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CAPITULG 1

Thuuds wk L%rﬂy%Vﬁhézwﬁ

Ls conversidn de la deuds piblicos es 91 medic de que se
valen los Eatados pars aligerer el pescv de sus obligscionesn.
Es una operscidn de cardoter 1limitado y particulsr yue se g«
plica easi siempre a un 8010 tipo de deuds, empréatito u cvpe-
racidn de orddito.

Aungue ls reducoidn del tipo de interds es l& forma mée
comin no es lu Unice y& \ue pusde tener por objeto, disaninulr
¥y eun suspender 1la asortizacidn, ovuendoe up pals ae encusntra
on aproenlos Tinanoiercos a Tin dé no verse arrastrado & una
situacidn de qulebra.

Tanbién, le conversilin pusde reslizarae con el objetoe de
tranasfourasr uns deuda teaporaria en otra a ler.os plazoa de
srortitactidn,. |

bxists lguslments conversidn cuando se reemplsse una deus
da flotante por otra consolidada,.

il reembolso ne es, por 1o cosun &l objetive principal
que persiguen los tenedorss de titulos, qulenss buscen la
renta gus producen mientreas ¢l ocapltal poze plens gavunti&;
8! neceslitaran disponer del caplitsl, lo obtendrien nediante
la negooiscidn de los titulos en 1ss bLolsas y merceses de Vew
lores.

Divieido:
PFlors (1) sostiene yue lss eonversiones puesden ser: forzosss,
simples y sencublertas, libres ¥y facultativas u polonales.

Son forsoses sixzples cusndo o) sstrdo reduce log intew

reses, no obatsnte ls oposicidn de los nurssdores, ya wue

{1} Plore FPederice - La Clencia de ls Haclenda~Toxo IX
Pég. L]&Go )
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no podriun sorecentar los inpuestos sin provoosr deasbrdenes
politiocs o eriais eocndmicas.

Los tensdores de los titulus sceptsn esta situscldn a
fin de av;tar le péraida de sus oréditus syudando al Estedo
& rehabiliturase.

L wnere de 1914 ¢l Coblernc Hejlosno uuxpandl& «l'pa-

gc de los intereses de ls deuds interlor y exterior por sels

i N
wmoaes. 3w declaré gue los oupones gue wvencian e ess inter-

valo devengarisn interéa el misno tipu de ls deuds correspone-

dlente. ls wedide estedba justifiosnda por ls necssidad en yue

. 90 hellabe ol Goblerno de conssgrar 1os ingrescs de aduanss,

hipoteoedes & fevor de palses curcpuos, 8 obtwner la proifi-

/

\ cacldn del pafs. Es une morstoris ue cunvierte el enprostis

PG TN

to voluntarie en forsose y yue los aorssdores deben sceptar
pare no porderlo todos Igusluente procedid el Srxail pegsnde
lus cupones de le deude pdblice no en moneda saine en titulos
de une Nueve deuda limaace "funding”, lnloauente de le cual
80 pugeren an efective los lotereses. Flora encuentrae justie

£1fid0v sate proceder respects de la deuda exterior.

Las conversiones forzosss encublertas s verificent
) 33 se reduce el servicic de ls deudms medisnte un inpuesto
sspeciel subre los intereses de los titulos enitidos.
b) 541 se reduce el valor 4de la moneda en Gue a® Pagke 108 ine
teraans de la deuds, en consscusncia se reduce el cupitsl de
l1a deuds. intre las conversivnes encublsrtes, es la més ufie
cas ¥ la venos dedosa pera ls esonvmla neclunal. 3e produce
alse geueral de precios en proporeidn con le depreciselén
de ls moneda nomingl, ¥y con ells un aumento general de loe

fapuestos, sin el cusl nsde ganaria el Lstudo con ls refore
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me moneteris realisade.

Bay tsmbidén converaionsa livres, proplas de los deudas re-
dizibles, on las cusles ¢l acreedor puede soeptsr las cundiolice
nes propuestes por el Latado, yulen sin sl gonasntimisnte de ae
qugl no puede anticipar ¢l reenbolsv del owpital en forus dise
tinta de ls estevleclida por $1 cusdro de arortizsoline. 351 el
Latade ne pusde roalizer sl reembolso del cepital, componas

los tenedores de los titulos con particulerss ventajes, su=

R

Tictentes para retribulr le reducoidn del interds propussta.
axlaten taablén lss conversicnes facultatives u oOpeloe
nelea, en las cunles el LZatado propone s la universlidad de sus
éorﬁaéov&u le slterpative de ¢onsentir is reduscidn del inte~
rés nouinal de la deuds o de sceptar el reembolsc del capltal
8 la par, reenbolsc que loa portadorss no pusden exigir, pere
que €l dstedo pusde efectusr ocuandoe ae lus parxiten la abuns
dancia de lous medlios disponibles o ls posibilidad de cLbener
a monor tipo de interém el aspitel syuivalents al reenbolsa~
dos Asl el sgtudo tiwne wl deber de efsotusr ls conversiln.
Rle jendre Huzo (1), divide las sunversionss en psrfectas
o lupsrfeoctas. 500 perfectas cuando se reelizan disainuywndo
¢l interds sin sumsnptar el cepital e luperfecias cusndo se
disntnuye el interds, perc » condicidn de sumentar el oapitel.
Hay vecus én yue los bastedos, 8l ne snountrarass fsvoreois
dos por una situsaibn finsncisre allide y verse preciasados &
cfectusr uns oconversidn sin gue conourrsn todam 143 CAUSRS
gue 1a hecsn dootrinsrlamente procedente, necesitsn presentsr
up sliclente ewspecisl & ios tensderaes de 1os titulos, ue pues

dg consistir on un gunento 48 capitels &n cunescuenciea & la

(1) Curse de Finensas 1933,
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menor tass de interds corresponds um gayor caplital adeudado y
por un mayor tlempo, lus cunversiones realirtadsas on esteas coune
dlelionus a9 llsan laperfectan.

Bl xwiswo autor ae reflere @ les conversionoes voluntariss
y Torzoses.

"Resulten voluntarisa cuendo el istado no usa de ningdn
epremio pare obliger sl tenedor de los titulos viajoa & que
acapte loa nusvos. Lo ofrece sencllliemente uns cﬁciéﬂ'entro
ey reelbo o su csnoslacidne 5% 8l presta-ists lus acepta, la
conversidn queds operads y 8l no los aaapta; 81 swatsdo le reen
bolas el velor eacrito®.

"Lus conversionss son fortcsss ocuando ¢l Latodo haoe gra-
vitar sigln fector sapeciasl, alpin medic, de coercidn psra o=
bligsr 8 recibir los titulce™.

segin Leroy deaulieu tudas lus conversiones tlenen algo
de obligatorivdad, porque el hstado siewpre debe tener a su
sloence slgin medio Gue hexe sentis su &aai&m, pare que ls
oonversidn no qulebre, cuando se opliga a lus tenedores de los
tfsulos & reciblr el velor escrito de lus mismus ya hay une =
baaocién por perte del Estedo, porgue a% blsn reciben el dinew-
ro, anteé la perspestiva de dejlar de gansr interds y de tener
L@ .BnZArae en LURCE de otre coluosclidn cupventente y segura
de sus oapitsles, se ven obligados & soepier los valores ofre-
cidom.

Leé cunversidn debe asr universal ea declr, aburear s toe
dus los tenedures de titulos, antus bebia corporaclones relie
glosas yue se anparaben en el erecho Candnico a £in de no asr
snlosnzedasg por las cunversiones y toner s8! asegurada una ren-

to deter:ingdke
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Los cunflictos que es{ ss oriszinaban entre el derscho

plvlico finuncierc y el evléslantioo nu poclan resviverse sle

* no modificende este Gltimo, pars respstar 6l principlo e la

*oonversidén Adversus omnee". Hudle pueds limitar o impedir la
feoultad deld betudo de regular ¢l interds de la deuds piblie
ch.

Hay persones juridlicus gue estdn obligadas por ley o ine
vertir parte de sus disponibilidedes en tituloes de 1a deuds
piblica, pers ellas las sunversiones no pusden dononincrse
facultativas.

entro de la téonice [inencisrs las Unicas conversiunes
recomendables son les voluntaries, salive que xe tr#tc i uiw
tusclones extracrdinariss, en las cusles el Estadc se ve en
1s neoesidsd de diaminulr al'intci;a muy olevedo ue tisnen
clertos tituloun, o que para no suspender el ssrvicio de in dey
de pliblica &n su tutsllded e¢ vea obllsedo & Dajer 18 tase Gel

interds wodlants un impuesto.

FURLACEETO

La converailn es uns operacién legitlas, porque &l Estado
tiene, comoe mendascario de lIs malaatﬁvié&ﬂ,.sl deber de no pere
der ninguns oportunidad pars aligerar 81l puss de les cargss
tributarias.

El dereche de efeotuar la conversién eserge de la fscul-

tad que tiene todc deudor de pagar. L2 un derecho permsnente

Que oxiste alempre, salve cuande los titules hayan atdo oxprae
sanente declarsdos incounvertibles, lo yue a veces ocurre por
tiempo limitedo.

Jese (1) seatiens que ol hstado no Lisne is faculted pee

(1) Jeze Gastdn "Cuurs de soience des Pinsncea®
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re heodr una renuncis goeneral y pérmanente a 1a conversidn,
¥& que les generaciones actuasles no tilensn derecho de trabar
le sociln legisletive de luzs genersciones futuras.

%1 fundesento y le justificscidn de la Converaidn (1)
de 1s deuds del Eatado se hellsn en la 1ay.da1 progresc, en
ol aumente de la rigueze plolice y en 1s ley sccaduios de la
suncurrencise &1 cepital acotal de ende puis se e screcentaw
do muche oon el sdelunte, oon los descubrimlentos clentificcs
y con el cusmplimiento de leyes soonduices teles cowo le libere
tad de trebajo y de cuablo, la dlvisidn del trabajo, 61 emw
pleo de lius néquiaaa, 4hce§ ¥ COMO ¥86 Humanto dejs muchos o8-
piteles insetivos, aw soreclonts le oférts, naciendo la cone
currenocia, y correspondiendo por le tento senor precic, 0 ses
traténdose de aapitsles, menor interas, porgue ne slendo este
mis que el precic del dinsro, la disminucidn del tipo del ine
terés as resultsdo del sorecentsuiantc de ls oferte. Lste dise
minucidn del precio del dAinero hace yue B congecusncla A6 eme
pr&;tltcs-anhiguoa,‘Xaa nsclones 1o paguens wotuslaents gl preoe
c¢lo jue tuvo al reslizarae el empréstito, y yue cup el trasnse
cursu del tiempo 8¢ ha rebeiado lo yue results 1njustos”

El derecho estatal de cunvertir su deude he sido alempre
nantenide por tudoes los goblernce.

bl estadu tiens @l dercvono de libersrse por el resnbolso
de lo deuds, manifustd on 1852 el Ae de Haclenda de Francie.
Por lu miamo puede deocir a su soreedor,“consentid én une rédude
¢18n del interfs ¢ reducid el reenbolso de vuestro oréditos”

Ls oposicidn bisice por parte de lus inturesados he »ido

motivada por 3a reduccibn de les rentas, no asi por ls cone

(1) Nesino » Gursc de Flnenzas ~ Ba. *&. 1919
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vergidn misws, por lo que s» deduce que el intaréu perasonal
no puede ser base de une argusentecidn suficlente.

Por la misme raxdn yue el Estsdo nu #s un deudor corrienw
vo, puede en cuklquler zomsnte rescater gu deuds, SUNGUD S98

de caridcter perpétun o vitsllcls.

UL YU T D

Bl 2atade en que se encusntoa un ﬁaia tiene gran Influene
¢ia sobre 1ln conversidn de le deudu plitiica. Hay palses que
en wonentos de sprenio Cinsnciero se ven obligados s contraer
enmpréstitos en condleiones deafavorables, & un t1po de Intee
rés muy elevado ¥y a un punto de¢ colocucibn muy bejeo, cuando
ls situsoddn vefis y rencoen lss condlclioness normsles en i
vids econdnice de un pueblo, surge le necssided ¥ la oportue
nidsd de una conversidne

Ruso agrups las casusss que deterainan ls oportunided de
roalizaciln de una conwersidn en tres drdepcs: finmncleras,
soondutons y politican.

sen csusss finsnclieras y econbaicas, lss que uriginendo un
vatudo comerolal detemilnado, traen por congecuencis, is snirae
ds &) pals de une cantidad d¢ medfos de page superior s la yue
sale, 1o yue deteruins una mayor sbundancle de oapitales dise
poninles pars ser colocados en t{tulos o en oitros velorses moe
biliarivs. Por ej., @1 buen resultado de uns cosechs en un pals
ugriccla, wltes olfras en ls oxporteacidn de produstos pscuse
rios on un puls genaderc, o de productos elaboracos en un pais
industrial. |

Ls prz inteérior, @l ostade de buenss relacionss Interne-

cionsles ®1 orden en le admintastrscidn piblics, 1s arvonfae en-
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tre los poderes del Fetedo, ¢tce., aun fsaotorss de osrdcter
poifitiso yue orean unsk situscién de trenguilidsd en el sabiene
te oaplitalistn, tornande favorable el momentu pare ie reslizae
o1l de curiquier opersoctln de orédlitoc.

Hay oscasiones en qus ls no prescntacidn de les csuszes e
nuzersdas més arribe determinan te.bidn upn momentoe proplelc
le ronlisscibp de una ounversidn. Hey orisis cousrclales, gue
»! biun detsraninen el retrsimiento en ls coloospeldn mercentil
de los ompiteles, puede no ser Sulce psrs que estos ceplitales
daisponibles busyuen su uplicscidp en los titulos del Latsdo.

£ wedide yue se ve disponlendo de meyor rigusss y de¢ nge
yores capltales, el espiritu de prudencis se srraiga en la poe
tleeldn ¥y hace que seé desplerts el inocentivo pers colocar los
reservas ¥y los ahorros familiares on titulos del Bastado, yue
den une rente & urs, sungue mé muy elavade.

Lentro de la miszk ourriente, hay wuches entidsdes oomo
ser Cajas de Ahorre, de depdsi-on, soapsaiifes de seguros que
por dispueicifn de loa leyes que lus oreesn o autorizan, estan
sbligadss 2 invertir gqcen puarte de sus capliteles y resorvas
on titules del =stedo per rusunes de garantis.- sate hesho
influye tasbidén pere Gue heye mayor deswends de titulos de deyp

da pavlicae

LEIR T ORARD IR L

MOt

FPara que la conversidn de le deuda pitlioca pusde sfectuare

se con Sxito, em menester que concurren diversos ractorss, fune
dazsntales unos y sondloluneles obtrou.
Ante todo hay que adnitir yue 1oe soresdores Lenpan intee

rés en oonserver &l titule sunjue produsos wenos, puss en cLB0



k4

re

“9 -

contraric se harén reembolsure.. ¥ pare yue vsto ses dable es
preciac gue otras inversiones de Iguel ssgurided no btrinden
mkyores vantsjase El precio del dinerc deve ser tszl que lw ra=
duoclén del interds ofrezce une conveniencis.

Pars ue los conversiones #60 puedan hacer y favoresosn
verdaderamente iss {incnxews, deben ser, honestss y 4o esorye
puloss exsatitud.

Los titulos del sstade lenzades gl wercado con un mismo
tipo deé interds valen mis ¢ menocs sesdn lz conflanza que 1na~-
pire el smisor.

Hablaumos dleho yue 1ls conversiln regueris #l1 concursoc
de condliciones eficientes y ccaslonnlen.

segln Flora (1) las leyes de le Haciends en este aapecto
no difieren de lus fislcas sino en le sayor varlodad de cone
diciones de guo depende l1a reslizneldn del fendaono. Por cone
slgutente, cuando 8¢ xfirms que la deuds prdxias a los puntos
de conversidn es gunvertible, ne se enuncle un prinecipie de
natursless difersnte & sguel s8 ghn el cual se dloen yue el
BFue 868 cwngela a cero gradose Ambos ranémonas reguisren la
pressncis de ulteriures wondiofones, gue serin ube prestén ate
mosférice deda ¥y uns clerts compostcidn guimics, sn el cuso -
del agus, y uns deteraineds situecidn woonduica, politics y
financlers, un €l ceso de la duudae

s sondtetidn oflolente, psra la reslizscidn de une ocone
veraidn le bels del interéds, 1o que permite al Ratado obtwner
capitelen a w precio nonore

Bl éxito de 1la cunversidn depende puss del nivel del tie

(1) @po Cite Toue IX » ?&ﬁic &5?-
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po del Interdés corriente en el aercedo, yue reguls 8l curso

de los titulos, y ouva constante ba Jo debe preceder de ls cone
vérsifne. 51 el interds corriente es superior el tipo nuvrsal
satisfocho por el istwdo, los titulos desclenden por debsjo

¢ la pur y devienen inconvertibles, sl e¢s inferior, ¢l curao
de 105 t{tulos llege pronto sl punte de aonveraién, sxpresado
por Flora por las "eutizecliones correspondlentes a 1s capitae .
1izs01dn e su renta al t1ipo del interés corrisnte en el aere
sado. "

Huches veoss oourrs que 81 Interés de plaze es més bejo
quée 8l interéa de los titules y, sin embarge @l momento no es
conventente pera infcisr une conversidn, ye ses poryue la 0oe
tizaeldén de los titulos mse mantiens por debsjo de le par, dee
Lido a menicbres de los tenedores, ¢ & que ol goblorno no inge
pire confllanem, O sva yue sl ospltal existente en pluzs nu s
guficiente pare responder & la desande Gue detersiners ls oons
versidn,

Toda cunvarsién do signus cotizcdcs pur decsjo de la par
@ & la par, paro distanteas del puntu de conversidn, st no estd
destingda a frecaser por ccaplsto, requiere slewpre compansee
clonga y operscionos agcesiuriss, (ué anulen en parte log bew-
neficlios eaperadvs o sosben atespre pur sumentar ol caplitel de
le deuds, ocuys presidn tributeris se quaria'radunir.

le smenase de oonversiin no Influye sinc scbre los signos
convertibles, es decir, préxises al punto tedrico de ocunversidn,
no aobre agyuellos que xﬁn gaten distantos del mismo y qué 8 vew
oes tienden a contrmmﬁe por rezongs extrafics.

Aunyue 1& Lulis 00 Interde ea la causa eficients de ls cune

versién le posibilidad de ests regulers, sin subsrge, el cone
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curaw de osuses cneslonalen © acolidentales.

Debe tenerse en cue¢nts, el tniclarss la cperectdn que e=
1la ses jurldlesaunte posible, esto es, que 1os titulos que se
han de convertir, ne #atén sujeccs & una inmunidsd, por la Gue
ranuncie temporaric a ls fmoultad de cunvertir que hublera hee
ohe 8l kstado.

La usaa de ti{tulos s convertir no debe ser de tal modo
Importente yue hege peligross ls ofertan de reendolsc & 1ls pare

£l katede, cusnde fnicls la conversién, debe precevarse
muche de gue este no quisbrs, 2 ocuye efecto os necaserio jue
46 proves de los recurses suflolentas pars resabolser 1los tle
tulos viejox ouvcs tensdores no scsptan la osnversidn.

Puede sourrir que los tonsiores de titulus en conocimlone
to de que el Estedo oo tlene Jus wsoursocs suliclientas pure eay
ceinr los importes de los titulerss qus 2@ peslisten a4 ls cone
versidn, no acepten lsk nuevas obligactonss, wourriende entone
cen la quisbra de la cunveraidn.

Ante tsles perspectivas, s mesa d6 tituloe comprendidos

en 1a opsracién debs guerdar proporaidn con los reourzon que

disponga ¢l emisore ks oun el fin dé ¢vitar le quiebrs du lun
conversiones que on nuestro pela wan scosmpsiledas de uns emie
31in de 1pusles aaract@rianiaaa, g it do lop valores entregie
A0 &n 08N %

leg Adificultedes presectsades 99 han aubsanade reducliene
do ls conversidn a uns o mis series de t{tulom.

38 eon3idera tawbidn como causn veasionsl, ¢l equilibrie
en ol presupussto, peryus sl ung naoidn no pusde cubrir sus
gautos anusles con sus entrsdas normsles, completanmants inoe

portuno es que 88 yractique uns oonversidn.
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36 debe proourar en palses cosc el nuesstro, que con las
sonverslones no se sustraigen capiteles, que tente falts hae
con en el dessnvolvislento de le sconomis priveda. $1 se ocan-
jem una deuds exterss oon cepitslee necionanles, en dpocas nor«
males, s¢ guitarlen maedics a le industrig Y 61 coxerglo y ados
mas se produciria une desvalorisscids de nuestro slgno moneta-
rie, por las roumesss que ae barfsn al extericr, para retivsry
de 1s circulsscidm los titulos e wstdn en poder de cspitelis
tas exirenisrots

Comu conascuencia de la segunde guorrs mundlsl, se ored
une situssidén pertioulsr sntre nwauirua; al continuap nuuat#ao
vantes de produstos y Yuedar hudrfance de izportacidn, ase fuue
ron acunulande snuslmente upe gren cantided de fondos como cop
secusnois del saldo positivo dal berlance de pasvse Fera atenuay
los ¢feotos yue en ¢l orden interno trajc ests situsoldn, so
realizaron variss opursclones de repatriscidn de le deuds exe
terne, ssi se stenud un tento los efectus peraicloscs yuse la
abundancis de zedios dtsponibles en ¢l pdvlicoe producle en la
soonomia nretlonal,

Los sutorss recoumlendsn tanbién, gque la sonversidn ses ae
conpaflads de uns dissinucidn de lus fupusstos, ssf los ucntvi~
buyentea encentrarion un alielente Alresto en ls operscién &l
varse sliviados de uns parte de la oargs trituterie.

Leag condiciones onunclisdas, son las que deben reunlyr toe
das las oonversiongs Que se raslicen cuonforms 2 los dictedos
g8 la cluncia finenciera, y 8 1s ue exelusivanente deien tenw
der todos los palsss, porque, assgurendo el Zstsdo relovantes
véntajas econdsicas y finenclerss, no sereclsnta la cuentis de

ia dsude ni su prseidn tributsriss lo cusl sie=pre es neceéam=
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rio cuan.e se yuiers realizer le ounversidn de slgnos ocotizae
dos por debejo de lg par, 0 kpenss & la par, y por consiizulene
te & un tipo inferior sl cerrisnte on sl merocado, Unicw que
deternine los puntos tedricoce de conversidn.

Le realizscldn de lam vondiciones eficlentes y conel.nm=
les ye expusstas, explios e} &atto sloanzado en alghnas oone=
versiones reslizadas on Inglstera, Francis, It.lilu, uvte.

in_Jopiaterra ls conversidn de le deuda ha stldo siémprs
1a preccupscidn cunmtente de lus hombres de goblernu, ¥ de 1las
reviizades e ol siglo passdo gue sumaban dlecisiete apencs
cuatro o ainov pueden tonslidersrse efectusdes por rebajls del
intaréa, condlotdn necessris y suflciente pare ¢l éxit# de to=
de operseidn de sate indole. intre &atas snoontrescs e uda
antigus, efectuscia por Hoberto Walpole en 17il, con la dismie
nucién del intorés del & en 5%, se cbtuvo uns seonomia de oe
oho millones; le reeligcda pur Goschen en 1BBB que por su fee-
142 resultedo se pusde eguipspar s lp reslizeds por el #dinis-
tro Goulburn en 18LL. L& rente del %% fud rebejeds a 24%, e«
segurandu & 103 scresdorss el tipo del 2,75%% hasta 1903 y el
tipo 2,50% hasts 1923, 1s opersoidn que cwaprendid un ceple
tal deo 1L.000 millones de lires scbre unas deuds total 48 ~e
12,000 millones pernitid o Inglsterrs rosllzar desde luszo u-
ne economia anual de 31 millones de lires, en loa intereses,
que desde 190% fué de 70 millones. i1 procsso fub 1déntico al
segulde por &l Zinisteru Golburn, yaw propuse la cunveraidn
46 $.215 millones de liras ce 3%% en %:% por dies silve y en
3¢ por veints alos, no sgregando neds al capital de la deuda
existente y ssegurando al Brerio una sconomie de 625.000 lie

bras esterlinas haete 8l afic 1854 y d¢ 1.250.000 hasta 188,
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uiic on gue le deuds se habris heoho da nueve convertible o
reuwsbolsavle, 8 elocoldn del Perle-ento.

fn 'rencls, de siete conversiunes sfaectuades entre 182%
y 1902 les de Tirurd (1883) y Burdesu {1886}, tuvieron fxito,
18 sonveralln llsveda s o¢sboe el 27 de wbtril de 1903, del 5%
en L%, por un euplitsl de 6.80% millones, ssegurd 81 fstado
una eavnonie de 34 mfllones en el servicic de los interesess
la deli 17 de enerc de 189, del LA¥ an %%, redujo ¢l gasto
de intareses en unosy 68 millones, dejlsndo, coeno precsdente,
neltorsile wl cipital nonlngl del expréstito de $.788 =millce
ness L vonveraldn fouvier, cel 23K ordenada por ls ley de 9
d6 Jullo de 1802, aunque psesurd &l Pesoro une ecvnonis de ue
nos %6 millones de Crsncos, ¥y a1l sspital reembolsado no fub
aine 26 1.72L.970 franoos soore un total de 6.787 wmillones de
frencos, no pusde ser ovlocads B esti oparacidp entre las oone
vergstonogs perfectus, por le existencis del prenio de 2,d% frap
con por titulo concedido a lus tenedores. Teuposo puede cone
stdersrnse realizads de scuerde & técnlca finenclsrs la heoha

por ¢l inistro Binesu, segin el decrsto del 1L de =srzc de

1852, en 6} que se rebalsba ¢l interds del 5% en L%, la part-

ded del 5% sra muy inclerts, « tal puntoe yue iIniciada 1o cune
varaidn ¢l ocurac descendid baje ls parg de tal auuéte qwe la
oprracidn huorls Cracszodo con ls reclsnmeciln del reewbolso
por pearie de los tensvdopes sino hublerzn intervenido les ct=
ses Dancariss Pforeire y Hothechild, que mediante sus Gorpras,
sustuvierocn les ocotlzsclones,

Le souversidn $tellsna del 5% bruto y el L¥ neto, yue
segun flors (1) occups el sesundo pusste an is historia de las

sonvaraiunes, fud crdensde pur ley del 29 de funic de 1906, a=-

(130pe Citads plge LLY (nova 1)
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sexurd sl tesero desde ¢l 12 de Julic de 1997 une ecvononic ae
nuel de 2U milloses de lirss que desde 1912 ase slsvd a LU mie
liones de lires, ocuzndo 37% descendld autumsticanente &l 34%.
Ia opersoidn, fzoiliteda por iz constitucidn de dos consore
elos, diriglios, #1 interior por el benoc G4e ILilin, 7 &l &xe-
terior por la cuse llothohild, qus pusleron & dispoalciln del
tvaore, pars los reenbelsuvs ¥y las sdyulsiclongs encaminsdas a
gontener lous cursos en los asels dlas de ls cunversidn (2-T-
Julio da 1906) y en los sigulentes a ells, evitando ruinosas.
bajes #n las doudss convertidaa.

tdps a8 hs teoho, en el treve psriodo

s los Egtess

de 40 aMos una serle de conversiones por lss que 8¢ han logra-
do reducir sucesivasunte del 6% al 3%, y desp.és al LE, luego
8l L, =is tarde al 3%, 81 3 y hasta en parte al 2%, los inte=
resos de ls enorae dauds oconiralde daspuds de la guerrs de se~
casidne.

58 pucde apreciar en lus palses sdelsntedus e el slpo"
de !nteréds tlende en olertus perloces de 1= historts, con gran
ventale de la produccidn ¥y de ls distrivuciln e bajar ocontie
nuktEnts gun tendencia & cere pero sln llexer jamds a &). EL
2% no encuutrarie comprecores.

3% ne a6 sunplien 153 condlelunes af'folentes y voenlionsg~
128, ye expuestsa, las conversiones son faclilitedes por cigre
1o meoun’aaus cumd da raducoidn gradusl del inierés, la ga-
rentia de un large piaso de inconvertibdilided, la concesidn
d¢ priqeg & indaxmizeciones.

L reducoldn gredual del interds, 8 s36urs & 1los acrae-
dores un tlpo intercedic entre el nosinel y el de cenversibn ,

durante up nhuerc determinsds de alve, ¥y lusge Jursnte los ae
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fios sucesivos, el tipo de oconveraifn. A este tipo de convere
sién, escaloneda © por grados ¢ en doa tiempos, recurrid en
1BLY Goulburn, sl dissinuir por 16 wfios 1a tasa de interds

del % &1 3% 9 y luego ai 3%, declarede inconvertible por velin
te sfioss 2 lu nisa furcs apeld/ﬁeaeham en 1888 purs la cone
version de 1L.0UU millones de lirss del 3%, uncgumé,a los pure
tudores el 21% hasta el 5 do abril de 1903 y ¢l 23% hasta el

5 de eabril de 1923,

Plora (1) enuncla loa inconvenientss de eate alstens y
dice: "Es clerto que no se halla exento de inoonvenlentes,
prosentes ¥ Cuturcse Los prinercs s reflsren a 12 1initeeidn
de los teneficlos del Tesore, qulen en lugsr de reslisar una
eccnomia inmediste, dobe contunterse en &1 priser periodo con
ung veantels lisitada; los segundos al paligro de que cusndo el
tipo internmedio descienda sutomdticazente sl tipo de ecnversidn,
el titulo convertido mse cotise por debajo de ls par, con gras
ve dafio del aredito piblioco”.

A ls primeps objedidn, relstive al dafic pressnte a6 pue=
de cponer Gue la oconversidn de uns enorme mesa de titulos no
s puaible sin la concesidn de priuss, yue eyuivsien aiempre
& 1o yue el Tezure plerds on el primer p&riada ¢on la cunvere
eiln esemicneda.

Los daties futuros no son de texer, sine en el caso de ue
ol tipo de interds corrlente sl téraino del priwer perfodo au-
mentise pusvemente, y ¢l Tesoro por graves rsgones politicas y
scunbmican, tuviese gon cuntraer nuevos ampréstitos.

. Tal es ®l cumo que sucedid & Inglaterra en 1903, cusndo

(1) Plora ope cite PARee« 452
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ol 23% dencendid sutenbticcmente s 28%. Ls slevacidn en ague~
llos dlas del tipo de interds obligd sl Lstzde a smitir los
3,000 millones ds empréatito contratados durents la zuerra de
Tranavesl, =)l 2%% primerc y al 3% despuds, provosendo saf la
deprecliecién del antizuo tisulo, yue descendid s BT 3/8, con
grave daiio de aus posesdoros.

Bl peliaro de yue esa situscidn s¢ presente puede evitar-
#® adoptundo el sistens asericanc, ue consiite en ressrvar
al Estedo 1s elsccidn de la fwohs del segunco mosento de im
conversidn, sismpre ue se realice dentro de un periodo precse
tablecido de algunos anose

Garantis

riable de dlezx a veintes silox, &8 enplesdo por los salsorses con

ge. pe { vee~

ol propbsito de Infundir trenyuilided en los capltsliatss al

sfectuar uns conversidne

450

reducen los beneficios de ls conversidn, sapectalmente si ls
deuds es voluminose. Le concosibn de priuss ha impulsedo o
1ca sindicetos yue 8¢ sncargaban de las operaclonss {inanclerus

a sosparar los titulos pers Leneficlarse con las ulsmase

BUliies O TIFUS LE CUNVREION

Son veriss les formas gue pueden teper lss conversionans
A le pars ocusnde una pente supers ls per y reune lss condicios
nes indicsdes més erriba, ol fatado ofrece uns nueve emistidn
de valores ¢ #1 reembolac & le par. &8 1o afs usuel. 51 los
pedidos de reeabolsd suUn&KEN &P DUNErLVI0e, 61 setado puede

emitirlos por serie,Con ssldo o pereouscibn: (1) No tiene por

(1) Hatas ounversiunes mson efectuandas cusndo &l Ystado tiene
neceaidsd de dipere pepro no yulers recurrir s progianistas.
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finalidad reducir ls douda sino para procursrse nKuevos capltee

les.
Dgoele de la part no dan ningln bensficic al hatado y consiae

ten en ofrecer & los portederes de titulos de rents erriba de
is per el camble por vtrua debsjc de 1s mlmra.

Con suortize $ procuren &l Bstsdo un bensflicio lejenoc, bajo
eata forue 88 concoen les oonversionss sn snuslidedes terminge
blss, ue consisten en el cenbio de los titulos de wm roﬁda
congtituldo en prents perpétus por nueves titulos con a ortisae
01dn reguler mediante el cual despuls de cterto ndaero de efios
61 enprésatito es reenbolsedo; pusde haber tanblén converalones
on rontus vitolioss, pars las cusleés sl pien de snortizecidn
varfa segin ls durscidén 4e la vids de los tenadores del titue

los %8 &n reslided une opersoclln de seguros.

Leg conversiones diferidea tlenen o) efectu de redusir ¢l ine

tards de los titulos, no une sols vex, #ine dous y haste tres
vdooge. Geperalaente se trata de no zervirse «de esste nedlo,pore
que results als convenlsente osperar &l wmomento proploic a ung

conversidn réplde ¥y coupleta.

ERECTUS Ly GuHVERSIUN

La conversiln de ls deude pldlioa produce sfectos divers
808, yo sea et 8l orden, politico, eoondmico y socisl.

Sexln Plors (1), la conversién desde 1 punto de vista
politico eiiming ls lnmunidad fiscal de los tenedores de titus
los, ue gansn colosazente una renta que gozs de una segurided

sbsvlute, con le paracteristica de gué #n un monents dsdo puee

(1) flors Ope uite. pﬁm L].éOo
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den recuperar sus oapitsles con la siwple negoclecidn de loa
tftulos en 1a bolas.

Refuersa el orédlto del) kstedo, gersntis de su indepen-
dencia, sparténdolo de la posibilidad de verse anvuelto en
gonflictos internecionales.

beade 6l punto de viasta aaan&m&c&, hace sorecentar la
actividad de les bolses de comereio, deapertando el aliciens
te de la colocscidn del dinerc en vaupresss de rendimzlento,prg
porotonande trabvele s log cbreros y desarrollsnde leas actis
videdes goneralea en 8l reate de ls coleotividsd, dandc lu=
Rar & gue el Lastedo reoiba Duevos recursocs, medliante la splle
saaldfn de tapuestos que gravan le circulscifn de la riyuess
nobllisris,.

La conversifn suando »e sncuedrs donteo de los dletedos
de la tdéonicn finenclers, de por resultado ups disaninucibn en
los gastus del batedo, yue tras cunasscusncias favorsbles, so=
vre todo en 1o yue se refiers sl custo de la vide. fin Francie,
on :1a§0 conversionses que ba reallszede desde 1835 & 190%, susme
trejo a ius capitelistas 150 millioncs de francos snusles de =
renta, ¢ Inglaterra, cusndo realizd su oonversifn, extrajo de
golpe wmis de un milldn de 1libres esterlinea scbre un preésupuess
to qus no era wis yue de slete millones de la =isna monede.

Desde el punto de viata soolal las conversiones peramiten
que las deudas plblicas se dencoraticen, sellsndo de les mancs
de aguellos ospitelistus & quienss ye no intsrese recibir tie
tulos de menor interds, dundo oportunidad para yue se difune
dsn en la pcblaéién. in sfecte, oourrids uns oonveraldn, loe
fuertee tunedores de titulos los lenzan & ls olroulseidn, los
neguoian en lss Bolsus, y ©sto permite yue los peyuslios shorros

a8 coloyuen en 6sLos valores, qus entrendo » la sirculncidn,



- 20 -

se ofrscen al piblico, mlentras los grandes csoitulistas, en
posesidn de sus riguezas, se dirigen & colocsr su dinerc en
otros wercrdos gue lo peraltan obleser uns rents superior.
Los cepitplistas en estss circunastancies ase vuslcen en
paises de poos importsnsia econdnioe gue ofrecen mayoreas atreg
tivas para reclbir capitsles que les aon sunemente necesarice
pers sl dessnvolvimlento de su souvnomia, entre los cuules ese
tabe colucsds le fepliblics Avgentine, bests el finsl ds la
s, | gusrra 1514 -1918,
| Alejandro Ruge en su obra (1) sintetize lss reglas enune
cludas por lerey Besullieu, que dedlioa un prufundo vstudico m
“ie oonversidn de la deuds, y que son las sigulentes:

I) La couversidn es une opsrscidn legitine en la cusl we
cemble uos deuds de alto Interés, por otro de interds
menor, principio que viene @& afirmer, juridics y poe
1itfcanente, ¢l derecho que ¢l Fatsdo tianae de reslie
xerlse

II) Laas eonversiones llazadas fsoultatives, se prestan a

»d
{'ﬂ ‘

la erition. Ung converaibn dehe ser sleupre obligatow
ria, #1 Estado debe estsr Alspuesto a reembolasr el
faporte de los titulos & los tenedores que se nleguen
A aceptsr 103 d¢ menor interdg.

IX1) Les conversicnes debsn haosrse, tratando de nNo AuNEhe
tar 8l capitels Do 1o ocuntreriv se cae 85 las CORVErw
siones llemedss izperfectas.

IV) 5@ puede suspender ¢l derecho de ocunversidn durknte un
nlnero deterainado ds cfios, para facllitar de 6ste mo»

‘46 la sceptecidn de los nuevos titulos.

(1) Ope Cits Tome IXI Pig, 150
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Une cunversiin es fumpopular cusndo se resliss en mow
men Lo 1nc§ortuno, en declr, cusndo noe ooncurren lss
eondiciones eficientes y sccesorias yue ls hacen vige
bléa

Uns converalln puede atercar un cepitsl enurme, sin
uue la deémunds de reemboles ses grande. 51 la convers
aién ha 81do plentesdu on debida forme y scvupafiada
de todos los requisitos que desben reunirse, lon'to~
nedores de los titulos viejos se negaren & recibir
1os sftuloe nueves y sntoncos tel damapda pusde ser
fusrte.

Ouando se¢ presents la oportunidsd de hacsrla ol go-
bisrno tlenne el debur de hacerla.

lan é@ﬂvgra&un#: dehen aer slexpre neomyéﬁadau de la
ronisidn de 1los Lmpusatos en uns centildnd proporeioe

nel, pars gue sesn realmonte popularas.



i

- 22 -

GAFITULG 1T

LA_KXENCICH I4PCHITIVA Db

La cuestidn de la gravaoidn o desgrovecidn de 1k runta
de los ti{tulos plblicus, ha sido muy debettide en la teoria y
on 1k praction.

En sy primer momento, ests cuestidn espinoss y grave (1),
fue abordads con muche epaafonaeniento.

Ia tentative de graver le rente de los titulos plblicoes
fue pooglds con vive resistencis, presagléndose tode ausrte
ds calonidadea 200isles 8l s8¢ cunoretabae.

Hey une serie de factores de omrscter econdmico ~social
gue han influido podercssmsnts en 8l plantec del probleme,con
6l resultsdo de que en la sctusiided se considers ls graveoidn
de la renta de 1los tituloa de is deude pdblice sn su verdadera
acspeibn son ls sowptacidn én todss las leglislsotunes positie
Ve B

Lus factores, son 1os sigulsntusst

Las gusrras, 4ue per la frecusnole de su realizscidn, ha-
ce que figuren en los presupuestos sumes enormea pars satisfae
cer les comproniascs que o¢ile tree apereinda.

La paz arueds, produce los =21seos resultsdus que @l sne
teriore Los recuracs destinsdos a 1s defenasn Interior y sxtew
rior, 1a preperacidn de ejércitos, insunen sumes enormnes.

E]l pago de teles gestos se¢ fubre medisnte 1os eupristi-
tos y lun impuestos, estus tienen una Tuente liaiteds, mlenw

tras Gue aguellos por su awplitud mon 8l medie 48 que s¢ vas

{1) Laroy Besulieu la denozina cuestiln eapinosa en su "Traite
de la 3eicnce des Financea, Tom IX) pege 552, edicidn 1906.
Plora an su manusl de la Ulencie de ls Heolends, Tom II},
pee 10, edieidn 1928, 1s denomins ocusstidn grave,



Y

-3 .

lon los goblernos an estas ocasfones, alendo &)l psgo de loa
servicivs une preocupacidn por &) wonto que slcanzene

81 sontinue aumente de los presupusstos de gnston, los
goblernes tonan atribuciones dla o dfe sxtendldnde su sctivie
ded 8 Alveraos sectores de 1s soonumis privads, sen el coneie
gulonte irorevento de lss ercogacionsse. .

Les leyes scclales da asgurce, invelides, jublilsmciones,
Jornads de trabsjo; ¢l pesgusrdo de s salud del capitsl hue
wane (colonias de nifies abbiles, dispensarics, hospitales, a-
siloa)} el desarrcllo de ls cultura y sduceeldn, con sl desa=
reollc de las unlverasidstes, esouclas espscializadas, etc.

Las ideas de jJjusticls y soliderided neacionsl se van arrale
gende y esl se he 2lcho (1) que la miseris de unz gren perte
de la poblscidn ss consesuszncila de los a&stamﬁu tuperantes de
distribucidn de lo riquess ¥y orgsnizacibn del trabejo.

La leglalecidn fiscal contemporines ha tratsdo de corres
giv esos Inconwenientes y de ahl la {uplentecidn de los impuese
tos dirsctos y en eapacisl del Impuerto & ls renta con la deaw
erdaingcidn de los distintes réditos sometidus @ tuses diferone
tes sun la considerscidn de la situscidn personal del contriivue
yonte, cun 1s spllenoidn de las tases progresivas s leas rentaa
meyores de un Linise detersipado, eto.

Préntﬁ 8 sats situacidn, on que s& enfrenta ls neoeslidad
premiosa del Estedo de recuracs cada vexr mayavﬁa'paka el oume
plimieonte de aus finees, por un ladol &l desso de yuo les Cere
Ras, &n yue diokios recurscs se traducen asan repartidos entre
l10s gobernantes de la maners aés justa y eyuitativa, por otrog

el problems que nus ccupa sigue disoutidndoase con slempre ie

(1) A, Ruzo Upe olte tome X pége 193 sdicién 1933,
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gual interés perv encarado ya desde un punto 4e vieta ués nae
clongls 1 de la oonveniencie purnnents Financiera y econdmies
pere lg haotendm plblics de 1& graveoidn de la rents de los tle

tulos de iz deuds piblios v de su insunidad.

PAIRCIFION L UE FUNDAISNTAR LA J4PUSIGION

Los titulos de la deuds pltlice no deven estar exentos
del pago del impussto » los rddites por exligirlo asi, princi-
plos de csrdcter juridice, coondmice, finsnclere y soolale
Principice Jurfdie

La ievelucidn Pruncesa de 1789, hiso germinar leos sentie
mientos de igusldsd, y desdew sea Spoce se he expendido por toe
d6 el mundos

"rodos los hebltentos Ae un pels son igusles ante le ley
¥y las cergas plblices®. £s la pledrs snguler en gque sl Eatade
noderno, Pundamentsa sw razdn da aer.

Todes los habliztantes tisnen derecho & participer en la
vida polfitics de unm necibn debisnde por 1o tsnte contribuiy
8 st soateniniento.

Le tilerrs, el sapltal, el trabejo deben contribule con

au parte do utiiidad a goportar 81 gesto yue oussts mantenaey

1a ley gus los protele (1).

Le igusldad de los habltentes 4e un =sbtado ante el lme
puesto fmplica le unifurmidad del impuesto.
Le tguslded debe ser entendida sn su sent'do do relacidn,

¢ 368 una igualdad relativesenze proporclionsl, on sl sentido de

(1) Aluerdd Jehe = Sistens eoccndnics y rentistico de 1s Gonfedee
racibn sruenting, e410.1821, phgs 196.



uzﬁw

que todas los ue vatén en iguel situsclidn peguen el mismo ime
pue sto. '

Por lo tanto esa igusldad relstivements proporcionel, lo
¢s oon relecidn a las fecultades del individuo, © sea, & 81 oRw
pacidsd contridutive ¢ de pugo.

Prineiplos Soclulsa:

Reoconcelde universeluunte la facultad de grever lus rsntes
de los capiteles mobilisrics, aurge as;a pragunts Tporgué se ha
de eximir de igual tripute s la renta de los titulos plblicost

Ko uxista difsrenclas entre el titule exitide por un Lstade
y el lesnzado & 1s circulsoeifny por une empreaa conurciel o ine
dustrisl, uno y otro no sub sas que los titulos representativos
de uns parte slioucte de la deuds pﬁbliaa, por un lsdog ¥y prie
veda por Gtro.

£l bstedo, gue libers & sus papeles del pago del impuesto,
consigus una £inallidad contraris » sus inzmraaéa pernanentes,
se convisrte en up sompetidor desleal dg ls9 enisiones partie
culares, valorizando sus t{tulos per la facultad gue tiene de
eximirlcs del impuesto a yue squellos eaten sujetos, s fin de
atrasr hacles sus arces los reoursos yue necesitan ls industria
y @l coaerolo pere su norsal desenvolvimiento y expansidn.

Le liberacidn del 1zpuesty 8 la rente de los titulos de
1s deuds piblica, es un privilegic de cardcter s&uiﬂl, ue no
tisne rezdn de aer en ls sctualidsd,

Asi, pare establecer la-juatiain. los titulos plblicos

deben estsr soxetlidus, al derecho gonun en materis de impuese

LOBe
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ALGAKCE DE LA BXENCIUN J¥POSITIVA

El empréstito ea un contrato de mdtuo, oneroso, yue estd
legisludo por el C.Givil (arts. 22L0-22L%) reslizado por une
persone de tsresho Fablico (Lstsds Haclonal ~1Provineinu - Hje
nicipalidndes) con los prasiamintea, con una garantl# aspecial

o fondo smortizante, inembargevle y legalmente afeotado sl ser-

vicio dsl uienme pbr un aetu de gesti&n; ¥y no de ifmuperiy, yue de

S luger a le emisiln de titulus de orddite, regldos por la ley

conercial, que producen ls obligecidn de restitulr &l importe

del préstemo.

£1 Estado debe respetar ls sxenoids qus ha prometido miﬁg
tras 9atd en vigor el contrate celabrade gon los tonadores de
susg tfsuiaa. 3 posteriormente ores necessric yescindir de ew
1la,vanbu empessr por osncelsr el sonvenio vigente (34 ba tee

nido ls precsusidn de reservaras ese derevcho) ¥y formular une

nueve, uwedlante. ls sonversidne

in numercsas emisicnss se ha abusedo de 1s cliusula: liore
do tudo impunitm presente y futura, ls gque tiene un velor jurie
diov muy vastringidn. |

El 1sgislador puede taner dersoho s fijfer coupromisocs teme
porénscs, pere no 83 justo 4ue eupsile el porvenir y mencs ain
los gsneraciones futuraes. »

Wingin Estado de) munde, ninguna autoridsd pliblica, cuale
quiera que ells sea pueds pollitice ni Juridicamente hacer proe
weses de inmunided f!seal.au valor perpétuc, elimitmdo & uns
catogoria de pcycanasvpar uns oategoris de blsnes o de sus ren-

258

Le pronsse reslizeds en tal sentido es revocabls y 12 lew

glslacidn que ls ba establecido puede auprimiris o wmodiffcaris
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ne obstante la proness en contrario.

FPlollmente 86 ve quw ls exencidn fisocal scordada & loa
tenedoreas de titulos pitlicos es un perjulcic zfs yue otra coe
sne En todos los palses donde los titulos de Lstado tilenen la
prosess de una exencidn fiacal el curso no es superior o el me-
nea no ea guperior de une weners spreciable, a lsas obligacloe
nes de priser orden de svoledades tarritoriales v de grendes

oumpafiles fervoviarias™ (1).

(1) Pelitts « Trade Seilris.
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terna denoninsdos "Acclunes de puenteés y caminoes™, oresdos pop
is ley de 17 de octubre de 1863.

Arte 25 31 retiro de los billetes del Tesors se haré ofreclens
do & sua portedores titulcs o 1 per de dwuda externa del 5%

de interds y 1% de szortizeocidn scumuletive por sourtee y & la
par, ouvo serviclo se hard sesestralwentea. L) goblurno tendrd
facultad de sunentsr sl fonde suortizanté. L1 cauble d¢ los tie
tules se berd s reszdn de 103,33 pesvs monsde nacionsl oro en
los nusvas titulos, por ceds olen pswos en Lillstes de Tesoree
ria.

Gomo se ve #ate conversidn encusdrs dentro de les llsmas
dus perfectas, debido & wue hay unm revajs eu @)l Interes y una
e5181d6n de nuevos titulcs & la psre
Art. 38 En omso yue los portadores de bliletes del Teavrc o
algunos de elles no profisran ls forma osteablecida en el artie
culo euserior, ul P.ks procsderda s retirsrics de la elroulew
¢1dn, pezéndolos por su valor asorise en 8l téruino de un sfio,
por medio del sumente proporaionsl del fondo swortisants en cew
dr trivestre.

Lets ley no declerd ninguns inounided & favor de los tie
tulos de la nueva emisidn en el sentido de Jue no seriasn cone
vcrti@pa an un plezo deteruinado. |

Sh 1888, dursnte el miswo dinlsteric Facheco, se 1lsvd a
oabo otre cenversidn, les titulos de 1z deuda externs del 6%,
on un munto de 27 millonss de pescs monedu legal, 108 que fuve
ron reemplesedos pur otros de LK de renta y 1% do enortisew
oldne El fmporte de ests converslén slcanzd & 26 miliones de
PESVS OTQe

En 1889, se roalizd otre conversidn tesblén oon muy buee
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noa resultedos, 4us es conocida oon el nombre de Loblams Celéupa
do @) eonvenio ad reforendun sntre los banguervs soreedorss y
8l gobiseno @l 1 de junio de ess efio, ful sprovado por ley
2153, el 28 del misno mese Aguellos titulus Gue goezsban del 6%
ds interés fueron reemplazudos por otros del 34%. Hste oporse
ptln se lievd sosvo con el apoyo de la csss bancaris Stern Broe
thers, los cuales 3w cblizeron & retirer del merssdo europec
los saldos de los oupréestitcs autorizados por lss leyss del 1é
48 novierbre de 31863 y 21 de votubra de 1876, conocidos por «
titulos Hargw~ivllers. &1 goblarsc por su parte enitid 1% millge
ne§ de pesos oro, on titulos de la duuﬁa sxtorus y 38§ de intee
rés y 1¥ de amortizsoidn. Los bepgueros se encargaben del osne
Jou doblvndo éste realizsrse scbre ls Lege de 100 de los titue
lva snteriurus por 1U5,3%5 de los nuevose. .
Al Tinallesr el prilaser quinqueﬁio 4al pressnte siglo, el
Poder Bleocutivo ae prevcupd de efectuar ls oconversidn de la
deuda Interns y paris de la axterna, tenfende san ousnts Gue la
situscibn ecundnica y finenclera dal palp ers adecuanda para la

roealiracibn de esss opersoicnes, y consiforsndo 1s plétors de}

dinery exlatonte sntonces an lus plages guropsss por la beje del
Interda y de la toss Gel damcushte por &l Sanco de Inglateorra.
Ante ease conjunto de condiciunes favorables, el P.B. presentd
al Gongresc, en 190% un mensaje en 8l que, entre otres conaide-

recionss, axponis que 81 bBilen podla sopopterse la douds exterw

_ne sl 5%, ers susszente onercsn le del 6F slendc indlspensadle

convertirlia sOn a costa d@ ingentes sacrfificios.
Bn ¢1 menssje se cunsignave lo stgufente (1)

ra sencelocidn de la deuda externe del 6% de interds

{1) Reproducidc en Alejandro Rume, Tove. B phie 254
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fepone por las ramones sigulentes! por aer empréstito de norsto
ris que recusrda une epocs desgrsoisdes para nusstro paisy cone
tiene garantise especisles quo, necessrias en los dias que'to
realizaron hoy deprisen 6l buen oréditc del Goblernoi y, por
G1timo, es deuds de interéds elevadisimo que 1mpide 1z 1ibre
expensidn del orédito cotizsble argentine y perjudics indedble
denente al tesuro naciunsle

“Para su cancelmcidn, el P.E. 0s propone el empréstiteo
externo oon el 4% de interds, cowo m;xiﬁun, ¢ la conversids
sloapre gue pueds realizsrse en ventajosss condicionve, y, &
falts de estos medios ol uso del orddite, tanto internv como
OXLHIN0.

"Le ciencia ¥ ls axperiencila en otros psisns sconatia pros-
ceder de la manwra yue ae os propone! principier ls cancelacidn
o conversifn de la deuds de wmayor interés pars en asegulds oone
vertir, en una © varias operecionee, y sn une o varios perice
dos , la deuds de mencr interés.

El P.Ee no desoubre convenisncis slgune en involuorar en
une sela operacidn deudas del 6 y 5%. Lejaris de ser una cone
versidn con todas sus inberentes ventajas, psrs Qransrurmarao
en una megns operscidn finsnclers de dudosos beneficioss. Wo obs
tante, el proyecto sdjunto, previendo el Rlitimec camsv, autorise
tmplicttasentes al P.ke para realizer semsjante operscidn, siene
pre gue fuers ventajose pars o1 tesorom.

"in cumntc & la oportunided de que se hsoe mérite, el F.h.
st blen comprende yue el éxito de tods converasidn depends, en
gran parte, del momento en que 88 realizs, no pusde ni debe
olvidar gue la aportunidad se produce ocon le sccidn concurcenw

te de dos fectores prinsipelss: ¢l satado del orédito de la nae
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04dn deudors y le situscidn de los merosdus ocapiltalistas y
onisures. Nusstro orédito cotisable mwjurs notable y peraise
toﬁtam&nto. beds la situsoidn de le Replbiice, todss probabie
lidades son favorables & su progreso constante o0 lo futuro y
aorfa Lmprudente de nuvstra perte no Cunter 00N 88 Prugreso
insedinto y oon le mejora conatgulente del ordditu srgentino®.

"La situscidn de loa mercedos capitslistas oa algo wls
eventusl} puede cambiar favursbleaente, sin que la previsidn
humens tengs cdloulo algunc de probabilidudes en gue funderse}
perec, en osnblo, buenv es toner presente Gue corresponde sl
goblarno deudor elegir im &pocs. Entre le segurided relstiva
de la mejoure del orddito srgentinoe y lse eventualldedes de cam-
blos en ls situscibn de los mercedos srilsores, considerc prue
dente dspr prefersncis al priser factor, sdopténdolo come prine
e¢ipal bese de oriterio paers 6l procedimisnto & ssguir®.

YPFor otrs purte, exowptuada nuestrs deuda del &%, suya
cancelecidn de dispons, la conversidn de 5 al L¥ no urge.
tienpos nornsles las conversiones 86 hacen pars dessarrollo nae
tural de las fusrzas progreosives, Casos, azbos, YuUe NO 50N a=
plicatles & nuestro pais, desde ue el producido en la renta
supers s Lodas las neceslideades, tenfendto & sumnentar en 1o sue-
cesivo, ¥y desde que la rents adusnera que es ls principel, sue
ments, & pessr de la diasninueidn prudencial de sus derschicos,
debido & lsa rdpldus expansicnes de un pais nuevo en plenc pee
rivdo de oresimlente®™.

_ "Uniftcar el tipe de nusatrs deuds externa ne es tawpoce
une rasdn que pusde lustificar ¢ explioar el apresuraniento.il
PeBe no busos unificacicnes contrades por la sencilla rasdn de

que las considers perjudiciales para ¢l libre dessrrollo del
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orédiyo. A no sér las que 8¢ producen nsturalmsnte alredodor
del mis bajo tipo de interds como consecusncls de sucesivas
cunversiones, ofmuntadas estas en el orectonte orédito, oone
viene que tods nacidn conserve deudas de dos ¢ tres tipos dige
tintos, consulténdoas, asi, los diversus intereses de los oa=
pitalistan, do los espsculadores e, indirsotazente del mismo
pais deudor. in ests materia, 0omo en todss lss msnifestecio=
nes ds la vida, siempre la oxsgoracidn «a dafiine, ni muchos

y variados tipos, ni uno aclsmente®.

Kl proysatce de)l Poder Bjecutive fud smplindo sl sancionere
se ls respectiva ley, ¥2 600G, del 21 de szosto de 190%, faoule
tando ls sonversidn de t{tulos de ls deudu externs del 6% por
otros del L%, & exitirse en &1 exterior, y otros de 5% intore
nose

sdtentras por ls wodificscién de ls situscidn de los mere
cados surepecs, rr&uaaﬁ i1s conversid: externs, &l sncsrarse la
moneda la conversidn de la deuda interns se llevd & cabo con
#1l mejor de los éxitos.El 87% de los tenwdores de ti{tulos scue

dieron voluntarismente & canjearlus por 1os nuevoss

Apteocuduntes Heclentest En 19%2, lu Junta Gongultive de Bacliene
ds 418 & publicided un Informe en el cual sacnsvjaba el goblere
no Gue traters de promcver negoolscionea ocon los sorescores del
Estedo para obtener una roduccidn en el monto de los servialos
de ls deuds en condiclones bonorsbles, rechezando ls fdes de

una meratoriae

%ntm inforse traducird un wmovimlento de opinidn en fevor
de 1ls cunversidn, (ue se cunfirue OON DUBErOBGE Proysctos, ale
gunve de los ouales e enuncien & ountinuscibns

Una rebaja general de los interoses moblilliesrios al L¥,proe



pilolads por ls Confederacidn Argentine del Comercie, la Induse
tris y le Froduceiln, @) Fartide Lendcrsts Hecionel, el Lre. Li=
sandro de ls Terre, ete. Un csaje por titulos del L%, con suw
mento de capitel pers compsnsar le pérdids deo intereses, prb-
pusatos por 61 r. Soares. |

Un canje do titulos por otros de vencimiento nfs large
sotualisando el cepital de 1a deuda, ain nodificer el interéds
sstablecido por la ley de Presupusstos on sus srticules 3 y
35 (afio 1933 ).

Bn 1933, el #inistro de Baelends ive Hueye fué intere
931#&0 ¢n 8l Sonado, scbre ls autorizacidn sl Poder Bjlesutivo
pare ahorrer 50 millones on ol servicic 4e la Jdeuds por ocone
versidn de la misza. 5S¢ 1lugd a 1a oonaslugidn de ue por ei
momentc ne ers posible la operscidne

En &) presupusste para 1934, se hebleba de la unificacién
de la deuds, oon dlsainucibn de intereses y modificeoidn de la
anurtizaoidn,.

La Comiailn de Presupuesto y faclenda do la ‘dmars de Uie
putados, cor el propésito de disainulr los gsatos destinados
al servigcio de ls deuda, introdujo on su deapechoe une dispoe
sto1én yue Pesulta s) Poder Ejecutivo a cenjear los titulos
en cirsulsoidn por tituloa nuevoe de lg deuds intarna y & now
goelar con loe tunedores de titulos de la deuda externa oonvee
nidos ooun sndloga finalidad.

Les disposicionss que la Cémura de Diputados sanciond, lo

mismo wue @1 Sensdo, fTusron las sigulentess

AUTCRITALION L.odiil

Art., 358 A £in de disninuir el servicio de ls deuda consolidse

48 v de unificar los diversos eapréstitvs o de reducirles & un
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asnor nlnero de cetsgoriss, queda autorizsdo el Poder hjecutie
Vo & proceder de Inmedisto sl cenjfe de los titulous de deuda pd
bPlice {interne que se encusntran on oiroulacidm, por otros tie
tulos del miamo tipoe de interds o & convertirlos en t{tulos de
distinte interds o de distinte emortizacidn, a cuyo efscto =
yuds facultado pera fljar, por dlaposiciongs de orden general,
lue »eglas oonforues & ias cuales 36 satablecers la parided ene
tre los diveraos titulos hoy oirculsntes y loa yus se entreguen
por canje o sonverslione

Arte 268 El Poke podrd fijur un término ne mayor de un mes ¥y
no menor de ocho diss pars que los tenvdores de ti{tulos de deue
de fntorne expresss sl sceptan ¢ no el csnje o le conversién

de los titulus sctusles por los titulos a enitirse de acuerde
con la parided estableclide por el misxne PeBe y 8 declarar que
se pretenderéd que el csnje o la conversidén es sceptado por los
que en tisaupo hELI1l no hsyen hecho en forume manifustacidn en
sontraric.

Arte 362 El Poder Bj«outive podré der uns bonificacién en dines
ro @ en titulos que no excederd dol 2% del valor fijedo & los
t{tulos en el deoruto sobre partdeades, s 1loa qus 39 presenten

y acepten en forms express el oanje © la conversidn dentro de
un plazo dedo, ¥y @ los efectos de la spliomcidn de las tadlas
de emortizacidn respecto de los titulos no rescatados, podrd
considerar cono iniresados a) fondo anortlzants 46 cade enprése
tito, 1os titulos csnjeados o eonvertideos conforme & las dise
posiociones de wate léye

Art. %82 usds sutorizade ¢l P.E. & negoolsr con losz tepedores
de titulos de deuds piblice externa y con los LEncus ¥y omans

buncerias qus currlerun oon la colooacidn de los mismos © aow
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tien como sgentes 46 low ompréatitus coloosdos en 6l extrane
Jero, #) canje, la un ficucidn ¢ 1 conversiln de los titulos
qQue hoy ae sncuentran en olrouleoidn, por otros titulos de
fgual ¢ dlstinto interds y de fgusli o ¢istinta ancrtizaocidn,
aplicando les dewds disposicicnes £4jedas pura la co  ersidn,
uniflcacidn o cenje de ls douds interna wue sean pertinentes
© & gunveniyr con lus sisaes tenedorss de titulos y con iss mise
MRS onséa banosriss, otras ﬂaﬁifinaaiunaa de gsraoter permanene
te 0 transitorlo de las estipulsciones vigentaes.

El diputsdo infurmente de 1z Cowisidn (1), en 1a sestdn
que la Clmsra e=lenrd ¢l 21 de dlclembre de 19325 se enforsd
on justifioer lg medida proyectsde, gue luego se couvirtid en
ley. Lespuds de referirse & qué se hablan propusstc lae soluw
clones nés ext@moas, haste suspencer intoreses y swortizsoidn
para disminuir el wmonte de los servioics de 1la deuds, mencioe
nd que ls experiencis mundisl enseflabe que #8lo minixs perte
de los emprdatitos de vtros paises se servisn {rregulermente
y declerd yue no se¢ convertiris en abogsde del cumplimlente
de is deuds pGblics, ¥y 5% blen orelsa e era muy seriv atenter
contre el orédito del psis, crefs, tanbién, yue era muy seric
no tomer las medidaa preventives necesarias pare lapedir que
6l crécito del peis se "voltee s0lio" y lleguen & producirse sle
gunas de ssas circunstencics en 4ue, no por voluntsd del deu=

dor, sinc por imposibilidad material, se suspenden loa pagos”.

INPenl

QUMY ILE i LA LEULA
La reslizacién de esta operscidn me veln faciliteds por

que la meyoria de loa tiiulos se sncontraban en el psia, denw~

(1) Liputade Pederico Pinedo.
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pués ds ocunsultades los principales tenedores oonseguids le
slevaciln de lae cotlizeclonus, %6 dispuso la resllzscién de
la convereiln por decrsto 31.131 del 11 de noviembre de 1933,
sl monto uproximedo en aoirculacibn era de unos 1.400 millones
de pesvge

 En el priver srtfoulo del deoreto se dice “El (réatto Fle
blico ¥uolonael procederd a canjear todos los tituies o bonoe
emitidos por @) Goblernc de la Sacidn, soctuslmente en oiroculew
oidn de $}% y 6% de interéds, contra enﬁrﬁge de titulos de dise
tintas serles, enitidos en pesos moneds neclonel, que se dence
ninsrdn "Crédito /rrentinc Interno® de S¥ de interés y 1% de
amartinéﬁ&&n anusl mowmulative, por compra o llciteeidn, ocuane
do se cutloan &bsjo de is perg y Hcpréstite Fatribtico® de 5%
de lnterds y 1% de amortizsaidn scusulativa por sorteo a la
pare

A pesar de las sugustionaes que e¢ haclan de rebajer el
interés al L%, w1 tipo sdoptedo fud del 5%, snte el temor del
fracase de 1s ép&raqién.

Se ofrecis la slternativa de eoeptar los titules ofrecidos
o d¢ reeclbir ¢l roemabolso en efective del dinero,

Se 318, un plezoc del 13 al 20 de noviembtre para aceptsr
ung U otre modalided, pere atrals g los tensdores de titules
con uns prims del )% en efective @ en titulos & los quo acape

taran 21 oanjo.

les oficines del Crédito PAblico, los Bencos de la Cepitsl
y de las provinelas, loz comisionistas de bolsss, tanisn 1o mie
si1dén de Feeiltitar el caunje suminiastrede loz formulzrios espes

Clulen.

59 entregabe un certificedo provisorie cun oupoues edheris

dos hesta que se imprimiersn los nuevos titulos, y por Gltimo,
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so eximis de impuertos presentes ¢ futurocs e 1os mismose

Partfoulsrmente, el Gobierno se unoargd de hacer propae
genda sobre las ventalss de ls conversidn y sunque se hebilie
toron horas 1os pedidos de reembolsc no podisn despuchsrase oon
toda la repildem pecescriae. H8ta propugunda y el temor de ver
putliocsdos sus nonbres 4001428 a muchos rentistas a «landonay
sus pedidon de reembulac, & fin de faciliterles la gperacifm,
ae dictd ol deorctc 31.549 que resas

ias peraonas ¢ soniedadss quo Daven predontado pedidos
Ge resoets en afaetive v dessen transformerlos on solicitudes
8% canje por luw nuevos titulos s emistmes, podrin presentare
as Bl cxduive Fhyllco Neclonal diregtawetite I por internedie
49 un baneo o corredor de Solse, hasts el dis 25 del ocorriene
tae 2 tal efsoto, extisndese hests esa fuoha ol plaso pars el
pugo de la priza del 1%, (Gnloszente pars los que desesn efeoe
tuzr dichs operscidn".

sduntras tanto, les cotisaciones de los titulos nsoionae
les cel 5%, llegaban a 1s par y segulsn subliendo. Como se poe
dls perjudicar al Hgtedo en im cunversidn, se prccedid s cone
vertirics y el 1l de noviembre el Pe.k. proredid o dlotar el de=
areto respeotivo.

e vispurs del (ltino die héLi) (19 de noviembre) para 6=
2ectuar el ca-js, el {inisteric de Faclenda infurnd ue se haw
bian verificedc pedidos de oanje (titulos del 6, 5% y 5% de ine
toréa) por min 1.0L1.213.800 y de reembolsos por 52.928.,00 pee
308, & los que deven deducirse enulaciunes por $.71L.2C0 pescse
Gonv 1a eiroulscidn total ers de & 1.598.52L4200 el Sxito de la
converailn se manifestabs, ye que los osnjes representaban el

65.50% ocontrs un pedido de reembolsc del 2.95%
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Bl dis 20 las zoeptaclonss de canje slcenzeben al T5% y
los pedides de reembolso zl 5%

Al finelizsr la opersclln el 93,1% de los tenedores de
titulos de la deuds interns aceptsron o1 cenje, a1l 5% (B0 mi.
llones) pidierun el rescate en efective y vl resto, 30 milloe
nes, o sea ¢l 2%, Guedd convertido por veneimiento del térmie

no acordade para soeptar la conversifnopedir el rescate.

Cusndo ae decldid la sonversidn de los titulos nagivna=
len, lss cédulas hipotecariss cuyss cotiszgolones osoilaban
alredodor de 87% subleron hausta llegsr & la paridsde

"Bl Puke 8o 418 cusnta de lnnedliato de 1l perturueclén yue
para sl nercade de walores significaban estos papeles ¥ yu® pow
dle dsflarse o)l §xtvc de le conversiln, por lo que por ester ese
tos pepeles en su punto de cunversidn y en la facultadesdel «
Benso Biputeosrio ﬁ#eiennl de aumanter el fondo smortisente y
modificar el interéds, deoretd el 1l de noviembres de 1933 la
conversldén de las ofdules hipotecerias argentinag,

3¢ suapondid eas dls en nuestro nerosdo bursftil la cotie
gacidn de las misues ¥ de lnmediato les sutoridsdes corrasponw
dientes se dediseron s estudisr el prosedimiento s que debla
sjustarse is converatldn do esus pupeless

En el decreto N2 31,550 s¢ dleron & oonocer las nNorsas a
que se debls sjuster la conversidn.

e ofrecis ai plblico cddules del 5§ de interds y 1% de
smortizecibn, més une priss de 1% en efective s los tenedores
de cédulss del 6% que en @l téraino comprendide entre los dice
2% y 29 dal znas de noviembre acepten la converaibne.

Las ssries retirades de la siroulseibn eran la K,L,C,H,A,
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6% y de la Is. 8 le 3%a. inclusive. El prizer cupln adheridoe
del 6% gerfe stonadc a su venoimiento.

k1l monto de la circulectén de les cddulss pesaba de 1,300
miliones de pesos monsde neclonale

5l artioulo 30. del decreto sstablece la exencidn del ime
pueEto & loas réditos de lss oddulaes v de sus cuponess

La operaciln se fustificsbs por 1o dispuestsc en el Arte
17 de ls ley 10,676, que sutorisabs al Banoo Hipotecario Nae
clonal & extendsr ofdulsa pl portador de un interés fijo anual
ne suparior al &% y de une smortizscidn anuel escurulativa no
nsnor de 1%, vy por el articulo 2 ‘e la ley B.172, yue expres
88 que &1 benco podré sumentar el fondv smurtizants cusndoe 1@
oruyese convenientes Ferc comg en el cuntrato de pr&stnmo e
supone la w:lsidm de oédulus, tuds reduccidn de intercses dee
ben ser cunsentidas por log terecores, se di1d ¢ osta convers
81dn el csrdéoter de facultetive, asf{ los aoreedores del benco
no podlen srgusentar que se efectusbe uns Injustiolam,

£l resultedo de ls conversidn se express en ls nots envise
da 91 & de dlclenbrs por el presidente del Benco Hipotacario Xae

clonel al Hinlstru de Hsolsnda de la Necldn,

olicituden de Canjé seeonnevcovacrsensnnes ﬁ!h 102‘&00580.?75
Jolicitudes 48 HOSCHLE esvessanncccvrnnanee » 21.775-950

‘édulss convertidas de hsoho por vencimien- .
te del ﬂlazo S 0SB U FRONGIRNENNIEEEEBORSEOSE 99.550‘37’

lees centidsdes yue entecedsn Jdezudstran del dxito slosne

293¢ por sata operacidn.

Una vez teruinsda le operscidn, el Ulirectoric del Banco
Hipoteocario se ocoupd de le exiaidm de los nuevos tituloa del

87 y ¢! 28 de dicle=bre de 153%, por intersedic del Poder Eje-
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cutive @ dictd sl decrute 33.729, que #& transeripto s contie

nuecidn;

drtioulo 18

Articule 28

FA

eibn

ssngo Hipotsosrio Nuctonal diapondré le anulae
de 1ss c8dulas hipotecarias srgentinas de 6%

de Interds y 1% de azortizecidn scusulstivae 30e
rie L3 Cédulas Hipoteocsriss irgertinas 6% 7 lae &
5930 48 less leyes XNus. 8017?’ 1Uq676, 90155, -
11.2%9 v 11.576.

Les cédulss ouys snulecidn ze diagpone por ¢l ere
+1srulo entertor, serdn reenplezadas por las nues
vas océdules de 5% de inturds y 1T de snortizect
enuai, en ls forne que se estsiluce & continuaciint

8)

b}

e)

d)

e)

Las U8dules de lus 3eries 2le. y 22a. y Gédulas
Ripoteceria Argentina 6%, se transformeran en
"Ledulas Hipotecariss Argentinas 1934, 5% Sew
rie A" con oupunes semestirales con vencimiente
8l lel ¥ 1 de jullo de cade aflo,

lag cédulas de lus serios K, Qa., 1Ue., 19a.,
20ae, 29as, 5U8, ¥y %98., se¢ -ransformardn en
"C8dulas Hipotecariss Argentinks 1934, 5% 3ee
rie B" coh cupunes sexestrales coun vencimiene
to al 1 de felrerco y 1 40 wnonto.

Les Cédulas de lnz 3erles L. Tee, 82+, 170e,
18a., 27s., 28a., 378e, ¥ Ba., se tranaforuse
rén en "Cécdules Fipotecerias Argentinas 193),
5%, derfe (" oun oupones sewestreles con Yele
¢inlento sl 1 de marso y 1 de septiesbre de oae
da afioe

Las Cédulas de lss seriss 3s., Lia., 15&.‘ b,
2%a., 228+, ¥y Blia., se trensfor:cran en "Cédue
les Ripoteosriss ‘oxentinss 103L, 5%, Serie D,
con ocuponea sensatrales con vencisiento sl )
de atril y 1 de ootubrede cade aflo.

lag cédulus de las seriea ls., 2me, 1la., l2a.,
31s., ¥ 3284, B¢ trensfopmardn en "Cédulss Hipoe
tecarins Arsentinas 1334, % Serle ", ocon cupoe
nes sexcstrales con vansiunlento al 1 de mayo ¥y

de novienbre.

Les .&dulss cde les seriss Sae., bme, 158., lba.,
258+, 2boe, 35a., ¥y 3ba., au trunsforuaran en
"Cédulas itipatecsrias Argontinas” 193, 5% see
rie P coun cupones séuestrales con vencizaiento
gl 1 de junio y 1 de dicle tre de cada 8fioe

Le situsclén de los deucores del tHanco despudes de 1la oone

versifn de lus Cddulas fud canteplada un sl cecretc Y& 33,957
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del 20 de dielembre de 1933, cuyo texto estipula Gue los préase
tonos hipoteocarios en ofdulss quedsn prorrozados por el tére
mino de duracidn de los nuevos titulos (36 a%os) y el uonto de
1a oblienaidn hipotecsris lo eonstituird ls deuda sctusl del
capitale %% hublera »ora %0 sure ard 6l imports de los servie
cios atresstos.

2lejandro Kuso (1) dlee comentendo la ounversidn de 1933
"tplicande, 1s téenlca financlers, mls exlgible en cuanto &
1ss précticvs del orédito plulicoe que en cualquier vtre rama
de ciencia de lss Pinanzss, ddbese cclificar ess operacidn de
uns conversidn imperfscts, es decir, aguells en la cual en
nLgtado vbtlene la finxlidsed que se propong de reduccidn del ine
terés o blen dei servicic o aslivio de otras cundliciones onerce
88 acsptedas an momentos fde apremio, pero a cambio del sumene
to de le deudee Tal es un sisteus snticuado, desulojisdo de la
prictica de "ns neclones que ujusten el uso de su crédito a
les prineiplus que ls clencis ensefla y 81 hono- de lsa naoioe

nes el lrmal,

(1)0P. Citad. Tom IIX, pég. 26, edic. 1933.



ﬁb§u

GAFITULO IV

Q’ fl. 31 4’ bOAp DB 1L E?sxé‘“f% DI }‘:ﬁ u 1A GRAVAQIGE
Byo 1 &r

En 1932 se ¢strblecid el {npuesto & los réditos por la
ley 1}.688, &8 recién cumnido se enpless & hsbler de exencidm.

La exenciln psrolsl en 1s cual asubsistian titulos exsntos
¥y titulos gravados, fud evoluclonsndo prra dar psgo & la 0ODe
cepedibn de 1o suprssidn totel del 1m ucsto s los réditos en
los tituloas plblicos, con disposiciones liberstoriss que ee
venlan repitiendc en la ley de presupuesto er los Ultimos ge
flos.

rate sttuscidn de privileglo pers los tenedores de titu~
los de 1 deuda plblics no durd sucho, el Z2 de julio de 1941
se vlevd por counducto del <iniasterioc de Yaclends, un proyeow
to de ley segin sl cual quedsrén asuletos sl Impuesto & los rée
ai%08 los intereses de ios titulcs, letrss v decis ovligacices
nes que wnitan le Maoldny las provincies y les municipslidadese
dvdenan Yguslinente sujstcs & dlcoho gravenen 1os intereses de
las cédules yue oalta, & contar de la fuoha indiceda, el Bene
00 Hiputesario YNasclunel y 1cs Interesss de los deuds titulos,
cdduls e, bonos, secienus, y vtras cblizaciones, yue oalitsn ene
tidades oficlales ¢ zixtes de 1s nacidn, proviccies y sunicipa-
lidedes yus heyan goredo hazta enturces,en virtud de 2isposie
clones peraenentes, d6é la fa~ultad de suitir valorses libres del
Er&VITone

Pundanentebs su irfcietiva en que, tanto el Fuder Ljeontie
vo ¢om¢ los distintos ssctores del Consreso, nhan cuineldide
unénimemente en le aonvenlonole de no extender ulter!ormente

ese privilegio & les nuevas entslones.
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Ia Infclative, cos¢ se pusde Guservar, contemplabe uns sge
la perve cel problomad las sxlsliones futurase

despeoto @& lus existentes, el u¢nscie decla (ue "4ebe mae
nifesttarse clars-uente ue tel provearc ne sfecte los derechos
e guxmawa‘eﬁqpiriapan titulos enitisos oon is prouess de su
exeoncibn, fundzds en i« ley paciansl®.

&l nunesje seffslabe yue lus zedlda propueaste representaba
81 paag Inlcial Indispenasdle pers lowrsr, sin perjuloio de leo
dispuestv por las leyea en visoep, gue paulatinssente ls rents
de los valoras pliblicos juede sovstida al msismo réulusn que goe
bisrna a todos los derfs réditose

spionces, 88 fijaban d0s etapss & cunplirese eén el prooes

8c el psso Jel steteun de la exenciln tutel sl de le génvn-
ctén total.

jus amigiones nueves, a6 lograria el fin propuesto eon
1n seneidn de le ley proyectades

Las emislones en circuls oidn, se cumplirien umediante el
retiro de las exlsionas existentes en el rercado, se esnpled
pare @llo #) procedizlanto da 1ls comwrsidn (ue cowo se ha die
ohio es una opsraciln que pernite al tstado reducir el servie

0lo de 1ls deuda con . consentinlento de los acreedores.

£l oujute de ls conversidn no ers purs y sxolusivaaente
al de rebunjar 38 tuss del interes sino tenbién de eliminer el
privilegio de im sxencibne

781 lo expresd teruinentesente ¢l Poder Ejecutivo al die
rivirse por rudiotelefonis el € de noviaenbre de 1941,

"ia el dominto plblice e 1 axsenaifn tributaris de

los velores nasicnales sclo opsdecis a fsctores transitorios

]
i
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¥y que llegerie el moumento en que, por resones indisoutibles de
Justiois iapositiva todos los rédfites serlan puestos en igusle
ded de condlolones ente ls leye Ysdilis en vaerdsd, ha reclemade
pura sl en pusstroe peis 21 privileglo de i exencidn impositie~
va, ¥y vs blen concelde de los lonvsrasorss la polltice del Peder
Sjuoutive, repstidaente anunclada y que he encontradso ¢c0 en
Bl ongreso, Ge svister lu renta 9 los valores pOblizos 82 «
mlsnw rigiaen yue ios cemis réaltos.

"He llegado el munento de teruinsr con «sa situsoidn de
privilegive ~1 "stado, huclendo uso de un legftimo derecho es=
tipulado en los contratevs 6o emisido, resests wafians sus pae
pelew, gurande sn efwotive su veloer ¢ lg par, extincuifendo en
esa fornz la gran =ase de los titulos exantos, vy ofryce, al
migue tiempe, &n lucer do $lios une gran e-iaidn de nusvos pae
plas suletos al pege del impuestc A los réditos”.

"ul Jintestro de Haclenda de ls Mzoetdn refirmd los mismos
soncepius en los stiulentes términoss

¥4 necrsidsd de lsponer graveqeén & 1& rente de titulos
o8 une exigencia de is coencivncla nacluonale ¢ &s posible que
exlsty una scle renta privilegisde wmisntras lais denss se grae
vane La gxenocoidn Gue e Justif!cﬁ en su hory es natursl que

sea supri:ida en ls prinara ccasitds propicle®.

futorizactdn leaals

En le le- de8 prasupuesto dv csds &™0 ae visne reproduciens
4o desde 1573, dfapesiclones subre conversidn de titulcs:

Los srticulos del prssupueste vigente en 1741, gue eita el
decrsto de conversldn, cuya tracsoripeidn se hard s adelane
te, eatutlecen lo sixuivntesd

Apticulo 268 (Artieulo 31 de la ley 12,599 teo) A £in de disule
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nuir el serviofo de la deuda consolidads y de i
unificar los dlversos empréstitos o de reducire |
los & un menor nimero de oategorias, queda sue .
torigado el Peis 8 proceder inzediatanents al ‘
osnje de los titulos de deuda pfiblica interns que !
8o encuentran en olreulscidn por otros titulos -
del misz0 t1po de interédés y swortizacidn o & cog |
vertirivas en titulos de diatinto interdés o dle~
tinte amortizscidn, & cuye efecto queda facultae
do pars f1)sr por disposicfones de orden gener !
las regles conlourne & las cusles se sstablece .
la parided entre los diversos titulos hoy oiroue
lznteu ¥y los que se entregusn por canje 0 aouvers
8 .

Artiocule 272 Bl Foder Ljecutiveo podrs fijai un téraino no wae
yor de un wes y no menor de diss, pere gue los

tanedures de titulos de deude interna expreosen
s aceptan ¢ no sl canje o ls gonversidn de los
titulos sotunles, por los t{tulos & exitirse de
scuerdo oon l1la perided estiblecida por el mi
Poder »juwautivo, ya declarsr ue se untender

que el csnle ¢ la gunversion es soeptado por los
que en tiempe hébll no hayan hecho en forms aae
nifestecidn en oontrario,

krtioulo 288 &1 Foder =jesoutivo podréd dar una bonificeolbn en
dinerc o en tituloas, que no oxcederd del 2% del
valor f1jado & los titulos en lus decretos sobre
paridedes, a 1los yue ese pregenten y acepten en
forna eéxpress ¢l canje o la conversiln dentro de
lza teblss de exortizeoldn respscto de los titue
lus no rescatedos podrd considerar 6o:c ingresse
dos al funde axurtizante de ceda enpristito los
titulos cunjeadus o convertidus conforne s las
Glapousicliones de esta leye

Articule 292 ueds autorizedo el Foder Y%jeoutivo ¢ convertip
ls deuds plblica externs en interns y viceverss
y neguelan oon los tenedores de titulos de deuda

blica externa y cun 108 bLencus y cuses Lanohe
riss gque ocorrieron con la colocacidn de los mise
mos © SOTuen come Agentes de los enpriatitos ove
locedos en el extranjerco, ¢l canje, la unifioas
oidn o la conversidn de los titulos qnz hay se
sncuentran en ciroculacidn, por otros titulos de
tgual o distinto interds y de igual o dlstinte
anortizaciln, aplicando las deméa disposiciones
filadas pers la oconversidn, unificaecifn o canje
de la deuds intarna gue sesn pertinentes, © &
convenir oon los miamos tenedores de titulos o
oo las mismas casas bvancarias, otras modificse
olunes de ocsrfcter permsnents o transitoric de
las estipulscionus vigentes.

38 objetd le velldéz de las conversionea, por conalderars
88 Que no eren suflcientes laa dlsposiciones invoocadss por el

Poliy
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tel, el rfoder njeoutivo ha grevedo por via de contrate

=0l de la enisidn de los nuevos titulose riditos declersdus exeg '
{

tos por una ley de la Nucibne se deple entonces derogar este =
41spoalcidn legal.

in euunto a lus titulos (rédito Argentine Interno ss dee
8{s que el Puder :jocutivo tenla si, suturizucidn purs oonvere
tir sus titulos pero mlentras no fusrs derogsde por ley la =
sxencidn vigente, no podla exitir otros en su reenplazo sino
dentro del régliren legsl lmperante.

A las Cédulcs Hipoteosriss, nu ersn splicables los artie
culos conalgnsdus en el presupuestoe ror otra urte, el Poder
Ejeoutivo =se decime= "ne podria hacer la cunversiln desde el
MOMENLO 8N LUS DO €8 PErte en el countruto de enisidn resiisade
éntre el Banco y los auscriptorus®™ (1).

Lesde un punto de vi:te estrictesente jurfdicc estas obe
Jociones son soertades, poero 31 se (ulere dar ocumplialento s
estas rozles, wusches voeces e perderian cocusstones proplacles
pare realiszar conversiones, ys yue sientras se cumplen pusden
noe perdursr las circunstencles yue le hacen viable.

Ani, 39 subsanan los inoconvenisntes yue e preasntan en
este sentldo sullcitando la sprobacidn sl Congreso de ls cone
versibn realizads.

Las condiciones yue presentaban la plesa purs la reslie
z5c38n de le oonversidn eran sunsmente favorables, ls operae
cién reslizsda revistid todzs las csracter{sticas que exigen
1s teoris de la cleccls finsncieras El Gutlerno estabs en oone
dicisnes de poner & sus prestaiarios on la sltercative de ope

tar sntre el rescate del capital y la reduccién del interds

(1) Bditoriales apareoidos en "Lg Prenss” el 10 y 12 de noe
vigewbre de 1943
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opeidn que estos han po- tdo s jercer libre v eapontsneamentes

Esta oirounstencia contribuyd s dar‘preatixio & la ocone
veraldn puas sun perdurcba en el medio buraftil y financlero
le desfevorable impresidn dejads por 1s forss en que se sjecus
td 1la conversibn de 1933,

54 ase hubleran cumpitdo con les rejulsitos de csricter lee
g6l on el ssnticdo de sollcitsr ls sprovecidn del Congreso sne
tes de reslizar la cunversidn, =icntras a;tn hubiese sido obe
tenidd, las condiciones soonbdnicas Gue se carmcterizan por su
mutabilidad verlaron & los poscs dles de terninade la counvere
s1dn, y hubleran turnado {aposible la operacidn por el advee
nimtsntc de sconteolnientos politicos de osricter internaclioe
nals

Comu ounsacusnola de las confurencies de lus Naclones Ae
méricanes, realizades en ilo de Janeiro en snero de 1942 y
sente el tsmor de Gue aprobada lg rupture de relacicnes gon los
peises totalitarios, el nueatro bloguesra los foncdos de los
slbditus de ayuellos -studios, curensd a notarse eén la Bolss
wian conslderable oferte de velores por'laa venitas que de los
wisnos heolen los residentes respectives, 1o que trajo une e
brusos baja de 6sca velores.

Kl 8anco Lentral tuvo que intervenir pars ovitar la tendene

cla bajiste adquiriendo incentes sentidades de titulos.

El I de nuviecbre de 1941 se 18 2 cunocer el decrsto que
1leva 6l nimero 1U5.021 yue eastatlecle los pormenores de la o
psr:oidn, el texto es el yue sigue:

Conslderandot

wue® la situacidn del mercsdo de velores ha llegado al ese
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tado de mudures (ue se ruyulers para afrontar ls opersoifn
de conversidn de ls mayor parte de ls deuds del Lstedo a *
tipos de interés mis bajos, como lo deauestra el nivel ale
ounzaedo por l¢ usotizzcion de los titulcs, la extraordinas
ria sbundanoia de fonidcs y la devanda insatisfeccha en las
Qitines emislones de velorss} 1
1
{
|

<ue &1 resiizur este upersciln es equitative con fines 48
fgueldsd imppsitiva, supriair la exencidn del impuesto s
log rdditos de los titulose.

«ue por ello es cportunc efeotuar el rescste de los ung:‘.~v
titos necionales del 5% y L17 nctualmente en cireulsciln y
ofrecer simultancumente ls suscripoido de nuevos titulos
del L% sujetos &l impuesto & lus rdditosg

wué pars no auzénter el costo totel de los servicios durane
te la vida de los eapréstitua, es oconven’sente no prolongar

la curacidn de los nuevos titulos aon respecto s 10s que se
retiran de la circulacidn; w

e eas necesa~io cunsiderar en forme zspecial los titulos
del eupréstito Crédito frzentine Internc L3S 1934, debide

& que au Sono Genersl establece pars el llemado a reembols |
80 un presviso de 5 ~eses sntes de la fscha del vencimiene
to de oada oupdng

<ue deve derse preferencis ;ara 1s suseripoidn del emprése
ti%0 yue wiite & los ectunles tenedores de titulos del 5%
¥y LAZ y recibir en pago 8 eatos valores, de oconformided |
con los tipos yue se [1jen por decreto de ls fachay

«ud de acusrdo oon lo gue dispone el articulo 27 de 1la ley
N2 12.667 (texto delinitivo), se cunalderaran sceptantes
del nuevo empréstito, a lus tensdores de titulos llamedos |
B reposte yue ez tlempo hiuil no hayan pedidc el reembolses

uido el Baneo vuntral de la HepOblica ‘rgentina en msu oaré&
ter de ’gente finsnclero del Goblerno Yacienal y la opinidm
de la “ouisidn de Valoresy |

5l Vi epresidente de ls Facidn Ar entins en ¢lercilolo ded
Poder sjecutive

Arte 12 Llimase & rescate & ls per oon mas los interases
corridos hosta wl dia 20 del corriente a los tituloa z -
nos de los papréstitos interncs Jel §% y L§Z de interds,
eultidos por el Gonlsrno Haolunal O & su cargo, qus se Nae
llan actualmente en eirculecidn, oon exaepoién del irédite
strgentine Interno LA% 1954

frte 28 Previe inscripeldn por la Contecurla Genesral de la
Hooibn, el Banco Cuntre. de la Heplblica Argentina proceder
e eultir pura sustitulr los que se rescaten por el srticule
enterior, nusvos titules que se denominardn "Crédito Argene
tino Interno - Gonversibn 4% 10L), series A, 4,C,D,E, y P
el interds pars todss las series serd del hﬁ snual ¥ 1s @
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mortizecifn anual scwsuletivea del 2% pare 1 serie A, 148
pera lus series %90 y D y 1% pars las series L y P,

Arts 53 Los Intersses se pigarin trinsstr.l ente y la amopre’
tizacidn ae practicsréd trisestraluente por coupra o licitae:
046n cusndo se coticen debnjlo de 1s per o por svrteo cuando
estén s la par ¢ srriba de ella. |
in cade opsrscibn se r«tivnra la cantidsd de ti{tulos fijae
da en l:s teblss matematicese. 81 fondc amortirante podr
aunsntarse en cuslguler monentos

Arte L2 La susoripoilén de los titulca que ae «uiten por
sl presente decreto podré pagsrse con los titulos llsmedos
& roB0ate sn la sigulente foraa:

Los de lass Con titulos de los siguientes Empréstitoes

serie A 1941-1966 CoheXe LA% 193G~ la. Hulsidn
Cohele % 1939« 2ae Hniaidn
Gefele LE% 1940w

Serle B 1941197, _ Cehele § % Herie A
Cehele % % Seris D
tmpristito Patrictico 5% 193}

serte ¢ 1941«197L Cefele 5 % 3erie B
Gehele 5 £ Serts E
seris D 19411974 Gesiele 5 § Herie C
Cebele § ¥ erie P
serie ¥ 1941-1982 Cotele LAF 1935 Leyus 124150-12.16¢

Cefele L% 2936
Cotela h&% 1935 ley 12.150

lwude Interns Congolidada de la Prg
vincis de dend ze L#S 19%6 ley T2L.

serte P 19411982 Ceteloe La% 193}
Cotels L3% 1938
Cetele L% 2943

Ls suscripcidn de los titulos de las series By0, y D, pow
dréd pagarse en e¢fectivo.
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Los tipos de canje v el precio pers el pago en afsotivo
se fija por decr=to de ls fochae

Al cetade ae reserva el derecho de prorratesr lss susoripe
clones en efectivo.

Art. %2 Los pedldos de suscripeiones podrén hacerse a pere
tir dol uls 7 del corrifunte y hasts el 20 inclusive em los
Bancos ¢ inatituciunes del pals que intesran el Consorecio

dolocador de tmlistones Naolonales bajo 1z Lireccidn del
Baneo Lentral de ls dAeplblics ~rgentine.

Lirte
ol
tulo
drd

62 vsutro del miamo perfodo £1jsdo pers ls susoripe
n del cuevo empréstito, lus sctusles t&nc&ﬁraz del ti.
dvl 5% y L#% que no susoriban el nuevo euprés

tito,po=

n solielter el rescate & ls psr de sus titulos en 1o

foraulurlos yue esturdn o su dispostictdn on esce institue
ciones. e considurerea & 1oa que no lo hicleren dentro del
toruins pravisto, como sceptantss de ls susceripeién de los
nUGYOS Valores.

tpte 74 Lo
decrats as
8 los réditose.

arte 88 #jase 81 20 de nuviesbre de 1941 cowo fecha de

anulscidn

titulos gue se e&:itan en cumnlimfento de sate
como sus gupones no eastan exentos del impuesto

de las sizulontes emisicnes de la euds Interna,

desde 13 cusl no devengardn intereses.

trédito frgentine Interno 5% 195L. Serdes 2 5 C D & y P,

smpréstito Petridtico 5% 1934 1lse uerie,

Crécito ‘rygentinoe Interno L3% 1935, ley N2 12,150
Créditto ‘ryentino Intsrno L% 1935 leyes 12.150 y 12,160,
Créiity Arsentino Interno L% 19%36.

{rédito Argentine Interno Lg% 1938,

Crédaite Araentino Interno L% 1939, la.imiaidn.

Crédlto ‘rgentinc Interno LT 1939, 2s.im1sibn,

Crédtto Argentino Interno L% 1SLu.

crédito Arpentine interno 4% 1941.

Deude Interns vonsoliceda de s Frovincia de Henduza LA% 1936,

ley 724,

Les ;m&t
{mporte

de cicha fecha 8@ procedera a hucer efsctivo el
de los titulos euyo resce:e hayes sido sclicitedo.

trte 92 MJjuse 61 21 de novienbreds 1941 como fecha de ee
misidn de las dlstintas series de 1los nuevos eipréatitose
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Arte 108 Los tftulos del Crédite Argentino Intsrnc lh%
1934 ee¢ llaman & resoate pare el 15 de mayo de 1942. Los
tenedores yue uieran ascogerse a les condiciones dsl ofree
cimiento pUblico de titulos del (rédite Argentino Intarne

Conversifn 1941, podrén hecerlos «n las nls'wms oondie
siones que serén ofrucidas a los otrus tenedores de valoe
res dol 5% y 4d%. Tembién podrdn solfcitsr el rescate dene
tro de los glaaoa g yue 36 reftere el artioculo &. En smbes
cuaus lous tltulos deburén presenturse con cupdn adharide
15 de mayo de 1942,

Arte 118 Por 1s cass de uoneds se procederd s la impresiln
de los certificados provisioneles, de los titulos definie
tivos y de los rogistros nunéricos respootivos.

Arte 122 Comuniquese & ls Uasa de soncda y Tesorerfs Cenee

rel, pibliquese, desde al Boletin (ficisl y Reglatro Nae

clonal y pase e le Ltontadur{a General v Bunoo “entral de
la fspublice Argontiney & sus sfactom,.

B¢multensaente se 4letd otro deacr«to en ol cual se estaw
hlecen los tipos a yue se roalizan los canjes y sl precio de
pego en afectivo de loa titulos del Urddito ’rgentino Interne,
que 1lavae el nluorc 105.021,

For aer de interes se transeribe ol artioulo 23 de este
deorsie Guo dlices

#jsse pure les susoripelunes en sfective a ios tltulos

del Cprédite Argentino Interne = Conversidn LK 19L1. Serte

By, C, ¥ U por cada min 1UU noninnlea, sl pricic de 93% due

rante ol periodo vouprendido entre los diss 7 y 13 de noe

viwmbre de !nolusive y de 93,20% a partir del dla 1l hase
ta ¢l 20 de novienbre inclusive.

AT PUAS TN b R TS T
i\.i‘x?‘.pl RS ER Y S P Wi S AGTUE

feplircdes les operaciones prelininores por ¢l bHenco L6De
tral, y contande con los fondos suftclentes gare hecer frente
& una cantided de reembolsous suuanents crscida, el dinisterioc de
Haolenda empreondid la tsres de efsctusr iz converstdn de ls -
deuds, operrcidn que por su extreordinaric volumen era la mis
grande emprendide en el psls hasta la fuchae

tbered en coniunto alredodor de mime Le0OC uillonas de
valores naclunsles del LAL y 5F de interds Lue se hellabsn en

oirculscifn, de los cusles min. 2.783 millonss correspondian
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2 titulos del Uobterno Yeolonnl y min 1.372 millones a océdulas

hipoteocsriue arguntinase fuede ndelantarss que, tanto por 1ls

sspontaneidud del siza coursids en le solse, como por lss facily

dades Lue se acordaron a los tenadures pure optsr por el oane
jé o 8l reembolso, 1l conversils reuntd lss caracter{sticas «
distintives de las vperaciones ollsisas en sste aeterie.

Con ella no solo se logrd rebainr sl interds de la deuds
parapucerle a tone con la situscibn del mercsdo, aino tambidn
el d¢ oiiminer ia exencidn tributeris de los vslorss nscionse
ledge ‘Ta ssbide ue la liberacidn del grevemen s 1a ronta de
4ue gozaben aischos valores solo obedecis a factores de cerae=
ter tranasitusics v que terde o teapranc llegeria el momento enm
Que todos lon réiftos se pondrisn en lgusldsd de condicloness

La trerszt21% =resentebs sin asbarge inconveniontes difie
s'les de sslvar 3% ne nedlabe unc conversidn ue comprendiers
ia oss! totclidsd de ls deuds. Y la oportunidad fud sproveches
da. im este madd, ) Latedo, flal &) cumplinlento tradicional
de los cunprouisva ocuntrals dos, 1lamd a rescste u todos loas
titulcs del LR y 5% y ofrecid simultenesmente 1z suscripoiln
de nuevos celores, gravedos con fmpuesto a la renta, yue podian

pagarse sn sfeotivo o con titulos de los llemsdos & rescatee

GuMEpICIives & L Uh SE JUJITG B0 GLEVes BTN Lp Losd TITULOS

Los velorts ue hablan de reembolsarse conprendlan 18 eme
préstizos todus del L3 ¥ 5% de interés, incluldcs loa del Crée
dita Apgentino Interns, el ‘mprdstito Petridtico y los titulos
nactonalizados de lse provinotas de . endore y Han Juans Couo 8}
Bonu Genersl del emprdntitc de urfdito /rgentino Interno L%
193, estsbleca uo su reembolac aslo pusde reclizsrse con un

proeavise d9 Sres sses anzes de la facha del vencimiento de
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cada ocupdn (15 de mayo y 15 de noviesbre) se 1o liand & rescae
te pers el 15 de mayo de 15.2, pers se ofrecid a los tensdoe
res que as! lo desesrdn ln oportunidad de ucogerse & ls convere
818n o sl resosre snticipado dentro del perfodo en que se rea=
1188 la cunveraidn de los velores restantese

En reenplsgo de los titulos que hsblan de reltererse, se
emirleron scls series del L% de interds, con distintcs tasas
de sortizacidn, vere conservar loe tres principales tipos de
piceo de los sntiguos esapréstitos, 8ln gue el pronedic de vie
de de tode ls deuds nusve fuera superior al anterior.

3e fijaron 3 tipos de erortizacidn 2% pars 1z serle A,
132 para lee series B C P y 1% pars las & y Fe Con éstoa pore
cientos 1l a-ortizscidn total de los nusvoes titulos oourrird
@ los 2L%, %2 ¥ LOk sfos respectivecente. .

Pare detsrainer los iuwportes ue corcespondia sntregar
en titulos del nuevo papel, urddite Argentino Interno, <onvers
316n L% 1941, en cife de los Valorus cunvertidcs, se establew
sleron paridades teniendoc en cusntz lo reduccidn del tipo de
invorés, la diferencia de cotlzecibn y le inciduncie del ime
puesto & los réditoss £ vsto ss poregd la prius de conversidn.

“in 1a detsrainuseldn de eatns psridsdes se slguid ls oriepn
tacifn dnds por el :inlstsrio de Meolunda, de sctusr con gran
prudencin y de proponer tipc de canjé oyultativose TScnicsmens
te @) =wercado hublers purcitideo f1jar cendiciones més ventejoe
sas para 6l tzsoro nacional, perc se suzrd que aso podla extrae
flar #1 rlesgo de uns caf{ds ulterfor en las cotirnciones, con el

conszigulente efvoto sobre los sceptentss de la conversibn® (1).

(1) fenoria del Hsnco Contral de HeAr.entina, sfic 1941, pagelibe

- a lesoa
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La conversidn ha perseguido @l logro deé una dovle finalie
dad: aliviar 1los pszos que, on councepto de interés, jeve efede
tunr shuelosnte ol Tesore y reasclver, ul proplo tie«spo, un proe
bieas tributaric en gue los hevitantes el pals aparvolen die
vididus on coc catexorfas: la de los que psgaben impuesto y la
de los yue no estaben sometideus & contrivucidn algunse

Pars coupensar sl tunedor la diasinucibn de su rédite por
le splicacibn del impuesto & la renta, @1 .stado dsbe entregare
18”8l wulor actusl 46 ls ronts que por le incidencis de la tae
se bislea del lupuesto deja de percluir durcnte ls duracifn de

la vida 4elespréstito” (1).

PIPG: wh @aNJdh RIJE 08 PAHA Tid TITULO: B oTin a8 (GMANTE

e e w v m e s st 8PSl i B
LOREE e BEOPLALL WE QLN n:ﬁluza

A ountinuccldn se transeribe un cusdro que apurece en la
ngsoria 4al danco Gentral, 38ptime Eisrcicto, 1941, en el ocual
s8¢ satablecen, Jus tizus de csnje estatlsoldos durante el pee
»{odo de conversibng

A fin e Peellitar en lw sayor wedida posible la gestibp
de los inversorss, se resulvid que la solicitudes de canje ©
de rescete fueran recibidus indistintenante por el banco Cene
tral o en luzsz institucicnss slgnbros del Lonsorcio Colooador
de mistones Nuolunsles internes y voxiszionlastas de boles, tane
to en lss 06508 centrales comoc en lar assnoiss y sucursales del
p&!ﬂc

Perabidn sé tuisron Ledidaa purs que 1os tenedorss rosidens
tes on @l exterior pudi.ran optar dentro de los perlodos de oome

veralbn £1jados, por 8l cenje © ree:bclao, pars ©lic se facule

(1) Poo.’lvarus. Kl Impuesto e la lenta en los titulos Pliblicos
Tosls doetorale
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td » 108 wulasubros del Consoroio pars sviiclitar en {ste ls cone
varstdn o rescete de velurus proesentedos & gus curresponsales
en 8l exterior sin su provie reulsido s is Hepldbllica. Estos pa=
pulos sé Inutilizarun en sguellss plesss con 108 receudics noe
cssnrios,

in Nueva York, le firas JeP. Hurgen & Co. fud dea’insda
egente de le conversidn, centraliséndose de 2su méners lus o=

persciones en 888 PLEZS.

RESULT Lo LE LA QUBV STV DR PIPULG, BroIcNi] ig

Les titulos @ convertir sumaban min 2.78% millones, de
los curles min 2.708 millones se presonteron ssponteneanente
¢ lg conversidén =fn 20 millones sclicltsron &1 reeesbolsc a
1s per en efsctivo.

wuedld un totel de aln L7 slllones cuyos tenedorés no uee
pifestaron al sceptaben la conversidn v &1 reeubolsoc de ests
su1a debian descuntarse 29 millonas de titulcs del Crédite
Argentinc Interno L% 1934 pers los ocusles, se llemd a recas
te pars 8l 15 de mayeo de 1942.

simultaneanente a ia conversidn se ofrectd al plrhlico une
esintdn de titulos denominuda "Crédito Argentino Intérno = Con=
versibn 19L1, presenten endloges enracterisricus a'iou ofrecie
dus en canje de los velores ¢n afrauluci&n, 8¢ incluyeron en
ls ser's ¢ de los mismo, como laz suseripsicnes recibldes pave
este papel wlesnzaben & &32 millonss de pescs, se decidld ce-
rrer 81 perfodo de auscripelln y limitsr la oclocadiln a 200
milivnes de pesvs, con lo cual se hizo necesario aplicsr el
prorrates, y pars no difiocultsr el pugueflo shorro, se zceptae

ren @i su totallidad las suseripciones neste min 20000=.
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GUN YL 3IUR i Lhn Lebdliu BIPORICOASI L Eng KTINSY

Al realirerse le oonversidn du las cédulss hipotacsrise
arientincs del 5% y L3%, exentas de impuesto & la rente, por
otras de un interés nenor y, & su ves, gravedas con ¢l impuese
to, el baneco tenaris (ue resarcir s los tenedores de lus oédue
las convert!dsas
£) Lu prime ofrecide cozo incentivo pere decidirlos &l ecsnje,.
B) La disminucidn de runts cecesicnsds por el {mpuesto.

Pura 6110 8l Banco adlo puede resliser un suzento de la
circulacidn de las cézdulss, perc ¢l Art. 18 de iz Carts Orghe
niea dlspons que "las céddulss en oirculecidn nou podrin supe=
rar el importe de ius hipotecas®.

L1 problema ae rssclverfs de <cs manerus, o 20 entregaris
en efectivo lu prisa de esnie  ls curpenascidn por la splicse
oifn del impuesto a los riditos, rsouerrisndc & sus reourscs
8l zanco, © bien le Necidn se hariu cargo de vaus peqos con la
entrega e titulos de le nueva snisifn.

Fare manterner el equilivrio ue Sebe axiastir entre las
cddulss ¥y los préstemos, €l FPoder Llscutivo, resclvid por el
deoruvto ¥& 106,%60 convertir 8stos purslelanente y en términos
correlativos & syuellos “eplicendo les psridsdes -edlsys regule
tantes del canje".

igte digpusicidn, cuye objeto, es, el de trusladar a low
deudores los beneficics nutos derivedos de lo conversidn de las
cédulss, &8 optative. "kn oaso de yue &l deucor, hsciendo usc
de le opoidn yue se le scuerda, menifieste expresanente su dise
cunfornided eon la convereifn de su ceudmss., le deuds volverd
8l laporte y condiolunes que tenle antes de su cunversidn.

Pura loa préatsnos de reclente dota, €l Arte. L& del dee-
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oreto 106,560 satsvtlece” %o podrdn cunvertirse los préstemcs
ouyo nueve fmporte pueds exoedeér 8l velor noningl orfginerio ‘
881v0 yue el deudor cauancele el excedente mediante 8l correse
pundiente enticipo. 4n cusnto o los préatemos no sonvertidos,
constderados en ssve erticclo 61 Banco Eipotecario laclunal
reconocerd & 103 deudores todo el beneficlo neto provenisnte

de is converailn de las cédulas respectivas, mediente bonifie
caciones que sfeotuard sl parerse los servicius.

Tento en o8l cusc anteriernents dessripto come en el Jue
el deudor gulers eunvartirla, habrd un desequilibric santre los
préastanos y las cfduiss en ciroulectdn, puss ulvntras asiuellos
se mentfenen en la misns santidad, &stas han side oultidss por
un maonto AEYOre

Gomo la lay orgéniea del Lanco Hlpotessarto NWuslonal (Ari.
18) ho pernite wste dessquilibrio, hatrd gus retirar inmodise
tanerte al exceso de cédulss. 586 retirc debsrd 6l Bencoc hadere
10 = art. 5% deol decrctoe ya 8ea 3son recursos de su fondo de
keserve v eon los que 1 Tesoro Y¥azelonal suninistrsrd®.

~ates fondus tienen pars 6l Tosorv wn costo determinade,
ya& qu¢ provisnec de la enisidn del ewpréstitu lenzado e ls suase
oripoidn conjuntanente con ios nusvos titulos. Los sntieipos
Gue en tal conceptc hugse el Tesoru Yeciunnli les serdn reembole
sedeg por 8l Benco, Bin yuebrant. pura equél, mediunte une Ceane
tidad equivelente a lus servieics de 1.8 wvicdulss retiredas, de
tilntico Interds y sw.wrtizacidn u 1los del enpréscito reforido.

e difleulted que s& pressnta pur la snortisucidn paroiml
0 tutsl de la su deuds, & e 61 deudor Liene cerecho, 8¢ a0
ductune an ls sigulente formss

kb #) nese de los deudores que, de cunforaidad con ls eone
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versifn haysn scsptado el revallo de sus deudss, no hey ningln
inconvenicnte podrd prussntar lss naeves cedulas por sy valop
noninal on pige 4el lg avertizscidn.

Brs @l case que i0s prdststos ne heyean podido ser converw
t4d0 ya ses poer opuaicidn de ius ueudorss © ya por imposibilie
dad, dads su Tuyche reclente, "Ll sanco hipotecariu %acional re-
civiré céuulas pusvas dol LE, son substitucidn de lus sxtinaule
das de& 5 y L#% de souerde oon lus nlasnss puridedes e«tablecis
das pera ¢l senje por el pressnte decruto, con 8l ajuste nates
mitice courréespon  lente al tienpo transourridus "Arte Teo

Cuntrariswente s 1l conversion de 1653, en (ue vl total

de la rebsjas del loterés fus dircctsaente aprovecheds por los

deuuores, en esta s0lo xorerén de 1s utilided totel ramanent.(l);

Hedl ] ibLTusl Le LR U?;ﬁ&ﬁl@ﬁ

Cusndo se emprendid ls oconverzidn de lis cfdulss hipoteoa=
riss, s hizo dentro de los mismos linesm’entos jue la de los
tftulous, se fliarun dos perfodis purn optar entre ¢l canje o el
reenmbolace.

Bl priasro dal Z¢ al %0 de novierbre y el sspundo del 1 e}
L, de diclexntra,.

El nueve pspel emitido, del LK ¥y 1i¥ de amortisacién ne
estd exenty del impuesto ¢ los rédinou, psra deterzninar los
importes & sntreser en canje de ios Gue #6 cunvertisn, se ese

vablecieron paridsdes cunsidersudse s reduccién deltipo de ine

(1) Los motivos yue hap promovideo une vy otra conversibn son dige)

tintus, ¢n aquuila (1953 se buascd suivar la grave situaci
en yue ae sncontreve el iunco, agraveds por la asls sltuse
cidn 48 los duvudures, pur le gren cepresidn econdmios.

En 1a de 1941, la attuacidn ara conyletanents dlstinta. dew

!
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1
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gulta la ounversidn de ls deuda {nterna suprimfendo la exens

ctén tmpositive no podis mence que cvlocar a les cedules ls
gran oouspetidora en ventcejs, ye yue exlstirlan en el merca=
4o valores grsvados y valores exentos.
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terés, la diferencie de cotiracidn y le incideccis del impuese

to & los réaltos. Ademés se esteblecieron primss de conversibm.
De le sexoria del Bunoo Central, 3éptimo =jercieic se toe

meg el sfgulente cuadro en donde eatan deterainasdos los tipos

de ounje sdoptn:ios.

TIPws Bl OANG PIoridas 00k (03 ORDUL 5 HIPUT GAHIAS

PG AR T e BL PL- o bk GouVRHSION

CFDULAS QUR VALPES DE QUMW ELSIUN DE LAS QRDULAS UE 5B CANJBAROR
82 ~kTHEJARCE

SEDULAE GuE B teraive FropOreibn iy iy
Gty © o de , N . o
N HEHAR 3 i
CABJEARCH i durseidn :zzu?::v&u PRIKA TOTAL :2;n§i:". v dah TUTAL
[ 4 p
Del 8% Perfodo 26 el 30 de nove rerfodo 1 al 4 de die.
Serie A Y la, A
: B" 2. »
. g g 80 ;ﬂw 108,80 lee 206,80 W6,8C 0,50 106,30
* E" S B 13 dles
L y
Del 43X
feris “o ’ M
: Tae A 108,80 0,80 106,30 05,80  ,88 108,05
Bae B

S¢ llsmardn a rescete win 1.572 millonee de cddulas, de
lzs cuales se convirtiercn afn 1.349 milluones y apenss mén 2%
millones © ses ¢l 1,7% del total, solieiteron el reembolac. Kl
Banco Cent:al sdquirid pars su curters min 12,5 millones de oée-

dulss de tensdores britinioos, e fusron presentadcs a ls ocne

versidn.



- H2 -

CuPIAGICN BE LUS NU VU8 VALGHES
o

El 21 de noviemiore de 1941 se cotizaron por primera ves
l1cs nusves titulos del L% cun una plaza couprators, en ese
dis los titulos & largo pleso subleran Bu contavos, los de plae
20 intermediv 50 centavos y los de m-nor pleroc [0 gentavoss

Como o8 hablitusl deaspulds de tuda coloowciln de iamportencia
en el plblico, me produleron de inuedisto algunes liguidacios
nes de los que constituyendo posicicnes a precios afs bs jos
tratan de lucrar con la subs. Bl Benco Central se vid obligse
do & intervenir cusndo lss liyuidacliones se hiclceron méa impore
tantes con motivo del inesperado atague japoéea sl territorio
nortearsricano, que provoed un estadu de nervicsidad en muchos
Leneadoras.

El Hinlsterio de Huclends, dispuso que se spoyers firmee
nente la pleta, con oomprss importantes. Pocsa semanas despuds
rengeld la calmea, y 38 pudo culocer gran parte de lua compres

realirzcoas.

Prosedics pondersdos mensusles de las cotizasciones
8l contsdo de los nuevos titules Sac’onsles de Cone
versidn en la oolsa de Comerelo de Buencs Aires.(l)

Crédito Argentino Interno,Conversido L% 1941

PiGHA
A B,C, ¥ D By ®
!:!5. excluido cup!ES
Noviembre de 1941@) 94,01 95.314 95.?;3
Dicienbre de 1941 93.5h 92, 92,
nero 9,25 93, 93,90

(1) Banco Central de la Aeplblica Argenting e semoria 7& ejere
ciolo afio 1941,
(2) Pronedlo de los Gltimos dlaas del new.
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BaXobTulog Wb LA LPLUACIUN

El valor sctusl matenitlicc de 108 intereses ques sl Tesoro

Nacional economizaré y de los impuestos yue perocibird durante

lg vidas de los nuevoa papeles uvsclende & la cifra de afn 159,6

millones, yue ocorresponde s un velor nominel de min 316 milloe

(188,

Los 159,6 wlllones estan forados de 1s sigulente menersd

Leonosie de Intereses de los titulos
G.A.I. (1) L BN AN BF B BE O B BN K BN BN B N NN SN OF N BN N N W W ] nh %'8 millun..

Impuesto & 1ls Renta 5% & psroibir du=-
rente ls vida del empréstito........ " 72,8 .

Impussto & la rente de las Cédulas Hi-
pat&@&rlsﬁ (2) PesssesessssesRsnene " 52.‘ "

Totsleesess umfn 159,6 millones

La converaidn de les Gédulas Hipoteocarias peruitil obtee

ner una socnumla en lus intereaes e un valor neto de mfn 57,1

millones, y ,ué fud transferide integrumente por ¢l Banco MNie

potecaric dasclonal a los deudores, asce medionte las oonversibn

de los préstencs o por ¢l sjuste de serviclos.

(1)

(2)

A oaste lmporte se ls deducen los gastos de la conversifn
Jue represecstsn el U,33% del vslor total de los titulos
oan joudose

No se considers en eatus ofloulos por ser irzposible, estie
marlos, el producto del impueste sdlcivnel scbre el rédie
to globale
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GuNghUy Hudls Db LE CONYoAGIUN DR A9LY

W el Crden Nsolounel
El :lercado en 3

He continuado en este &iic la gran holgura de fondos exise
tentes en el cmeroedo, como conswcuencia de la sxpensidn del orée
dito, la syude a la producceidn, A le finenciseidn del dsficis
del présupuesto, les exportacicnes sin importsciones eguivalen~
ten‘g-la falta de objetos adecuados de inversidn psra dar coloe
cucidn provechoss pera eatas grandue disponibilidedes.

Ante le Influencia de estus circunstmnciss he perdurado
la tendencis & le baju del interéa en ¢l mercudo de capitsles
y 6n 8] mounetsrice Los nusvos titulos nacioncles ge conversidn
we Joraron su cotizaoldén con respecto al tipo de culucscidne.los
valores del L% de rentg gravada y 4% de amortizacidn suscripe
tus & 93% on novieabre de 1941, que se cotizauvan a 9%,99% en e-
nerc de 1942, en dicleabre se snotaban oon 95,%38%. &l rendimieg
to inmedlato de estos veloree pese, & traves del afio, de 4,31
s L,19%. Del misnc mudo decline el costo del dinerc a corto pla=
%0, & pesar de aumentsr la ciroulaciln ce las letras de Tesoree
ris;qolo en 10s pespeles & un & de plszu se nuta un leviaimo
sunentc cde lae tusss vigentes s}l finel del 5.0 sobre las Que
se pegaben al cumienzoe ~0 todea los demis venolalintos le ine
cidencis del 1opudsto & los réditos que se splica & pertir del
f1timo trimestre spersoe superads por ls tundencis a la bajs
del interés.

s asi oomo la flusnclecidn de les dlstintas necwsidudes
que 8e hicleron prasentes en procurs de fondos no presentaron

diftoultedes y que ¢l mercadc sloanzd en sl curso del aflo un
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nivel en yue pudo scoxeterse ls converaidn de la deude piblica
oanaalidaﬁa de entidedes locslea sn conaldersble e¢scals, cane
Jsandcla contra nuevaes obilgseoiunes do rents Inferior gravade
con el iapueato a 1os réditos.

tis necesario destacer el increnentc Guv tomd paulstinae
meEnte 6l merondo de acoliones, como cunsecusncis de la situse
c1bn de 1e nlsze en cuanto & 1s ebundancla de fondos, ls bajs
de interdéa dSe los titulos pGblicos y la aplicecidn de los mige
mos del Lnpuesto a los réditos, los sprecisbles beneficios ue
prometen las sotividedes dediceadss e producir o suplir aguellos
srtioulos de luportecidn &« cuyo uso nus habfsnos havltusdos y

Gue @l nerosdo sxterno ne puede proveer eén cantidsd suliclente.

GunVEns et il o Vi, TITG GREULID A6 TN I G, LAS Jo3L

B el curec de ls coaversidn de 1941 se hsble dlspuscsto

rotirar tonbién el saluo del empristito llamsdo Crédito Argene
tino Interno LB% 193L. Lo scuardo con las condiciones de emnie
81du, este cupréstite solo podls retircrse con un presvise de
3 sesese Uran porte del mlano se encontraba en el extranjeroc.

3¢ resolvid llemar 8 resscete pura el 15 de wayo de 1942,
fechs mis préxims en yue ests operscidn poedls realissrse, o=
frecifnccae sin eivergo & los tenedores yue ssf lo deseasen sl
osnje voluntariv o el reusoate antlcipsdo conjuntangnte con el
de los demfis t{tulos de la deuds interna nacional del 5% y L%
y en las 2isues condlpioness

Cuando ter=ind 1s operscidn de conversidn ys snclizade (1)
quedeban en oiroulecidn titulos de oste euprdatito por un ime

ports de min 29,3 milloupes, cuyoe retirv se dlspuso pur decreto

(1) capftulo Cap. IV phg. U
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del I de nvuril de 19LZ. En dicha cportunidad se resclvid dar
a 108 tunedures que no haebian pudido scogerse s la oferta de
noviembre de 1941, una nueva eportunidsd de oanje ofreciéndo=
le entregsr mfn 1G6,1U de titulos de conversidn del X 1942
por ceds mn 100 de titules antiiuos yue los solicituran hes-
ta ol 20 de mavo en duunos Alres, y heata ¢l 30 de mayo en Pae
ris. Lsta oferts incluye mén 0.5U en concepto de prima.
El resultedc de 1o operscidn fud el sicutentet
Valor nosinal del ssldo de titulos llamsdos & conversidn .. 29,3
R830uL8U0essscaonsesvssccsrsscscassensasncocsvenssese £
Can jeasdo

Gon ;}l‘im.ooooo-uoao.-¢o.oooocooqaon.- 6,3
31n prim.cooo-oooucooo-a-a..-uu-:coot 20'9 27.2

31tuncidn de lss entidades exentas del lmpuesto & loa rée
ditos frente & la cunversidn.

Se hue alcno ye que uno de ioa fines principrlevs pernegule
dos con la conversidn de 19541 fud sustitulr valores exentos de
impussto o loe réditos por valores gravados, rsapetando desde
iuego les wongengiones exlstentes. hsto exigld Gue se ofrecle-
re antreger & los t .n:dores ue ecsptiaren al canje, Jjuntements
con le prime por reduccidn del interds, une clerte cantided de
titulos en afectivo como coumpensscidn por la aplicacién del cole
tado gravinmen a los nuevos valicres

La conversidp vino & crear a estss entidudes una situacibn
andmeln, desde que spureclan recibleudv uns centidad sdloional
de valores en concepte de cumpensscidn por la aplicecibn de um
graovanen que no les slcenzabe. La siuple aceptecidn del esnje
de sus viejos titulos y cédules hipotossriss por 1os nuevos va=-

loras dificiluente hublera podidoe interpretarse conw una renun-
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cia técita de esss entidedes & su franquicia, porque la come
pensacidn no les ful sresentsde en tales términos. Pero tame
puce eéra aduialble que ezsae entidades retuvieran lcs sunes ene
trogades en eampunaaa!bn por el impuesto a lom réditon, porgue
#sto hubiere impoprtesdo otorgables benaliuios sin csusae

£l deoreso N2 118,217 del 32 de sbril de 1942 resolvid le
cuestidn, fijando un plsero dentro del cual lts entidedes exene
tus deblan manifestar al optaban por =mentencrse én ls exenoidn
on cuyo céao deblen devolver ls compensacibn racibida, ¢ pree
ferian retener &sta y wbonar 1z tusa tfatoe del iapuesto s los
réditos scbre los valores de su propiedads

£l Lecreto N3 12€.%89, del priserc de szosto de 1942 ame
p118 el plazo menclonsde ¥ £1§8 91 procedimientc psrs is dee
volucidn.

Uns sciucidn andlogs se imponlae respecto de los titulos
del Teaure y de dopendenolss de le fdminiatracidn Nuolonal, ine
olusg lss reparticicnes autdrquicese Puro en este ossv COrrese
pondie ejercer ninguns opcidn, porqus al mantener ls prims y
suprinir la exencidn legsl hatria llevado & una seris de oone
secusncles sbsurdss, cumd por ajemplo ls de yue el teaorc 8¢ pea~
gsra & 81 mismo un impuesto sobre lp rente de titulos edn no coe
locados trangfiriendo ludgo uneg cucts de ssos Ingrescs aparene
tos & lss antiducdes localas a titulc de participecidn en el proe
duoldo de ese lmpussto. Gontsaplande le situscidn el Art. 38
el Lecreto N2 118,217 dispuso yue tudss las repartiolonss do-
volvisran la compensecidn rectbida. Le resolucidn %8 LUl del 30
de septiszabre de 19L2 £138 el plszv y sl procedimlento pere su
devolucibn.

Conc resultado de ls splicacidn de les iispusicionms mene
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clonades fueron devueltcs al Tesowroy Nactounsl titules del Cré-
d1to Argentine Internv Converaidn L% 1941 por vin 56,6 milloe
nes. Los titulos devueltos se consideran eanulados & los efece
tcs de 1ls conversidn y en osubio entitidus pars atender gestos
& oubrirse oun el producido de titulos.

Anélogas medides ae tuneron respecto de lus cédulsxs hipoe
tecarinse Les cédulas devusltes deben ser snulsdes & los efecs
tos de il ocunversidn, refopzdnduse 8n esa furss en igual cantie
dad 8l fonde ce reserva del baneco Xipoteceric Hecionsl, ys yue
disminuyen lug ¢bligeclones del baneo sin disminulr sus orddi~
tos, se reduce en esa ursa le rebels sufrids por 8l founde de
reserva 6 reflz de la cenverailn, ya que este algnificd para el
benco un Auaunto de sus obliguoiones on rasdn de les primas en-
tregadss ¥ gostos lncurridos sin sumento eorrelativo de sus oré-
44tos, hablénduse ocublertu ls diferencla precisemente oon el
fondge de reserva.

in el transoursc de 1943 continud mostrendo s mercado de
velores une gran sbundsncia de fondos que origind uns constante
subg %1 las cotireaciones.

La sctivided dessrrollads fué extruordinsria, el total de
operaciones Jlegd & min 2.09%,9 millones, cifrs que superd en
més de min LOC millunes 1z afxine sntertor de 1941.

La importints coprients de inversionss ue se inlcid en
1942 contlpuaba con igual Intestdoade in priver lu ar la dessnw
da se voled hack los velores munfcipeles (ue wocababen de ser
convértidoa ya que ae counalderaben atractivos sus precics ¥
que existian une postbilided de velorirmoibn.

Foco despufs el iInterds de los inversorss se volsd s los

titulos del GeAele ouys cotisacidn habia descendido, aumentane
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do haata el mismo nivel yue tenfs en octubre de 19,2,

fin ese momento los titulos naclonales representaban el obe
jeto del SOY de lzs transaccicnes que se llevaron s cabo en la
bolake

La Intunszas deusnds de papeles emitidos por el goblerno se
nantuvo éen forma oas! ininterrumpida durents el resto del afie
y permitid colooar fuertes cantidades de titulos que superd a
ics afios snteriores.

Cuando satisfizo sus necesidades, redujo la oferts de ti-
tulos, ern ese =nomento e) Hinisteric de Macli:=nds 418 s publie
cidad un comunicado en el gue informebs yue le intervenocién en

el nercedo sclo tenderis a evitar oscilacicnes bruscss.

CULOCAGION DE VAIOWAS EY 1943

A fines de soril la favorsble svolucidn del rerocadoc bure
sétil y lss importsntes ocmpras de lus reparticiones offclales
indujeron al Tosoro a emitir un e préstitc nacional por vin 500
millones, los nuevos titulos prasentaban iguales carscter{sticas
@ loa enitidos con wmotivo du ls conversibn de 10941,

4sos valores fusron intégranente absorbidos por lss Cajas
de Jubllsciones, Heparticiones Uflclales y Hanco Centrale

A pesar de yue la Bolsa de Comeroio scordd oportunamente
su ootizacidn, el cardcter estsble de lae Inversiones de los toe
nadores he hecho yue no se haysh reglistrado opersciones &n los
miamos

En sgosto de 1943, se ofrecid s la susoripocién plblica un
nuevo empréstito ocun 1.uasles csracteri{sticss = las que presentae
ba el anterior, el pricio de em1sién fué de 93%,60%,

£l &x1to de ssta operscién se refle)d en yue el ler. dia
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lss suseripoionss llegsrun a la cuantiosa cifra de vin 435,6
millonas resultado que indujo al “inisterio de Haciends s de=
clerar serrado el perfode de suscripcidn despubs de smpliar
#l ofrecimiento hasts el llxi.e pravisto de vln 200 millones.
Adenés pars satisfacer en mayor gredo los pedidos presents-oa,
el poblernc nacionsl resolvid disponer de los vin 100 millones
wue en un principic pensabs reservar coao en cesaiones anterioe
res pars sBender las adgulsiones <e las cejns de jubilsciones.
Entre lss solicitudes de suscripeidn prssentades una gran
centidad lo fué por peguefios shorristas a ,ulenes como de cose

tunbre se le di8 preferencia psra fonentar el pequefc ahorro.

CONV-RSIUNES Y RL3CATLS DE TIT, EXEMTOS

fiescate del CeAele = L% - 193921949,

Gomc las disponibvilidaces del Tesoro lo permitian el Go-
bierno deeidid dar un nuevo pasc en el cumpliziento de su poli-
tica de 4ir retirandc de la oiroculsoidn luvs valores que gosabsn
de axenciln de tmpuestc a los réditose

6 esta mansrs se rescatd s la par el total de vén 68,0

L)

millones a yue sscendis 1ls otroulecidn de lsa £ enisiones de

Coelole LL% 1959'&90
S0lsnente la circulecidn de valorss exentca a los réditos

quedd reducids s min 371 millones.

QUHVERITUN LE 108 Celbblias HIPOUTLL i1AD

Gusndo se llevd & cabo la conversién de estos pepeles en
el mes de Ai-fembre de 1941 &l Hanco Hipotscario Nacional decie
416 transformar en gravedes las cédules del L% y 5% exentas del
{mpuestc & los réditcs, se excluyeron de la conversién las see

ries 32 y La. del 4%, & causs de que su cotizacién bejo la par
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impedia llevar & cabo sin quebrantos la operecidn.

Cuends lg cotizacidn de estcs valorss se fué aproximando
al valor noainsl de loas t{tulos, el panco formuld & los tenedo=
rés une oferts de csnje s la psar por nueves cédulas del 4% sue
jstas al pmgzo del menciosnado grevéamen.

Ls operacidn fué coronsda por el mejor de los &xitos, 10e
grandose eliainsr del =mercesdu por coapleto, oédulas hipotecae

rias exentss de impussto a los réditos.
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CAPITULG VI

RESPECTU Lk 128 DeubA3 PHCVINGIALAS ¥ 4UNICIFILES

%1 snelizanos la tzsa de interés de lus emigionss provine
ciales y municipsles, vemos yue es superior a la de los enprés-
titos naclonales la rsazdn esta en lp menor confianza que siem-
pre han inspirsdo a loa tenedores.

Al s ectuarse la ocnversidn de los valores necionnles, los
t{tulos pro~vincisles y aunicipales sxperisentaron nlzss de con
sldersble famportsncia como consecuencie de la situacidn de prie
vileglo en gque se encontraban sl estar exentos del paco del ime
puesto & la renta.

Hos encoaniramos pues gue esas sxuisicones fueron llegando a
sus verdadercs puntos de conversién y sigulendo la orienteeidn
del Poder Ejecutivo se fueron reallizando operaciones de ess nae
turcleza gue ofrsecleron a lasFrovincias 7 ‘‘unicipslidades la
venteis d8 hacer scononiss de mavor o menor intensidad y de
congolidsr en busnas condlciones, diverses deudas flotantes o
& aorto plazo.

Tambiér se procurd sprovechar 1ls oportunidad pars unifie
cer lgs omisiones loceles. 3lenpre se ha considersdo conveniene
te svitar les enisiones mindsculss gue suslen ser nis sensibles
& cuelquler influencia perturbsdoras y por lo tanto més ineatae
bles en su cotizscidén, rezdn yue & su vez reduce su mercedo. Ae
dunés se prestan a c'ertus mans jus que pueden priver al emisor
de lss ventajes de la anortizecidn por 1icitacidn. Con las unse
vas amisiones uniformes las provincies gozarédn del bsneficio de
un mereado mis amplio y més eyuilibrado,

La Necldn hs spoysdc eatas opersciones poniendo a dlspoe

stoidn de los sntidsdss locales su orgenizscién téonicse. Bn
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tal foras les susoripoeiones se han ofrecidec por internedio del
consorcio colocsdor de titulos nacionnles presidide por el Bane
co Central e Integrado en la emergencia por el Basnco que fune
cione como ayente flinenclerc de la enti:isd interesada.

Cusndo lo exiguo de lss entsfones a convertir no justifios~
ben emprender una operacifn de conversidn sspecial, la Nscibm
se ha hecho cargo de is deuda con arreglo sl “rt. 92 de la ley
12.1%9, llsnando luego = rescats los tftules provineisles que

se deseabs retirar.

TAANSPALHCTS Db boURA B L WURIGIF LILGL i i/ CAPITAL

dn prizer lugsr se tretobs de sustitulr los titulos inter-
noas exentos por otros gravados, ls opersoibn se 1im1td & los
valores del § y 5% porque en ellos podis reslizsrse con prove=-
cho la operacién, ya yue la baja del tipo de interés el L% 1o
permitis. Le deuds a convertir comprendis un circulsnte por va-
lor de v§n 284,BR millones.

Su distribuctidn ers la sipulentes

PR ge et s 13RI

TOtBl eecocoes ﬂl‘ﬂ 28&0808.200

Los gntiguos empréstitos extigfan un servicio snusl de mfn
17 millones # reslizer durante 39,6 afios término nedio, oonten=
do el sfio 1943, Los tituicve yue se ofrscleron en cznje, gravas
dos, del LA%® de interés requerirén un servicioc de nfn 16,7 mui-

llones a raslizar durante 32 asflosse

Los tipoa de canje splicsdos fueron los slgulentes (1)

(1) ldemoria del Lepartamanto da Hastends - Tomo 18 « Pe.1%X
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Condieiones de la conversidn de los t{tulos de 1a
duniclpalidsd de le cludad de Buenos Alrese

Tite del L4# £ Por emda 100 pesos valor nomi
que se emitieron nsl de los tftulos que se retie

TITULGS L UB 4B raron s¢ entreguaron an NUEvVos
titulos del 15 al 22 de dicleme
RATIRAN bre de 1942
Serie Afios Proporetdn :
de vida de canje Prima TOTAL
Del 54%
Canealecién y Homen-
tograle 19%5 B 38 105 lew= 1066 »=
Bonos Rip.de Conse
trucciones Loondmi=
cas, 1935 A 58 10% lew= 1060 =~
Del 5%
Munleclipalidsd de la A
Gludad de tHa. Ase
Serie A 1935 A 38 105 Ce 50 105,50
" B ¢ %8 10% 0.50 105,50
" B 1926 B 10% 0.5%50 105.8%0
" C 8 28 108 0. 50 105,50
* D " B 38 108 C.50 105,80
Ley 12.335, 1938 D zZ8 105 0.50 105,50
Ordenanzs 10,103 (19%9) ¢ 38 105 Ve 50 105,50
3erie 0 19,0 G 38 105 C.50 105.%0

Us la refarida cirocunlscibn de min 248 millones solicite=

-

ron el canle tenedores de min 281, 3 miliones. Para el salde,

mén 3,5 millones, se solieitd el reeabolsc s ls par. Ls nueva

ofroulacién que reemplazs la antigus, conprendidos lcs titue

los entregados oome prime y los negocisdos para finasnciar el

rescats, asciende a vin 303,1 millones. (1)

{1) Lurante el afio 1544 se efectud el canje de los Gltimos tie

tulos de la #unicipalidad de Iz Capital aexentos de inpuese
to a los réditos que guzaban de un interés del L% por oe
tros gravados del LS de interés « %l monto de los valeres

a convertir ascendis a v#n 97,2 millones, de los cuales vin
96,1 milleones optaron por el canjs y sclo véa 1,1 millones
solicitaron el reembolso en efectivo. En la actuaslidad 30-
10 quedan en circulacidn exentos de impuesto a los rédiies
unos bonos de pavimentseidn. cue tienen un aistesns dAa amore
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CUEVERSTION Db T A FAROGVINGTA LE WoHIGTA

El monto de ls operscidn es menor s ls anteriormente des=
eripta, ya gue el volumen de su deuds después de los tresps sos
hechos a la Nectdn en los sitos 1936, 1938 y 1941 por mis de min
90 millones, 81 totel en circulacién se ha mantenido en oifras
reducidas.

56 ofrucid en canje, con la slternstiva del rescate & la
per de los tftulos provincisles del 5% ocuyo saldo cireculante
era de m=8n 33,LL mtllones y se rescstd dirsctaente un pequefio
remsnente de min L5.500 de titulos del 7% de int«rés.

Por los titulos y bonos dél 5% gue se llumaron & resoate
se ofr=0ld an ocnnje, a opoidn de los tunedores, los nuevos va-
lores del smpréstito denominado "T{tulos de Dwuda Plblica Ine
terna de le¢ Provinecis de *endusse unifioscidén y Conversibn 1942,

eén la siguiente proporeibn:

Por cadas mn 100 v/n de los titulos del 5% se mntree
BETEliseesvensosssovecrvecnsssssssrsnensertssccssensosad 1%‘1‘0
Méﬂ uri e p!"im‘ dOceseveesesncnassssnerseassssvescssee 0050

Tot8lesvesosceses ﬂh 1%50
valo» nominnl en titulos de Deuda Piblles Interns de 1s Provine
cis de Hdendora - Unifiescidn y Conversién 19,2,

Adenés, en efectivot Los intereses corridos del 5% hasta el 22
de diciestre de 1942 inclusive correspons
disntes & los titulos de los expréstitos
4ue 3@ cunvierten y les fraaciones de canje
nenores de m$n 100 nominules,

Simultanesmente se ofrecid & 1la suscripoidn udblics mbn §

m'llones w/n de los ruevos tivulos a un precioc de 9,,90%, 1.

ures de comisién y geatos, con la opeidn de aumentsrls a mfo

100 millones.

Este emisibén tenia por objeto la finsnciacién de zastos

ys realizados y que fueron satisfechos trsnsitoriasmente s oore
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to plaxo.

Como en casi todas lse enisiones provinclales y suniocias
psles se establecid que las mismes estwben gasrsntizadas por
el producto de los impuestos internos unificsdos de acusrdo con
la Ley 12.139 y sus eventuales prorrogas.

Los resultedos de la conversidn se exprosan en el cua=
dro publicado en el tomo 1 de ls memoris del Lupartsmento de

Haotenda pér. 138 y que se transoribe & continuscibn:



CARKJE RESCATE
Ciroul.
8l lliae
EAPRESTITO nar 8 gon 3in
rescate Prinms Prima Total
L MR AR
on miles de min
Del 7% de interés
Obli.sclones,dosagues
tipo A,3erie 12 Ley 971 2840 - - - 28,0
Ubligeciones,desagues
Tipo A,5eris 28 Ley 971 175 - - .o 175

pel 5% de interss

EGif{c.de Casas Coleg=- ‘ ,
tivas ley e 1190 5c82h.0§ 30660.1 6503 5072“00 ‘100, @

Bonos de Pavimentacidm
Serie la. leyes 965 y
1192.00&0.0.0.-0010000. 50921.5 3073208 w.u 3078102 1h0.1

Bonos de Pavimentecidn
Urbsna Serlie 3a. leyes

955,1192 ¥ 1375e0ec0eee Le252.3  L.222.0 30,3 L.252.3 -
Titede Turismo lLey 1216 10230.& 10227.& 2.0 1.2290h lew

ObsePlbnlicus,Serte Za.
1oy 1155-.4---0-...--0 ho?ﬁ&.' h.80309 12.6 h-81605 119.5

Ti{tulos de Ubrss Je
rrigacién Leyes Yos.

1238-1%29 y 1349 5.287.% 5.2Li55 le= 5.2li6.5 hlew
Ubge.PObl 1 cas serie la.

L.Y 1325..-:-.--.--.0. hoﬁ’?o’ h.018.3 - h0818-5 2le=
Ubras Plblicas serie 3o,

lLeyves 123%.1%368 y 1395 918.2 918.2 - 918.2 -

Bonos de Psvimentacidn
Series 2a. Leyes Nos.
965 y 1192¢c00scesscece h.122.k hoOUS.O 6o~ h.OSl.O 910h

Totalesesesssse 5535769 32,633.8 183,6 32,8174  559.%5
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CURVirgIuN DE SANTIAG0 DEL BSTHRO

La Provincis de Ssntisge del Estero tenia une deuds inter=
ne compuesta de un nimerc considerable de peguefics smisiones.
Se aprovech$é pues la oportunidsd de la conversidn pars reslizar
82l nismo tiempo la unificsacidén de ess daude. BEn totel se tratae
ba de uns circulacién de min 26,7 millones v/ n de empréstitos
del L#, 5, 6, 7 v 8% de interds, inclufdo un enpréstito de 1la
#unioipanlidad que la provincia habia tonado a su cargo, todos
ellos exentos de impuesto a los réditos.

Los titulos yue se retiraban del B, 7, 6, 5 y 43¥ serfan
reembolsados a 1l par y a loa yue moéptasban se les sntregaba
en oanje por ceda afn 100 w/nej 106,40 mée una prima de mién
0,50 de los nuevos titules 1o que debs un total de 106690 vae
lor noaingl,

Al mismc tlempo se haclan ofrscintfunto plblicos de min
2,5 millones de wn de los titulos de le nuevae exisidn.

"la Provincia cede en furma abaoluts, definitiva, irre-
vocable y sin reserva slguna, a favor de los tenedoures las pare
ticipeciones que le ocurresponden percibir de ccnfornidsd ocon
1ss leyes nacionsles de impuestos interncs unificacdos N2 12,139,
Impuestos @ las Ventss, y & los réditos N2 12,143 y N8 12,147,
¥y sus eventunles prérroces. Ademés de las garantias e.presadas,
sl por cuslquier raszén llegars & modificarse el sctusl régimen
de recsudacidn e £ vor de la Provincis establecido por las lee
yos menciounsdas en el parrafo enterior, la Provincis de santlae-
£0 del hstero se compromete desds ahoura s ceder de inmedlete el
producto de los impuestus que reeanplscen las participaciones

yue dejars de psrcicir®. (1)

(1) Prosvecto de emisifm de la Provincia de Ssntlago del Estero.
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RosULTADOD DE 1A GQURVECSIUVN Dk LGS TITULOS DE LA

PRUVINCIA DR $4NT1AGU LEL boTuhO

(En miles de m§n)

Ciroulsc.
2]l llemsar CANRNJE REICATE

& resoate

BdPRuSTITO
Gon $4n
Prima Prima Total

Lel 8% de interés:

sereedo Prigorif.ire-

monfa-leyes 1323 y ‘

13,8 l.115.1 1.066.h l16e= 1.,0B2.}4 32.7

Del 7% de interdass
Pondo Plblieco Beo.

Frovincls,ley 114L LiBely Li3.k - LL3el, -

Del 6% de interéss
Bozos de fsrisentacidn

SJerie A, LBY 1381 1-7h§08 10360.3 3.0 10§6§03 8002
jeris B Lay 1351 logggua 500 2.0 1l.5%2.2 910
jerie G, ley 1 16.0 h05 20.% 78-1
3eris D LQ, 1&“3 898 h 79601 e 796.1 16205
Cbroa de desagues ¥y

saneanientOsveseses

Serie A. ley mso 9L9.2 845.7 - BLS.7 105.5
jeries B, Ley 1,50 oli9.2 721.6 o 721.6 227.
Serte C. Ley 1LLi7 B72.«  735.5 - 7355 13 -5
Del 5% de interés

Interno de Conaole.

serle B. LOy 1&&7 2017ho9 1.3730& - I.B?B.h bos
Serle Ce. Ley lhh7 2.95702 1.912.0 .- 1.912.0 1.045.2

Del L% de interds
Ceude Garsntizads

Jeries A B le 155h 9.7060& 6«891: -on 60891. 2081&05
30;10. G,yboy lgéh 2.266.9 1.82103 - 1-821.2 hhﬁol

TotBlesscosvone 26.?18.7 200859'3 2505 2“086‘4!6 5.851}.1
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CUNVAUSTIUN ¥ CUNSULILAGIUN DE RughiI0

El empréstito enitido por la dunicipslidad de liosarioc paras
convertir y consolidar obligaciones de esms Comuna, colocade en
Julio de 1942 hs sido el primer empréstito municipsl gravado op
el impuestc s 1los réditos. Su nerociscién permitid pulsar el
nerosdo y observar su resccidn frente a los pepeles de ests cla«
a8 amitidos por entidades loocsles.

La opsrascifn tuvo por objeto retirsr empréstitos interncs
del 6, 7 y 8% de interés exentos del impuesto s los réditos,

por un iaporte de min 5%,k millores veior nominsle.

K1 esnie que fud aceptsdo por el 94% de los tenedores se
resltsd nediante 1a entrega de nuevos pupeles del 5% de intee
rés y 1% de cnortissaciin suual scumulativa, os deoir, s 56 ae

fos de plazae

S{multanesnente, se ofrscieron titulos & 1ls ausoripeién
plblica por un total de min 11 millones, cuyo producido se
uti14z8 pers finsnciar el rescate de s{tulow no presentsdos al
conje, consolidar le deuds flotante y stender obras de pavie
nentecibn.

Pars realizar diche operacidén ls Municipalidud de Hosae
rio o:ntd eon im sutorizxcidn conferids por ls Crdensnse K&

189 de 8 de mayo de 1942

tsta operscidn representdé pare la Uomune un alivio en
los servicios de su deuda pablles de =ufn 2,5 millones anusles

aproxinensnente.

UuXVERSIUN DB LA PAUVIKGIE DE wUsHus AIRES (39L3)

ursnte el afo 1943, se siguld la misna politics de ir
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rescatando de la circulacidn los velores provinciales y munie
cipeles que estsba exentos del fimpuesto a los réditos ya sea
canjmindolos por ctros gravados 0 cuando ¢l monto reducido de
las enisiones no lo permltin, 1 Nacidn se hecis curgo de eaos
valopes reaclizéndose con lss provincias opersciones de trespa=
80 de deudas de scuerdo al articulo 92 de ia lLey 12.,1%9; que
luego agquells rescataba y retiradbs de la circulacidn.

Le eonversidn més importsnte realizada durznte el afie
1643 fué 1z yue se 1lavd a cabo eén ls FProvineis de sSuenos Ale
rose.

Le operaeoidn cunprendid s los titulos de 1s deuda plhblie
ca interns dol 5% de interes anusl =Ley L29%= y & los bonos
de FPavinentaciln de la frovincis de iuenos Airss, Leyes Nros.
higs y 4293, también del 5% por un totsl de vin. 589,7 millee
nes, sin considerar vin 39.3 millones de titulos sn poder de
le Provinola o oxucionados en su denco Uficial.

5 ofrecid en canje eon ls alternativs del rescate s la
par de los titulos y bonos del 5% por nuevos pspeles de carace
ter{sticas similares al tipo que rige en la aoctuslidad para =
lom velores piblieos provincinles es decir, i}% de interés ¥y
1% de atortizacidn anuml acunulativa, heblénduse logrado eon
6110 un mayor ordensaiento del -ercado bursatil, ya que ls gran
nayoris de lous pspeles provincieles tienen shora ocarscterfatie

cas mas honogéneas.

Por ceda m$n 1G0 valor nominal en titulos ofrecidronse
vin 103,80 de la nueva enisidn inclufdos vén 0.50 de prima.
Los resultadus de la operacidn surgen del sizuisente de-

talles
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Importe ¥ueva Circulsoidm
TITULOS Ilsmsdo & Resultante del
conversidn Can je
Gonvertidos 587,4 609,86
Reembolsudos 2,% 2,k
Total 589,7 612,90
E ] L]

Al mismo tlespo la Provinols de susncs Alres ufreeid a
le susoripoidn phvliom tftulos del nuevo spréstito por un toe
tal de vin 20 millones, susceptibles de anpliacién hesta vin
35 millones al precio de 96,80%, |

5l monto do les sollioitudes preaénbaaaa sunerd con exceso
los ufrecintentos oficisles, ya yue importd vén ;6,8 millones,
de los cusles la Provincia resclvid sdludicer solznerte vin
2% mitlones.

Gomo sonsecusncia de la operscidn de transfor s cidn de sus
enpréstitos, lp Provincis de Huenos Alres obtuvo un alivio fl-
nenctaro o de Cajae de min 4,8 millones snurles en los servie

cios de lp deauda publincs ocansolidada.

Cunviialul Lk 3MNTA PE

81multeneanerts ¢ lp conversidn rvalizads por la Provine
cis de Buenos Aires, es decir, del 2F de Jullo haasta el [ de
erosto de 1943 se llevd a cabo ung operacidn stuilar en ls Pro-
vincia de sSenta Fe, aun.,ue de un volumen nuecho Mencre

¢ ofrecld en canje con la slternstiva del roscate a la

par, los t{tulos provincialas dal 5% de interés cuyo ssldo cire

culante ers de win 90,2 millones.
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Se entregd a la sumcripcidn pliblice titulos del nuevo em-
préatito por un importe de vin 15 millones, susceptibles de am-
pliscién hasta vin 30 millones sforados albtipo de 96,50%. El
monto de lss susoripciones slcenrd a vin 22,1 millenes, de los
cusles se scentaron vinm 15,0 millones.

Les cundieiones de ls conversidn fusron les sigulentess
por cads mfn 100 valor nominal de t{tulos del 5% se ofrecieron
nuevos papeles del Ld% por un valor nominal de mén 104,10 in-

celufdo une prims de mfn 0.50.

¢iroculsoidn CANGJE

£ PHESTITO DEL 9% sl llemar

& rescate

Con Sin , .
Prima Prima Total RECATE

Unificucién y vonwrstidn

de lg
ta Fa

‘rovincis de sane

18y 250k eosecoes  LUTFeTelisS LTebLb,0 wwe NLT.6L46,0 2.078,5

Provinecis de 3ta.Pes Deue
de garantizeds,Ley 2597

Jarte
Herie
Jerie

Lauda
deo la
Serie

leauda
ds de

4 sevesvasssescesse 11.&02 8 110229’5 hadadd 11.229'5 ;3
B eevvescnoccsncene 150505’5 150105,0 - - 15.105’0 1 .5
C eocsesnssessvasne 160516 100209‘9 - 10.209’9 106.?

piblics oconsoliduda
Prove.de 3te. Fe 2a.
L.y ¢26000-00.00.0 500&5030 5.018'0 25,0 300h3“ b

pablice consolidse
la Frove.de Sta. Fee

Lise Jerie,lLeyes H08.2269

y

2Litbecercrcsenncsvccas 369,9 69,9 «e= 369,9 .

TOTALesescassssce 00:160.3 87.%78,5 25,0 87.603,3 2,5%57,0

(1)

(1) Ls Frovineia de Buencs Aires, continuando con el plan de
arreglo de lss deudas municlpales, Gue habic iniciado en
septiembre de 1943, tomd a su cargo y retird del mercado
durante 1944 01 resto de los cmprgutitos internos de sus
comunas que nun qucdaban en circulscién, Estas operaciones

e s mBaiit s mimialmatan avantas dal 1Me
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GUEVLEBILY Db YA PHOVINGIA DE CuinlioBA

Al llamsrse a la conversidn en 1a provincis de “brdobs,
existian en oirculscidn diversos enpréstitos interncs del 5%
exentos del impuesto s los réditos, por un monsc de vin 46,6
millones.

e este total, vin 1%39.480 (o sea el U,3%) fueron reeme
bolsados & ls par de conforaided con la opeidn scordada a sus
tenedores, y vén L6, millones (99,7%) se canjearon por nuee
vos valores del Ld de interés y 1% de amortizacidn snusl soumue
lativa, no exentos lel inpussto a los réditos.

Les oondleiones del canle ofrecido fuseron lss algulenteas!
por cada mfn 10C valor nominal de t{tulos y bonos conprendie
dos en la conversidn ee entregeron vén 104,70 de los nuevos
papeles, mis una prima en titulcs de v§n 0,50.

Como es costurnbre an esta olsse de opersciones la Pro-
vincia ofrecid a1l plbllco mfm B,% millones de v/n de titulos
anslogos a los entregsdos en canjs, para financlar obras pﬁ-
blices son la autorizacidn de suplisrls hsste w/n 16,5 millo-
nes.

51 precio de suscripoidn sra de 9%5,50% 1'ires de comisifn
Yy Rastos.

Bl monto de las susoripolones alcarsadas fué de m#n 84,5
millones, de los cusles solsnente se sdludiod vin 11,9 milloe
nes,

La conversidn representd pare le provineias uns economia

en los servicios de mjn 200,000 anusles aproximadamentas.
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RusULT bajs b 1~ QuiVaadloh D Ids TIPULVG bs LA

PRUVINGIA UL GG:DUBA

(in miles de mén)

Circ.al GCon Sin
- TOTAL Rescate
GiFie s TEC DEL 8% ;irlia Prims  Prima
rescate
Ubligaclones hidraue
licss de la frovine
cla Ley 3732
serie A 5'2%9'3 ,5.282,1 1z,2 5.23&.5 .-
3‘?1. B 2' 0' 2’ 76’2 h’G 2. 0’8 L
3‘2‘1‘ G 6.587,5 6‘51‘1,5 ld*’a 6.586,5 1,0

Rmpréstito interne
de conversién y cone
golidacidn de 1o deue
de de la Provincis

LBY 57780».-0--...:- 29-215,).& 280781’9 295,0 29-0?1(.’9 1580"

Bonos

de obras ple

blicas i,ey 395()‘.-0 . 2e 50{100 2.50”’0 Lald 2;500.—

smpréstito interno
de regcute ooligacio-
nes provenientes de

la loy 3LBC,afle 1937
IA@Y 3727.000.0100000 1”1'5 100’5 1’0 lulga -

Tatal»..-....c 1“6.577§1 hb.mazo 555:6 he.h}:'b 159:5

CUMVBa3IUN i L2 PLGUVINCIE DE SALTA

Bl monto de la deuda interna ocnsollidade en 3alta, slcane
gaba en 1943, & 19,1 mollones de pesos moneda nacional en tie
tulos del 6 y 5% de interés, exentos de inpuesto & los rédie
TOS,e

e souerdo con lo sutorizsdo por la ley Tle y con les
disposicicnes de 1 Deoreto del P.é. de la Pronvincia de Sale

ta del 1% de nayo de 1943, se reaclvié rescatar a la par,desde
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el 28 de mayo hssts el l, de junio de 1943, los bonos en cirocue
lecidn de 1lss siguientes emisiones:

Bonos de Pavimentacidn de la Provincia de 3slta -Ley 128 del 6%
?{tulos de Ubras Plblicss Provinoisles y duniclipalzs de le Proe
vincis de 3Ssltae Dsuda Garantizeda con fondos de ls Ley Nacional
NS 12.139« 5% de 1937 (La ley de ¢misidn de este empréstito es~
tablasce un preaviso de 30 dlus).

e los 19,1 millones; =mfin 266,000 (el 1,4%€) fueron reemdole
ssdos @ ls par y los vin 16,9 millones restentes (21 98,6%)fue~
ron cenjesdoa por log nueves tftulcs gravsdcs del L3S de intee
res v 1% de mmortisscién snusl sounulstive, cuys vide es de 38
aRos.

Las condfciones en que se hiso la conversidn fueron les
sigulentes por oada vin luu de titulos del 5 y 6% se ofrecieren
titulos del Ii#% por un wvslor nominsl de vén 1¢5,20, inclufdo
una prime de min G,50.

Simultanesnente, 1z Frovineis ofrecid o la suscripeibn piée
bilca nusvos titulus pars asegurar 1s financiacién de obras Ple
blicaa, cenoelar deuds flotantes, ete,

51 monto de lss susoripclones, excedieron variss veces a
las cantidades de titulos ofracidos. Del “otal suscripte, a sae
ber, m#n 24,2 millonss 3l goblerno pruvincial rssolvid aceptar
2,8 miliones.

39 esalouls que le pronvincia obtuve una economis en los
servicios de wPn 202,100 enuales, p2ro & costa de la prolongee

c¢i6n del plazoc promedio de 1z misme en uno nueve aflos,
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ResUlT b De Ls QUNVARSION Lk 103 TITULSS DR LA FROVILOTA

DE 5t1iTA

(in miles de mfn)

il
Ciroulscidn
b UH LA PIT0 al llaser a C AN JER
rescate
Con 3in Total Kescate
Prima Prima
Bono de Pavimentaoién de
la Frovineis de Salta
6’ L.Y Rs 1280.00..0.000 50801 505 Cel 505|1 5

rMtulcs de Ubras Pdblices

pronvinclelise y municipe=

las A¢ ls Provincia de

S8lta ﬁﬁ 1957-L°y hhl-oo 18065605 18!375,3 - - 180575,5 261.2

Tot8lesecoeacosce 1901&&,6 18087&.5 0.1 180878,& 261,3
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CAFITULO VII
COUNVERSTIUN 19LL

Estado g Plazas

Todo el prcoeso qua 88 ha venido desarrcvilando en el pafis
como gonsecuencia de ls suerra iniciada en 1939, sdquiere oa-
pacteres més ncentusdos en 1944, por 1s sccidn de los esentes
gue an el orden interns vy exterso lo deterzinsron,

Bn el orden intsrro, el auzento de los gastos ordinariocs
del praesupuestc y de lcs gustos extraordinoricos s gubrirse son
los recursos del crfdito, le zlevacidn d¢ i1os sslarios por la
neoldn directa del tstsio que intensifics ls tendencis normal
que en e) =miamo sentido provocs la mayor ueupacidn obrars fueren
agontss dirsclos ¢ lnnmealatos del prooceso Inflatoric ,ue nos ae
Gue Jn.

En €1 urden externo, el desnivel de rnuestra balanza oomere
clal, he deterainedo un extraordingrio inervxaento de los mee
dios de pago.

%1 szlde fuvorsble de nusstro co.ercls exterior no reprs-
sérte cOome €n 8pocas nornsles un veneficle para el pais, ya Gue
se fué productendo a expsnsas 4 1a—extinoién‘da nuestros bige
nes de cupital que no han pvdido renovarse por el sislemlenco
forzoso #n yueée nog encontiramos.

Asi, &l setivo fmpreseindttle para el uanteniaiento de nuese
tra produceidn interns ha sufrido la sonsecusncia de ese €xce=
3o d. apreovechanlento, y he dade lugsr & quu lag industria loeal
tratsra dentro de 1o posible la obrencidn de squelles bleness

fec1én ehora, con le ter:inacidn del conflicto, existe la
posibilidsd de poder utllizar -sles disponitilidsdes, con la

sperture del triflsoc Internscicral y 1s resiizacién de tratados
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de corerclo que permiten, sin trabas, el intercanblo de pro-

ductos y servicios.

INPLUSNCIA BN al «RNCADY DE VALCGHES

Ese exceso de disponibilidudes we trsdujo en el +ereado
de Valores en uns aonstants denanda, lo que permitid sl Rstee
do puder satiafecer tcdas sus nucesidades,

El #inisterio de Meclenda hsebie menifestado a fines de
1943 en un comuniosdo, gue le intervencién en el ~eroadc, ten-
dcrls 2 avitap bruscss osoilsciones, por fsctores extrsfios el
mtgns o por eflecte de licuidrclones impreviatas.

Partiendo de ssg fechs, la cutizsoldn de los vilores na=-
clonsles & larpo plago mestrd un slra easd constonte (1), se
efestuciron ventes de importancla con fines de resulacién, evie
téindose un ascensc demassisdo drusco en los precios, 1z cotizae~
ci1dn de irs serics gravedss llegd prscticeverie & la per en el
w98 de Junto de 1°LL.

s bsja en los rendiniento de los titulos nacionales tame
pién aloansd 8 los bonos del tesoro y & lss letras de Tesorse
ria, papeles estos 41timos que siguieron contandc con una ame
plic denmanda,

#sta cirounstancis hizo penssr que aeris posible emitir
t{tulos de 34% ds interes a un plaxo 1ntarmedié de 10 a 15 efies
lcs suslees podrisn culvesrse cercs de ls per sntre el pfiblice
irversor,

3¢ fué eresndo un smblente de ounfisnss en ls smplia ree
ceptivicad de lg plaza que llegd & induocir s las sutoridades
finsncierss a oreer en 1ls posibllided de eultir szpréstitos a

largo plezo con un tipo de interés infer‘or al de lcs Gltimas

omnisicnese
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Cusndo por el sumento de los preciocs, el rendimlento de
los valores del L% gravados aon impuesto a los réditos hebia
descendido hesta su tsse nominel, el .Jinisterio de liaclenda
decid1é convertir las emistones del L¥ de Inturds, exentas ds
dicho gravémen yue aun guedsben en olrculscidn, y cuyo rendie

niwntc efuctivo ers inferior al nouinal.

SQrfl i Gl DR LS LGP AGTON

Gomo la situscidn se pressntabs proplcla, el Foder Ejee
outivo decidid retirar los valores nacionules que alin queda=

ben exentos de Impuesto a los réditos.

GUTIZACIVY Db Lia TILULGS PUbLICUG (1)

Pronedio del mes de Semana al 8 de julie
junioc de 1944 se 19LL
FAaPR A RTITUS
Rendimiento Rendimiento
Cotisacién ifestive Cotlzacibn ifective
Gube HIPe AHGANTS 99,89 I, 00U 99,96 L,o01
CUNVarsIvE 194 o8 L L
SOT%8 fevresve 22 Cb 99,1% o
3erie B, G~§ ¥ 97:32 h:cﬁ 92:78 hica
Ey P 19,3-8%
y 19438l ccee 97,76 4,09 98,76 L, 05
1936 y Repat.l19%7 100,04 3.99 106,33 3,98

(1) Exdufio cupbn

1 19 de junio de 194k, el Poder ijecutive, dictd el de-
ereto No. 15.993=LL; en @1 cual se det:lla ls opsracién e 1lle-
varse a caboe.

3o adoptd el 34% como tess de Interés en los nusves tie
tulos, este tipo segin inforad el Lepsrtamento de lsclends hse
bia sido elegido en consideracibn s la Indole de ls operacién’

8 reslizer y a la oircunstancias de que en la situscidn que pre-
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sentabs el mercado en taleas momentos, 88s ers la tase gue pere
mite efectusr la conversidn en las condiciunes més favorables.

Peroc esa Ti1scién no debia tomarse como una ‘eteruinscibn
del Goblerno Nacionsl de modificar el tipo de interés. Se yuie
80 pulsar gl mercado,

Cuando el nuevo empréstito fué ofrecido al plblico se fie
j6 el tipo de colocscidén de 91,5C pesos, que bastante superior

al que se suponis en un principto.

TIPU DR GANJE ALGPTALU

Para inducir s los tenedorss a aceptar los nuevos pspeles
of recidos se entregabs por cads vin 100 de los titulos e se
retirsben de lz ciroulacidn, mfn 109,30 y una prima de 0,50
m$n en valores nominales de los nuevos que se ofrecian sl pl-
blioo, se tratesvs de compenser de esta maners lz pérdids sufri-
ds por el menor interéds y por la supresidn de ls exencidn del
pege del impuesto s los réditos.

Lesde 1941 se nota en este tipo de ocperaciones, queé se pree-
sentan con les sigulentes cerscteristicas.
12 5S¢ lleme a rescote de los valores yue se deses retirar de ls

sirculacidn.

22 5e ofrcce en canje une determinada cantidad de los nuevos
velores a snitirse por los que s retiran de la sirculacibn,

28 3¢ lenze s la suseripcién plblics una determinada cantldad
de titulos, con el fin de conaegulr los fondos necesariocs
pars impedir ls quiebra de la conversibén y pars satisfacer
los gestos que son financisdos econ el producido de le negoe

ciacidn de titulos.
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DECRY.TU_DEL PUDER BJEGUTIVG NS 15.993eLly (19-6-19LL)

Buenos MAires, 19 de junic de 194l.

VIsTOs

wue los srticulos 80 al B2 de la Ley NS 11,627 Complenenta~
ris Permsnente de Presupuesto (%dicibn 19,%) sutorizan al Poder

jecutive a oonvertir ls deude plvlics interns}

wue el articuleo 33 de 1la mlam@ ley facults al Poder Eje-
cutivo a ewitir titulos pera cubrir los gastoa ue debLen ateéne~
derase con rescursaos de ess nsturslesaj y
CuluIDLIANDUL

Wue &1 Goblerno Haclonal, fundedo en razones de igusldad
imposttive, ha proplcisdo la politice de 1ir retirando de la
ciroulscidn la enisiones exentas del impuestc a los réditosy

wue &ntra los titulos naolonales actuslmente en circule=
ci1én se encusntrsn les siguientes enisiones que asln mantienen
sl privilegio de exencidn de impuesto}

"Créditc Argentinc Interno L£ 1 56“ - La NS 12.2%7"

"Hepatriscidn de Leuda kxterna - Ley BE 12,3,5"

“Credite Argentino Intsrno L% 1958“ - Loy N2 12.360

wue 1a sltuacidn actual de) merocado y los niveles de pre-
clos sloanzados por los titulos nascionczles perniten encerar el
reenplazc de estas emisiones por otros velores ne exentos de
impuestos, en condiciones favorables para sl Tesorog

wue les disposiciones de enisibn de estcs empréstitos re-
servan al emigor 8l derecho de suzentar en cumlyuisr momento

los respectivos fondos smortizantess

gque para ls suscripeidn del nuevo empréstito gue se emite

de darse eferenct o8 tenedo e los ) -

cat ragibir en pago & eato cre 2 ti -
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que ee fijen sl efecto;

wue de acuerdo con lo ue dispone el srtfculo 81 de 1a ley
N2 11.672 (Gomplementaris Permanente de Presupuesto -Edicidn
19,35«) se considerardn sceptentes del nuevo empréatito a los
tenedores de titulos llamedos s rescste que en tiempo hébll ne
haya pedido 6] reembolso}

«~u® pera astender los coupromiscos heabitusles del Eastado,
Gue se finsnclsn con ls negoclacibén de titulos, es necesario
asinigmo disponer ls enisidn de lus valores gorrespondientes

wué pare sllcs se cuenta con lus ﬁuturiméo!cnas dispuéese
tas por lss leyes Nos. 12.576 y 12,815 de (braa Piblicas y
12.345, 12,578, 12,574, 12,599, 12,667, 12.679, 12,778 y 12.816
de Presupuesto pare los sfios 1937 a 1943, y el decreto N -
18.228 de Presupuesto para ¢l afio en ourso, asl como también
con lss sutorizsciones dadss por las leyes Nos. 11.266, 11.378,
11,742, 11.925, 12.254, 12,255, 12.511, 12.636, 12.672 y 12,6903

0{do el Banco Centrsl de 1s Reptiblics Arwventina en su oa-

pacter de fgente Financlerc de)l Gobierno Y¥scionselj

BL PR-GILeNTE DB LA NAGCION ARGNTINA

DECHRETA

ARTICULO 183 Llimase & rescate & le par, con mis los intereses
sorridos hasta el dfs 13 de jullo de 1944, inoclusive, s los ti-
tulos en circulacidén de los stauientes empréstitos enitidos por
el Goblerno Naocionals
*Crédito Arsentino Interno L% 1%56' - Ley 12.237,
“Bogartiei&n de Deuds Externa L7 1237' - Ley 12.345, ¥
"Crédito Argentino Interno L% 1938" « Ley 12.%60.
ARTICULC 281 Previs insoripoidn por la Contaduria General de

la Becidn, el Bsnco .entrel de la Repiblica Argentina procede=
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ré a emitir titulos denominsdos "Crédito Argentino Interno =
conversibn 34%, 19LL-87", del 34% de interdés enuel y 15 de e=
mortieacidn scumulativay
a) en ls cantidad necesaris paera sustituir los titulos que
se rescaten en virtud de los dispuesto por el s#ticule
snterior, atender las erogacionas derivadss de esta Oe
peracibn y ls prizs qus se scuerde; y

b) por min 500,000,000 (trescientos millones de pescs moe
rneds naoionel) destinados a financlar gastos yue, de
acusrdo con las disposiolones vigentes, deben atendere
se oon el producido de la nexocelacidén de ti{tulos.

Le centidad definitiva de los nueves titulos que se emie
tan pera stender las operaciones a yue se refisre el apartade
2), se fijara oportunanente por decreto.

ARTICULU 33: Los intereses de los nuevos titulos yue se emiten,
8@ pagaran trimestrslmente el 15 de enero, 15 de abril, 15 de
Julio y 15 de octubre de cada sfio, y el primer cupdn vencerd

el 15 de ootubre de 194k.

La smortizacidn se precticara trirestraimente por compra
© licitacidn cusndo se coticen debajo de 1s yar o por sorteo
cuando estén a la par o erriba de ells. En -ads operacibn se
retirsrd como minimu la csntidad de titulos f1jocda en 1z teble
mateméticas bl fondo muortizente podra sumentarse en cualquier
momentoe.

Los cupones y titulos anortizados serédn pausdos por intere
nedio del Banco Cerntral de la HRepliblice Argentina en el cual se
harén también lss llcitsciunes para ¢l servicio de asnortizae
c1én con las forislidades de priéctioas
ARLICULO 483 Le suseripeidn de los titulos que se emiten por
el presente decreto podra sfectuarse pegsndo en ofactive o con

t{tulos de los llamsdos a rescate por el articulo 12, reservéne

dose el Latado el derscho de cerrer, en cual uler momente, la
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susoripeidn en efectivo y de efsctuar prorratec.
Los tipos y las condieciones de canje y el precio pers pa-
£o 8n efectivo se eatableceran oportuns ente por deorete.

ARTICULO 523 F{jase el perfodo del 3 al 11 de julio de 194k,

inclusive, pare que 1los sctusles tenedores de los titulos 1lls-
medos & rescate solliciten el rewenboulso s 12 par de sus valores
o susoriban con ellos los nuevos titulos e se eniten. A los
tenedores yue dentro del término previsto no soliciten el reeme
bolso, se les considerard como accptantes de la susoripeidn de
los nuevos titulos y no tendrén derecho s ls prims gue se acusrs
de.

ARTICULO 68: Autorizese sl idinisterio de Haolends de la Necidn
a ofrecer en suscripoidn plblica titulos de la emisidn yue se
dispone por el srticulo 22 en la centidad que estime convenien=
te dentro de 1os 1imites f1jcdos en el mismo articulo.

ARTICULO 783 P{jase 61 13 de julio de 194l como feche de anue

lacién de lem enislones llamsdas s rescate por sl artioule 12
desde la cual no devengarin interés.
Después de dlcha fechs se procederd a hacer efectivo el
importe de los titulos cuyo reembolsc haya sido solicitado.
RTICULV 883 Los nuevos titulos "Crédito Argentino Interno e
Convers1dn S4%, 19LL«87" tendrdn comc fechs de smisién el 1l

de julio de 194).

ARTICULO 92: Le Cass de sMonde procedsri a imprimir:

12) Los titulos que se disponen emitir por el srticulo 22
y cuys distribucibn de léminas por denominscién y su
respective numeracidn le seré indiceds por el Banoce
Central de la HKeplblioca Argentines

22) Titulos sin nuzerar, en las cantidsdes y oportunidades
que Indique el Benco Central de 1z Heplbllica Argentina
destinsados at
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a) Reemplaszar en los ocssos previsto por el Cddi:o de
Comerclo, los titulos perdidos, robedos o inutilie
spdoss ¥

b) Ser utilizedos, previa numerucidn, en la forms ine-
dioada en el artfoulo 112 del presente decreto,

32) La caza de Honeds procederd tambidn a 1a impresidn de
los registros nunéricos respectivos.

ARTICULQ 102: La Cuasa de doneda econserveré las planchas utilie
gadss pars 1la impresidn de los tituiosi en 1ls custodia de die
ches planchas intervendréd el Banco Centrsl de ls hepliblica Are
gentina,

ARTIGULU 1123 wueds fscultsdo el Banco Gentral de la Repliblie

ca ‘rgentine para disponer, ocusnde 1o considere conveniente, la
impresidn por intermedlo de ls Casa de HMoneds, de titulos de de-
nominacidnes de hasts v#n 100,000 (clen mil pesos moneda nscloe
nal nominales), destinsdos s sustitulr s otros de la misgna emis
#10n y de distinto valor.

El Banoco Central de le Kepliblioca Arzentina procederd a la
destriecidn de los valores recibidos en tales canjes y comunie
enrs ml #inisterio de Haclenda, s le Contaduria General de la
Naeldn y & les Bolsss de Comercic la distribucidn y numerscidn
de los titulos que entregue a la circuleeidn y que retire de
ells.

ARTI.ULO 1283 Los cescs de perdida, robo o inutilisacidn de ti-
tulos y cupones seran regidos por las disposiciones del Cddige
de Yomercio.

ARTIC 2: Comuniquese o le Cesa de doneds y Tesoreris Gene«
ral, pibliquese, dése a) Ragistro Nacionsl y Boletin Oficial y
pess s la Contaduri{s Genersl de la Haectén y Banco de la Repie

blica Argentina a sus efectoss
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ReSULTAIAE Lk LA UPHACIN

El total de los titulos gue circulaban exentos de impuese
to a los réditos sra de vin 368,7 millcnes optaron por el osiie
je v§n 359,0 millones y por el reembolso vin 9,7 millones, co=

mo se desprendes del siguiente cuadros

o AT Cireulacidn de Retirado por
E4PR-.STITCS los titulos Can je Reambolgo
(velor nominal en millones de mfn)
GoeAoZo L% 1936ccecccse 1,4 87,8 3,6
Repateteniba LE 15570, 1840 177.9 byl
CoPeXe LX 1938.....c.. 93,3 93,3
Totaleveesoosane 3&,7 359’0 9’7

E#1s1uN DB VALORSES NACT NALRS uialao e lﬂhh

La Ontca emieidn de valores ofrecida en suscripoién ple
blica durante el afio fué la de los titulos "Cridito Arzentine
Interno « Conversién 33% « 1945 =-87" lanzsdos al «ercade simule
tsnesamente con la conversidn de los valores del }% exentos del
{mpuesto & leos réaitos.

Fijudo 8l preolo de amfn 91,50 las suscripciones slesnzae
ron el primer dfa » vin 365,5 milicnes, por lo yue 6l #inistee
rio de lHaclends se vid inducido s empiiar le suns de vin 100
millones iniclalmente ofrecids hasta el =éximo prsvisto de vin
300 millones y a declarar gerrads ese misnoc dla la suscripoiln.
3igulendo tgusl politice ue en oportunidades snteriores, al e~
fectuarse las sdjudicsciones se eximid al crecido nlneroc de pe=~
quefigs susoriptores del prorrateo gue debid realizsrse.

Las utras dos enisiones efectundas durante el sflo, no han

sido ofrsoidas al pliblico.
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La primers sscend1d a vin 500 millones en titulos denoe
minados "Crédito Argentino Interno 194l,«84" del LX de intee
rés y 1% de smortizacidn anual scumulativa, gravados con el
impueato & los réditos.

Salvo vén 110 millones entregados al Bance de la Provine
cis de Buenos Alres & réiz del snticipo que ess institucién hie
zo por vin 100 millones sl Goblerno ¥soionsl, segin informd o-
portunamente el #inlgterio de Heclerds, estos titulos fueron
coloeados en las osjas de jublilaciones y repsrticiones oficla-
lea, ya ses en pago de sportes del istado 0 en virtud de coe
locaciones de fondos efectusrdos por dichas reparticiones, o
de ocanjes por titulos yue era necesario obtener pars ls regue
18cidn 2el nerecsdo.

La segunda de lss emisiones sludidas, de vin 300 millo=
nes on titulos "Crédito Argentinc Internc 194L-85" tambidén ae
LZ de interds s destino a stender inversiones de las cajss
de jubllecionss y aportes que el istado deb< hacerlese Al mane
tener 81 tipo de L% de interés en esa enisidn, se tratd de no
sgravar el prbblemn que oresdo a diohas répsertici.nes la redue~

616n de 1a tasa de los titulos plblicos a partir de 1933,

EFLCT S OEL NUSVO TIPU LL SulS5I0N
De inmedisto s la eolocscidn de 1los vulores del 33% de
interés ls pl.¥a couensd a aostrar la pessdes que sigue & tods
enlsibn de importasncis, s lss liquidsciones yue podrian consie
dercrse normales $6 suneron lss Jue se originaron por squellos
inversores que, constituyendo posiciones s preclos nés bajos,
tratsban de reslizar el bsn.ficio espersdo, a esto se debe &=

gregar 8l retraimtunts de los inversores gue por 1ls beja en
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el tipo d¢ interés buscaron otras colucsciones més renuneratie
vas} ssi, ae voleosron gran parte de @llca en el mercado de ao=
cliones y obligaciones, cuyass cotizsciones exverimentaron alsas
de oconaidersble importanciase

Les ides de la disminucidn del poder sdyuisitivo se fud
abriende csanino en le mente de los inverscres y para protegere
88 traznsforman el dinero eén blenes waterislsa o valores represep
tativos de los mismos,.

Aei los t{tulos nacionales fueron perdiendo valor, por las
continuas ofertas, entonces se vid 1ls ocunveniencla de rebs jar
las cotizaciones artificialmente mantenidas h:osta ape momento
en un nivel ceresdo sl mémimo alounzsdo, en junie. (1)

Al Banco Usntral siguliendo lss instruccliones del 3dinistee
rio de Hmcicvnaa permitid una reducoidn en las cotizaciones 2,80
puntos y ocon el prdposito de que ello no pudisra interpretars
8¢ cLVmo un abundono de ls defenss del rerendo se astablecleron
precios minimo.

Con la cooperaoidn de los bancos psrticulares se cred un
fondo de 200 millones de pesos con la posibilided de aumentere
10 & %00 millones puesto s disposicibén del Banco Central a fin
de gunentar sus disponibilidedes psre la compra de valores en

la Bolsa.
Con esse medides se paralizaron lis liguidegiones y los
precios de lus titulos nacionsles pudisron antonces superar los

minimos f4jados, perc a pesur de las condiciunes proplolus ue

(1) Los titulose CeAele 1941 (LS) se cotizaben en ls senans sl
1 de julio de 19)Y; de la sigulente manerai
jsris A, 3-39,15. series b, Cy D a 98,78 las series 5 y P
1942, 19443835 y 19L3-8L, = 98,76
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segulan predominsndo en 8l rnereado monetsric la plaza s8 mantue
vo trangulla «n los tres Gltinos meses del sfio.

Le cotizecidn de los velores naciongles en los primsros
neaes de 10L5 experimentd una ligera sube, postsriormente se
nota una tsndencia bajistes en todos los walorss, con ls excepe
c1én de las Cédulas hipotwosriss cuyes cotizaciones se mantiee
nen con ligeres varlantes sobre la pare

La baja en lss ouvtizsciones 8¢ he reflejado con mayor ine
tensidad en los valoras del 334% ya que por su situzcidn son los
més expuestoa & todas lss contingenclas, 1s supresibén de la =
exencidn y el heoh. de gozar de un interés menor han infiuide
ou 1w aisv'pucidn de su valor hasta slcanzer con su reondimiens

to ofectivo lo tusa efective del mercado.



CUTIZACIUN e PlituifiDiy e EXCLUILC CUPON -

- 101 =

Cred.Bip. CR/DITO ARGSMTING 1 THANO

Arge bE 348
PERIODO Series Conversibn

Sas 3 Lae Conversién Converaidn Oomsrsidn 1941 194k - 87

soriy serice fgﬁ'xgu’-a»eu
B, CyD yi194le8
En (mfn)

<110 1944 99,81 99,08 99,02 98,97 91,72
KOBe 99,96 98,76 98,70 98,63 91,56
*pe 100,23 97,26 97,16 97,8 90,22
ct. 100,42 96,39 96,9 96,05 88,76
ove 106,98 95,6k 95,99 95,90 88,76
10, 100,92 95,56 96,15 96,09 88,74
nerc 1945 101,62 97,18 96,57 96,46 88,86
#be 101,86 97,60 96,80 96,72 88,87
are 101,63 97,70 96,94 96,87 88,70
bril 100,01 96,21 95,56 95,37 86,64
aye 183,15 95,88 9,72 94,56 85,68
unio 100,16 95,76 9k, 76 9L, 67 R8S,19
ulie 100,36 95,88 9L, 6l 9L, 56 8L, 61
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CrPITULO VIII

LA T238 DS JNTRARIED VN LOS TITULGS PUBLICOS

Evelyo1dn:

k1l #stedo cuando emite titulos, 10 hace con ls finelidad
de obtener los fondos necesarios pura la sstisfaccidn de sus ne-
cesidades y el cumplinisntc de sus fines.

Ko ¢s un espsculsior yue necesita ofrvcer grandss ventajas
pars oonsegulr esos fondose Los inversores 1o saben y es por
e80 (ue no buscan al colocar su dinero en £:108 ninguna gEhan=
cia derivada de ls fortuns én 10s negocios o del arar invliue
erado sn isles especulsciones,

Los titulos del s=tadu <.fszer 01 atractivo de ls segue
ridsd, son valores de fécil liquidecidn que constituyen un
foeo de sbsorcidén, de capitsles ue tratan de consegulr una co=-
locsoidn exents de grandes fluctuaciones, sunyue &l rendimiento
no seés mMuy elevado,

2l Interds que 38 pags por estos eapristitos es una cues=
t16n de mucha importuncia ya yue un tipo elavsdo ofrece el
atractivo de volcar una gran cantidsd de capitales en ellos,
con sl consigulente perjulcic a la economis nseclionael, un nivel
bajo de renta puede derivar el dinero hicie ctras inversioneas.

Le tssa 46 Interés no estéd determinsda por el goblerno,
sino es le resultente Ce las condiclines impurantes en si were
cado en osde oportunided. De nacds valdris en efecto, fijer un
interés determinsdo cusndo ls rernts de los t{tulos tiende a
subir varios puntos én lss cotizsciones, en talés circunstane
cles los valores del tipo adoptgdo disminuirdn su cotizacién

hesta uoe 1s rente efectiva 8sté & tono con ¢l ercado.
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El iInterés y el veler de colocscidn no significan en defie
nitiva sino uns posteidn intolel porque al transourrir el tieme
PO las leyes de 1ls oferts y le demsrds escapsn & la sccidn de
los goblerncs encsraandose de llevar a todos los valores a su
csuce natural.

tn las snilalonea realizadas por el xoblerno nsclonal en
loa G3tims ailoa se nots una t.ndencia cvonsisnte & la baja en
el tipo de interés.

En 1922 cusando se llevd a cabo 1ls emisidn del empréctite
patridtico la tusa adoptads fué del 6% por sucesives conversice
nes los tipos adoptpodos fueron reduciendose paulstinamente,

Laa conversiones realizades en 19%% y 1GL) se :ncergaron en gran
parte de ello. $%1 bden ls primers de lus misnas no se encuadrd
dentro dse loas diotecos de la cleéncia financlera que exige sl
cumplimiento de los reeaudos ya analizsdos, ls segunda fué coe
ronade por el mayor de los éxitos; en slle se obtuvo una rebae
js en el tipo de interés, logréndose sdemés abendonar la pernie
closs politice zduptade de ls exencidn impcsitive & la renta de
los tituloa plblicos.

las provincias y municipalidades, siguleron el canino e
niciado y fueron retirando paulstinsuentesds la olrculacidn ye
seg mecisnte canjes por velorss «-avedos © pOr traspasos dc‘laa
deudas & 12 nacidn lss emisionss que gozmaban <e exencidén impo=
sitiva,

En ls sctualidad existen deudas jue c!rculan exentss en la
Provineia de Tucumén y intre Rios, en donde no se han reamlizae
do operaciones de Conversidn devido a que ellas no eatén pree

vistas #n les leyes de eninidn de las mlsamase (1)

(1) Existen tembién peyueflas emisiones exentas como ser, titue
4. e wmwmbBauanmtantln A 1e ("tuded Am He.las. anve monto an



-10)4-

La politica del dinerc barsto (1) tantss veces proconie
sada ﬁor nuestro gobernunte he 3i1do sesuide en los (ltimos ae
flos en todas las opsraciones gue se realiz:ron sobre t{tulos
plviicose

En 194k, cuando se rescstaron lss deudss ue aun permane=
ofan exentas de gravimen, se entregaron en su lugar titulos del
3% de interés. |

La plétors de capitales Gue existian en 1a plesa peraitid
suscribir con holgurs 1s operacidn.

Transourrido el tiempo, 1ls baje experinmentade e los ulse
mos, hae¢ alivmer que este tipo no consulta Is reclided del
mercedo.

Bn 1los clrounstencies sctusles el tipo nis conveniente

has de estaor slrededor del 4 o }#%.

BUERESTITG 194G = 88

£l Gobiarno ¥aciunal ha lensado s ls plaza una enisidn
de min 100 millones de titulos C.t.1s 8l 35 de interés, sien-
do suscripto en més del doble de dichs centidad y antes de la
fecha prevista. Con esto se sigus dexostrando en que medida
previiece hoy entre nosotros lrs necesidades de hallar pars el
dinero emisiones compensstoring y poerfsgtanente garantizades,
8l mtamo tilempo cubiertas de los ries o8 inherentes & loa que
pusden efectusrse an el comersio y la Industrias.

Perc ls significecidn econduicc scoial en operacicnes

de oridito no pusdes wmsdirse como en le mencionads por la raple

(1) 81 concepteo del dinero barato ha dicho 1s Corporacién de
Tenedores de titulos y aceicnes es un verdadero gravemen
que las autoridsdes finsncieras han impuesto sobre los
yue ahorran puesto que no otrs oosa imports abaratar el
tipo de Interés.
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des con yue se efectiia ni tsmpoco por si volumen de los pedi
dos de suscripocicnes ue acerca de ellos se re:istren. Lo gue
scontese on este casc deruestrs la abundencis de dinero en nae
nos de los particulares o de lss instituciones banceriss prie
vadase

"suando la inleistiva privade evoluclona con restricoio-

nes y las fuontea de trabalo producstor dejan sobrantes sprecia-

bles de capital lo 18zico es yue estos dltimos concluyan por

busocar an los prestanos del stsdo un refugio que los libere

de la inunovilidada los que sin &) per-anecerian esterilmente
sometidos dursate un lapso mas o menos prolengado®. /

La sceptacidén de eate papel, eati demostrada por sus 6o0=
tizaciones que se mantianen dentrc del tipo Ae enisidn de 9,50
pesos moneda nacional, y se debe evidentemente al plazo de dura=-

61én de 1a deudms, transcarrido el ousl sera retirado de la c¢irs

culacifnee
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