1tas 'I'erritorialcs. Landscha í t.en, CllYOS

" socios son mutuamente responsables, limitan sus nc­

" g-ocios principalmente a propiedades rurales, 111iel1'

" tras que los I3allcos Hipntecarios, los extieuden a

terrenos y fincas urbanas. Los préstamos se clan

" casi S111 excepción a p r iniera hipoteca, hallándose,

" seg-{lll las prescripciones de la lev, siempre dentro

." del 6'0 o, o elel valor tasado. Las cédulas hipoteca r ias

" (llle se emiten por los 'institutos hipotccarios, forman

'-' los valores de invcrsión mas segTlros 'y más prefe

." riclos elel capital particular. r\ esto contr ibuyc, sobre

.'.' todo, que los neg-ocios c1e todos los 1nstií utos 11ipo

" tecarios se hallen bajo la rigTlrosél inspección elel I~>~-·

" tado )T que los poseedores de las cédulas hipotecarias

" tcng-an en estos valores, en caso ele ej ecución, un
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~~ titulo legal ele preferencia ilimitada, contra las hipo­

q tecas, sobre la base de las cuales han sido emitidas

" las cédulas."

Seg·úl1 balance ele la estadística oficial al 31 ele di­

ciembre de 1912, los préstamos hipotecarios concedido­

sobre el territorio alemán, ascendian a 27.9~6. 710 . 0 00

marcos (1).

El1 la obra ele Ch. Cidc, "Cours ele ECOI10111ie Politi­

CJlle~~, págil1a 465, 110ta número 2, se estiman los prcs­

ta1110S hipotecarios existentes en el territorio Francés,

Cl l TS mil millones ele francos, segl111 cálculos ele Foville.

...~\ este respecto, clice Gide, e11 la 110ta precitacla :

"El 111011tO de los préstamos hipotecarios para I~raI1­

.~~ cía 110 es exactamente conocido. ~J. ele Foville los

~ ~ aval úa ell 15 111i1 millones ele francos: pero, en esta

,~ Sll111a se comprenden los prestamos sobre los ec1ifi­

.~~ cios y los acordados sobre el suelo ; ahora, p1lecle es­

,~ timarse la deuda hipotecaria ele la propiedad rural

.~~ ell la mitad ele esa S11111a, esto es entre 7 y 8 mil 111i­

,~ Ilones de fraI1COS . .L~valuando e1l 80 111il millones el

.~.~ valor total ele la tierra, esto representa 1111a carg-a

.H equivalente al 10 oJo. Esta carg-a es 11l11Y superior

Cl l otros pa.ises : está avaluada para IIlg-1aterra en

H 1111 58 o ¡o ..~,

La República l\rg-e1lti11a tiene actualmente dos 111il

ochocientos millones ele pesos corno deuda hipotccaria,

Véase obra cif.id a, péÍg!nas 298, 300 Y 302.
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o sea el 15 0\0 sobre 1~ mil rnillones moneda nacional,

valor ele la propiedad territorial privada, que es apro­

x imadamcntc el triple ele la deuda externa ele la X él .

CiÓl1 )T mas o menos $ 3 . 500 por habitante.

El estudio elel capital hipotecario e11 su doble faz,

en su orig-e11 )T aplicación, e11 la forma corno se acumula

por medio elel ahor ro y es recogido por las insti tucio

nes bancarias elescle la modesta sucursal elel r incón c1e

una provincia hasta la casa central y el destino que

recibe este capital después ele haberse acumulado por

parcelas insignificantes hasta forll1arca11tic1ac1es ele

relativa importancia colocac1as por las instituciones

bancarias o utilizadas para ac1q1lirir oblig-acio11es, cé

dulas o bonos hipotecarios, por medio c1e cuyo mara­

villoso mecanismo el modesto obrero poseedor ele 1111

titulo ele infimo valor es quizá el acreedor (le una

parcela insignificante ele 1111 crédito sobre una pro··

pieclac1 valiosa ele la I\venida de l\layo o una estancia

arg-elltina, y el mecanismo elel crédito hipot ccario y' su

importancia económica. relacionada COl1 el medio am­

bientc donde su eficacia se elesarrolla, sería materia

improba )T dificil c1e 1111 t~111a ele tesis si se clesearn

abarcar en g-el1era1. Por esto he ele especializarme a

la I{epllblica }-\rg-elltina., 110 porqtle exista mayor abun­

c1ancia ele antecedentes para el estudio c1e la hipoteca,

en la forma propuesta, sÍ11a, porCllle reducido el campo

ele experimentación )T más conocido el medio ambiente,

es más posible tentar la empresa COl1 probabilidades

c1e éxito.
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Antecedentes en la República Argentina,

Los antecedentes c1e la hipoteca en la República ~-\r­

g-elltilla, tornando C01110 punto ele particla la fecha ele

la declaración ele nuestra independencia 110 SOl1 abun

dantes : SÍ11 embargo, COll los elatos Cllle he podido ha-­

llar, puede hacerse sobre ella la sig-lliente divisiou :

Capitulo l. - Epoca anterior a la enfiteusis ele Ri­

vadavia : período comprendido entre la hipoteca ele la:'~

tierras públicas a la caíc1a ele Rozas 1852.: Iundacióu

del Danco ele la Provincia de Ilucnos Aires.

(~aj~¡tlllo JJ. - La hipoteca ell los Ba11cos oficiales

e instituciones particulares, 1854 al 187T.

Capit ulo JJf. -l~allcos exclusivamente hipotecarios ~

su función c1e mtcrrncdiarios mecánicos.

Capltulo lIT. - La hipoteca modcrna : su estado

actual,



Epoca anterior a la enfiteusis de Rivadavia,

l)e este período las noticias c1e hipotecas son nruv es­

casas, lo que hace suponer, C011 justo criterio, ql1e esa

operación, aunque conocida era efectuada raramente.

K o es extraño c1acIo el insijrnificante valor cIe la propie­

cIacl inmueble )! el inconvenient.e ele la f al ta ele 1eg-isla­

Ci{)11 apropiada al ambiente c1e la colonia.

I~11 mareria ele legislaciól1, se aplicaban las leyes espa­

ñolas, )T en cuanto a la leg-islaciól1 hipotecaria positiva,

ftlé creacla en T~) ele enero ele 1775 por real cédula fir­

macla en el Puerto ele Santa l\laría c1e T~llellos .Aircs,

por el virrey! don Peclro J\lelo ele Portugal, para el

método )'" Iormalidarles que se c1ebían observar en el

establ ecimicnto c1el oficio ele hipotecas en toc1as 1d':;

intenc1encias c1el vireinato a su cargo )'" eJlle 1l1ÚS ta r cle

se reg-lalllentó por di versas resoluciones y acuerdos d~~1

extÍ11gTliclo Tribunal c1e Justicia ele la })rovit1cia ele

I~tlenos Aires.
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La primera hipoteca sobre bienes inmuebles fué

otorgada el 19 de noviembre de 1795 ante el escribano

don Tomá s Boizo, siendo anotada el 24 de octubre

de 1706e11 el Registro de Hipotecas. Esta fué la pri­

mcra 1nscr1pC1011.

El país se hallaba al borde del movimiento emancr­

paelor que por varios años sería la 1111ica preocupación

ele S11S habi tantes; las tierras tenian precios infimos y

los préstamos hipotecarios, si existian, era al abrig-o

ele1 crécli to personal.

Jurada la independencia ele 1816 Y librada la de

fensa del país, e11 el K orte, a las huestes de C;ii.ell1es,

y por el laelo ele los .L\11des, al ejército de San Xlartin

e11 S11 marcha triunfal al Perú, 1111bo 1111 breve par én

tesis ele paz durante el cual se produj eron alg-11l1as ini­

ciativas de importancia, siendo la principal en relación.

a este tenia, la supresión ele las ventas ele la tierra ele

propiedad elel Estado, para dar origen a la Ley' de

enfiteusis, conocida por de Rivadavia, que fue prece­

eliela por el decreto de julio l. o ele 1822, concebido e11

estos térrninos :

.~Articulo l. o - K illgl1l10 ele los terrenos a las ór­

dencs del ministerio de hacienda serán vendidos.

nl\rt. 2. o - Los ter r enos que se expresa11 e11- el ar­

ticulo anterior serán puestos en enfiteusis. n

La prohibición ele vender tierras, fue reiterada en

21 ele julio ele 1822, siendo segTliela por la Ley ele I~) de
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ag-osto ele 18'22 sancionando 1111 empresti to en Londres

)T habiendo expresamente manifestado el g-obierll(), al

solicitar esa Ley, que cuando prohibió la enaj enación

de las tierras, t11VO por obj eto ofrecerlas en qarantia

a los [ncstamistas. Dos años después, el 13 ele 110­

viernbre ele 1825, reconocía corno fonclo público nacio­

nal el capital ele quince millones de pesos e hipotecaba

en g-arantía de su pag-o, las tierras y demás il111111e-

bles ele propiedad del Estado. El plan, elice el doctor

A vellaneela, ele g-aralltir los créelitos elel Estado COll las'

tierras ele su dominio era, en 1825, unánimeruente

aceptado y 110 suscitaba resistencias.

La Ley c1e 15 de febre'ro ele 1826, consolidó la deuda

interior del Estado hasta 1820, Ypor S11 articulo 5. o, hi

potecó, en garalltía del pago de su capital e il1tereses,

las tierras públicas cuya e11aj enación quedó prohibida

en todo el terri torio ele la N ación,

Debe afirmarse, p11es, q11e la ley de enfiteusis ele Ri­

vac1avia, sancionada en 1826, venia reclamada desde

1822, porque el Estado, prohibiendo la el1aj enación ele

la tierra .y debiendo abollar los servicios del cmprés­

tito, r ecur r ió a ella para obtener f011elOS por medio ele

estos largos arrcndamientos. Sll base fue la hipoteca,

único medio ele créc1ito ele (llle P11c10 echar mano el Es­

tado para hacerse ele los recursos necesarios C011 que

afrontar las necesidades c1el país, recién indepedizarlo
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pnlit icaruentc, 110 consolidado aún )T sacudido por las

gllerras ci-viles. Su crédito en el exterior era 111110 y- la

gara11tía hipotccaria Iué su auxilio directo.

Las iniciativas oficiales para el desarrollo ele los l1e­

g-ocios hipotecarios Iueron 1111las desde la indepcnrleu

cia hasta C111e después ele la caida ele Rozas, se fue

acentuando poco a poco el olvielo ele las luchas intes­

tillas y afirmándose la prefer encia ele los intereses eco­

nómicos sobre los bJ1eS políticos.

I)111~al1te 1111 tercio ele sig-l0 el país Iué sacudido por

las revuel tas internas, )T apellas ell el orrlen ele la

}-)rovillcia ele T311ell0S Aires se producia algllna inicia-­

tiva de g-éllero económico.. puramente local; la illter­

vencion de la política ell los asuntos financieros en po­

der elel Estado, impedia su desenvolvimiento normal.

...\sí sucedió, a partir de 1826, ClI insti tuciones C01110 el

Ilanco ~acional de 1826, Casa c1e .vl.oneda ele ] 836, y,

finalmente, el Banco de la Provincia, etc.

De las operaciones hipotccaria.s en el orden privado

poco o nada se C0110ce ele esa época, )T en el orden ofi­

cial 110 alcanzan a producirse, dado el estado

ineficaz ele 1111 crédito que apellas SI era sufi­

ci ente para avudar C011 el aumento de la e1111­

SiÓl1 efectuada C011 intervención de los bancos ofi-

ciales y los empréstitos sucesivos, para establecer faci-

liclades en el crédito personal. El crédito hipotecario,

recién t0111a importancia C011 la incorporacióf; a 11l1CS­

tra legislació1l positiva elel Cótligo Civil, proyectado

por el distinguido j urisconsul to y economista doctor



1)al111acio\Télez Sársfielc1 en 1865, sancionado por el

Honorable Congreso c1e la ~ación el 2() ele Septien1brc

ele 1R6() Y puesto e11 vig-el1cia c1esc1e el 1. o ele enero

de 1871.



La hipoteca en los bancos oficiales.

E11 el orden oficial, aparece11 las primera s hipotecas

efectuadas COl1 intervención elel 13a11co ele la Provincia

ele 1~tle110s Aires, que habia sido fundado después ele

la separación ele la Provincia ele I1l1e11os Aires del

resto ele la Confederación.

Estas operaciones fueron autorizadas para dar co­

locación a los depósitos a premio que sumaban canti­

clacles considerables. Los descuentos CJlle se solicitaban

110 eran suficientes para absorber las sumas sobrantes.

E11 estas condiciones, se buscó l111a salida qlle hiciese

producir utilidades a las SU111as que se encontraban in

activas, y, además, beneficiar a la propiedad raíz, dan­

dale mayor movil idarl, para que interviniera en la'~

transacciones comerciales.

Esto clió orig-el1 a la ley sancionada Cll julio S ele

r85ó, a utorizando al c1i rectorio elel I1anco a efectuar

operaciones hiporecarias ell la sig4llie11te forrna :
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Hacer descuentos ele pag~arés hipotecarios COl1 una

sola Ii rrna ele conocicla responsabilidad y satisfacción

elel directorio, al mismo premio cobrado por el des­

cuento en letras y a plazo 110 menor ele un año.

E! Banco haria el descuento del interés del primer

t.rimcstr e y por el resto hasta el vencimiento ele la ohli­

g~aciúl1, recibiría pag-arés tr imcstrales C011 una - sola

firma,

Los pag-arés hipotecarios, debian llegar la g~aral1tía

de la hipoteca expresa ele t111 bien raíz suficiente para

satisfacer el crédito a juicio elel directorio elel :BaI1CO.

La hipoteca especial, registrada en la misma, debía

ser inscripta en el oficio ele hipoteca dentro ele los ter­

111i11 () ,l~ est éll:lee i elos parél la s ob1ig-a eiones de h ipo teca .~

especiales.

-L\l- los pag~arés hipotecarios anotados y registrado;

ell el oficio ele hipotecas, se les daba el mismo fuer. I

consular y la 111is111a fuerza )r ej ecución personal que

a las letras ele plaza, gozando ele la prelación (Llle clan

las leyes a la hipoteca hecha en escritura pública.

I1'a cancelación ele la obligaciól1 hipotecaria ele los

pag-arés descontados, se procluciria por la simple al10­

tacion ele su cancelación puesta en el Reg-istro elel ofi

cio ele hipotecas y firmada por el presidente elel 13an:co.

Los clerechos por anotar la inscripción o cancela

Ci{)11 ele las hipotecas eran la mitad de los fijados a pél"­

g~ar por las operaciones entre particulares.

Fn principio se autorizo al clirectorio para descon­

tar pagarés hipotecarios, por una suma igtlal al ca-
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pital propio puesto en g-lro.: pero, posteriorrncnte esta

autorización Iué limitada por Ley de junio 26 ele 1858~

que estableció C01110 limite la tercera parte elel capital

(lLle tuviese ell g-iro.

La 1egislacióll hipotecaria, C'll la época (llle se auto­

r iz ahan esas operaciones, estaba llena ele obscuridades

torlavia : es por eso qLle aún 110 se consideraba sufi­

ciente para hacer la operación COll la g-aralltía elel valor

elel inmueble, exigiéndose qlle el prestatario fuera -1-1 r­

nia c1e reconocida responsabilidad.

Las ejecuciones daban lugar a toda clase ele in Ior­

malidades, pues 110 bastaba la inscripción en el oficio

c1e hipotecas, cuya prioric1ad se encontraba a veces obs­

taculizada por las hipotecas tácitas )T leg-ales elel a11­

tigLlo derecho español que se acorc1aba aa las mujeres

casadas, menores, etc., Cl l 110111bre ele la familia, de la

orfandad y ele la piedad, contra cuvas consccucncras

para el acreedor ele buena fe, en 1111a hipoteca COI1vel1-­

cional, era imposible precaverse ele 1111a manera al~~·.n­

luta v estable.

Este renglón absorbió 1111a g-rall parte ele los r ccur

sos disponibles ell el Ilanco : pero, si bien para él 11l~

Iué de g-ra11eles beneficios, pues por los motivos apun­

tados, ell más de una ocasión se encontró en la imposi

bilidad ele percibir su créelito, fue ele incalculables ven­

taj as para la movilidad ele la propiedad raíz, ecli fica­

CiÓ11 ele centros poblados y explotación ele la ga11ac1ería

y agricultuta, que ya entonces se perfilaban COlll0 prin­

cipales fuentes ele r iqueza.



Estas operaciones tornaron rápido incremento. En
los prinieros siete meses elel año ele su iniciación se

hicieron operaciones por $ 5.000.000 moneda corriente

)T el saldo ftlé ele $ 3. oC)5 .000. El1 los años posterio-­

res, hasta 186o, tuvieron t111 movimiento ele, 1 S), 77, 58
~\T 54 millones, respectivamente, quedando el .3 T ele di·­

cicmbre ele los 11lis1110S años, salelos por 6, 22, 17 Y

2S).OOO.ooo ele prestamos hipotecarios.

La legislaciól1 orclinaria era eleficiente para g-arantl r

el privilegio elel crédito del I~anco oficial, por CtlYO nlO­

tivo en octubre 1 T ele 1860 se elictó una ley que autor i

zaha al Ilanco a vender extra-judicialmente, en público

remate ~y al mej or postor, los bienes hipotecados, si

pasados los treinta dias ele vencicla la obligación l11J

se hubiera satisfecho el créclito elel Banco.

Sin embargo, este procedimiento nunca Iue emplea­

do por el Ilanco ele la Provincia por falta ele segt1­

rielacl en la venta ele los bienes. El crédito hipotecar io

ele este 13 al1CO era uu créeli to mixto : tenia ele crécli to

real la g-arantia expresa ele t111 bien que 110 habiendo

sido tasado ni establecido 1111 porcentaje prudente y

uniforme sobre su valor real, era una g-aral1tía insufi ~

ciente, ~y tenía elel crédito personal la solvencia elel

deudor, condición imprescindible Clt1e establecía la ley:

"persona (le reconocida rcsponsabilidad"

El créelito hipotecario ele entonces, no era C01110 la

hipoteca oficial moderna, que establece el tanto por

ciento sobre el valor que puede acordarse en hipoteca,
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sin precisar para el acuerdo elel prestamo la responsa··

bilic1ac1 personal c1el tomador.

~\clen1ás, el créc1ito h ipotecario para que reporte be­

neficios al deudor, elebe ser a larg-os plazos; en esa

época C01110 ahora, los préstamos hipotecarios a cortos

plazos 110 S011 favorables para plantear la explotación

ele una industria o comercio, e11 ningún ter r eno : las

industrias, por lo g-eneral, requieren varios años para

su desenvolvimiento, 10 qtle 110 puede hacerse e11 el an­

gTlStioso plazo ele un año, que, C01110 111áxin1l1111, era el

uti liza.do por el 11a11co c1e la Provincia. El préstamo hi­

potecario a corto plazo es 111ás oneroso aún (jlle el cré­

c1ito personal )T la persol1a cltle rectlrre a él e11 estas

condiciones, es porque no g-ozallelo del créc1ito personal

)T ang-llstiaelo por su si tuacion elel momcnto, ocurr e al

créc1ito hipotecario a corto plazo para demorar la Iiqui­

c1aci()11 c1efi 11it iva c1e su propieela el.

El 13a11CO ele la Provincia 110 poc1ía prestar a 111a )TOf

plazo dadas las deficiencias ele la lcgislación ); la falta

de capitales. EJ) esta forma su crédito hipotccario 110

ftlé más ellle la ampliación c1el créelito personal.

Para que el auxilio del créelito hipotecario fuera efi­

caz, para que económicamente fuera productivo para

el deudor hipotecario y beneficioso para el acreec1or.

c1ebía renunciarse al sistema empleado y efectuar ope­

raciones ell distintas condiciones, a fin ele que los ca-­

pitales hipotecarios pudieran emplearse e11 ell1presas el~~

aliento y porvenir.

E11 el directorio ele ese 13allco existió, ele parte ele
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c1011 Francisco I3albíll, 11110 ele los hombres ele niayores

conocimientos en el comercio y materia ele bancos, la

ic1ea ele hacer más útiles los beneficios elel crédito hipo­

tecario, aislando estas operaciones elel Banco ele la Pro­

\TÍ11cia, que por su naturaleza ele banco ele préstamos

~r descuentos 110 tenia numerario para hacer operacio

ues a largos plazos, 11i tampoco podia disponer del ca

pita1 ele los depositantes, colocado a la vista o a plazos

breves.

Se tropezaba C011 el obstáculo del rég-itlle11 hipoteca­

rio e11 vigencia, dificultael qlle desapareció al entrar

tocla la leg-islació11 positiva en 1111 período de transición

~y reforma, y 111la vez unida definitivamente la Provin­

cía ele Iluenos Aires al rég-ínle11 ele laCol1federaciól1

I\ rg-e11tina.

La sanción elel Código Civil, que trajo C011Sig-o las

más adelantadas 111ejoras ell 10 (llle a legislación hipo­

tecaria se refiere, suprimió las hipotecas tácitas o le­

g-ales, dió preferencia absoluta a la hipoteca convencio­

11a1 ~T expresa, 10 qlle produjo 1111a modificación subs­

tancial en la economia elel pais,

La leg-islacián reclamada, COllle11ZÓ a reg-ir el pri­

mero ele enero ele 1871 )T ese mismo año inició su s

operaciones el I1allco Hipotecario ele la Provincia (le

Ruellos .LL\ires, elel qlle 111ÚS adelante 111e ocupo.

Hasta entonces y c1esc1e que se iniciaron estas ope­

raciones, en 1856, el créelito hipotecario oficial habia

estado en manos elel I1allco ele la Provincia, que ]0

efectuó durante 17 años. De su importancia dan ra-



--40 -

zón las cifras ele sus balances, q1le e11 algl1110S años se­

ñalan cifras superiores a 100 millones moneda C()­

r r icnte.

Dentro ele la le)! ele creación del 11a11CO Hipotecario,

le fué prohibido al ele la Provincia dar dinero sobre

hipotecas, permitiéndole únicamente aceptar g-aral1tía::.;

reales ele S11S deudores morosos por _créelitos qtle se

encontraban en su cartera "V nunca corno ampliación

a la deuda.

E11 1872 el saldo era de $ 295.242, morosos todos,

por cuanto, siendo el plazo 11láxÍ11l0 ele 1111 año )T sus

últimas operaciones autorizadas e11 1871, debieron ha­

haberce cancelado totalmente e11 el transcurso elel

año T872.
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Bancos exclusivamente hipotecarios.

La creación elel l~allC() Hipotecario ele la Provincia

ele líuenos Aires, vino a dar un nuevo y fundamental

impulso a las operaciones c1e esta naturaleza.

Creado en una época de prosperidad y sobre las btle­

nas bases c1e las insti tuciones sirniln res ele este g-éllero

que existían en Europa, llenó t111 vacío y ftlé durante

20 años el principal propulsor del créc1ito hipotecario

dentro ele la Provincia ele 13tlenos Aires.

Estas institucioncs tienen el carácter c1e interruedia

r ias entre el capitalista y los propictarios : la institu­

ción, únicamente, es el interventor que centraliza las

operaciones y norrnalniente no ptIede tener más utilida­

eles (ltIe las qtle le reporta su comisión, Xo se inicia con

capital propio, ni 10 necesita, el instrumento c1e crédito

ele que se vale es la cédula, titulo ele crédito al porta­

dor, neg-ociable ell tocIo 111onleI1tC), y que es 10 entrega

c10 por el Ilanco en g-arantía del préstamo. El deudor
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hipotecario recibe el préstamo en cédulas qtle vende

por S11 cuenta, El r ecrnbolso del préstamo se realiza

dentro ele los plazos establecidos en el contrato hipote

cario por medio ele anualidades periódicas, dentro ele

las cuales va compr-endido el interés elel préstamo, la

amortización acumulativa sobre el ll1is1110, )T el tanto por

ciento ele C0111isiól1, que es la S11l11a percibida por el

banco para sus g~astos ele administración y constitución

ele S11 Fondo de Reserva. E11 esta forma el banco, con

autorizacion leg-al, emite S11S titulos, )T a medida que

se produce la amortización parcial o total rescata los

tí tulos COll el importe ele estas amortizaciones.

Corno el banco 110 tiene capital propio, la estabilidad

ele la operación hipotecaria reposa en el .servicio elel

préstamo. por ello, dentro ele la I11isl11a Ley ele su crea­

CiÓl1, el banco es 1111Il1ido de ciertos pri\Tileg-ios, C011 ob­

jeto ele facilitarles el mejor )T más seg11ro cobro ele los

servicios, ya sea por vía ele apremio o simplemente ej e­

cutoria )T sumaria, en ClIYO caso el l11isl110 Bal1co se

convierte e11 juez defensor ele S11S intereses.

Este mecanismo elel contrato hipotecario, está basa­

do ell que la g-aralltía real ele los prestamos es efectiva,

para ello está precisamente el requisito ele la tasación,

la que, perfectamente contralorearla, autoriza el prés­

tamo. Si la tasación es mala, el BaI1co se perjudica,

pues, llegada la ejecución, la g~aral1tía resulta il1S11h.-­

ciente, )T al111 cuando el establecimiento tiene el rccur­

so ele la garal1tía personal, ésta, en 11111C110S casos, re··



-43-

sulta nula, l)or 110 existir otros bienes, sobre los (1\lC

pueda hacerse efectiva.

El1 la f orrna reseñada a g-ra11des rasg-os, el 1~al1co

Hipotecario de la Provincia inició sus-operaciones en

el año 1871, las Cll1e continuaron hasta 1890.

N o es mi intención hacer el estudio ele las operacio

nes ele este Banco, plles ello sería 111l1Y extenso, Y., pc)r

otra parte, es l111 trabajo ql1e ya tengo realizado en el

curso ele Seminario de Bancos ell el año 1915; sólo

quiero tornarlo corno breve antecedente, ql1e 110S lleve

a la época mas reciente de las operaciones hipoteca

rias, en el orden oficial.

Las malas administraciones ele este establecimiento

yr la intromisión clel elemento oficial, dentro de su ad­

ministración, 10 llevó a una elebacle elesastrosa, )T un

establecimiento ql1e tanto bien hizo al país, y 111l1C110

ma.s pudo hacer, sólo elejó C01110 finalidad unos cuantos

arruinados tenedores ele cédulas \T numerosos actos

dclictuosos que se comprobaron )T tanto dieron (llle ha­

blar oportunamente,

Pero, la verelaelera cnseiianzn (llle resulta ele este es-

rablecimicnto, es la que elej a sobre la necesidad ele la

bondad en las administraciones. King-úl1 negocio e11 el

111l111elO pllecle resultar bueno C011 mala administración;

pero, especialmente las instituciones ele la naturaleza ele

la (llle me ocupa necesitan la honestidad, clescle la di­

·recciól1 hasta en los menores eletalles, pues todo está cal-

culado con la base ele una perfecta exactitud, y. hay de
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talles que S011 puntos fundamcntulcs : por ej emplo : la

tasación, el estuclio ele los títulos, el cobro puntual ele

los servicios, el r esca te c1e las cédulas, su anulación, etc.
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La hipoteca moderna.

Los baI1COS intermediarios del tipo del Hipotccar io

ele la l)rovil1cia de Iluenos i~ires_, tienen analog-ía COl1

las instituciones (ltle tuvieron origen el1 Alemania, por

la asociación voluntaria de los propietarios, el1 procu­

ra ele capitales, constituvcndo una persona juridica y

cmitiendo obligaciones hipotecarias, g-arantizaelas por

las ma.sas ele las propiedades ele los socios.

I~n este sistema desaparece la individualidad, los

propietarios tomadores ele prestnmos, son deudores ele

la Casa Central, (ltle a Sil vez distribuye los capitales

recibidos c1e los capitalistas en relación al valor estable­

cido a cada propiedad. -La caja o sociedad central, COll1()

intermediaria, queda (1)lig-ac1a dircctarncnte C011 los

prt-stamistas. Los deudores pagal1 a la insti tución t111

interés alg-o mayor que el que ésta abona a los (jile fa­

cilitan los capitales.

I~stas insti tuciones responden él la necesidad ele dar
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colocación v 1110vÍ111iel1to a innumerable cantidad ele pe­

queiios capitales, haciéndolos productivos, sin las pesa­

das condiciones (jtle 1l11pOl1e el sistema hipotecario al1­

tigTIO.

C011 el sistema antiguo, el del préstamo directo, S111

intcrmcdiario, el propietario, el (jlle ofrece g~aral1tía

ma.s sólida ele su crédito, es el que lo pag~a más caro.'

El interés que se cobra es más alto, qlle el exigido al

comerciante o al industrial , y los gastos exig-idos para

el acto del prcstamo, la cscrituración, certificados, etc.,

10 hacen aun ll1a}Tor. El capitalista parece (jlle quisiera

resarcirse por anticipado de las dificultades que las for­

nialidades ele la ej ecución J~ venta elel i1111111eble le ex.i­

gen, e11 los casos el1 qlle el deudor hipotecario 110 ha

podido clevolverle la suma prestada.

En estas condiciones, tornar dinero en hipoteca es

g~ravoso ell extr-emo. 110y mismo tenernos en plaza etlle

mientras el comerciante o industrial tiene dinero al 7 u

8 por ciento, C01110 máximum, las hipotecas se hacen elel

9 al 15 por ciento, }T a11l1 a mayor tipo cuando se trata

ele prestamos pequeños.

Es tanta la diferencia entre el sistcrua antiguo y el

moderno c1e hipotecas (jue, sin excepción, se prueba en

las operaciones ele nuestro 13a11co Hipotecario X acio

nal que 111ás elel 50 por ciento ele los créditos solicitados

son para cancelar otros g~ravamenes, cuya conserva

CiÓ11 resulta e11 condiciones desventajosas para los cleu­

dores.

Por la hipoteca mrxlcrna. si la institución es per soua
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j uríclica inicia sus operaciones, una vez llenadas las

formalidades prescriptas sobre la subscripcion :y reali­

zacion elel capital. Tratándose ele bancos oficiales, ya

sea hal.i1i tados C011 capital o simp1eniente g-arall t idos

por el Estado, las operaciones se inician inmediata­

mente ele autorizado el funcionamiento ele la institu­

ción o autorizada la emisión ele los titules.

Los propietarios solicitan sus préstamos, o írccicndo

Cl I garantía determinados bienes. La dirección ele la .

institución avalúa los bienes \T cxamina Ta bondad ele

los titules ele propiedad. Con estos dos elementos acuer

da la forma elel contrato ele préstamo. Si al propietario

le conviene lo acepta, y recibe en préstamo el importe

en cédulas hipotecarias, por su valor nominal. Se esta­

blece la anualidad o servicio semestral o tr imestral, )T por

medio del sistema ele amortizaciones acumulativas. el

deudor va pag-anclo su préstamo inscnsiblcnicnte C011 el

mismo porcentaj e, o todavía menor que el que pagarla.

por interés él otros acreedores directos (particlllares),

la fracción ele amortización que 10 llevará a la cancela­

Cic')11 ele su préstamo.

Para los capitalistas las ventajas son evidentes, to

mando las cédulas elel Dallco se evitan la obligación ele

vig-ilar constantemente la estabilielael ele la garalltla

donele reposa su capi tal, 110 tienen el temor ele verse

oblig-ac1os a quedarse con la g-aralltía en pag-o elel eré­

elito. K o habrá mora el1 el pag-o ele los intereses desde

que la institución emisora ele los t itulos, la .intcrmcdia-
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r ia, abollará los C1lp011es cor r cspondientcs a los intcr e

ses, C011 toda relig-iosic1acl .

...\parte de otras consideraciones, el prestamista par

ticular 110 p1leele ejercitar 1111a serie ele medirlas ele vi­

g-ilallcia necesarias para asegTlrar su crédito. Puede 110

ser hábil en la tasación, en el estudio ele los titulos : 110

cxigicudo al seg1lrn elel inmueble, está supeditarlo a

que desaparezca la garalltía: el deudor puede disminuir

el valor del bien g-ra vaclo, 110 efectuando los cuidarlos

nccesn r ios para la conservación ele la propiedad. Si c11l­

r ante el vi2~or elel prestumo el capitalista quisiera ue-

g-ocia r 3t1 hipot cc a, 1e será difícil hacerlo sin cxpo­

l1erse a pérdidas, ell tanto que siendo tenedor ele cérlu­

las realiza su capital en el acto; esto es sin contar otros

casos imprevistos (llle traen demora Cl I el recobro del

crédito.

Todos estos inconvenientes, abogall por la incorpora­

CiÓl1 c1efinitiva de la institución intermediaria, entre los

deudores hipotecarios )T los capitalistas, qlle leg)till1a

las garal1tíéls para Ull0S y para otros )T da la cornpleta

seg-1lriclacl en la operación.

El I1al1CO intermediario g-aral1te el capital prestado,

los intereses elel mismo, asegTlra la conservación del

bien y el servicio ele los intereses.

En todos 10s países donde se han g-elleralizac1o estas

inst i tucioncs han sido incalculables los prog-resos. Ell

la parte urbana ha 111ej orado la edificación, ha contri­

buido a las comodidades ele 11ig-iene social )r a rtístíca ele
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las ciudadcs ; en la parte rural ha contribuido al eles-­

a rro11o c1e las principales industrias.

I~stas instituciones ele bancos interrnediar ios, entre

los cuales debernos enorgullecernos ele tener el I3anco

Hipotccario 1\acional, tienen otras facultades acorrla

das por su ley org-ánica, tenelientes a la n1ay"or segTlri­

dad ele su crédito. Este Ilanco tiene, entre otras, la,~

sig-uiel1tes: el deudor responde con todos sus bienes

en el caso ele que la ej ecucion elel bien hipotecado 11 ()

alcanza ra a cuhrir la deuda c1el préstamo ,; existe 1111 11­

n 1i t e ele por ee11t a j e ~: ()l:re 1a t a sélCion , ele1 e11a1 110 Po elr á

exceder II 1~al1co en nirurún caso ~ el 1l1011to ele presta­

rnos no, podrá exce.:ler ele $ 5000000, a favor c1e 11néL

sola persona.~ lo: préS13J110S deberán acordarse sobrc

propiedades (llle produzcan r.en ta o sean susceptibles

c1e producirla, cierta y durable ~ solo se presta sobre tea­

tros, propiedades ele recreo y él personas juridicas el1

menor proporción; no se clan prestamos sobre pro­

pieclades indivisas sin la conformidad ele todos los con­

dominios : ni tampoco sobre 111Í11as, canteras. etc. ,; se

torna en menor proporción las avaluaciones ele COl1S­

t rucciones que, por ser ele madera, etc., seal1 suscepti­

bles ele ser separadas de la g-arantía hipotecaria.

En cuanto a las ej ecuciones. el Banco pllede vender

las propiedades extrajudicialmente, sin forma alguna

ele juicio, aun ClI el caso ele concurso : los jueces 110 po­

dran trabar, e11 ningún caso, el procedimiento elel 13al1-

co, únicamente que se tratara ele tercería de dominio. ~

Estos )T otros requisitos son inhercntes al si stcrna ele
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los bancos hipotccarios : muchos ele los citados tiene

el Creclit 1~\)11Cier ele Francia e instituciones similares.

Estas facultades S011 tan antipuas C01110 el sistema 111is-­

n10. Desde la primera institución ele esta clase, (llle se

estableció en Silesia (-L\l emania), se exig-ian, porque

debiendo ser satis icchas las anualidades en tiempo

oportuno. y si los intereses 110 i11g-resan, la institución

tendria (jlle echar l11al10 ele sus reservas o solicitar avu

da elel Estarlo, fa11anc1o, ele esta forma, la combinación

cientifica ele estos préstamos hipotecarios.

1~1 p r incipal inst rumento elel crédito hiporccario es

la cédula : ella representa una parcela elel crédito mis­

1110, tenienclo la garal1tia ele la masa ele bienes, y acle-"

111ÚS 1él gar éln tía ele1 cap i tal ele1 13a11co :y el Esta c10 en

algT11l0s casos. Dice Josseau o este respecto: "I,« cé-­

dula es alas soc icdades... de crcdita t crritorial, lo quc

son los billetes' a los bancos de cniision : qu« COlllO és·­

tos, es ella lUZ in st runicn to de crcdito, un ialor CJl circu­

lación, pero quc dificrc en otros puntos: en que C,)'" un

titulo liipotccario, cu quc produce intcrés ~~, en que no

es reC' lJ1bolsa 17 1c' a 1a '('ista."

La cédula al portador pasa ele mano Cll 111a110, S111

más formal iclad, C01110 el bill ete ele Ilanco : la g-ar antía

ele las cédulas 110 disminuye a pesar ele las crisis ele los

inmuebles : elebe tenerse presente, también, que al C011­

trar io, la deuda hipotccaria disruinuve él medirla (llle

transcurr c el préstamo, pero la hipoteca (ltle g-arallte la

cédula perruanccc l11teg-ra. hasta su completa canee­

lación.
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1~ie11e11 las 'ventajas ele su fácil circulación, Sl11 g-as­

tos; su solidez, disponibilidad elel capital, interés sc­

g-tlrO; 811S tenedores 110 tienen más que entcnrlcrsc C011

el I~a11co, (llle es el que custodia la g-ara11tía Cllle ellas

r el)resenta11.

'I'orlo esto hace que la cédula hipotecaria represe11te

la inversion mas seg-llra de los capitales, aun e11 las

épocas ele convulsiones económicas o políticas, cuando

los tirulos ele la cleuela pública tienden a bajar o se man

tienen dificilmcntc, las cédulas S011 buscadas COI110 la

rna s segtlra invcrsión ele los capitales, qtle encuentran

e11 ellas las g-arantías que 110 ofrecen 11i las acciones.

fonelos públicos, 11i títulos ele ninguna especie. La

prueba evidente la está dando la cotización actual ele

las cédulas hipotecarias nacionales, algTll1as COll cotiza­

CiÓ11 arriba ele la par. \"r en la experiencia que 110S' c1a11

los acontecimientos proclucielosen los dos años que lleva­

1110S c1e gTlerra ellropea, hemos visto como estos tí t ulos.

sacudidos rudamente ele pronto, 11al1 C011ti1111aclo aflr­

mándosc, SÍ11 haberse producido la clebacle tan temida

v esperada.

I~l sistema de las cédulas es el g-el1eral111el1te acepta­

c10 para toc1as las instituciones de crédito r eal. exis-­

tiendo alguna corno el Creclit Foncier que emplean el

si stema mixto, pero sobre este punto volveremos 111á";

adelante.
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TI1'ULO 1

Su estado actual- Importancia económica.

\Ta e11 las postrimerias elel 13anco Hipotecario de la

Provincia, y c1entro de la administración elel g~el1eral

Julio A. Roca, se produjo 1111 movimiento tendiente a

la creación de una nueva institución ele créelito hipo­

tecario, que Ilcvara sus beneficios a toelos los r inconcs

del país. El doctor .. \\T enceslao Pacheco, Ministro ele

Llacienda el1 aquel entonces, llevó la discusión (le este

punto al seno del Conpr cso K acional, y' después ele lar­

g-as discusiones sobre la constitucionalidad ele este 11l1e­

vo Ilanco, triunfo la buena causa, y se autorizó Sil fun­

dación, por Ley 1804 ele septiembre de 1886.

. Esta nueva institución que surgia, para actuar ell el

orrlen nacional, estaba calcada ele la institución ele la

provincia ele 1311enos J\ires, adoptándose también para

la misma el carácter ele interrncdiario entre los capita­

listas :y propietarios, siendo el inst rumento ele crédito

la cédula hipotecaria.



2\Jas, antesde entrar a las consideraciones ele las ope­

raciones del nuevo J~allco es bueno anotar la forma del

régin1en irunohiliario entre nosotros, dentro ele 10 rlis­

puesto por el Cóclig~o Civil.

De 1Ul libro publicado por el doctor José llianco. ac­

tualmente elirector elel Registro de la Propiedad, t0111a­

1110S los sig-1lielltes datos: HI)iez años después ele 1a Yl-­

g~el1cia del C{)clig~o Civil, al elictarse la Ley ele org-a11i­

zación ele los Tribunal es ele la Capital Federal, se in­

cluyo n11 capitulo por el cual se creal.a 1111 Registro ele

Propieelaeles, 1-} ipo teeéls, I~111bélrg-os e 111hibici011es.

"Por el articulo 265, el I~egistr() se elivielía ell dos

d seccioncs : una ti tulada ..Registro c1e la Propiedad, y

~. ~ ot r a ..Reg-ist 1~o ele 1a s J:---I ipo te ca s ' '. La Pr 1111er a e0111­

(~pre11clía las inscripcioncs, anotaciones prevcntivas y

.. cancelaciones ele los titulos (ltle e1l11111era el articulo

(. 22(), e011 excepción ele toelo 10 relativo a hipotecas,

(( emba.rgos e inhibiciones, que quedaba comprendida

.. ell la sección Reg-istro ele H ipotecas.

..T)al1elo cumplimiento a la Lev, el Poder Ej ecutivo

.( 110111bró 1111 encargado ele la sección ele propiec1ac1es y

(. otro ele la ele hipotecas ....-\ cacla 11110 se le el1treg-ó su

,. sección corrcspondientc, para que la administrase y- la

.( elirig~iese por su cuenta )T provecho, costeando c1e su

~( peculio propio los g-astos ele personal, local )T elenlú,~

.( anexos. E11 retr ibttciún percibía para sí los derechos

.( que la le)! autorizaba a cobrar por los servicios ele la

(( oficina. La 1111ica obligación que se les Í1l1p1lsO, f ué la

ee ele pag-ar 1111 ar rcndarniento anual al Estado., en C0111-
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~. pcnsacióu ele Io.s derechos y privil eg-ios qlle el tí tul..

"" encargaelo les confería.

H Entre ambas secciones 110 se estableció VÍ11Clllo al­

H g-Ull0 que mantuviese la unidad ele1 Reg-istro, que Sllr­

H gíaclel espiritu ele la Ley.

"Xaela hace sospechar, en estos primeros actos, que

"" se trataba ele orgal1izar la oficina elel Registro c1~

H Propiedades e I-lipotecas, Cl I qlle la unidad org-á11ic1. .

. ~ ele la institución es parte esencial e imprescindible ele

H las doctrinas, teorías y antecedentes (jlle fundamcn

"" tan la Le)T. Con esta org-a11izació11, la oficina ele 11 i

.~ potecas no Vi110 a ser sino la continuación elel R.eg-is­

.~ tro ele Hipotecas creaclo por el Cóelig-o Civil. De allí

"" qlle aeloptara los procedimientos, buenos o malos, cl~

"" la oficina que .continuaba.

. "La dcsarticulación ex isterite entre las dos seCC1011e:.;

.. elió lugar a (llle muchas inscripciones, correctas e11 la

.. forma por cuanto se ajustaban a la letra ele la Ley,

.. fuesen deficientes el1 sus efectos, consideradas con

"" criterio leg-al y juríelico. Tal, por ejenlplo,.la inscrip

~. cion ele una hipoteca por el dueño ele 1111 i1111111eble, (.lll~

.. ~ 110 era propietario para terceros, e11 razón ele 110 te­

c: ner inscripto su dominio e11 el reg-istro respectivo.

"' "La Ley l111111ero 4087, ele fecha 21 ele julio ele IC)02,

c, dispuso que las oficinas ele1 I~eg-istro ele Propiedades.

,. ti ipotecas, Ell1barg-os e Tnhibiciones, Iueseu aclmi

.. nistraelas por el Estado, elesele el 1.° ele Enero ele ISJ03,

H cesando, desde esa fecha, las administruciones pr i

.. vadas ele las clistintas secciones elel Registro. \T el ele--
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d creto reg~la111el1tario ele fecha 22 ele .Abril ele 1903,

\. por su articulo r .' establece que el Reg-istro ele Pro­

'~piedacles, Hipotecas, Embargos e Inhibiciones de la

c: Capital Federal, forme, en adelante, una sola oficina,

,~ C01110 dispone el articulo 225 de la Ley ()rg~á11ica de

,~ los Trihunales.

"Estos S011, sumaria :y brcverncnte expuestos, los an­

.. tecerlentes ele la institución elel Reg~istro entre l10S­

.. otros. El1 cuanto al origen o fuente (~e nuestra Ley,

.. baste decir que es una transcripción más o menos li-

c: teral ele la Ley Hipotecaria Española de 1861.'~

f En 111a teria ele rég-itl1ell inrnolriliario existen tres SlS'­

temas (Jl1e están puestos ell uso actualmente: el siste.

nia Romano, acloptaclo p'or Francia ele la clanclestini­

dad : el sistema Germano. ele la publicidad, y el sistema

Torrcnts, que es 10 mas moderno, perfecto y' práctico

en materia ele régin1ell inrnobiliario.

En cuanto al sistema hipotecario arg-el1till0, se basa

e11 tres principios fundamentales : especialiclael, COl1­

tractualielael :JT publicidad.

El primero, por(llle la hipoteca debe constituirse

sobre bienes. especial :JT expresamente determinados. ."Y

por una Sll111a cierta }T determinada.

El segTlllclo, porqtle nuestra Ley 110 reconoce mas 11i-· '

poteca que la convencional: la hipoteca leg-al está pres­

cripta ele nuestro derecho, pues teniendo en cuenta im-

. portantes razones económicas, la hipoteca ha c1ej ado de



11eg·oc10S.

lTl1 t r abajo publicado por la Dirección ele ECOI101111a

Rural e 1nclust rial, elel ~Tillisterio X acional ele f\gri­

cultura, establece en 11n cuadro g-r{lhco el sig411ie11te n10-
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ser 1111 medio de protección, aproximándose a S11 verda­

dero objeto económico: el crédito.

E11 cuanto a la .publicidad, el 'Códigq se aparta para

el derecho hipotecario ele las formas exigidas para la

constitucion y trasmisión de derechos reales, exigiendo

C01110 elemento fundamental la publicidad, por la trans

cripción operada en los reg4istros para (llle la hipoteca

tenga efectos contra terceros.

La falta de estac1ísticas hipotecarias apropiadas ini­

pide conocer, aun a g·ra11eles rasg-os, la evolución S11-'

frida por los préstamos hipotecarios en la República.

Reciéll en los últimos años se ha comenzado a 11 eva r

estadística en el Reg·istro ele la Propieelael ele la Capi­

tal Federal, ele 1110c1o que si se quisiera saber (llle monto

ele hipotecas hahia ell vig-or, en el año T()OO, sólo podría

obtenerse por cálculos aproximados, ¿Si esto ha sucerli­

do ell la capital, que 110 habrá resultado e11 las provin­

cias, donde los registros se han establ eciclo y se C011-

servanven la mayor parte ele ellos, ell forma rutinaria,

sin conservarse elatos estadísticos?

Sin embarjro, es 1111 fenómeno conociclo el aumento

de las operaciones hipotecaria», notablemente superado

en los diez {11 timos años C011 laincorporacióu ele 1111CVOS

capitales destinados exclusivruncntc para esta clase ele

~



-- (jO--

viruiento ele las "Inscripciones hipotecarias H durante

los aims 1<JO5 a 191-l-, ql1e es corno slg-11e:

r~o5

I~o6

I~07

ICjoR

I()lO

1C) T 1

191 2

1\)13

s 77. 8TO. 140
I07·()T5·3ó3

131.436 . 2 55

:3ó ·772·362

T3E<·05 2 . 274

218. 75~1.. .:+T2

28I. T37· 55 2

348·573·53 T

285.958 .857
275.831.802

L'or ello, SIn que existieran cifras ciertas sobre SL1

monto total, }T a raíz ele la crisis sentiela Cl l el pals~ co­

nienzó a ser terna c1e actualidad la cuestión 11ipoteca r ia.

j-\lgT1I10S escritores l1eg-abal1 a asignarle cifras fa1)1110­

sas, haciéndose diversas publicaciones ell el sentido ele

proliarlo. Se hicieron publicaciones dentro :y fuera elel

país, aseg-uranc1o que la ~ación estaba archi-hipotcca­

da, r econor.iendo 1111 g-ra vamen excesi-vo e incompara­

hleniente sup erior a sus fuerzas económicas.

Esta declaración exig-e, en primer termino, una recti-­

ficación, pues siendo la hipoteca t111a c1e las rnudalirlade,

c1el créc1i to, c1e las que a rroj a11 111a:yor segTlric1ac1, preci­

samente este créc1ito, a diferencia elel crédito personal ~

se c1istingue porqtle la tendencia es a emplear este capi-
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tal e11 11eg-ocios productivos, siendo su finalidad, 110 la

disminución c1e las fuerzas económicas, Si110, al contra

rio, alcanzar 1111 const.uite aumento. La seguridad ele

esta afirmación sólo poelría darla 11n estudio intensifi­

cado, p1les la investigación ele1 destino al capital hipo­

tecario, 110 puede establecerse ele inmediato, en 1111 1110·­

niento darlo, sino (llle es el f ruto de 1111 estudio paciente

)" recopilación ele datos estadisticos, que l10Y no pueden

obtenerse. y sólo se har ia 111ÚS o menos exacto, después

ele org-anizac1a la recopilación ele éstos.

1~11 el fomento ele la deuda hipotccaria 11a11 Í11terveni­

c10 una serie ele factores; en prinrer 1ug-ar, la necesidad

ele capitales para el clesarrollo ele nuestr-as industrias :

en seg-1lnc1o, la abundancia clp capitales disponibles, tan­

to extranjeros C01110 constituidos ell el país, que se han

ernpl eaclo en negc)cios c1e hipotecas.

La circunstancia de (lue, a partir ele 1S)14 y C011 111()­

tivo ele la crisis producida, la cuestión hipotecaria se con­

virtiera en asunto ele capital importancia, dada la opi­

nion (llle a raíz ele la moratoria interna y 1110rator ia s i ;1.~

ternacionales se abría camino para qtle se decretara 1a

moratoria hipotecaria, 11a contribuido para q1le sali er an

él 111Z en discursos, publicaciones y revistas, todos lo~~

datos disponibles ell ese sentido.

.---\ mediados ele julio ele 1~15 el Gohicrno ~ acional,

teniendo en cuenta la situación creada al mercado ele

Iripotecas y ante la avalancha ele ejecuciones hipoteca­

rias que se prorlucian y el te1110r ele (ltle continuara.
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110111br() 1111a C0111isiól1 investigadora, encargada elel es­

tudio elel mercado ele hipotecas. Este nombramiento

contribuyó a la mayor discusión sobre el punto, j: elel

resultado ele esos trabajos, la comisión elevó 1111 infor­

111e al 2\J inisterio ele Hacienela, conteniendo elatos ofi-

cial es interesantes, en relación al terna que me ocupa.

Jnteresaclo e11 la cuestión, he seg1lido de cerca las Pl1-­

blicacioncs de esa comision y los elatos obtenidos para

la redacción ele su informe jT las cifras concluycntes :l

el1le el mismo arriba, 111e serviran ele base para algTl11as

deducciones y consideraciones, para tratar económica­

mente la cuestión hipotccaria, el1 relación él su impor­

tancia, proc1uctividad clel. capital hipotecario, suficien­

cia, insuficiencia, conveniencia ele su aumento y rela­

Ci()11 ele nucst r a deuda hipotecaria C011 nuestra potencia

económica, comparada con la ele otros países.

La deuda hipotecaria arg-elltilla ha resultado de pe­

sos 2.089.34~.2I6, habiendo sielo fijada en pesos

2.800.000.000 sobre una avaluación territorial ele la

propiedad privada, que asciende a la Sl1111a ele peso~

1 <J. TOC). 7 17. 580, tornando en cifras redondas pesos

2Ü.OCO.CCO.OOO, que resultaria, en relación, 1111a deuda

paralela a la ele Fr-ancia, Cl1le tiene 15.000.000.000 so-­

bre 130. COO. coa. 000 ele francos (T), Y deuda menor

qtle la ele Alemania, q1le asciende a 2R.000.o'oo.ooo ele

marcos, sobre 1111 valor territorial ele 140.000.000.000

ele marcos (2).

(1) Gide.

(2) Helferich, pags. 107 Y 114.
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C011l0 ye11l0S, la República .L~rg-e11tilla 110 se encuen­

tra ag-obiaela por exceso ele deuda hipotecaria, ella está

paralelamente encuadrada dentro ele lo que pllecle so·­

portar, )T hemos visto (tlle comparada con paises cxce­

sivamente productores, C01110 10 eran 1'¡\-al1cia )T Alema­

nia, es Cl l r-elación menor. X o obstante, elebe todavia

tenerse en cuenta que la r\rg-el1tina, por tratarse ele un

país l111eyU, abundantemente dotarlo ele r iqueza.s natu­

rales )T con una densidad ele población escasa, se e11­

cuentra en condiciones inmejorables para el fomento

ele S11"' colonización )T producción, y precisamente si alg-o

es lo que se necesita para mover la industria ag-rícola )T

Ilevar!a medianamente a 10 qlle ella puede elar, es capi­

tal, mas 110 el crédito personal a plazos cortos, y' que

g-cneralnlcnte se dan a los comerciantes, particulares o

g-rancles propietarios. Se necesita para este dcscnvol­

vimiento el créeli to hipotecario a 1arg-os plazos. COl1

amortizacioncs perióelicas )T lento reelllbolso., (llle per­

mi tan el elesarrollo metódico )" tranquilo ele las inclus­

trias madres ele la i\rg-entiIla. \.T precisamente, si hay .

alg'o (llle representa una r iqueza permanente, aunque

mas o menos variable, es la ticrra, y donde la t icrr.i

sea buena y aelaptabl e, por r-azones ele su medio físico,

cualquiera (llle sea su ubicación, ella será solicitada .\T

pagada a precio razonable, aunque se encuentre dis

tante ele los centros poblados y vías ele comunicación.

pue» es un principio incontrover í ihle ele la ecol101l11ZL

política. que 110 es la naturaleza la que debe adaptarse

al medio, sino el medio ambiente a la naturnlcza.
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¿CÓ1110 sería posible, C011 (ltlé capitales" 111e prejzunto,

cleberia contarse para la explotación, y-a 110 ele t111 esta­

blccimiento 111011tado C011 las comodidades modernas.

sino ele un call1po bueno, adaptable para la producción

y c1e rinde seg-tlro?

¿ Sería menester el capital para la adquisición ele la

tierra y ltleg-o otra porción ele capital para su produc

CiÓl1? Si, eso sería necesario, pero debe suplirse el la­

pi tal circulante, }7í esta necesidad clebe cuhr i rse C011 el

créelito hipotecario a larg-os plazos.

Si países adelantudos C01110 Francia y Alemania, u ti

Iizan ele la hipoteca C01110 función anormal," allí donde

la subdivisión ele la tierra 11a llegado a su limire : e11

nuestro país esta clase ele crédito elebe considerarse

COlllO f uncion 11or111al del crédito, sin que su uso impli

qlle la bancarrota 11i 1111 preliminar ele la liquidación.

:\ ello de1)e1110S lleg-ar, y la forma será tanto 111ás eíi­

caz cuanto mas sencilla y cómoda pueda conseguirse

para la seg;uridad elel crédito y la g-ara11tía del mismo

deudor, COll la convicción de (llle la hipoteca 110 repre­

senta para él una pella constante: la espada de ])a1110­

eles pendiente sobre el estricto cumplimiento de 10:';

plazos de la oblig-ación.

\T aqui clebo entrar e11 t111 terreno sobre el estudio ele

los acreedores hipotecarios,

Del in Iorrne mencionarlo anteriorrnente, resultan es­

tar descompuestos los 1 12.000 créditos hipotecarios

por 2.98~.34().216pesos, en la sig-tlie11te forrna :
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HIPOTECAS EN VIGOR

Según datos oficiales.... $ 111 11 2.~)8~U34U.216

'

N úmero 1, $ I .
P d d d H

I m n , e],
al' caráder e acree al' I e ip , I

Sociedade~, Compañías hipotecarias y Bancos f Nacio~ales· .. · 1 20-.-74-9-----4-4(-9-.:..-)g-~-.--10-'8

de prestamo y descuentos t ExtranJeras I 5. 79G G7l. 3:2~ .177

Tofal. l'~(L545 1.1:20.614.945

Acreedores perficulares 1 56 AOO 1. 2Hií.5;,1. fl:!tl

TotaL "1=::,2.4oo.1~

Clasificadas por instituciones

Número
I de Hip.

.$ min, e/!. Número
! de Hip.

s m/n. cj!.

AcreJores particulares .

Número é importe de hipotecas en vigor .

Total .

En cédulas del Banco Hipotecario Nacional .

GG.4()O
1

1•1::: O.(5 ) .f.H-15

l. ':8t).GrJl.626

8~.945 '1~.400.16(),;)71
~9. -1~,8 5H3.1t:l~.6-15

I
2.989.349.2161l:2A03

~G~ . (;11.(j07

1$)~. t\:!~J . 77D
3:2.6H5.7:n
~O. ;~)27 .428

1.~8-1:

1.H26

lG.454Compañías y Sociedades hipotecarias .

Bancos de préstamos y descuentos .

Compañías de seguros .

Bancos y Sociedades del interior del país .

Carácter del capital hipofecario

tHIJ.3fJ9,914

300.000.00°1

1.13{U~mJJ¡i411.l3().B99.H14

!2.989.34;~i~
i _

7R4.'2-17.27~)

102.1G2.63>

$ mln. ej!. $ m/n. e/1.1 $ m/n. e,l

I
3S6.3G7.6(H) I

[.1 i"¡-3.398. 991 1.GGH.7G6.6.~7!

:!83.18:!.fl431

-,> « )'-Q o. e ~ .),1.8,)...,.94.).30_¡ 1,t)v<..,,)4J.tJO_

l
I
!

i G71.B2~.177

6:2. ~)J;").10~

CAPITAL NACIONAL

Tofal .

Tofal de capital empleado en hipotecas

De Sociedades nacionales .

De acreedores particulares .

CAPITAL EXTRANJERO

Tofal .

En cédulas hipotecarias nacionales, que se estima
existen en el pa ís. . . . . . . . .. . .

De Sociedades extranjeras .

De Sociedades nacionales.................... . .

Tofal .

De acredores particulares .

En cé?ulas híp~tecaria~ nacionales, que se estima
cxislen en el extranjer-o .
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.L\ la vista de este cuadro hay cIue hacer .tI11a distin­

CiÓ11 sobre las hipotecas qtle, aLl11 teniendo leg-alnlente

y c1e 'hecho el carácter de tales" eC0l1Ó111ica111el1te COI1Si···

eleraelas, 110 son créc1itos hipotecarios Si1l0 hipotecas

otorgaclas e11 gara11tía de créditos: quiero decir, que so­

lamente ha existido la prestación cuando el acreedor

hace esta operación C01110 f uncion 11or111al, y' 110 cuando

la prestación fué motivo ele un crédito personal, "}T

solo para garal1tir SLl falta de cumplimiento se le c1ió la

forma ele crédito hipotecar io.

Están e11 esta situación: 8.857 próstarnos por pesos

219.357.2.°7, sin C011tar las hipotecas e11 qtle siendo lo-s

acreeclores par ticularcs, es decir. 110 sienclo banco ni

sociedad, pueda haberse producido este 111is1110 fcno­

111e11ü ele (jLle la prestación haya sido ele fecha antcrior

a la constitución elel préstamo.

Los bal1COS ele prestamos y descuentos 110 tienen est.t

operación dentro ele las C0111Lllles: ell11is1110 Banco ele la

?\ ación j-\rg-enti11a no puede, por SLl Ley ()rg-úllica,

acorclar prestamos hipotecarios : sin e111barg-0, recibe y

acepta la C011Sti tucion de hipotecas e11 g-ara11tía ele eré­

di tos personales.

C011 esta aclaración, nuestra deuda hipotecaria aun

sería 111e110S, pLles estos 210.000.000, que si bien fig-ll-­

ran inscriptos C01110 hipotecas, y e11 realidad 10 S011, si

110S remontarnos a los oríg-enes ele la operación, 110 co­

r r espO11elell ser co11 Sieler a c10s c0111o cr éc1 i to S 11iPot eea ­

rios.

Debe tenerse presente qlle e11 la voravme ele las
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transacciones inmuebles, e11 los años anteriores, se ha

utilizado la hipoteca e11 g-raelo sumo, para facilitar la~

ventas, quedando hipotecados los inmuebles vendidos cu

g-ara11tía ele partes elel precio.

¿A quién pertenece el capital hipotecario?

Sig1lienelo el estudio indicado se distribuyc C01110 10

establece el cuadro anterior.

Tenemos que dentro elel orden nacional o sea COll ca ..

pi tal ele perteuencia de personas o sociedades constitui­

das en el país, (llle operan COl1 capitales arg-entiI10S, se

.ha clesarrollado el 11eg-ocio ele hipotecas por peso;:;

T.56~.766.657; con las cédulas hipotecarias nacionale s

existentes en el país se lleg-a aproximadamente a la

cifra ele 1.853.000.000 corno morito ele capital hipoteca­

rio nacional, perteneciendo a capital ex ttanjero alre­

clcrlor ele $ 1.1 3ó.OOO.coo.

El servicio ele interés ele estas hipotecas representa

anualmente $ 242.0CO.OCO, correspondiendo a intereses

sohre capital extranjero $ 87.coo.ooo, \: el resto sería

elinero que queda el1 el 'país.

-"-~\ct11alnle11te los acreeclores e11 estos 11eg-oclos son :

las sociedades exclusivamente hipotecarias, bancos de

p restamos y elescuentos, por excepción, los acreedores

particulares y el l lanco Hipotecario Kacional.

\ T eamos la forrna ele operar ele cada 11110 ele estos

acreedores.

E11 los balances publicados, corrcspoudientes a so­

cieelac1es hipotecarias, p1leclell notarse la importancia

ele ~l1S operaciones. AIg-unas de ellas, tales C01110 la
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Compañia ele River l)late tl'r1lst Loa11d, el 11a11co H i

potecario Franco-Argentino )T -el 13a11CO El Hog-ar Ar­

g-ellti110, tienen préstamos alrededor ele $ 100.000.000

curso leg-al cada 11110, existiendo 1111 regTllar 111U11ero ele

sociedacles (llle operan exclusivamente en hipotecas, y

(llle tienen en préstamo, carla 1111a, varias clecenas ele

millones de curso leg-a1.

r- Las sociedades hipotecarias extranj eras hacen sus

p rcstamos por 10 ge11eral, en oro se11aelo o en francos.

S011 operaciones a corto plazo, pues seg-ll11 el Código

Civil no pueden hacerse por plazos mayores ele diez

aíios : rara vez se efectúan C011 amortizacion, )T. el tipo

ele interés es, por 10 g-e11eral" 1111 punto o dos 111ás eleva­

do (J1le el corr iente e11 plaza.

Estas socieelaeles, la mayor parte C011 asiento princi

pal en Enropa, tienen sus c1irectorios locales (llle estu

dian y finalizan las operaciones, pero las épocas )T can­

tielaeles ele préstan10S S011 di rig-ic1as por los directorios

europeos. Sus capitales no están incorporados dcfinit i­

vamcnte a la ...\rg-enti11a, Si110 (J1le los colocan cuando

tienen .exccdentes disponibles y cuando las necesidades

ele las casas centr-ales al1111e11tal1, los r et iran al venci­

miento ele los prestamos.

S011 capitales g-01011drit1as, que V1e11e11 e11 tiempo ele

cosecha )~ reg-resal1 e11 cuanto las condiciones 110 le son

favorables: no S011 elementos estables del mercado hi-­

potecario, sino solamente auxiliares,

En si tuacion anormal, como la at ravesada por la Sl­

tuación actual, ellos se r etiran paulatinamente c1e1 ll1er-
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caclo, -y los serán en g-raclo sumo al terminar las hosti --­

lidades.

En cuanto a las sociedades nacional es, constituidas

con capitales arg-elltill0S y directorio arg-el1tÍ11o, están

mas dcfinitiv.uncnte incorporadas al mercado hipotc-

cario.

I~l1as r ealizan prestamos ell diversas formas, )Ta sea

el préstamo hipotecario sencillo o el efectuarlo para

construcción. La forma ele sus servicios )T reembolso

va r ia por ser los servicios semestrales, trimestrales y

en alg-ll11os casos mensuales.

Sociedac1es constituidas C011 poco capital 110 pueden

ensanchar mucho su radio ele acción )r, salvo alguna

excepción, sus operaciones 110 salen del radio de la Ca­

pital Fecleral y, por excepción, ele la Provincia ele 11l1e­

nos Aires.

El acreedor hipotecario particular, e11 sus dist intos

caracteres, es el que más abunda e11 el mercado hipotc­

car io ; desalojado por las compaíiias hipotccar ias, en

momentos de abundancia c1e capitales, es el que domina

el mercado cuando éstos escasean, )T C01110 es el único

que opera, SÍ11 contralor alguno y COll la suprema ley

ele Cl1le es necesario, impone condiciones en cuanto al

tipo ele interésy plazos.

Se especializa el1 las hipotecas de 1110l1toS pequeños.

el interés alto y plazos cortos. Raramente presta a nia­

yor plazo c1e dos o tres años. S011 casi los únicos, los que

cobrando interés mayor cIa11 préstamos el1 seg-1ll1cla hi­

poteca, :y cuando la crisis se presenta, los qlle más se
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preocupan del cobro ele su capital e intereses, llevados

l11ÚS que por el interés ele cobrarse, por el ele quedarse

COll la g-aralltía hipotecaria.

Las sociec1acles h ipotecarias, tanto extranj eras COll10

nacionales rara vez aceptan quedarse COll la propiedad

g-aralltiela. K o está dentro ele la naturaleza ele sus ope­

raciones el hacerlo. por cuanto después tienen (lu~ C011-­

vertir se ell administradores o poner ell cxplotación 100

inmuebles y corno los capitales colocados provienen ele

otros depositantes, qlle los reclamarán oportunamente,

prefieren prorrog-ar los plazos ele las hipotecas cobr-an­

do los intereses antes que hacerse dueños ele la pro··

piedad.

.Al lado ele estos acreeclores mencionados. tenernos al

I~allco Hipotecario K aciona1, COl1 30 años ele existencia

y con una situación actual de prosperidael completa, a

pesar ele la honda crisis COl1 que a traviesan los negocios

en g-eneral, especialmente ele la propiedad inmueble.

El Banco Hipotecario K acional representa la hipo­

teca oficial; es decir, las efectuadas por instituciones

del Estado, cuya carta orgánica, leyes sobre emisión

de títulos )T reg-lall1elltación de las mismas, están suj e··

tas a la aprobación del Estado.

Este 11al1CO ha sido l1110 de los propulsores principa

les del prog-reso arg-elltino, )T es 110)T el reg-lllp,c1or elel

mercado de la propiedad inmuehlc y del mercado ele 111­

potecas.

-L~11tes ele entrar al estudio ele su actuación presente.

de suma importancia en estos momentos. haré una bre-
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ve reseña c1e la forma e11 que opera,. comparándolo con

las demás instituciones de créc1ito.

El Ilanco Hipotecario K acional es c1el tipo de los

bancos intermcdiarios entre el capital )T los deudores

hipotecarios. Su carácter es análogo al del Créc1ito F'011­

cier Francés, cuyo orig-en se remonta a Alemania.

El primer el1sayo c1e ba11CO c1e esta naturaleza, efec­

tuarlo con el Hanco Hipotecario ele la Provincia ele

l luenos .LC\ires, fracasó lastimosamente, 110 por el f011­

do, () mejor dicho por el Las.unentn de su consti tución,

sino por la forma desastrosa e inepta COll (j1le interpre­

taron sus funciones y lo llevaron a la ruina,

La combinación científica c1el rég-inle11 hipotecario a

1arg-os plazos, cuyo instrumento principal reposa e11 el

11anco que me OC1lpO, tiene 11n eng-rallaje metódico que

arma, pone e11 marcha y fiscaliz« su moviiuiento.

Stl g-aralltía reposa en la rectitud elel cumplimiento

c1e toc1os los detalles c1e su c1elicac1o funcionamiento, cu­

ya in ter rupción o paralización momentánea ptleele de­

g-enerar ,en catástrofe.

La institución oficial, c1a la garantía 1110ral del C11111­

plimicnto ele las operaciones legisladas ; el Estado ase­

gTlra la g-ara11tía material a los capitalistas, que C011tra­

tanrlo C011 el Ilanco, adquieren sus tirulos.

El instrumento elel crédito hipotecario es la cédula,

titulo ele renta al portador emitido en las condiciones

del contrato ele hipoteca (ltle le sirve c1e base, que tiene

la misma cluración y las mismas épocas ele servicios.

I~l cálculo matemático ele la arnortización act1111111a-
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ti va c1eter111Í11a el plazo definitivo ele la extinción ele la

obligacióll (ltle debe coincidi r con la f cclia ele la t crmi­

nación elel contrato elel préstamo.

EJ servicio a pagarse, durante la duración del mis­

1110, se C0111pOlle del interés, 1111a cuota fija, destinada

a la amortización acumulativa, y otra cuota fijél, q11C

percibe el l~ anco, ell concepto ele comisión para soste­

ner los gastos de admiuistrnción y COI1Sti tución c1e su

I:{011do ele Reserva.

El DaI1CO está reg-ido por leyes de excepción al Có-­

elig-o Civil: dentro elel mecanismo ele su Iuncionamiento

110 podría estar supeditado a los términos del procec1i­

111ie11to ordinario.

i\clq1liere la oblig-aciól1 del pag-o ele la r cnta sobre los

tirulos que emita, ~y para hacerla efectiva elebe perci­

lrir los servicios en tiempo oportuno. El 13allCO cobra el

ser-vicio aelelantaelo :y paga el cupón vencido, pues las

emisiones se hacen C011 el C1lpÓl1 a vencer ; en esta for­

ma el atraso ell el cobro ele los servicios pondria al es­

tablecimiento en descubierto, y para ello la ley le da

cierto privilegio, consistente Cl.I la implacabilidad de

los t-rruinos y' facilielad para la venta c1e las propieda­

des, él fin ele liquidar los prestamos el1 mora.

La seguridad elel préstamo reposa en la tasación ; la

seg-1lrielad del pag-o ele la renta ell el buen servicio del

préstamo, }T quchrantado éste, la facilidad del r cmatc

salva el servicio deficiente C011 la venta ele la propiedad.

Sin e111barg-o, la le~y actual tiene .térrninos fatales pa­

ra -el pago ele los servicios ; pero, el Directorio está a1l-
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torizac1o él conceder 1111a espera ele 270 elías, que 'Cl1 la

pr áctica se prolonga toc1avía, precisamente en las épo-·

cas ele crisis para obrar con cautela y evitar el derrum­

be ele los precios ele la propiedad raíz.

Esta facultad elel Directorio, reporta una ventaja

importante para los acrccdores : el carácter elel 13a11co

110 el el ele administrador. 11i tener el1 explotación los

inmuebles atrasados en el pag-o ele los servicios o fraca­

sacios en las subastas intentac1as. Con la base ele buenas

tasaciones y estanelo los prestamos suficientemente g;a-­

rnnt izaclos. el establecimiento no se perjudica por 1111:1

mora prudencial, y micntras tanto se evita la liquida­

cion rlel bien. Esto es 10 que le -permite actualmente

mantenerse en un estado ele perfecta equidad, conce­

dienclo esperas prudenciales, p1les su encaj e y Fondo ele

Reserva le permiten accionar el1 este sentido, y precisa­

mente esta conducta prudente ha evitado liquidaciones

desastrosas.

Los prcstamos en cédulas 11al1 r esul tado ser los 111{l:~

ventajosos. El capitalista, teneelor ele los tirulos, puede

realizarlos en cualquier 1110111e11to o conservarlos corno

tí t1110s ele r enta 11a st a ,e1 1110111e11t o ele s11 r esca te, ti ene

su capital y está perfectamente g-ara11tizac1o, y aunque

la renta que perciba es uno o dos p1l11tOS menor que la

producida por la hipoteca c1irecta, en CJJ11bio está libre

ele toda preocupación respecto a la falta ele pag;o o 111··

suficiencia ele la g-aral1tía hipotecaria.

E11 cuanto al tomador. aparte elel largo plazo y- la

aniortizacion orclinaria acumulativa, t iene a su favor



la amortización cxtraordinaria que le es facultativa, o

la cancelación total e11 cualquier momento, Si11 l1i11g-{111

desembolso extraorclinario.

~o alcanzan a ser perjudiciales, las diferencias ele

cotizaciones qtle rig-e11 e11 el momento ele la constitución

elel préstamo, pues éstas se compensan C011 las corricn­

tes enel nl0111e11to de su cancelación.



Hipoteca productiva.

La distribución del capital hipotecario, las cant ida

des actualmente prestadas y las necesidades ele numc­

rar io, para el desarrollo de nuestras industrias, 11ace11

c1el crédito hipotecario un principal elemento.

La situación económica del país, toc1avía dentro c1e

la crisis mas ag-t1cla sufrida en los últimos 30 años, esta

abocaela a una transformación inminente para su nle­

cauismo elel crédito personal )r real.

Ell el créelito personal, hemos visto la reforma ln1­

portante tornada a raíz ele la gTlerra etIrOpea, COll la in­

corporación elel r edescuento a la leg-islacióll positiva.

En cuanto al créclito real, 18: incorporación elel wa­

rrants )T ele la prenda ag-rícola., implican pasos Í111por-.

tantes hacia su perfeccionamiento.

La cuestión hipotecaria es todavía 111ás Iundamcntal

por 10 estable, y porque t icne una garantí~ aún disponi­

ble para muchos millones ele pesos.
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Las enseñanzas clue l10S clejan las consecuencias de

esta crisis COl1 exceso ele numcrario improductivo en

los establecimientos ele crédito, indican las fallas y' ele­

ficiencias ele nuestro rég-inle11 hipotecario actual.

Precisamente, :y ante el temor ele la desvalorizacióu

de los titulos, el Poder Ejecutivo resolvió la suspensión

ele las emisiones, medida quc -cn lugar ele aplacar la

situación la empeoró.

Las sociedades hipotecar ias, exigicron al vencimiento

ele los respectivos plazos el pag-o del capital : algTll1éls,

más consecuentes, sólo apremiaron el pag-o ele los intc­

reses vencirlos : los acreeclores hipotccarios particulares

exigieron el r cembolso ele los préstamos, amenazando

quedarse con las propiedades )T el 11al1co Hipotecario

oficial, que debía señalar el camino a segTlir, suprimio

ele golpe las emisiones, desconcertando la situación del

mercado hipotccario.

El l1a11CO oficial, Cllle sirve de contralor para estable­

cer el valor ele la propiedad raíz en toela la República,

110 debió haber sido clausurado cuando sus servicios eran

más necesarios. Lo prudente hubiera sido permitirle que

continuara C011 una emisión periódica, preservando (~l

mercado ele las eXIg-ellclas de los tenedores ele fuer tes

capitales.

El yerro, reparado a tiempo en parte, ha perrni tirlo

Cllle el establccimicnto reinicie su vida activa, ')" para

una emisión autorizada ele 30 millones se han recibido

pedidos ellle superan a 120 millones.
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La demanda e11 este caso comprueba la necesidad ele

capital.

¿ C011vie11e qlle el país utilice e11 g-rac1o S11111o esta

clase ele créditos? Si, al 111e110s, 110 11a:'" 1111a razón eco

11()11Ül1a fundada (llle 10 prohiba. Mas. la substancia c1~

esta facilidad resiele en la finalidad de la operación, en

el destino (llle se da a este dinero, y lleg-al110s a la hipo·­

teca productiva qlle es la forma ele crédito (llle l11Ú::~

necesidades tiende a llenar )T es la (llle mas cont r ibuvc

al f0111e11to de la r iqueza nacional. De 110 ser asi, q11C­

dar ian estancadas por .insuficiencia ele créelito importan

tes industrias.

Cuando el dinero a entreg-arse en hipoteca es des­

tinado a producir mayor cantidad ele riqueza }T contri

buvc a la valorizución del bien hipotecado en g-aral1tia ,"

debe ser otorgado COl1 mavor liberalidad. E11 estos ca

sos. el deudor hipotecario tiene derecho a la ampliación

del crédito ell relaciól~ a las mejoras introducidas, C11an­

do las mejoras SOll estables y se hallan definitivamente

incorporadas a la propiedad rural en explotación.

.:\ pesar ele la cantidad ele detalles consignados en el

informe presentarlo por la C0111isiól1 ]nvcstigadora Hi­

potecaria, quizás por falta ele elatos estadísticos ordena­

dos en ese sentido 110 se 11a establecido la subdivisión

en número )T 1110nto ele las hipotecas constituidas ~o­

bre propiedades urbanas o rurales, elato (.llle sería 11111y

. conveniente conocer y que únicamente se tC)111a en el Re·­

gistro ele la Propiedad ele la Capital Federal para la~
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propiedades ubicadas en ésta y los territorios nacio­

nales y por excepción también ell algunas provincias.

Para llegar a estudios fundamentales sobre la pro­

ductividarl de los capitales hipotecarios, será menester

1111ifornlarel sistema cIe estadísticas en tocIa la repú­

blica, :.va sea por medio del Reg"istro .ele la Propiec1acl,.

Dirección c1e Economia Rural e Illelllstrial c1el Xlinis­

terio ele -LL\g"riCllltllra o por intermedio del mismo 13allco

Hipotecario X acional que es, tal vez, la institución 111ás

habilitada para recopilar tocIos estos elatos, darlo el ca­

racter ele sus operaciones.

El sigTliel1te cuadro demuestra la distribución ele las

hipotecas en vig"or Cll la República.
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HIPOTECAS EN VIGOR
(DATOS OFICIALES)

Lm porte de las hipotecas en vigor incriptas act.ualmerrte en lus
Registros de la Propiedad de la Capital Federal. ele las Provincias
y de los Territorios Nacionales.

HIPOTECAS
UBICACI'ÓN

$ m/n. el!.
Totales

$ m/n. el!.

Capital Federal HI0.()(lt).15G 010. ()65 .1;)(j

PROVINCIAS

Buenos Aires......... . .
Salita Fó .
Ent.re ]~íos , .
Co ri-ieutes . . . .. . "., .
Córdoba (calculado) .
Santiago del Estero................. ..
'I'ucuman .
Salta .
.Iuj ll)' , ..........•...........• , •...

Catamarca , .
I.Ja llioja .
San .Juan .
::\Iellcloza , , .
San ] .uis , .

TERRITORIOS NACIONALES

Ohaco . .
Forrnnsa '.' . .. . .
::\Iisioll es .
Parupa Central. .
N e11(111en .•.•..•• , • • • . • •. • .......•.••••

Rí() Neg'ro , .
Ohubu t , .

Sa.uta C~l'llZ.............. ..
'I'i erra del F'uego (no tien e) .
Los Ancles (110 tiene). . . . . . . . . . . . . .. . ..

Hlr"i.~}60 314

2HH.íKJ.337
86.443.í23
41.837.6.52

:¿OO.OOO.OOO

3il.040.7íB

Bí.401.K2~

19.000.000
1r).íB~}.()H7

3.7~fLOI2

H;"),).(¡8f)

24:06U.33H I

194.G23:>10

(l3.4()~.H77 1.911.171.848

B;").128.737
;")28.372

4.7BB.HI0

íO.2043B4
U.50J.S;")7

3~L 960.000
4.!)0:2.~109

5.94H.893

lG7J,)12.21:2

'I'ota.l Oeneral . 2:989.349.216
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Los datos de las Provincias ele 1~uel10s i\ires, Santa,

Fe, Córdoba y ~Jel1doza indican la importancia de este

crédito )T nótese Cjlle el1 las provincias en qlle mas acle­

Iantado se encuentre el cspiritu de empresa, mayor e,:)

su capacidad económica y más importante su deuda

hipotccaria que contribuye a su evolución C011 la ?t,pli­

cacion productiva ele los fondos recibidos para Sll desa-­

rrolla.

Provincias esencialmente ag-ríeolas )T g-allac1eras, eo­

1110 ] )-L1eno'~ _,~iire~, Santa 11"e )T Córdoba ,; g-a11ac1eras co­

1110 Entre Ríos )T Corr ientcs ,; industrialcs COl110 tl'11Cl1­

111ún ~v Salta COl1 la caña ele azúcar, )T San J11al1 )T Xleu­

rloz.t COl1 la vid, todas ellas necesitan del crédito hipo

tecario el1 su moderno desarrollo. Estas industrias re­

quieren 1111 capital inicial, luego para Sll descnvo.v i­

miento el1 1111 período (le varios años, mientras los ca­

pitales permanecen improductivos, se producen mayo­

res g-astos, ele manera que la Iunción económica del eré­

elito personal resulta incompleta para ser eficaz" de

hiendo acudir 'a los beneficios del crédito real a larg-o.:;

plazos.

El clinero ele las hipotecas es utilizado principalmente:

i . o En ruejoras sohre las misma propiedad, para explo­

tar el establecimiento hipotecado 11 otros exentos ele es­

te g-ravam en, ele pertencncia elel mismo dcudor : 2. o Pa­

ra solucionar dificultades del moruento, cuando el resor­

te elel crécli to personal está gastaclo () cuando. cubierto

C011 exceso, se echa mano ele este r ecurso para evitar

la liquidación o demorarla ,: 3.° Para la iniciación de in-
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clustrias él resolverse en plazos larg~()s: .]." Para clete-­

ncr la crisis ele patrimonios heredados, cuando el des­

tino ele las sumas recibielas es para satisfacer amhicio­

ncs personales, entre ellas el ausentismo }! el lujo ,: 5.° En
los casos ele hipotecas ele propiec1ac1es urbanas, también

se realiza para la adquisición elel bien del hogar, elel 1z o ­

ine..stcad nortcamcricano. En estas circunstancias, los

pequeños propietarios se hallan excentos ele toda a)Tll­

ela, debiendo contribuir a la construcción ele su pe­

queiio 110gar COl1 el exclusivo fruto ele sus ahorros.

\"rolvieI1clo a la aplicación económica dentro ele las

distintas reg-iol1es e industrias elel país, elebo recalcar

que merced a la hipoteca y a su amparo se han clesa­

rrollaclo las industrias elel \Ti110, azucar, g~al1aclo, etc.

Este crédito está llamado a tel1er una actuación 1111e­

va para el fomento ele las industrias. ~uestro país 11a

pasado por la prirncra etapa ; ele país ag-ric1lltor se 11a··

l1a en el período inicial ele su pase a país industrial antes

ele alcanzar la tercera etapa del país dedicado a la •

industrias mineras.

La rápida 0.1 eada dacIa al créelito hipotecario )T la

forma en qtle se clesarrol,la, perll1ite establecer riecesi­

elaeles apremiantes para una evolución próxima ; e-vo­

lución Cllle ya ha sielo experimcntada en parte por la

reforma fundamental a la carta org-állica elel Balleo

Hipotecario X acional efectuada el año ] 01 l. Pero, la

enseñanza que l10S c1ej an estas crisis periódicas, alec­

cionan sobre la necesidad ele reformar la 1eg-is1ación

positi-va y volviendo a 10 que argl1l11elltara al princi
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pio ele este modesto trabaj 0, la necesidad económica q11',--~

impera, exij e la modificación elel rég-illlell hipotecario

leg-a1. El1a se reclama a g-ritos )T elebe producirse tarde

o temprano.

La nacionalizacion elel capital hipotecario es 1111 fin

al (llle debernos teneler. Ella elebe ser pronunciada paula

ti 11a111ell te desp11és el e es t11el ioS 111edi t a elos.

Conviene la adaptación elel ahorro nacional incul­

cado hacia estas operaciones: el capital 110y depositado

COll exceso ell las arcas ele los bancos elebe encauzarse ;

hav q1le abrir el call1Í110,, iniciar la cor r icnte ele colocar

los ahorros en préstamos hipotecarios.

La conveniencia ele modifica r el rég-illlell hipoteca­

rio ele nuestro 11al~co oficial está el1 la mente de 11111Cll0S ;

también lo está e11 proyectos, 11110 ele los cuales, tal 'lCZ

el (llle reporte mayores ventajas 'y Cl1lees ele desear 110

tarc1e en ser considerado por el H. Congreso. es obra

ele los doctores Leopolelo )Telo y Tomás Le Bretón.

1)ebe1110s extirpar las relaciones elirectas entre los

acreeelores y' deudores hipotecarios . Asi C01110 los fon­

dos de las C11e11tas corrientes )T los depósitos a plazo

fij o pasan ele 1111a a otra mano por intermedio )T C011

el cont r alor de los bancos ele préstamos 'y' descuentos,

así el capital hipotecario deberá ser utilizado todo con

la. intervención elel T3a11co Hipotecario X acional, esta

bleciéndose la forma nrixta de los préstamos en efec­

tivo y ell cédulas.

El l~al1CO sería el regulador elel crédito, impulsaria

la niar cha c1el mercado hipotecario; haciendo 11S0 ele
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SllS reser-vas, poc1ría siempr-e hacer frente al pag~o de,

los intereses y con las prerrog-ativas Cl11e le acuerda St1

ley, para los casos de ejecución, tendria el doble resor-­

te ele prestamista )l reg-111ador c1el cumplimiento de sus

mismos contratos.

Los beneficios serian recíprocos: los prestatarios po­

drían eleg-ir entre las varias modalidades de préstamos

a corto o larg-o plazo :y 110 tendriamos jamás el hcch.:

elel acreedor hipotecario quedándose COl1 la propiedad

o el deudor cltle se veria ej ecutado por la 1110ra ele 1111

trimestre ele intereses.

Se nccesitaria 1111a reforma importante de la leg-is­

lación positiva. Ello será motivo del estudio que ha re­

1110S enseguida.



TERCERA PARTE



Necesidades económicas. - Nuevas orientaciones en nuestro

régimen hipotecario económico y legal.

\T01viendo ahora a la distrihución elel capital hipo
tecario, clasificado por el carácter ele las inst.itucioncs
acreedoras, tenemos seg-úl1 elatos publicados por la Co­
misión Jnvcstigudora H ipotecaria el1 1915:

Presta inos In 1port c

Compañias y sociedades hi­

potecarias . . . . . . .
I1ancos de préstamos y eles­

cuentos . . . . . . . .
Compaiiias ele Seg;llros. .
Bancos }T sociedades elel

in terior elel país

Acreedores particulares .

E11 cédulas del 13al1co Hi­

potecario X acional

7. 23 1

1.234

26·54,5
56 .40 0

2()·418

868.611.007

T<]8. R2~) . 770
32.6.4.6.73 i

1 . 120. ()T4· S).45
1.285·55T.62()
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De estas sumas, hay efectuadas en oro sellado hipo­

tecas por $ 836.330.914 111 1., asignando a las cédu­

las hipotecarias nacionales colocadas en el extranj ero

$ 3°0.000.000 ( datos, pág'illa 26 elel mencionado 111­

forrne ) .

De los 836 millones indicaclos muchas ele estas opc

raciones se han efectuado en francos, libras )T por ex-­

cepción ClI pesos oro.

i\l constituirse estos préstamos, la reducción a papel

se ha efectuado a los cambios elel día, estableciendo

los contratos hipotccarios qtle la cancelación ele 10';

g'ravamcnes ha ele efectuarse e11 la misma forma.

Esto sig'llifica, ell la situación actual ele los cam­

bios favorables, que la cancelación de estos saldos 111'­

potecarios puede hacerse C011 ventaj a, dej anclo en al

g'tl11oS casos utilidad ele 111ás del 10 y 20 o!o para el

acreedor.

H e señalado anteriorruente el carácter ele las hipo­

tecas efectuadas por los bancos ele prestamos )T des­

cuentos. En cuanto a las efectuadas por las C0111pa­

ñías ele segTlros, pueden ag'reg'arse a las efectuadas por

socieelaeles hipotecar ias, pues, aun cuando 110 es su ver­

daelero carácter, encuentran ell los préstamos hipotc­

ríos, una ele las r eIormas más cómodas y seg-tlras para

la inversión ele sus reservas.

En capitules anteriores, he hablado sobre la situa­

ción ele los prestamos elirectos efectuados por los acrcc­

dores particulares y sus ventaj as e inconvenientes, lle

g-anc1o a demostra r las conveniencias qlle reporta ele



<jlle estas operaciones se llagan por intermedio ele las

instituciones intcrmcdiarias ele crédito, elel tipo elel

l~anco .Hipotecario :\acional.

Observamos ahora, qlle solamente alrec1eelor elel 2C)

por ciento de la deuda hipotecaria se efectúa con in

tervencinn elel Da11co mencionado, 10 que resulta t111 ~1~

111inima in tervención e11 relación C011 el 111011to ele 1o.:

prestamos.

Por Ley RT72 c1e Septiembre ele 191T, se autorizó la

emisión ele1 tipo único ele Cédula Hipotecaria i\rg-e11-

tina elel 6 o ¡ o ele interés, y se estableció el limite ele las

circulaciones para esa serie y las anteriores ell 5°0
millones ele pesos moneda nacional.

Postcriorrnente, por Ley ~T 55 se amplio esta el111­

sión en 2 SO millones ele pesos, disponiendo la Lev que

su emisión se haria C011 autorizaciones previas elel 1)0­

del Ejecutivo a .rcqucrimicnto elel Directorio c1el Ba11co.

.s:c\utorizaela una primera emisión de 30 millones. és­

ta f ué rápidamente absorbida por la demanda y 111ás

o menos en la época en Ciue se producian los aconteci

micntos ele g-llerra de 1914, el 11a11co, agotarlo el 111ar­

g-el1 autorizado, tuvo que suspcnder vcl recibo ele soli

citueles y ante la difícil situación creada para el 111er­

cado c1e bienes raíces, 1111bo ele adoptar 1111a postur.i

contemplativa ele mero espectador libraelo él la custo

dia elel servicio c1e sus prestamos y el pag'o c1e los Cl1·

pones.

Esta acti tud forzosa, producida por la in trnn sig-e.n­

cia elel I). I~. para autorizar nueva emisión de cédu
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las: ha para lizado la intervención activa elel TIal1cu

en el movimiento ele la propiedad raíz. El Estado, ha

creído encontrar ell la cédula hipotecarin 1111 competi­

dor a los tí tulos ele créc1i to emi ticlos por la X ación y, a

pesar ele las opiniones ell contrar io sostenida- por re-

presentantes ele los dos 13ancos oficiales, por dos años

fllé contraíc1o a toda nueva emisión.

Sill ernbaruo, la meditada y serena actuación elel 1)i­

rectorio c1el I3anco, evi tando en 10 posibl e las ej eC1l­

ciones }: haciéndolas efecti-vas sólo ell los casos que por

otras ej ccucioncs o por excec1erse c1e la 1110ra pruden­

cia}, se hicieron imprescindihles, ha contribuido él ami

llorar una situación ele Iiquidación, producida por el

exceso ele ej ccuciones seguidas para el recobro' ele los

cré(1itos hipotecarios.

~o ha sido ni es conveniente (llle esta institución ele

créelito real, desempefie C011 intermitencias las funcio­

nes (jlle por su Ley ()rg-ál1ica le están encomendadas 110

debe dejarse librada su actuación sólo a las épocas de

prosperidad. Es necesario, )T ll111C110, (llle en las épocas

ele crisis ele la propiedad raíz, cuando existe una anar­

quia en la estimación ele los valores, aparezca la opi­

nion equitativa Y' serena ele la institución de crédito ofi­

cial llamada a moriaernr las opiniones encontradas pa·­

ra que valiéndose de los métodos cientificos 11tilizac1o,~

en la concepción ele sus prestamos, pueda establecer el

justo medio del valor de la tierra en momentos en

q1le el pánico o la falta de interesados hagan c1escenc1er

su valor venal a precios irrisorios.



- 91--

1)e1 n11sn10 modo que e11 épocas ele febril actividad

en los 11eg-ocios y cuando los intereses persona] es hacen

acrecer en el vértig-o de la especulación los valores i11­

muebles a los ljmites fantásticos desprovistos de hase

real, elebe también palparse su actuación ell los 11101l1en-·

tos en que la clesilución o factores exclusivamente tran­

'sitorios hechan por tierra la apreciación ele garalltlas

sólidas y estables.

Por eso 11a siclo bien recibiclo el anuncio ele la nueva

emisión ele $ Jo.oca.oco, emisión que a la fecha está

ya cubierta C011 exceso por solicitudes tres o cuatro ve

ces mayores, a esa Sl1l11a.

Dentro de la Ley 9155, existe un 111arg-e11 ele emi

sion ele $ 1¡o.coo.oae, mas, cuya ci r culación está Sllpe­

elitaela a nueva autorización elel E). E.
He1110S c1icho qlle la si tuacion ele los préstamos en vi.,

g-or en relación él la deuda hipotecaria total, represel1-­

tan alredeclor ele Ul1 20 o o : pero, delre tenerse presente

que C011 el reSC8te ele las cédulas producido para r es­

ponc1er al fonclo amor t izantc, este porcentaj e se llalla

disminuido e11 un 2 () .3 o o con relación a las hipotecas.

Se 11a dicho (Jlle la cédula hipotecaria rivaliza con

los fondos públicos nacionales ell r azon ele que siendo

éstos al 5 o \o )T la cédula al 6 o \o los capitales se el i­

rige11 a la cédula en Iugar ele serlo a los fondos pu

blicos. Puede qlle el1 ello haya alg-o ele razón, darla la si­

tuacion actual ~ pero, no es por allí por donde debe ell1­

pczarse ; 110 es precisamente la cédula la que establece



esta conl}) e .eucia SIno los clepósi tos a p lazo tij () y e11

caja ele ahorros acumulados e11 los bancos, SÍ1l C011­

tar la canticlacl ele nunierario CJl1e permanece impro

ductivo por l1eg1ig-el1cia en unos casos y e11 otros por

la misma ig-norallcia ele 511S tenedores.

El J1a11CO de la X ación .L~rgelltilla, con sus sucursales

diseminadas en el terri torio ele la X ación, COll el 111­

centivo hasta hace poco elel .+ o: o ele interés anual so­

rbre los fonc1os c1epositados,es causa de ql1e el ahor r..

se haya dirig-ic1o a S11S caj as. La circunstancia ele pagar

a plazo fijo 3 y -+ o; o ha influido para qtle los tenerlor e..

de capitales, aun ele fuertes sumas. les dieran el mis

1110 destino.

Xuest ro público es de una idiosincrasia especial. Su

falta ele hábito para el ahorro, por un lado, )' la falta

ele conocimiento ele la existencia ele estos tirulos ele

renta, hall sielo la causa ele que en pocos casos se dir i

g-l eran hacia ellos.

X o ha existiclo aún, la tenclencia ele hacerlos carne

en el ahorro nacional, porque los tirulos fueron colo­

cados oportunamente el1 blok )T e11 el extranj ero.

Hasta hace poco, no se hahia puesto en práctica su

colocación fraccionada. COl1 la creación ele la Caj él ele

.L~110rro postal se ha dado el paso más importante eu

el sentido ele su di.íusión. Esta .lnstitucion, r cprescnta

da el1 todos los rincones de la República por las stl··

cur sales ele correos, destinada a recibir ínfimas ca11­

tidarles para su colocación en fondos públicos, hara la

principal obra en el sentido de que su existencia '~"~
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conozca en toelo el país y más que por otro merlio, esto

se conseguirá con la enseñanza ele SLl aplicación desde

las escuelas primarias.

Ahora bien : en esta circunstancia ¿las cédulas pl1~-­

den haber sido un competidor de los fondos públicos 113­

cionalcs ? Seg"Llranlel1te que 110.

El mercado ele las Cedulas Hipotecarias Xaciol1ales

ha estado siempre ell Europa donde, por tratarse cll~

títulos análogos él los emitidos por el Creelit Foncier

ele France, I1anco Hipotecario de España :y otras Ins­

tituciones ele esta naturalcza, han sido prcfercnterncn­

te solici tados : y hoy mismo a pesar de la si tuacion clt~

g-uerra, son conservados.

En nuestro país, existe colocada SLl menor parte, ele­

elucidas las cantidades ele COl1til1L10 movimiento para

las operaciones ele la I~olsa. En elepósitoen el I~al1C()

Hipotecario hav 17 milloncs : existen tamhién deposita­

dos en diversos bancos en caución ele prestamos ; en una

oportunidad la Caj a ~acional ele Jubilaciones )T Pel1­

sioues tenía inverticla la mayor parte ele SLIS fondos en

cédulas hipotecarias.

El tipo único ele renta, a excepción de la serie H.

que tiene 7 o! o, es para las cédulas Ó o. o y estando su

valor aproximado al nominal, es la renta qLle produce.

Tómese corno ejemplo L111 titulo arg-elltiIlo interno de

1 s> 1 1, cotizado a 8s> o o representa 11n interés aproxi

111ac1o ele 5.60 o!o.

La garantía es paralela, porclue si garantla represen­

ta la responsabilidad ele la X ación, también la t icn e:l



las cédulas con la masa de las propiedades Iiipotccarla.

e11 el Ilanco, el capital y- reservas ele éste y 1a 111i '-~111 (1

g-ara11tía ele la X ación.

Xaturaln1el1te, que e11 esta circunstancia, resulta mas

vcntaj oso para el capitalista t0111ar cédulas (llle tl tu­

los, pues-obtiene mayor interés.

Pero, es sencillamente una cuestión ele preferencia

por el tí tulo, ele acuerdo con las fluctuaciones de la co­

tización :y el tanto por ciento ele interés. El equilihrio

se producirá ele acuerdo C011 estos factores )T abundan­

cia ele capi tales y si la masa popular se encamina hacia

el t itulo ele renta elel Estado, despreciando la cédula,

hahr á (llle aumentar su tipo ele interés o se sufr ir án

perjuicios por la baja cotiz ación el1 el 1110n1el1to ele su

venta: Cl l caso inverso, se produciria el l11is1110 fcnó­

meno.

Sil} embargo, elebe tenerse presente que la emisión de

los titulos de renta del Estado 110 puede considcrar se

corno función 110rl11al; éstas se efectúan siempre conr.:

excepción, pues los g4astos del presupuesto ele la ~él­

ción 110 deben cubrirse COl1 empréstitos sino COll recur­

sos perfectamente calculados )T establecidos. IJe ahí

(lile si el1 alguna oportunidad coincida la emisión ele

los. tí rulos con las cédulas hipotecarias, su colocación en

el mercado 110 dará motivo a mayores preferencias, sinó

a las que resulten elel valor real ele los mismos ele acuer­

do con las condiciones de emisión,



l Ttimamcnte se ha producido una tenclencia clesti­

nada a encarrilar estos capitales ele ahorro y los ca-­

pitales a plazo fijo que permanecen estacionados él la

espera ele colocaciones más lucrativas, hacia otros rum

bos a fin de que los poseedores c1e estos capitales ob­

tel1g-al1 111ayores 11tilielaeles )T al 111isll10 tiempo sean

111ÚS beneficiosos dentro de la economia nacional.

..:\ este fin,' ha obeclecic1o la implantación ele la Caja

de r\horros C011 aplicación a la cédula hipotecaria ar

g-el1ti11a, ell el Banco Hipotecario K acional ~ la creación

ele la Caja X acional de r\Jl0rro Postal. para encausar la

corriente ele ahorro l~acia los fondos públicos naciona­

les y a este fiu oberleccn las iniciativas de ampliar las

operaciones de préstamos del Ba11CO Hipotecario ~a­

cional, permitiéndole el recibo ele depósitos en efectivo

para aplicarlos en operaciones hipotccarias,

La tenclencia en los actuales momentos, clebe ser al

menos si 110 bastarnos a nosotros 111isll10S, a emplear

los capitales disponibles ele la econonria nacional en cm­

presas y tí rulos elel país, para nacionalizar nuestr-o ca

piral ele ahor ro.

Todos estos proyectos, (llle implican cambios en 1111es­

tro mecanismo económico, S011 el resultado ele observa-­

ciones (llle dej a la si tuación creada por la g-llerra" si­

tuación mayormente incierta para cuando terminen la:·;

ho-n ilidadcs, desaparezcan las mora torias intcrnaciona.,

1es, se suspendan los efectos ele la clausura ele la Caj a

de Conversión y vuelvan en camino ele nivelación las si­

tuaciones internacionales.
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Si l10Y en (llle los cambios están favorables, sería con­

venientc la cancelación ele los préstamos hipotecarios a

oro, ¿qué sucedería mañana si se procluj era 1111a r epcn

tina corriente a retirar los capitales extranj eros cm­

picados en el país?

Por ello debemos procavernos ele estas COl1tÍ11gcn-

cías.

:\1uchos proyectos se esbozaron por leg-islq,c1ores \.)

particulares, a raíz ele la propag-al1ela ele la moratoria hi­

potecariaduruntc el intervalo ell (llle se paralizaron las

operaciones elel 11allCO Hipotecario; 11l10S opinando por

emisiones ele papel moneda, otros por cmisioncs ele fon­

dos públicos, otros autorizanelo los prestamos en cfcc­

tivo COl1 el redescuento ele la cartera hipotccaria, )~

otros suprimiendo los prestamos en cédulas para efec­

tuarlos ell lo sucesivoen efectivo COll los recursos q1le:

facilitaría la emisión ele fondos públicos. Nillg-11110 ele

ellos lleg-ó a ser convertido en Ley )T la situación hi­

potecaria que existía en I~I4 COlltÍ1111a aún.

Sin embargo, creo conveniente y ele Sll1110 interés la

ampliación de las operaciones del Banco Hipotccario

~~aciona1 haciéndolas en forma mixta, Cl] cédulas :y el1

efecti-vo.

Por otra parte, es el sistema va previsto en la re­

fOr111a ele su carta org-állica ell 1 s> 1 1, que lo autorizo

a hacer operaciones ClI efectivo COl1 el producto ele:

50 o o ele las utilidades liquidas. Estas utilidades, se-­

g-{ll1 balance puhl icaclo por el Banco, ascienden él pe­

sos 1 1 .2°-+.727 .°71 al 31 de j 111io ppdo.
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l~sta institucion. no ha iniciado aún estos préstamos

en efectivo. scg'11r~lJl1elltc pOr(111C la insuficiencia elel ca-­

pital acumularlo lo perrnit ir ia hacerlo COll poco éxito;

dificultacl que permanecerá subsistente aun por 1111 t i em­

po, antes que la suma reunida pueda ser la base ele una

serie ele prestamos.

I~st()s prestamos serán c1e suma convcnicucia, es­

pccialnicntc cuando porr ircunstancias annrmales, la co­

t ización ele los títulos se resienta: y- aunque esto 110

suceda, sería una .forma cómoda ele, créeli too La Ley

()rg-única autor iza a efectuarlos ell plazos 110 nlayorc'~

de 5 anos, con amortizncion o SÍ11 ella. Sería el caso

ele habilitar al llanco con fondos suficientes para ini­

ciar estas operaciones: y 110 convenicndo él los inte­

reses del ]~staclo complicar el mccanism» del mismo, ha

cicnclo una emisión ele fondos públicos para este exclu

Si\TO objeto, poelría r eformarse la leg-islaci{)11 ele esta

institución autorizándola a recibir sumas e11 efectivo

a plazo fijo para aplicarlas Cl I operaciones hipoteca

r ias dentro del rég-inlel1 ele la carta orgánica y las dis

posieio11es especia1es a r eg-lame11t a r se oport1111a111e11te

por el Directorio c1el Ballco.

Seg-úll el proyecto c1e ley presentado alH. C011g-resn

por los di puta.los señores Leopolrlo ~1e10 )T tl~. 1\. I./~

TI r eton a 11tor izando al 1~anco 1-1 ipotccario ~acional pa­

r a r eeihi r (li11er.: Ú pla zo f i jo, en caj él ele a110r r os o el)

cualquier otra forma bancaria y aplicarlo a p restamo-.

con g-ara11tía hipotecaria, baj o el réginlell ele su Ley



Orgál1ica y disposicionesespeciales dictaelas al efecto ~

los depósitos 110 podrán ser menores ele $ 100., por 10 ~

cuales se entregarán certificados nominales al porta

dar cuya forma )r condiciones de interés y plazo que­

darán libraclos al Directorio elel Ballca.

Los préstamos efertuados COll estos depósitos seran

a plazo 111e11or ele CÍ11CO años y se efectuarán en las C011­

diciones establ eciclas por la Ley- Org-á11ica para los ele­

más prestamos.

Por el mismo proyecto se autoriza al I3allco a efe r: ­

tuar sorteos c1e estas obligaciones COll primas ele reem­

holso.

Se autoriza tamhien al 13al1co para (ltle mediante

acuerdo elel }J. E. pueda acog-erse a los beneficios ele 18

Le)T <J47SJ sobre r edescucntos.

Este proyecto, reune ventajas importantes ell la si­

tuacion actual ele1 crédito hipotecario )r especialmente

en 10 que se relaciona con el 13anco l-lipotecario oficial.

C01110 10 dicen sus Iundamenros, se quiere adaptar él

nuestro ambiente la forma ell que opera el Creclit Fon­

cier francés. con la emisión ele "obligations fonciér es"

ele 500 francos cada una, cotizables en la bolsa como

tirulos ele deuda pública,

El proyecto tiene una eloble finalidad : aliviar la caj a

ele los bancos elel exceso ele numerario elepositac1o en

caja ele ahorros y a plazo fijo, tratando ele encauzar

esos fondos hacia el Danco Hipotecario, y a su 'vez qllc

los fucrt es capitalistas prestamistas particulares, q 1()~~



qt1e me he referido en el curso de este trabajo, se ya1-·

g·al1 ele esta Institución para hacer sus operaciones.

El proyecto es aceptable el1 el fondo ~v ojalá se con­

vierta en Ley, para mayor facilidad del créelito hipo­

tecario }" beneficio de la economia del país.

:\"0 obstante es obj etable el1 ciertos puntos,

En el arto 1.
0

clice: "recibir dinero el1 depósitos a

plazo fijo, e11 caja ele ahorros, o en cualquier otra

fOr111a bancaria, y aplicarlos a prcst.uuos C011 g-aral1tía

hipotecaria. . . etc."

X o deben establecerse depositos ell caja ele ahorros

ell el I1anco Hipotecario, C011 este objeto, siendo que ya

existen dos instituciones que Iundarucutalmentc r cali­

zan estas operaciones ; nle refiero a la Caja Kacio11al ele

~\horr() Postal y al 13anco ele la N ación.

La Caja ele Ahorros que, seg-{111 S11 Ley Org·á11ica,

tiene el 13al1co es COll destino a la inversión en cédulas.

El1 cuanto a "cualquier otra forma bancaria", des­

pués ele las nombradas no existe 111ás forma CJlle la

cuenta corrientc ; si a ella Cltliere referirse el proyecto

110 corresponde incluirla dentro de los depósitos a acep-­

tarse, porclue sería mezclar dentro ele las operaciones

ele este Ilanco, depósitos exclusivos ele los 11ancos ele

préstamos )" descuentos.

Los depósitos deben recibirse COl1 la declaración ex­

presa ele ser empleados el1 hipotecas.

De llevarse este proyecto a la práctica, C011 alg·llnas

modificaciones, traería inmediatas ventajas.

Sería un factor eficiente para la nacionalización
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elel capital hipotecario, el cual paulatinamcntc pasaria

a estar haj () el contralor ele la institución oficial,-"-cOl1

las múltiples ventajas que sus funciones ele intermedia­

rio representa.

JI,l llanco tcndria los recursos permanentes para el

dcseinpeiio ele su misión )T 110 se e11C011traría impedido

ele contribuir al alivio ele la situación económica C011 la

facilielael ele los préstamos hipotccarios : y' lo que e~

111ás pri111o,rclial: se conscguiria la nacionalización del

capital hipotecario, quizá C01110 11110 ele los primero­

pasos para 11eg-ar a la finalidad que debemos buscar : la

independencia económica nacional.

1~1 total ele la deuda hipotecaria, (lile alcanza a ser clo~

veces y media 111a)~Or que el importe ele los adelantos y

descuentos efectuados al 31 ele Julio ppc1o. por los han ..

cos ele préstamos )T descuentos 111e exime ele 111avores

comentarios sobre su importancia eC011Ól11ica.

El servicio ele esta deuda asciende alrededor ele pe­

sos 242 millones 111011ecla nacional él 1111a tasa media ele1

8.10 o! o. (1 )atos C0111isiúl1 Jnvestigadora Hipotecaria,

cuadro T7) .

La falta ele estadísticas orga11izac1as y 11 niforrnes

para tocla la República, impide por el 1110111e11to señalar

11111Cl10S antecedentes importantes C011· rcfercncia a la

prorluctividad ele los capitales empleados e1I las mi-. ..

111as. ~() obstante esto, está clcmostrndo, es 11110 ele lo­

factores primordial es de la r iqttez.a pública.

Ella contr ihuve a la movilización ele la propiedad
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rruz , a su cxplotacion. al desenvolvimiento ele las in­

dustrias ag-rícolas -y g-anac1eras, y está llamada a ser el
nervio principal en la transformación industrial que

por ser país productor c1e matcria prima estarnos abo­

cados COl1 motivo ele las condiciones e11 que nos coloca

la actual situación europea.
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Buenos Aires, Septiembre 18 de 191 ó.

En r euruo n de la fecha, la mesa examinadora que suscribe.

e prucb e la tesis sobre «Hipoteca ~ Importancia econórnicev , del

señor José Barrau.

F'i rmados: 1)({l'ir! de TC:(!Jlu.'; ]JiJltl)

.JI((}'('() del jJ()JI! 31({J'i()

1'O{({ - .Iuu» Ji. Cnlarru,

R. Lel'ene.

AII/IIU.;to

~1. u..«.

fHIenos Aires, Sep{iembre 29 de 1916.

Los miernbros de la mes e exerninadore que suscriben (la­

sifiran de sobresaliente el exé rncn oral de lesis del señor Jo­

sé Barrau y la recomiendan ó la consideración ele la mese

que debe dictaminar sobre el premio «Facultad de Ciencias

Económicas,»

Fil'llUlÜU~: IJrl/'irl de 1 1

e.: ·U }l I) .'{ [Jint() ..A.1tflll.'·;/()

llI((}'f'() del ¡J()JI! .J.llariu A. Ril'ff-
rola - ,J/t({J/ .N. (J((7f1.:''?:({.

l~s copia:
1/. IATfJlC



Despacho de la Comisión que dictaminó sobre el Premio

"Facultad de Ciencias Económicas"

u Acta N°. 21 Los que suscriben, miembros examina-

N dores de la Comisión premio de tesis, previa una detenida

"deliberación sobre las siguientes tesis sometidas a su estudio:

"La politice co rner cie l argentina en relación él las industrias

"nacionales". por Marluel Blanco; "Hipoteca. Su importancia

"econórnica ", por José Barrau; "Punciones de la sindicatura y

"fiscalización de las sociedades anónimas". por Pedro J. Ba­

"iocco: "Punddmentos matemáticos de los seguros sociales ".

"por Argentino Acerboni: "Dropi.edad Industrial". por César

"Lot ente Solá; "Llamas, Vicuñas y Guanacos. Su significado

"i: importancia". por Juan B. PeyroHi; y "Petróleos Argenlinos" ,

"por José Manuel Menclez. resuelve e corder el premio "fA...
"CULTAD DE CIENCIAS ECONÓMIC.l\S" al Señor José

"Manuel Mendez, autor de la tesis "Petróleos Argentinos ".

"La Comisión estima que la FacuHad deberia otorgar al ...

"guna disfin cióu especial fi los autores de la tesis "Hipoteca.

"Su importancia económire ". y "Propiedad Industrial" Señores

"José Barrau y César Lorente Solá".

"Así mismo se complace. de declarar que todas las tesis

,.sometidas él su consideración, demuestran estudio y espíritu

"de investigación".

"En Buenos Aires, a los ocho dias del mes de Noviem...

"bre de mil novecienlo diez y seís.-Fdo: P. OLAECHEA y
"ALCGRTA, JOSÉ LEON SUAREZ, SERGIO M. PI1\JERO,

"DAMIAN M. TüRINO.-Ante mí RICARDO LEVENE".

Es copia:

R. Levene.



FACULTAD
DE

CIENCIAS ECONÓMICAS

NO. 108

Buenos Aires, Enero .3 de 1917.

Señor Don JOSÉ BARRAU,

Me es grato poner en su conocimiento que el Con...

sejo Directivo en su sesión de fecha 23 de Diciembre,

ha considerado el dictámen de la ·COlllisión cxe minadore

de tesis « Premio Faculfad d~ Ciencias Económicas»,

que aconseja se otorgue alguna distinción a los Señores

José Barrau y César Lorenlc Solá, autores de las Iesir :

«Hipoteca ... Su importancia ecónornice- y «Propiedad

Industrial», respectivamente,

El diclárncn de la Conlisión queda incorporedo a

actas, lamentando el H. Consejo que la Ordenanza res...

pecliva no previera eslu situación. para discernir les un

prern io.

Aprovecho esta oportunidad para saludarle muy

atentamente.

Firmado: li..Lel'cne.
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