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L. oonv.ra16n d. la d.uda pGb11ca oa .1 ~.d1Q d. que ••

valen loe E.tacos para .11t"tvra¡- el p••o de eua obllK_olone••

Ea una op.ract6n d. car'otor 1,lus1tado y p.rt1oula~ ~U••••

p110a eaat atemptwO a UD .010 tipo de d.uda, empré.tlto u gpe

raol6n d. orédito.

Auo""ue .1. reduool6n d.l tipo d. lnter'••• la forma 121.A_

oomún no •• 1_ única ya ~U. puode toner por QbJuto, disminuir

1 aun auap.nder l. a~ortl.acI6n, cuanao un p~!••• onouentra

.n ...prtt.nlo8 tlnanole,rol • fin d. no .-ur•• *rraatrtado • una

81 tuac1ón d. ,*u'.dbr--a.

r.~rtbl'n, la oQnvoroSIin puedePflI,11••,. ••.een el objeto óe

t,-an .tu:-~f' una deuda t.~pO~{¡\1"5. en otJNl • larrroa plazo. de

.;~ortll.c!60.

6xlat. 19ualmont- aonv~r.1ón cuando •• p ••_~)la.a una deu

da flotante por otra conaoltdada.

tU .r••~bol.o no es, pOl" 1.4,) o(;.::~6n .1 objetivo prlnctpal

que pera19uel1 108 ten.den·.. óe tf.tulol. ""u1.tuJa bu.oan la

renta QUD prQ(1utu.nttl16ntr•• 01 capl tal Rosa pluna .a¡'$antl.,

.1 neo••!t.r'U'J d1.pé.ttl.r a.l. a.pl.tal, lo obt.ndrf.an ;1lodl,ant.

la n_loolac1ón de 108 titulo. en l •• 0018_8 Y meroado. d. va-

lar•••.

D1Ji.II9n :

¡\~¡orl (1) aoat,1.ne \.iu(t 1&8 oonv.~.lon•• pueden ••,., tgr.o••••

• 1mpl.. ., enouoterrtaa, llb.... ., tacul tat1v•• u ~o1.onal•••

Son toraosaa 8tmploe ouando .1 .atado reduoe 108 tute•

...... , no o'bat.ante la opuaS.cl6n d. 10$ "croedor... ya ~U.

1 I .a"lI

(1) Plora 'ed.rioo • 14 CIencia Ó*' la liao1.cda-Tomo 11,&.- 4'°.
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no podrlan aartlcentra,. loa lttiputiatoa 81n ppovooer d••órd.n••

polJtl0Q. o crt.l. ooonóm10•••

Lo. tenedoroe ó. loa tftulu$ aooptan .ata 8!tu~Ct&n •

t10 d••vl tur 1. p&rdlda de su. OJ·'dltu. ayudando .1 h,.ta4g

a rehablltt,ar•••

~ tintu"v de 1914 .1 Oobtel-nu Hejloano .u.pendió el pa

tl<J de 108 1ntertuu,. dCf l~ dt.tt.ida Sntorlory oxt.rlQZ' por ••1.
'/!':".

~~.",--

.e.e•• se declar6 que loa aupeme. Q.u. yoocfan .,.~ es. lntDr-

va~Q d..v.ngartan lnt~r'. el tatemo tipo de la deucba o\il've.pon

d1.errte._ La ~d14a ••taba ju.~1~1c(j,dA por 1.. n.~".1.dad en ·"u•
..._.-.......

"....í!'~tpot.~C_doa • ravo!' .s_P.!••• (HoIrop_o., a obi;,ene.. lo. pllo1rl-
, I

\ ,,&c1~ d.l p.f •• e. un. moratv'rta "ue, .. coovleltt••1 e;apr••tt.
t • 1~~"'.""'U""

to voluntaa,rtQ en fOrJHi8Q y \tu. loa aor••d~rtl. dea.n a.oept.ar

~r. no p(frde"lo todo. Igu.l~41ent. 1>I'000d16 .1 ~r&.I,l p$.gatldO

lCJ" oupone. do l. deudG p6bl!.ce no f1n ~Qnuda _tn(¡jl en t!tuloa

4. \lt.'). nUeVa. deuda lla1uoa -r\¡lodlngft
• únloa"!lente d. la cual

•• p.H~.ron en .feotivo lQ' tnt(fr••••• P1Ql'a (U3(Suentra Juatl

tlt14u fu.te ppoofldur re.~.cto de lA deuda. eJtt4t.r1.or.

La. oonvertalonea torso••••ncubltlrta8 s v.~!rlc.n z

a) ~1 .....ttduoo el .el"Y! oto de 18 deuda MedIanto un l:npueatg

••p6clal lobr. '108 tnttir•••• de lo. titulo. omItido••

b) Si .e ...duce .1 val Q:' d. la moooda en que 8. pé'Kall loa ln.

t.r•••• ce la ó.uda. en con.4Icutlf101••• "ecbactí .1 (u.'pt.tal de

la d.euda•.r~ntr. la. cunvopa1un•• onou'bSertaa,. •• la má • • tt

oas ., la menos dalloa. p.r. la fhSQnomf. tHl1lo1onal. 5. produoe

al•• g6t:u,t-al de pl"eC~08 .f. proporoi[;n con la depreclticlÓT1

de la .on.da nomtnal, .., con 811a un aum€tnto general d. loa

tmpu••tQ., sIn el oual nada pna.r-t. el ti...tado oon la rutol'-
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.. ruQtu,ttu·1s, r ...llaada.

Hay tamb'l'n ouuv6raloDI:Ja lttlr••, prop1~. d. 1.:.. deu&'. ro·...

cllittl.bl•• , oc laa cual•••1 acx-...dor puede o.o$pt.r· la. oondiclo

ne. propuesta. por -1 L.tad.o, quien 81n el con ••nt1mleu'tg d. a-
l'"

Qu.l no puttde ant1c!pa.r el p ••~bol.o t1el oap'!tal en torttla dl.-

t.inta <le 1•••tfü;~l.cld. por .1 cuadru de a·-t:orttsao1ón. SI el

eo:.tadQ n \i pU0de l'oall.su .1 ....bol.o 4.1 capl tal., oompena.

• 108 t.n_dQ~Q. d. 108 tItulos oon partloul~~••••ntaja., au-
"'V

fle1ente. parta :retl'lbulv le redui~o16n €l.l lnt.-r'. propu••ta.

~xl.t.n ta~bi'n 1~. conv.refon•• faoultatlva. ~ opcio

nal••• en 1.e cWtJ~•• el ~.t..dQ propone a' launlvel'81dad. de .ue

aor:....dul'•• la raltel'na'tlva de (lo".enttr 1. rcutuoct6n del tnt.

ró. no~ln.l d. la deuda Q do acepUr el ,.••mboleo del capital

• la par, r ••=bolau (¿ue lQ.port.do~{J.. nQ pued.nexlg1,-, p.ro

"lue el ¡8tac1o pu.de ...reot'uar c:n..lando .e lu* ¡Hu··~!lten l. .bw~

dancta d•.lu8 wlvdlQ8 dla¡u:mibl•• <> l. poalb111dad dtt Gbten••

a monur tipo d. lntc;ré. el oapital ."ulval~nt. 81 l'''.ttlbolM

do. A.t el i.ataQo tlli1no .1. a.ber d••relotua,.la,oonv.,..l6n•

Alejandro RU80 (1), divide l~. ounverslon•••0 parfecta•

• lmpertfJlotaa. $OD pertt)ctaa cuando •• real tlan el tatalnu·y.nd.o

el 1nter4. aln QUm~l'taft .1 oa¡.'!,tal e lt~p.t-t..ot•• ounndo a.

c11.mlnuye el tnttPr'., perQ a condición de au=ent•• el oaplt.el•

Hay voces .n qU~ lu. ~~.tlldo... el nu vtlOQntrar•• favor.ot

doa pov una attu»o16n t1nencl.r••611da y ver•• p••claadoa a

ctfU)tuar una. OQover816n .1n Que ~onow:-r.u') tode.. 1... ca.u•••

Que la MO«m dootrtn.rtam•.n't. procedente. neotl.lt.n. presentar

un allo1.nt_ ••~ol.1 a loa teutidorea de 108 titulo., ~U. pue.

4e U'ItnaS,.t!,,- en un aUs~.nt·o óe e.pital. r...rt con ••ouencla ti la

.. p
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..nar tasa. de 1.nte...'. co~r••pond$ un mayor oapital adeudado,

por un \'n• .,.o..- tlompQ, la. oonvfu-.1Qr.lt~. t'.&ll••d•• en e.·t•• con

d.lo1ol1tia • ., 1111tU1l 1'J,ptu,..t.ctaa.

~l ~l.roo auto~ •• r.t1~r. a l •• eon ••ralonoa voluntarla •

., torso••••

"a••ul tan yoluJJtar1 Qa CUfU1do .1 i,.t~dQ no usa d. n1..ngÚl1

apremio parta oblt.gar al. tentidor d. loa tItulo. V'l.8juI • que

ac.pt4Ji 1.01 nuevo•• Le ofreoe lenol11i3Jluul't'$ una opol~m "ontr-.

BU :rfJolbo o su 0•.n0818.01OO. Ss. el pr.8t8<fata lCt••.oepta_ la

oonVfirat6n ,,*ueda op~~l:\d•. y .l nu 108 aCélpta.ol t~.t.do le reo!.

bol.. el v~lor ••crltou •

tJ.Llli8 cQnv'~l".lon •••00 toraula. cuando el f~.tndg haoe gra

v~ tar aJ."ún ta,oto.. tu,p.e!..l ••1g.m med10. d. coero16npara 0

b11g.r 8 ~~o1b1r lQ. tltulo.R
•

~.g4n r~.,roy lí.aull.~ túdtl. 1.8 OQDv.relt.>n•• tl~n.n algo

d.e obltgat(.)r!wátAd, por<.¡tUi el ~.tadQ at.'RtpJI'O debe tener a .u

alc....ne., allÚll m~dto 4.u.~h.s••ü~;tf.r ay acoión, 'Para ~U. l.

ootlvovalón no {lul.bre,cusndo •• ubl '.¡a. a 108 t.n~dor•• de loa

t!'tuloa al recl.bir el valor ••or-lto de l(1a M1.~n(J8 ya bay una ..

coaoclÓD por pa~t$ del hatedo. por~u••! bien ~.c1ben .1 dioe

19'1, a.rJte la pttl'8pectlva de dejar de canar ~.ntt::r'. y d.. tonel"

...u...an~~J'8. en bUllo&. de ottre c~looaolón ouov,nllent. 1 ••gura

d. eueoaplt.l••, ae ven 0011&8d08 a aceptar loa valore. ot're-

1.-:8 ooov4Ira1ón deO. ••1' un1veraal •• decl:r, aburcar .. to

dva loa teneul,)r•• do t{t.ulu8, ¡¡.nt". habia oorporaclgceerel1

~1<'Hul' ~U'l; •• amparaban 80 \Íll iÁlll"ochQ C~nón1co _ f1n de no ••~

aloM%lzadaa pUl' la. ovnvc;ratone. Ji t"ner .Q.l 48.~U.r.da una l".n-
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Loa oonflicto. ~U. ~.t •• ort~tnab~l .nt~. el derecho .

,,"011,00 tinanciero ., el 6\\1'ataat!,cQ OQ podfan r ....ylv.r•••1-

· no,"odlftoCtndo ••te úl tf.lJlo, pfL:ra ~e.p.'t4\;r .1 pl-'lnclp1Q de la

·oonveralón Adversu. ~nruía*l. HlU11.• pued. 11snt. tar O t.tupi$dtr la

faoultad del fistadQ de regula,. .,1 1ntfJ~'. d. la deuda p6blS.-

ca.

Ha" perSQnas jurldlc""a tiue ••tAn obligada. por 1., a In.

vort1.r parte de sus disponibilidad•• en titulo. ó. la deuda

pGbllua, para .11a. l •• oouv• .ra1cl)$e no pueden donom'noZ'••

taoul t.:t 1va ••

bttntro d. la téOD ~o. tl11.n(Jl.~. l •• út11c~. ootl\".r.ton••

reoom.ndablua .en l~. vQl~ntarla., ••lvo ~U••• trata Ü. 11.

tu~,c.1on•• ex.traordinaria., en 1.aou¡¡1.ul .1 ~.tJ$du •• ve .n
~

la neo•• tdad de dlerttlnu1r el' lotero. muy ol~Yado que tl.neu

cIerto. t!tulus. o (,¡u. par. no suspender el ••rv1.o10 d. la de».

da PÚb11ca 80 .u total t.dad •• vea obl1~;.H10 abajs.r la ta.a del

lnt.r4. median'. un impu••to.

La con""ralGn •• una op.,rsc1ón les!tl~. pol"que el ¡atad,o

tiene, como mendatG,rto d. la coltlot~v1dad, al dober de no p.r

der nlng1ma oportunidad pa.ra .11~el·lir el pt1.U dQ l •• cargal

tr1butar t.,. a.

&1 der-.oho d••reotuar l. QQovtJral6n .•'~.l'g. de l.raoul

tad 'i,ue t ttJne todo deudor d. pagar. fr.. un dereoho pernUlu.nt.

<¡ue ox1.'. al.mpX'o, ...lvu cuandQ loa tltulQ. bayan aldo"Jtpr-..

,8Hi.nte d.eclaradfJ:' lnoonv.~t1bl••, lo 'i,UO • 'lOO•• oourre por

t:1empQ lt.itAdo.

¡.s. (1) .o.tiene 'iue 81 h.artado no tiene l. tacul ted pa-
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re b~o.r una .rennnci.• ~.n&l"al ., pernUlnente a la oonver.t6n,

y. Que l~. a.n.r~c1on •• actual•• no tl~n.n derftobo d. tr.bar

le. QocS&n 1.~lal.'lv. de l~. A.n.~ac1on.s tutura••

Sl tund.~.ntQ ., le justltloao16n d.• 1. ConvcU'·.l6n (1)

de la d.euda del E..tado •• hallen en la l., del ppcgt-eso,en

el aumento de la r1~u.&. pGoltca y un 1& ley .c~1¿~loa 4. la

o~ncurr.nolR. il e~plt.l loc1a1 d. cad. pata •• ha aoreconta

do ~uchQ cun .1 .del~nto, UQn 108 deaoubr1mluntoa at.ntlr1008

y oon el 6un~plt.mt.,nt() d. l.y.,••oon6m1caa ta.l... cowo la.llber

t:¡d d. trabaJo., de olu'blo f la dlvi.al6n del trabajo, al em

pleo de lAa 1lá~uina., ... tc. J ., como ••• lium(jntQ a.-jQ {Iucbo. oa

pltnl•• 1.bact1.vQ8, •• &or.clonta la ütert.... , naciendo l •. con.

oux-reno1a, 'J corre.pondiendo por 10 tanto ClifJnQr precto, o •••

trat6Uulo•• d. oapltule., menor lntert'.,. pOl"<¡ue nQ .18n40 ••te

M~. ~U. el pr.o10 á.l dInorQ. la d1amlnuo16n del tlpo d~l ln

t.ré••• ,.••ult-.do dol .or.c·cnt~~n1lilfnto <1. la oterta..b;.ta dl.-

.'.nuc16n dal p••oSo del dinero hAC. ~liUJ a cOfl.ec·uene.1a de .m-
I .

pr••tltoa ·antlfJuo., l~$ ru.o1on•• lo paluen 'H:~tu.l~'tl.nt. al pr.-

elo \iUO tUYO al :,"'.11.a",•• el e=:npro.t1to, ., "ue oon el tr.n.

cursu del tt.•ftPO t. ha r~b&jado lo ~Uf¡ ;rfiault& 1ojuato."

Al d.recho .at4tal de conv.~tir .~ deuda r~ .ido atempre

ttlanten 1.do por tudv8 1'-18 goo1 ttroo••

Al .atad\) ti.u••1 d.ruo.hf.> do 11tre!'ttra.po).'l -.1 reembQ18Q

d. le d..uda, =anlr,...tó en 1852 el ji. de Hacienda de PraDo!&'.

Por lo mtemo pUlule deolr a su Ilor.ed~r,(ounaontld en una ,._duo-

0160 del l.ntQ~a8 o reduo!.d .1 ree:nbolao ÓflVU••tz:-O oX',4t11to.~'>

La opoalcl6n bj~.'.ea PQr parte do lva lnt\1r••a1oa ha .140

.otlv.da po%" 1-". r~duoclón de laa rt.ntaa, DQ aal por la 000-

•
(1) !f.slno • Our8fJ de 'lnanaaa - ~a. ~' •• 1919
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vGr.tÓfi mi.lll}$l. por- lo \iue •• deduce c¡utt el'.ntero. peraonal

no puCtó••el- ~s. ó.e una at-Au~~.ntect6n 8uf1.ct.nte.

'or la m1.~a tazón ~ua el ~.t.do DO •• un d.udo~ corrien

te, puedti en o\lill,,\ll~t' ~om'8nto relo.ter eu dcuJÓa, .Ufh'U.••••

d. oarñct.p p.~p'tua o v1tal1e:a.

¡l ~.tMdc en ~U8 •••ncuent~. un puf. tlbO. aran lnfluen

ola oob~. lA oonvtira1óp de la deud... pÚblica. Ha, pat••• '-lu..

en r.t1O=filntoa· d. apremio tin.no!.ro •• "er) ob11~ado. s contrae!"

er"préat1toa ..o condJ.olon.,. d••favorablea, a un tS,PQ de Inte·

r', muy I$lev~d.u y a un punto de 00100&016,. t4U" bajo, cwando

la dJ1,tutlil,clÓt1 ".:f..t¡¡¡ y r.l'UiUen laa cOlldlc~Qn6a nort!8al•• en la

vida oconlr.'tl1ca d.un pu.o'blo_ aurgel. neo.".dad ., la opQrtu

n 1dad do Uf). oQ:lveX'a!,6n.

Ru.ao .grupa h~. eau.... ~\l. d..'ttirralnan la oPQ:rtun 1da.d de

realtzacl6n ó. una 000",-..,.8100 en troaórdonuel tln.no1.r~.,

.cQn61l~o•• l' pol!tl.oa••

Son CSUt\ss fi,na.ne',.~a. :; econÓi~f.ca., l.as ~U. o1·1g1nlindo UD

••t~do oornero!...l det.t'~~!n4u10, traen pQr· cona,.,cuonota. la cmtra.

da ~l pat. de una cant1d.d de m.dlu. de pago ttapi4(,t:-lor 8 la que

aale, lQ \¡U. dettll:Pcuina. una ~'lUl)"or abundancia, de oap1tal•• dl.·

ponlbl•• pa~Q ••~ cQ1Qoado.,vn t{tul~3 o en otrQ. VQlo~~. mo

bl11arl~•• P'or ej., .1 buen l'tlaultado d. una coseeha en \In pa'-.,
agr!cula, &lta8 o1.,r.-a. en lA oxportao1Óh de produ~tQ' pecua·

rl.oa un un ptt!a QQn41dt:ro, o d. prcduoto8 elautJ).'Iaoos en \JO pat.

Ind\ul tl-1al.

La PflZ t,nter1or, el estado de buenaa relaciones ',r.ft.~n.

010nalee .1 ordon en 18 ad#1int8t.rQ~16n pÚblioa, la ar~non!. en-
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t~. loa poder•• del ~.t~do, etc., aun taotor~. d. our&ctvr

polItioo ~U. orean una .t.tuQolón d. tr8n~\l111@d .n el ambton.

to cap1ta.l1sta, tornando r.voro.01.6 .1 ~Qm.ntu para l. Hallea·.

oi.6n do Qu~l~ul.p oporec16n ó. oroéalto.

Hay oca.ton... en \t.UfI la 00 pr••~ntQe16n de le. causa•••

nu~.r..da. fUá_ arriba determinan t&!~bl'n W:t tnQlh:Ul·to prop·lo10

la r~u&1,!.laol.6n d. una Qutlver81.6n. Hay orl$ls oQ~~terc1al~., "\le

11 btu dfJt~l"~J)lnan el r.t~61:ntentQ .nla 00100.ot,61) ~.roantll

de 108 oap!tal••, puede no .er 6'010. para Que ••toa e.pltal••

alaponlbltt. 'bu.q,u~n IU lA.p11o~ción en lo. titulo. d.ol batQdo.

A l:fl.ad1d. ~U••• va diapQn1tJndQ d•••,yur r1.Qu••• ., de me..

fQrtta c.pltal~a. el. esp{r1tu de ,pJ.'ud~f}ci(j •••rralga en la po

bl.o16n , n.ce '4-\le •• dfuspltu·'. el inoentlvo para cQloea... loe

r.8e~VQ• ., 106 ahorro. raml11ar•• en tftuloe del ¡_tildo, 4¡."e

r~ntff'O d. la rit1,:ltU4 oQ}t·rlont., bay ~ucb&••n't1dad~. oomo

.er Cajas de Aborro, do d.pó.l~.o., ooapai\!e.. de ••guros ~U.

por d18p,,uttci6n de la. ley•• \lue l.f~. crean o autorlzan••q~~O

obligada•• Invertir aran pal'te de gua c$p1tal•• '1 re.Gr"ae·

.n t!tulQa del i~.tedo por rf.tsun•• de gattantl••• ~.t. b_Ct;.o

Influye ta~b'l'n pera qU1¡; b.ap maY01* de,;;¡anda do t t tuloa <l_ de».

U& p6b11..0&.

se con &•.lto, 8. m.n.ate,. quo coneUl'ran d1.'Yt.u:'.oa t'tiotO¡;·"s.. tun

dai~u.ntal•• uno. '1 oundl.c1oIUllo. otro.._

Ante todo hAY GUG ad'n!.tir ~U. los aCrelf,H'10rOa 'tilogaa inte

r&••n oonlfu:-var el ,titulo aurH~ue produ,soa ~llt)nO$, ,pUé. en ca.o
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oontrarl0 •• harán l"eembolo..r... y para \¡U••ato ••• <1abl•••

pl"aolao 'tU. otra. 1nvt~.r.1.Qt1•• de l~u.l ••gur1d,ad no brtndQ

..,ore$ ventAJ... &¿ pr.cl0 del dln.~o d*b. ..r tel que l. re

duocllm <1.1 lnt~r'8 of'ft••oa W'Hl oonven1Elflcla.

Par. "ue las ·cQtlv.r.tOl'Hta .~ puoda.!:) ha.~ilr '1 favor.soan

veraa4e1"amet)te las tSrJGluu... , deben tSü~, honeatd'ts y de ••oru

pulo•••xaot1tud.

Loa tituloa 4.-1 .'atado lnn~.doB al tf:H#J:toudo oon UD mtattjo

tipo d. !n't8r•• v.l.en mÁ.• o tn.ren08 ••• 1ft; confIanza Q.ue In••

pira el omisor.

Hlto{atnos dtoho ~U. 1. oonvert116n ~.·~uu:r!a el concurao

d. condioione••ficientes y <:uul81on&1•••

;Según F1Qra (1) 1•• ¡.,tUI d. la Iiac1.oQ,~ en ••te •.•p.oto

DO 41tlerttl1 de la. tia le•.• a1bo en lfl td1~r va;rl~dad a8 C~·

dio lona. d. if,uo (bt,..end. l. t-oallzac t6n «.1 r.nó!ilono. '01'" 0·00

algulutlttl, ouando .e ~rl.J.'l~ 4iUtl 1« deuda próa:lf9.l& • lo. punto.

de oonvoratón •• conver·tlble, no s••ramQ!.. un principio d.

Qatu~al••a dltur.nte a .~uel •• g6n el oual •• dicen ~U. el
,

~~U. •• cQn~~la • o~ro grado.. A_bos tenoneno& ~.~ul.ron la

pr•••nola de ultor1o¡-cH. (¡íQndl.o',on••, que $.rán una pr••l6n at.

mu.rérlcc. (lada J U&& ct.rta COttlpQ.'ci~n qut~1Q., en .1 OG.50 

dfil agua" 1 un. d.tor!1i1n~d.. .i \U&O :t6n .con&~lca, po1 f tl0• .,

flnanoiera" un .1 callo do la d~uda.•

~. c~)d1ct6n .t1ot~nt~. papa la p.a11••c16n de una oon

v"~tJ16n la b4lja del 1:nt.r~•• 10 ~U$ 'permlte al. Ratado Qbtttn.,.

capital•• * un pp~cl~ monor•

.&.:.1 '~lto .d.lt lao()ovol".t~.. depfind41 pu•• del n1vel del ti-

d'
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po del in tttr'. oorpl,.r¡t. en .1 {l~.rc$do. \4u.f'@gul. el· curso

d. 10B t!t'ulos, ., OU~la oonatante ~ja d.bo preoeder de la con

veretón.S1 .1. lntcu·'. oo~r1,tfnt••• 9upe:r1QJ" al t1.po n~rmal

.at ,.•t"ohQPQt-' tt1 ~.tfILÓO, 1011 tltu.los dli.eittndilf; por oe1)8.jo

de la pJk~ y ó.vlttnen lnconv_rt1blea, 81 •• int.rior, .1 cur.o

de loa titulos lloga pronto al punto de oonvet-.lón, exp..esll40

po" Plura por lA. ~(éotlzaeJon•• oorrttsp(¡n.dlent•• a la espita•.

l1zaot.ótl Ct. $U r.nta al tIpo 4el 1ntit....é. (,'~ot'~1ont$ .n el ¡:u.e,.-

!m.¡,~h&a v+Jeo. oour~. que el !.nt~:-'. d. pl,a•• e. tII'_ baJo

~UG el 1oter&. de los titulo. y, sin .mb.~go .1 .OOO$nto no ••

convon1oDte p.ra ln1c1tu~ UlUt ootlverat6n • .,,. a_A pOtt't,u<t l. 00

t1t8016n d. loa titulo••• ~anel.D. por d~ba.jQ de la par, de.

b1do a m.nlQb~\·~. de loa tdn~do..... «) a que 41 gobterno no ina.

p1.1:'8 con.t~t.nc•• o .... (¿UO .1 o$pltal .~1.•tttnt. en plaza nu ••

aut101~nt. para re.¡)ondev a la d.~uAnda Que d..t~,.mttu..v. J .• oon

vel's16n.

Toda ounv~~.16n de $!~~O& cotlz6dca por deuajo óe la par

o a la par, pero dl.tant~. d.l p~~to de cvnverat6n, al no ••tá

destinada a traaa••:r por ootaplQto, r~"ul.r. st..,n'tpr. oampen...•

el.ono, y' optlr#o1Qnol aoo••ur1a., ~U. anulan on parte loa be·

nericlo. e_pel'ad.:J. Q acab&J) al'¡Japr. por aumuntar- el capital d.

la deudA J O'Uf" prti8llm tr1.Duterla •• querf.a ..educir.

La em.na~. de oQnversl'~n no intluy. 8Ino .obre loa algo",

corlve:rt1ble., 8. decir, 'pptrxt.~:$(.). al punto te6r1oQ d. ounvezt81Ón,
.1

no .obro aquellos ~u••t'un Gatan d1$f;>antoa ó_lmt1.mo ., 4.U•• ve.

06s t1en($,en 1\ oonttnHtr.e pOf.' rs.zon•• extJ:!tt't'ti,s,••

A\&n~u. la btaja ó. !ntfJr&_ •• la cau!la .r'clunte de 1. OQQ

verst6n la po.tb111dad dO .sta ~~qul.pQt a1.n ombar¡¡o, el con-
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ourao d_ Oausaa O(l~.t.\JfHlltH. ti aooldt)nti-ale••

Debe ten_l·•• en ou.nta, .1 1nlot&rl8 la op6rao1.¿n Que e

lla .0" jurtd,1oat.~h'trte pO.lbl._•••to 01. que 1\>8 tItulo. ~U• • •

ban 4. oQlrvertlp, no _.tÓfl $uJ~U;'Q•• una 1r.ut~un1dad, por la que

lJt$nunc1. t6'J{p0ftap1a • la facultad do o'Jnv{S;,~tlr ,,&ue hub:t$:pa h••

oho 01 t,stado.

La ~$.Cl de t!tuloa A c..,nv.ltt1.r no deo. sor d. tal t.llodo

1mpo%'tGote "Utl .hsga. pel tgttoalt 1.. ot.,..tade r ••'llbol.•o A 1& par.

btl l;.atado, oU.tHio la!e!a la oonv.r-'lI16n, d.,t;e· procavtjt-••

Mucho d. Que ••ta PO qu!.tfwe, • cUYQ efecto fU\ rl.aes...1.oQu•

•• prov•• de lo. reCJlur'ao••'.Jftott?-ntel para ,l'••:::¡bolaal' 1.0' ti ..·

tuloa vteJo. ouyo. ton<tdot'fHJ no G.oeptM la oonvf1r:etón.

Puede oou¡-.rJ.p ~\lQ loa t.n.jorea t\e tf.tuloa en conool.tan

to de qu. el ~;.t.lido iJO tiene 108 I'o·('n~r$o. GU.f'1cf.t.tnt"a pitt'a ca¡¡

oelar 108 lmport•• d. 10. titulare. que ae r"a~.~t.n a ls. OOD

v.r«l&¡~ nQ .o.pt~n la. nu.vaa obllguo{Qn$', QCLu·p1~ndu enton

o•• la ~ut.bra d. la e~nv$v.16n.

Ante t.lea p.repeotlvaa, la ~M~. ó. tltqlQ. compreodido.

on la opereolón den. gual!'dftr prQPul-o:t6n oon los )!eour.Q. qu.

dlapon__ 01 .ml.Q~. ~. oon 81 fiu óe evitar l. quiebra de 1.s

oonveratonea que en nu••tl*o peta van aco:.trpariada.• de una, 8lftt •

• 1Gb d. 19ualea O...l:*..cto·...!at1,(u,•• 8, 1,$ ó. 108 valQ"•• entpe«a-

rt"lI en o~n je.

Le. dlt1aulted•• plto.ontad•• s{¡) han .uD••nado r~du(f!en·

do 1. oonver.1lm a una o más ,.rt•• de ,ftulQ••

se oon31d.iX'a tftfr~b1'n enfilo OAtHUl ooa.tonol" ~1 oQ,u111brS,o

en el 1)l".UIUpU.,t;Q, pQrt.¡l.lO sI unQ. t";$;olón no puede cubr1l" au.

gaato. f.unaEtlfjs oon .U8 entreua nc,.-ma.l••, oOJapletam.nte ino...

port\áno .,. 'tu••• prao'1'tu. un. oOllvoralón.
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Se 4ebo prooura~ en ~!.e. como el n~••trQ. ~U. con la.

\)onv.,ra1on•• no le su'trD.1~.u oapital•• , 4U. tt)nta falta ha

cen en el de••nvolv1mlonto do la 4u:onom.t•. pl'lvad.a. Si •• can

~;ea una dDUda$xterna oon eop1 t81~ul n~elQnaJ$e, en época. nor

male., •• Q.U1.t.r!an med10s • le !ndustr1a .,. al oo~.rol0 y ade

.á••• p~oductri. una d••valort8.oiÓet!) de nuo.t~o .1gnolftoneta.

1"'10, por lae ~..~tae ••• f.jue •• ber!an .$l.1 .xt.rl.QJ-, para ~ettl:'fi.

de la Qtroul~61w lostitulo8 't,ue ost4n e~ poder de capitalla-

COMO eon ••uu~nc1. dti le 8~gUDda f;~éilrrt', mundl.lí.l, l. oreó

un~ a1tuao'.ón p~rt1oul&r 4::tntr. nosptro$J al oont1nuarnu••t.t·••

".nt.... do ;rroduatotl J \tu\1Hl&v hu~ ..t·anoa d. 1q.~;HJrtect6n, .e tu...

ron &c\;mlulando .nucl~!!Htnt0 una. gran cant",dad óe roo",1';';3 oo~o con.

a.ou~no1. del saldo pCtilt1vo dal balancG de pttgo•• Par-Q atenua.

l\>. f:tttiotQ$ ",utt .n el Q.rd.t~ lnt.t*rnu t.raJQ ••ta 51ta.oS,6n, ca

;r.üllz~ren vari•• optí1"'a,cloQtt8 de r1J,patrltto1ón de la. deuda ex

t~rna. &.1 •• &tf.tDu6 un tanto los _·roctos p(~r~t.'f1..01Q8Q8 ~U. la

abund.8nolf. do :ttttdloa d'.lponlbltt. 4U') $1 pd·bl.1CQ producto. el) la.

• oono~ta nac10nal.

Loa autO;tt•• pOoa1tl~lC1an ta(nb1~n, qUfi la convoras.6n sea a

OQ11lJ)'lñada de una d1a!~ltnu.()lón d. l.ue 1!~·lpue.tQ~, s..f loa CC;()tl't.

buy~nteft .neont~artcn un Qltol~nt. d1~Got~ en la opGracJón al

veu"a••11.'V1~do. de una parte 4. la o&.rtga tx·'butarla.

Laa oorn11clooe. efHJf}o!ttdll.l, son la s q\¡O ti.be., reunir to-

4. la ct..!.inela r1nanol~v., ., • la ~U••¡.xelutt1v&l1entc dobon ten

der tQ,d08 los p.tatia, PQX'4.UCf••,e,:.urando 81 tatado relovante.

ventaj•••eon&~1ca. y tln_noi~r~., nu .c~~ct~nta la cUQnt!a de

1.. eeuda· ni su. prc.14n trlbu,'t4rS.. J le oual S1.•~lp,·••• necea,.·
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rl0 OUAlh:Q fto s.lu1tt.r-a r ••lisar la oODvevli16n de .tIllO. ootlaa

do. por d.najo d. la par. \') apel'Hltl a la par, ., por cQr•• lgu1en

t. a Uf) tipo interior G1. o()rr!~nt. en el ~.l"oa.do_ ~nlcu¡ que

determine. 108 punto. teóricos d.e cunvera16n.

L. rüallz«o16n de 1•• condicione. etlclentes y Qo••1~n.

le. ye expuesta., explioa al ~1t1.to alontl~ad;o en algun•• oon.

v.ra1on~. 1"'.&011:184•••n ¡t111•.ttu"~<., 'rano!..., lt.,;.lla. tito.

~9 ¡ngllteE:tl la eonv$ra16a de l. deuda ha 81dQ ei.mpr.

la p~.QcupaQt6n ~un.tant~ do lo. hombr•• de gQbl~rnu, y d. la.

r.e.lls~~$ ti.) .1 $1g10 p:uulldo "ue .u~ab•.n dlticta1etti apella.

OUft.tI'O o cinoo pU«idon oona1.derara••t.otu-Adtta por rebaja 4.1

lnt~ir'., QondlclÓfl neo•••t'la y autl.c1«1ute para .1 ';)(1to d. 'to

da opors.o1ór,¡ de Glt,¡, {ndQl•• ~tr. 'atas enOQntra.!noe lM ~!,.

ant1fG1$., efectuada por' ,Í\(H:>8r'to Walpole t9n 1114, OQt) la di.ld.

auc1ón del int~ré. dol 6 en 5%. .~ obtuvu una .cQno~l. de o

cho ra111onfJ8: ,le, ¡SGal1a&.da ¡iU)1'" (Jo.aben en leaS Q,ue por au te.

11# reaul tt,tQO :H' puede equiparar _ le rfi..11~.cUl por' el iJtn!.a·

tro Ooulburn 'lO 1644. La rente. del ,~ t\l& rebajad. a 21r-, .

a.gura.neto e, lOa Ilcr.wd"r~'. el tlpo d~l 2.1;~ basta 190' y el

tipo 2,50$ hasta 192', la operMclÓD Que oomp~~nd16 un capi

tal do 11...000 ml11onG.d{$ 111'8. sQ·br. una douda total de .

18.cOO ml110nus p~r~!tI6a lnglate"t'&' rfJall1t ..... d••de lu.~. \1

na economi. anu,al ó. ~l mll10ntut do 11rtu" en 103 lnttl~.8••,

que d.••de 190' tu' d" 10 ml11on... &1 p~oc••o tu' idéntico al

••guldop~r ~l mil' l.t....v Golbu~tl. ~w~ prupuao la cvnvora16n

ti" 6.216 .1ll.outi. de ltras ó. 5*% en 'i;_ por d1 .._ ..i1~. .., .0

,% por ".loto afioo. nQ agroganaG nadtl al o$.plt.al de la deuda

oxl.tente y 6.titt8UrandQ al ~rftr10 un. QCOn031t. áo 625. 000 11

bra••• ter-llnafl b&ltll. 81. afio 18;4 ., de 1.25U. QOO haeta 1884,
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...río -n \tu.. la douda •• b.aorla hecho da nutlvo eonv4t-rt1bl. o

r(lt.t~bol.¡¡~'ul~, t~~ ~1~co1~t del PQrle,'·'·~lltO.

1:'0 PttiJ)911_ dtt .l.ti) oQtl·verel.(R)tt-u efeotuada••ntre 1025

7' 1902 la.. de T:trt~rd (188~) .., Burdea" (1896). tuvieron ~x.ito,

1. o~'(¡tS.t"ditn llevada ti oabo el 27 de lit'br11 d. 190'. del 5
en '.¡.~. por UIl cf;i.p1 tal de 6.80~ ml11orH.~a••••gu;ró 81 f~.t.do

\u~a eoclH.n¡ta de 51.. m111onta3 en .1 8"1''''.010 dG 101 lnt....o••• i

l~ dol 17 de t.ll)erO 4. 1894, d.,l 4t~ en ,._, rtidujo ~l ganto

!t;~)"tCl'&bl~ .1 Q(~.p1tal no!Ulnal 601 e¡upró.t ito a. ó.7SS .1110

~iea. La con vlltvlIllm tlo\lvle... del 31% Qvden ~da p01' l. l.,. de ,

de julio 4. 1902. Aun"ue &..e~ut'6 al ·re.oro una OOQI10IU{. 4. u

no, ~6 !j~illonlr,8 d.rrGt)c4>fI, '/' 01 oap!tal ,..·.mbol••do no tu'

a~no do 1.724.970 tranoo. n~br. Wl total d. 6.781 ml11on•• d.

tranr.:ol, no pu~d. 8~r o\)looada M ti.ta. op«u·ae1.6n .ntre la. oon

v~;rG10n08 perteot"ft. por la _xl.tenuta del \-",".#110 4. 2,25 t:r-aa

eua pOr" t { tulo OOntHH11do a 10$ tenodor... '1~~\1nP(~ot) putid-e oon

.id~rti.rB(j' rea.l tS$d& d. fM~Hlv;rdo a técnica f1nf!ne¡1~!'8 la, hooha

por ~l ~~ln1st~Q Blnee", ••gdn .1 deortfto del 14 de ~~8P.Q d•

.1852, en el ~ue .8 rebajaba 01 i.nttu--'. del 5% en 4~, lapar!

d.f..• d d$l 5" ora .muy1.nof.uV'ta, ·¡t¡tal punto qu. !nletada In aon.

v$r.IAn .,1 ourfl\) (ltH4C4Jndló b.. ..'o la par, de tal 8u.rt.~u. l.

op.r~olón h~brlQ fraeailado con la r~ol.mact6n del re••bel.o

por par'li411 da 10$ t3tu..dor.. a1nQ buht• r-sn ln tervil.tu i.dQ la. oa •

• 8 a bancaria 11 Por.'~~. '1 Rotbachl1d" que ·~edia.nt••u. cor1!).)r••,

808tuv1.u:·Of~ l~. oot1&ac1on•••

Le oonvt>r»1ón ital '.una d.l ;% br~tQ y -.1 4$ o.to, J.¿ue

segl.Ín ~lQl"'. (1) ooupa el ••~undQ vu~stQ .n lo. hietorla de 1...

cunv.rslQne., tu¿ orden&de. p<lr le1 4.1 29 de ju.n10 de 1.906. a-

.. ..
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8B~uró $1 t~.Qro d••de el l~ do juliQ de 1907 una ~cono~l~ a

nual óe 20 mll).(,}l)ea d. lira. 'iU'O de.de 1912 ae 4jl~nf6 a 40 m1

llene. d. l~r_e. eu~.ndQ~!~ d4UtCend1.6 aut~i:f1Gt1eam6nt. -.1 't~.

l .• o.p~rtlQt-6f), t&o11 t téda por laQQn8t1tuolón de do. oona"l'

ctOIl, dlt'1~1jo$, ttl lnt.4lrlor por el banoo de It~..~11a, '1 el ex

terior por la Cu..a Hotbohl1d. 'lue pusieron .. dl.po~d.o16n dol

t~a{,)ro, 'p6ra 10. r ••mbQlaoa y 19¿a *,d~ula!clornttl ttocam.1nif.:da••

tlo$tener 1Q$ cursol en lQS ••1. di. ti de 1~. "(¡!lvoratón (2-7

Julio de 19(6) 1 en 10:1 stgui.otea a 611.. ~ ev1tandú ruinosas·

b¡¡Ja•••~ lud deuda. c0l1v(lrt1d•••

t~ lo. ~I~!?i~'l.'Yold¡1 •• ha h..ono. an el breve periOdo

de 40 anQ. una "er1. de oonveratone. por la s Que s. han logra-

do :rO'duolr .9UOfUJlv&rt1Qute del b' al ,,~. , d.••¡'h.'&. al 4•• luego

al 4. allí. tat*de al 't, al 3 J basta en parte al 2:1, 10. lnt.~

¡-fiSOS de la .oor~:l1. deud.• Qon.tra14. d••pu&_ d.., la Ru.~ra 4e .e-

.~ pU6de ,\procJ.Ar on lU<l p~1._. ad.l,~~nt&ovs ~ue ,,1 tipo

de tntflr'. t10tJdl! .0 c1o..·toa PQriodoa df# l~ h1.to~t•• con gran

v\"itnt~.1~ d. la pr~duQ()l,ón y d. la d1at~1'buc16n a tuaj~ oont1

tntal'ñt¡Ul1;e eQtl t\;.tndonel~ a OU1JQ pvtt\# .11'1 lloKar Jal:1lti. a &1• .iU

21C no tUlc<,.;utrar{.• (}.Q~.'li¡;raduri••

81 ne .e OUA'lpl~n 198 (}Q¡~d'.. ol.!)>>*j$ .r1e.1.ntea '1 ooa.lona

l,,,:,,, .,.. fJXpue5t~., 1~. Cvt:.l,ui.u'1l,,1'-Jno$ D"n tao!l! tadas por ele".

toa ~~o.n~.~~. OQ~~ la ~~ducelón ~rQaual del tnLer'., la 8a

r~nt!. de un largo plazo dM it~cQOv8rtl'bl11,dad, 1. cODoo.1ón

~. prlJIUi8 (1 lnda:,Jml'1aolonea.

Latt~duQo1ón gra(\ual del 1nt~r'a, .ti 8a.~\lPA a 101 IlCP••

dore. un tlpo tnt.r~~él0 ~~tr. el no~lnal 1 81 de oonversl6n •

dUl"ante un número d.tt).p~1nudo de año., 1 lU6@;o duX"t'.l.nte loa ••
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flo••ue••1voa, .1tlpQ óe oOllvorel!m. A ••te ti,po 4e eOr)v«IX'

.lón, ••oalonada O por grado. o en dQ. tiempo., ••curf'16 .n

1844 UoulbuPn, .1 dl.~at.nutr pOlt 10 afio. 1. tan d. Sot.P'_

d61 , ••1 't 5 " luego al ,_, deolaradQ lneonve~tlbl. pOJ- Y*'
I

t ...·no•• A 1.- ~t8;~,a fQr~1ia .p.lo (lo.-oh.ef} en 1888 pltra 18; oon-

.ersl6n ó. 14.0vo ml11on~. d. lira. del ,_, •••¡ur~ a lo. por

tador•• el 2~_ h••t. el 5 óe abril d. 19C' ., el 2*_ ba.t,••1

5 de abrtl de 192'_

Flora (1) eftwota loa tnconveot.l1t•• do .ate e!.stoma 1

dlce. "S. oierto ~UQ no 80 balla exento de tnounvontont••,

pr4jluntlt•• y futuro•• LQ. p.r1!!turos •• I'tlttliír.n & l.a 11!t1. taotón

d. lQ8 Oettetlcloa del 'f&.Q~Q. Q.ul.n en lugar de ret.lt.... una

8COl1omt. lnmed1ata, debe oont~nt.r~. 8t1 .1 pr!{llert periodo oon

una .entaj. 1 t~lt.d.J lQ••ttgundoa alpü11gro <1.• \¡ue tlUllfH!O el

tipo tnt~r~.dlo d••c!.enda autom&tlcamttnte al tipo de eenv•••t6n,

01 titulo conv.rt1dQ •• ootice por debajo 4. 1. pap, oon ~r••

v. da~o d.l o~ed1to pÚblioo".

A la p:-i.~(f,.a obje.dl6n, ~"'.l.t!.Y. al dañ,Q llPo••nte '•• pu.-

d. Qpon.~ que la c~v.~.16n d. una .nor~•••aa do titulo. no

•• poalbl•• 'm 1. OQtlc•• t6n de prl~&., t.&Qu efi.t.ulval.n a1.mpre
/

• lQ ~U. el r••~ro p1.ra. on .1 prl••r pe~lQ40 con la CWlvor-

al6ft ••o.loo.da.

Loe daftoa futuros no .00 d. t.~.r. e1nQ en el ea80 4e ~U•

• 1 tipo do tnt.r'. corvt.ntG al término del prl~G~ p.~!odQ au

tIl.nt~•• tlu.vam.nte• ., .1 T••oro po:r grav•• 1'6I&Qn•• pol!ttoaa .,

ec<.m6m1oa., t,UV10.8 oon c()nttt.er nuevo. 8~pré.t1to••

Tal •• el 00.0 ~UQ euood1ó a lnalat.rra en 19~, cuando
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el 2t~ d••cenó.1A tlutomátlcilmente • 26_. La •.1evact6a .13 aque.

1108 di•• del tipo de lnter4. ob11~6 altatado a .~~ttl.. 10.

~.OOO .11100.' d•••pr4atito Qont~.t.do. durant. la ~uerr. 4e

Tran.v••l, ..1 2t~ pr1roepc ., al ,% d••pu&., provooando •• f la

depróclacl6n del antiguo tItulo, que d••aef,)d16 • a7~8, con

srave daño de au. po•••4or•••

Sl peligro d. 'tu••aa altuaeilm •• preoel..t. pu.de .vltar-

•• adoptando .1 e'let.-ma •.mer'.cano. "ue conal,t••n 1"•••"."1"
al Estado la _1_oo1ón de 14 t.on. del '.lundoUl0f4ünto d. la

oonve..al6n, at••pp. 'i\tG ••' l"~ul110'. dwntrto óe un periodO pZ"4Utt••

tablecldo ciD al.gunQ' at10••

le GIE!Wlla. al !rAnilla' i.E~2tt\2 4. lDS2Q!U1t&'2~ va-

rtabl. de di•• a v~1nta &~o., •••~pl••dopor lQ•••1aor•• OOQ

el IWoplu,1to de tntundtr tran\P111tded. en lo. oaplt..a'lta1U". 81

.r.etuar una con~r.1&o.

La eqng\'tll!n S1t er~"n4\'1 .yeeotl 9St1l21lU!2SIEIJi.&, etc.

reduoen lo. bon·.riclo. de la conver.l&n, ••p4tctftlll~nt••1 l.

deud•. el yoIWGlno••• La o1.,lnoeal6n de prlll•• ha lapulsado a

101 a1ndloatos q.ue •• enoargaban 4. 1.... op":,,ao\Qnoa fin.not-p••

atlOllvaa.ll'ar 10. titulo. pa...» li.n• .t1014ii.''•• con la8 ::n1.m~••

500 ".r1a.,. l.. to~:n.. q,u. lll.ledon tenor lae oonvel"alone••

A 61 ReE' o\l~ndo una r~nt8 .up~.... la pa,,, ., v.une l •• oondloio

no. lnd1c"da.~. err1be, .1 a.tado otrec. una nu.... emI.11m

de v~lor•• o .1 r••mbQlao .. la p.r. i. lo ::nt. u.u.l. SI lo.

pedidos ó. ~••mbol,ó &m.na••n ••r nu~.ro.o., el ~.t8dv pu.de

emitIrlo. por .(..trl.e_Coo. !u.ldQ o U."'eoHlslfm. (1) No tiene por

. l.

(1) Katas oon••:-.1\#n•••en .rectu$daa c\uan40 .1 e:.·tado tt.ne
neo•• t4ud óe d~f)IJ:rQ P(ll'O no Q.u1.~~ ...cu:rr1~ a pre.'ta~i.ta••
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fiaalidad. .eduoir la d.ouda .1no para p'roour&r•• nuevo. oapita.

l •••

RtbaJQge la PIES no dan nlngGn beneflo10 al hatado '1oonaSa.

ten .n or~.OQ~ a loa pQ~t.dQre. óe titulo. de r.n\a _rrlba 4.

la par el oambl0 por ~tro. debajo d. la ~1.~••

Cun !FH,)E~1:(Hi9t§S, p:roeur..n al ¡;¡.t.d.o \Ul bener1.c!,Q l-Jano, bajo

••ta to~~ B. oonooen lG8 oonverslon•• ,~p anwG119,d~' ¡~E!~

910', qu. constaten .0 .1 cfi'~bto do 108 titulo. de un tondo

cOllatttuldo en re.n,. porp&tue por nuevo. titulo. con .'\:0..'1••

ot6n ,.egular ••<tiante el cual d••pu6. d. ot.1"'tQ n6(nero de a1101

el .mpr6.tlto •• reemoola.doJ pued. haber t.~b14n oonvope1on••

en l"~~ntaa vltall0.', para la. ouale••1 plan de amo..tt••ol6n

vllrt•••gún la d:uraot&n 40 la vl,da de los t.nodor-•• "el titu

lo. r;••0 ..ea11dad una opf.lr.c16n de •••~~ .....Q ••

Mfl' 9onvert"2Ue, d1reCi ,Q*1 tienon el .tfJct'iJ. de red.uoir el tn.

teré. 4. loa titulQ., no una 801. voz, 11nQ do. y ha.~a tr••

VdOtUI. G.nural~tlnt+) •• tr.ta Ó. DO ••rvlr•• .cae ••t. 1~.d!o,por

'tu. l"e.ul~a m&. oonv"'nt.lU~tu o.porAr al f1n~llfjnto propioio a UDa

coDvorelón r'plda 1 c~pl.t••

La oonv.raloo d. la deua. pÚblioa produoe.reoto. dlv.l'

eoa, ya ••a en 01 ord.n, pol1tlco. económico ., .001.1.

Seg6n 'lora (1), la oonveraf.6n d.••de .1 pun'to d. V!8ta.

polftloo .ltmtn. 1. inmunidad tl.oal d. 10. t~nedQ~•• d. ttt~.

101, ,qu. ganan oo10.a~.nt,. una I'.nta ~U. goza d. una ••gurlda'•

• b.oluta. CQn la oa..act&~!.tlo.. es. Q.U. en un motnentQ tiad,o pue.
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den r·.ouperar eua o.pital•• oon la alMpltt nesoolaol6n d.. 10.

titulo. en la bolea.

Reru.~•• 61 c~'dltQ del ~.t*40. la~~ntta do au tn4.pen

d.nota, 6.part'ndQl0 40 la po.".btl1da4 dG v.r•• envuelto fin

cont11cto. in t.rnacI,onal•••

~.de .1 punto óe vi.t.....con6m.teo, hac.· aoreo.ota.!' .la

act1:v!.d.d de las bul.... de oQmeroio. d,eaPfJr'tando el a1101.n

t. de la colocao16n del dtnetto etl ~¡H;.pt'••&. de r.nd1.~1.n~o.pr.l

porolon:~ndo tr8ba.lo s, loa obreroa .., d•••rl'ollaudo l •• aatS.

v1d~de. generales ., 01 r6.t,* d. la ool.atlvldlu.1, dando lu

gar .. \¿U. el n.atadQ roctba nue.08 :r.our:soa.• 9il$d1.aote la apl1

oa01.&1 de l"ipu••to. que gravan la otJ'culaot6n de la .r1~"i\1•••

mob111ar t,a.

La oonv.P8t6n cuando •• ltu:¡ouadr•. dont....o d. loa d.lctGdoe

óe la t'on 10a flnanoiera, da po:,. r ••ul tado utUl dlltalnuolÓ'n en

loa la.tue del ~.tado.. ~uo tr•• oon••cu.ncl•• t ••o~.bl••, .0
bro todo .0 lo que •• refiere al CQsto do la vida. r~ Praacta,

In al.te ChlOV.t".lon•• Q.ue ha t*.al!.I~(lo 4...d. 18'5 .. 19~, .u.

traJo a lúaoapttel!.at... 150 .111ontJ8 de trancos anual•• d••

renta, ,. lnglatepra, Q\ull1d.o:reallBó su ooovo:,..I.6o, extra30 ~.

golpe ~á. óe un ~tl16n 4. libras ••ter11nua .obr. un preaupu•••

to que ne era m.A. \¿ue d. a1.•te .111011.. d. 1.••t ea .on.da.

~.d. el punto de vista 800tal l •• oonv.r.l~n•• p.rmlt.n

qu. l •• deud•• pÚ0110.tI •• d.~loo...tloen, ••l tJ~ndo de la8 mano.

de a~uol1o. oapltaltetaa _ ~u1.n•• J. no lnt.~e.e roo1b1r ti

tulo. 4. ,"flor lrltex-é., dlUldo oportunidad P'U"" ~U••• dltuo-.
dan en 1$ poblac16n. En efecto, oourrida una oonv·eral6n .. 10.

ruor'o. ton.4o~e. d. titulo. loa lanaan a la olroulAoJÓn. lQ.

negocian en la. 801.a., 1 .ato p.rmtt. ~U. 108 pequenua ahorro•

•• colo'luen on ••toa .alQr.... que entrando a, la ctrculacl6u.
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•• ot...o.n al p6bltoo, ralooi:rae loe Iranó•• oanttaliat•• , en

PQ•••l6n d. BU. rtquelae. se tStrlg_n a colooar au d1n61'O Cl

otrua wtGr*cfu1oe qu. le ptlr~ltan obttlr:UIJl' una. renta .u.p.~ior.

Lo. e..plt~11.t•• en ••ta. ctJ'ouoatano1.•a •• vl.:«ilc·an .0
pat••• de pooa 1mpo~t.not••con~~10. ~ue ot~eo~n mayor•• atraa

ttv08 para r~ofblr capital•• 'tu. le. son .u~J1am.nt. n.o••••t.

para .1 d•••nvolvl~l.nto d.. eu .ovnom!a. entre lo. cual••••

taba ool(¡cada la n.p6bl1oa A...sentltul, h••ta el t1nal es. la

&u"~r. 1914-1918.
AlaJandro Ruzg en au obre (1) slnt.tt:a. 1... r~~l•• enun

otad•• por LerQY üeaulleu, ~U. d.~1oD un prufundo e.tudl0 a

. la oonvorat6n de la deuda,., ~U...00 la. algulent•••

1) La conv.ratlm •• una opcr$cl6n l.attl~a en 1. oual ••

oe.a&o1a.una dtiuda d. al·t(.) In t~r'.. por o'tro ó. In teré.•

fltetlOI'. pl'lno1pl0 \tU" 'llene a .ttrmar,Jw-!d!.C., ., po

11ttoar;.tt~nt•• el dereObo Que el ~.t.do t!8ne 4. r ••ll.

11) La. conver.1Qoea ll.~ada. faoultatlva8, •• prestan.

la ol'itloa. Una conv.~.16n debe .01' atOto1pr. ob118ato

pta••1 !atado á.be ••tal" di.pue.to a ".embola.,. el

t~port. d. 108 titulo•• 10. '@oedor•• que •• ntegu.a

a ac.ptat- los ch! merUir lnt.réa.

111) L•• conver-a1ofH". déb., haotir••,trat.•.ndQ de nQ a~-nen.

taz' .1 oapital. o. lo oantrarlo •• o•• en 1.1 oonv••

.tono, llamada. t~p••t.ota••

IV) S. pued.• auap.rH!er .1 d·erooho 4. ounve,..et6n dWl\i.tnte UD

"lamero ó..ter!!1Snado d. afio., p&)~a e.oil J. tAl' 4•••'t. .0
'dQ la 8c.ptao1&n de loe nUtiyoa 'titulo••

(1) Op. Clt. Tom. 111 " •• 150
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V) tba cunve..atóo •• lmpopl.l1ar ouando •• I'eallza .n .0
!tlentf.l Inoportuno, •• <teolr, cU$.ndo no conourren laa

condlc1oru.a tltlotent•• ., &00••01"1•• ",ue la hAcen V!Q.

bl~.

VI) Una converal6n pu.do .ba~o.:r un c.pltal enorme" 81n

tjua l.~ de-!ilÜnda de .1"oOMbol.o ••• grand..til la oonv••

alón ba .140 plflntellda en de'blda forma '1 aooalpanada

d. todos lo. l'4!h¿u181tQ. ~\l.a de'belJZ'.un 11"••, lo. t_
nedur•• do lo. titulo. v1tft'l'oa •• 1'1.&.,rao .~.olblr

101 titulo. nUeVQ8 y entono•• tal d.~.nd. pu.ó••••

ru...te.

VII) Ouando .ts ~ll'da.nt. la. oport.un1.de.d de hacH,rl••1 10.

bl,fif'no ,tI.una .1 d~bdr de h.o.rl••

VIII) Laaconv.r.,1-on•• debtm ••rr 81ettpre aOQfitpaihtd.ul d.• la

rc;n¡ls1Ótl do loa lií1p\luotoa en UDa, c*Jnt1.dltd p:-opurol0.

Dal.plu-a qu....an r ...l!i)(1nte populAr.a.
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1:A ~XiNCl.O!1 1".tp{.;'-' l trIVA JJh L""' ~ T.!I~llnt;9;~ ~nM!4!f~tJ.t'.l,';; .. ·1. .}: . . . lita t. ;;:X''''¡ ¡¡¡",&"R-a.. ... aiii:lli ='\,tI' ,

La cu••tloo 4. la ¡r.vaotAn o d••g~avac16D de 1.a .-tinta

de loa titulo. pÚblico., ha aido'Muy d.cQttda ..n la ttto~la ,

en la pl'act j,oa.

~ wu pr1~~ Mom~nto••ata ou••tl6n e.ptno•• 7 Irave (1),

tu. abordada oon muoho .p.atona.t.Dto.

La t~ntatlva d. gr.·Yer la. renta óe 101 titulo. públioo.

tu. ftOQgtd6 con viva r ••t,sttncta,. .lr•••gtándo•• tod.• euert.

de oa.lft~ld.d•••00t.1•• at •• ooo~.t.tt••

Hay una su.pi0 ti. f':H,tOtMe8 de caract.r ooon6ms.oo -soc1al

Q.u. han influido pOd• .rOsiUl't.ente en .1 plllUt.O del probltJma,oo.D

.1 r ••ulta40 d. que .n 1. ~otu.ltdad so ouna1de.G l. gPAvact6n

d. la ronta de loa titulo3 de la d~ud. p·601108 en .u verdadera

.o.¡)(~lón coo 1. 8.ooPtac1Órl .n tod-aa lae 1-s181a010»0. poa1ti-

v....

Loa taoto!'••, sen lo••1~1(Ult... '

La. ¡u-arr••, ~\le por la t.r~cu~r101a de .'U ...al.l."o16n, ha·

C. ",ue figuren en lea presupuestos sumas fJru~r;~e. p..ra a.tSata

oer 108 compro~1.QI que ella tl·~e aparejada.

La paaW U'7uada, produo9 los i~i. s;;aoa re.ultado. que .1 AC

ter1or. Loa reou.._o. de.ti.t'1rlÓ08 *' 1. detenaa tntel'lor ., ••te.

l"1or, l. pr.p~l'ae16n d. i'J'rcltos, inaumen .u~•• enorme••

El pago de tal•• lastoe sv oubr~ ~edtant. 10. ~~pp'.tl

toa y loo l:apu••to8, ••t~8 t1.ttnon un:Q tuonte lt,~i tada, taleh

t~Q. ~ue a~Q.llo. por IU ~~plltud aon el medio de que •• ya•

• •

(1) L.ror &.aul1.ula d.no·~1n. ou••tt6n ••pino.a .n su "Traite
de la S(1tt~nae d.•• 'lr.umc~•• 1'003 11) JU~&. 552, .4t016o 19"'.
'lora sn eu taa.nual de la 01eneIa de la Hac~1ond•• rOiU 11),
pag. 10. edto1&1 192e. 1- d.nom1na cueatt6n «rave.



--

lon loa gobl~rnQa en eoteo oeaatun••, .t.ndo el p.~o d. loa

.erv101u$ una prGoeupAot6n por .1 mOflto t¡ue alean.an.

,~l oontinuo aU~8nto ó. loa prillupUttlato. d. caala>., 10.

gvb1.roiJs tv1;an atrlbuc1.on•• dta a al.....t,ot'H1J4ndo IU activ1.

dad a diverso. .oo~oru. ó. la .OQn~!& privada, oon 01 oon.t.

gu1.snt. !~ore~'I#nto d.. la••rolacl~n•••

l,a. 1_188 80clal•• do ••gUf'U8, lnve.lld•• , jub1,lac1on••,

jtJt-oa4& de traba,jo, el r.a~u&rdQ 4. la .alud del capital hu

mano (colonIas de niñoe 46011••• dlapófUUlrlQ., ho.pltale., a

811(8), .1 4.4181*1*0110 d. la Qultu1"ftt. .., eduo•.clÓrJ, con el d.....

rrollQ de la.. unlveraldati•• , .,aGue·la•••pecta),t••óa.., .~o.

La. 10••a de Justicia '1 I-Q114ar1dad na01Ql,al •• van arras..

gando J IlS! sG ha d.lch.o (1) quo la ~:m1.••rt,a de una gran parte

c1il la poblac16ta •• ()Ol'HJ.C)u~ela 4. 101.t ;tt.~~~ua.. lmp.rantGe d.

dlat.rlbuc16n 4. ltl r!;,.ue... ., ors4t.nt ft&.ottm d4l trabajo.

Ü¡ 1.~1.al.e16l:i rt.CUt.l CHJDtefn.fHJrán•• ha tratti.do de corl'·••

~~1· ••08 lnoon".n1..nti!J' '1 4. ah! la t~p16nt.o16n de loslmpu•••

to. dt,r(JotQ8 y en .3pfJ01.1 del l~ftpu~.tQ .. la rente. con la de ••

cr1í..1naot.6n de loe 41/1tlntQ.~4dlto••o~.tldu. a talas dIteren

te. 4.;m la oon.id.reolón 4. 1,4 .!tl.iacl6n p.1"80n_1 del contribU

yonte, CQD la aplloact6n 4e la. ~as•• pPQlre,lva8 a la. renta.

mayores <18 un 11m l'r,¡e d.~ttf"·E¡ ',rui\.do, oteo.

FrtHlt. (1. ••t.81tu-.cl6n, en Que ao onfrfJnta 1& neo••Sdad

pr.mlo,. del E.taco de .ecuJtaoa o.da voz \'6..-,01".' para .1 oum

pllm1onto de .\la fin••• por un ).,u10' el de••o de que la. 0411'-

la., en quo d!on.oa r8C~.Q••• ~r.(luo.n •••u ••partIdo••ntre

loa gQbepnan~•• de la "·Dura rat. Justa '1 e",u!t$ttva, por otro•

• 1 pt'cbl.~. que no. ocupa algue d1soutl'ndo8. con .tfl!~pr. 1-
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gual l,uter'. pe:ro encarad.o ya d••de W1 punto dtl v1e'••&. n...

clonal••1 d. la oOl'lv.n!ttnc1.•. pur~~nent. financiera y eoonómlca

pll1"a la h.e'.enda p601'.0& de la. ~ravao16n de l •. :r.&nta 4. loe ti

tulo. de 1" deuda PÚblloa u de au tnP.l1un !{ha-el.

1,os t-ttuloa de la deuda públic·. no d..D.n .ata.'" exeoto.

del pago del 1~pu8ato ,. loa r~dltos por exlg1rlo ••l.prtnol

pl0. d.. oarácter j\l~!d1co, #cQnóm¡t..(u~. tlnancl.ro y 800ta1.

l.x-1°2121#.°1 JUE!,d1221.1

La iievQluolón Ft-QU'1C\l.8 ·de 1189, h1.BO 80rm1nar 108 ••ntl-

atentos de 19\Msldad. J de.de .... 'poca •• ha e..pandldo por to

do el. WUfldo.

"Todoa lo. hfi;b1t~u)tc. de un peta SQn l.gu.e.les ant$ ¡ .. le,

y 1.. oa~iaa públioa.tt. .Ea 1.. p10dra @gular en QUO -1 E~8t.do

moderDo, fundamentA 8U raz6n de aer.

Todo. 101 bab1:tantea ti_non do:reohu .. pflrtlo1par .n la.

vida polltlca de U1Ul l1ae1&n deb1tlt'ndo por 10 tant.o contrlbull'

Lat1e~ra, el c~pl~al, el tralmjo d~bOn eontrlbul~ oon

tu parte d$ utilidad a .opo~t$r el gasto qve ou.sta manten~.

la ley qUti loa' proteJ. (1).

~EkU¡aa121 '!W&!\~90' ¡taSi·Dll,r2·14

. La 1.gualdad de loa babltontaa de un i:'st&QQ ente el 1m-

pu-.to imp110a l. UQlt'~rI11dad. d81 Impue.to.

La, Igualdad debe ter ent6nd1da en su ••nt1dQ do ~01.cl6n,

o .ea. lJna 1~u&1.d.aa :-.lat1v8.~a.nt. proporolonal, en el .entldo d.

(1) Al'ber41 J.A. • $1a~om. 8conÓtltoo "1 ••nttatloo.de 1~ (Jo.,ted••
raot6n~r-gontlna. flHito.1921, pag. 196.
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pueato.

Por lo tanto ••• 1¡u:1l1d4d r.l.t1vltm.r~t. propol"~ton.l, 10

ü. con relaoión .. laa r",cultad•• d.1 individuo, o ti;)., a .~\1 oa.

pacidad contributiva o d. pago.

Heoonoc!.4a un1v.ra&1:.lilE.tllte 1.. ta(H.lta4 d. gra.var l~¡. rttn~••

de loa oapital". mOblltutol, .\it" • • ita 'pl"flgunta 'por"u' •• na
d. exim1r de 1.gual tl'tb~to • la p.nta de 101 t{tuloe púollco.'

lo ~xlst. d1fe:renola tUltro fll tItulo .ru1.tldQ por un Batad..

y el lanzado. l. c1roul.#c1611 por un••1"~r~la CQ'\i1or'clal o In

duatrlal, unQ , otro no I~n ~,. ~U~ loa t!~ulo.r.preauDtatlvo.

de una parte al{ouota de la deuda pública, por un l~do, y pri

vada ptJr otro.

El ¡atado, "tu. libera a tu. papelos del pago d.l1~pu.lto.

00081guo una 1"1rJ&1 tdad Qootrar-la • lue In, p.rman.nt••.•

•• oonv1.tsrte en Wl OQ.%tpetldoJt ó••l..al d·. la ti .m1.'on~. pa.f4 t l 

cula~••, valopl.ando au. titulo. por la facultad ~uo tiene de

••lm1.rlo8 da1 impuesto a ~u••'luello•••tan eujetoa, • t1n de

atraer hao1.. stta -..ro·as loa rQQursoa "tu. n.•o••1t&n le lnduatr1a

'1 el cQ¡iJe:rol0 para .u nQflftlal d•••nvQlv1..1ento '1 expan.J6n.

La lS,o.r•.c1ón del ltt:.pu••tu • la renta d.• lo. tltulos 4.

la deuda pGblica, .1 un prlvl1oa!.u d. o.:r'cter sQc1al,que no

tiene razón de ••~ en la aotual1dad.

A.•l, pare ••table<ulr la justioia, 108 titulo. públS.oo.

deben eatar .o~.tldcs, al dereoho oomún en m.tert. óe 1mpu••-

1_ .~__!l"""
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La. prom••• r.,.ll~ad. en tal ••nttdo •• "."00.01. "1 le. 1:.

g'talacflm que la ha fiata1)).ooldo puede auprlmlrla e 11lodl.r!o.t'la
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DO ob.tanto la pr()~Jt••• en contrario.

-,áollmente •• ve ~U~ la .xenc16n tt.oal acordada a 10.

tenedor•• 4tt titulo. pG'bl tC·Q# •• un p.rJulc.l0 f!&.4. \jue o'tra oo

••• ·sa todo, lo. p·a!s•• <!QfuiO loa titulo. de ~.tad.o t!,enen la

prom... óe una ex.no1óo tlacal .1 CU~.O nu •• .uperlor o al m••

Doa 'DO •• 8uptt;rlox- de una m.ner. a,pl"eclable ... l •• Qbl1~ac'.o.

n.a (1. p1"1~4.r urden d••ocieda,d•• terrltortal••· «) de gpand••

oQMpaftl•• terrovtart••ft (1)•

111' b • 11 "
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terna d4tno,*:li.nadQ. • AcolQtltca de puen't•• '1' o..atino.... , oreado. po.

la ley de 17 d. octtlbre de 1.S6'.

Art. 2& Sl retiro de 108 b1lle'•• del Te.o~Q •• bará ofrooien

do • aua portador.. ti tulol Cl 1& par d,e dtJtud.. ext.rna del 5-
de 1nte~'. y l' d. a.o~tt••o16n .c~ulattv. por aorteo , a la

pal", OU~'O ••rvtctü se hAr' aQf;·l.ltral:~.nt•• ~1;. gobl\}rno tendrá

raoultad de •.u:nontor el fondo .~:1Qrt11;ant•• El ca~bl0 d. loa ti.

tulo••• bará.• :r••6n d,e 105,3' p••u. mon.da nacional oro en
108 nuevos tf':;ule., por cada o1enpe.olJ en bl11$te. de " ••ut-••

rt••
Como •• ve eata corPil4ratón GtH1Uilcll-a dentro d.. 1.... 11at.

da. pertt.totaa, debido. ~U. hay ur~a rebaja en 01 IntoJ"••· ,. 1m..

eib.l.1ót, de nuevo. t{tuloa a la pru".

Art. 5i En oa80 ~U8 loa portadQr•• ó. billete. d.l te.oro o

&lgooQ. de el.1.oa no prorl.~.n l. ttJr~lll tldtaol.o~d., en el artl

oulo antortQr, u1 t.e;. prooed.rá .. :rttttl'.rloe d. la oiroula.

0160, petgándolQ$ por $U valoor ••or1tJo en el t&r'1-l1no ct. lm allo.

por !:n4Hl10 dol aum.o·nto p:rQPo%'c1·onal d81 foodo 8!!íOrttaant. en ce.-

da trl~••tr••

E.t. ley no deolar6 olnguna 1nmun1.d4l4 a tavufl do 108 ti.

tulo. de l. nueva .~t.t6n on el ••ntlt1o d. ;;,.U~ DO .ertan oon

Y.~~ldo8 on Ufj plti&O de~.r~1nado.

&l 188S, duran·te el ltIJ,8<itlO Mln!.sterl0 rachooo, •• 11••6 •

oabo otro cunvortt&n, los titulo. d. 1. deuda ••torna del '.,

en un monto de 27 m111onoa e18 p••Off; .tt\Qn_da le.al, 108 ii,¿ue ru~.

ron r •••plaaadQ. por ~t~oa d. 4i~ 4. ~~nt. 1 1_ do a~or'l.a.

oi6n. n tllltporte de .5t4 oonvoral6n .loanló a 26 ml11on.,. d.

peSQ. oro.

In 1809, •• rQalla6 otra oonvera1&1 t&~bt&n oon ~U1 bu.·
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no. resultado., ~U••• oonoció.. oon el nombre de Dobla •• e.le0D'

do .·1 ootJ~.f.nl0 ad I"erorendum entre loa ·banque~Q••c....do.... .,

el gob!~~no el 14 de Junio de ••• afio, tu& aprobado po~ le, •

245~. 8128 delm18I!10 mea. AQ.uello. 1;ttulu$ \¡\U~ gozaban del 6_

do inter6S fueron r ••rnplaa&d.oa pOI' otro. del ~t-. hata opor.ta.

016n 8'1 ll.v6 aoa,bo con .1 ..poyo de la oa •• banca'!'!. St.rD aro

thera, 1.os CUalti8 •• Qblt~,u·Qtl, • ret1:t'ar del mercado ourtopeo

loa .a110. de 10$ empr'.tlto8 autort.aadue pUf' 1ft. 1.J•• d.eJ.. 1ó

de nov1.rntbp. 4. 186' ., 21 de ootubre de 1876. conoct.dos poP •

tt.tulua Hafl4-Doll-.r'•• il ftob1.•rno por au p"rt••~lt16 l' millo.

n.s de pe.os oro, en titulo8 óe la d.ud~ .xt~rna y ,¡ de tnte•

..e• ., 1~ (l8 aMortla"clÓD. L·oa DaD'$UC.P08 .0 encargaban del oan

3-, debl.nao ••te realizara••obr~ l. be •• de 100 de lo~ titu

lo. antorlQr..,. por 10'," de loa u\utvoe.

Al r'nal ~BlU' el pr!Jdl" qu1u'i,uunl0 41 pro••nte siglo, 81

Poder Kjeuut1vo a. pr.ucupó ó. er.ctuar a oonv.~.t6n de la

deuda lnt.,;rrui ., pa~it. del.. ax~.vna, t.,n4Jodo en ouent. q\l. la

s~tUltci6n eCQn6~!1i.oa y ttnano.l.ra del pal era adeouada para la

~eal1••o16n (2••••8 o~rt\elon••, '1 oontt', f,)ral'Hio la pl'tor. del

d1ner'o 41Utt.'t$nte ..ntotJc•••0 lü$ plaaj.1 urop.aa ¡¡g.l' 1. baje <1.1

1ntfu'ó, y ,:1e la ttUJa d.ol d.i$80U~tQ por. D~noQ de Inglatorra.

Ante es8 Qonj~\to de cond10iuno. r.vurat:l ••• el ,.11;. pl'•••nt6

al CQn~r••u, en 1905 un m~rH.I\Jo en Ql <iU • &ntl'e Qtra8con .14e

r.clon~., ex.poot.. t{ue ,1 Cb1.,u pOdla sopo to_rae la d~\ld.a ext81'

na ..1 5;t• •u.... ; *U·:~41n~.t)te on$r~aa l. d.l 6 al.ndo lnd11pwaable

cou'1ertlrla aún a co.ta de ingente. afiar t~1010••

lSn .1 "!enaáJe •• oonSignaba lo mtS\l *nte (1)

ftl"a canaolac16n de la d4)uda \txtOI'n& del 6~ d. lnt...&a

Lb I ..



lfIPone por l •• ra.on•• slgutent••• por ••r emp..'.ttto de rnor-ats..

pla que r.cuerda una epoca d••V_at.Ada para ru.aestt'Q pala. con

t ',.0. gaJ1ltantla••apeoial•• que, nec•••rl.e en 108 di•• q,u•••

realtaaz-ol) hoy d.pr1~.n 01 buon orédi.to do1 QQbt,ernoJ J, por

41tlmo, •• douda d. 1utor'_ .1••adi.lmo qu. Impide la lIbre

.x~an.16n Gel crédito (H>ti.,able argentino., perjudica 1ndebl-

"Pa1"a eu oancel.c16n, el '.1. o. p~opone el empró.tlto
r

ext.l'DO oon el 4- de 1nt~r'a, oo~o tUlxl:aUD, <> l. ounveras.ÓD

.1e~upr. que pueda poal1••r •• on v.ntaJQe•• oondtciono., 'T, •

tal'. d•••'0. medloa "1 u.o d.l cr.dl~o, tatlio lnt-.¡-ao como

-La oienoia J la .x.pe1"'i.encla .n Qtro. pat••• acon•• ja pro.

oed•• de la maut:tra "u••• o. ¡u-opone' pJl!1nolpl•• la o&rloelaot6Q

o oonv.....l6n de 1. d.uda de mayor ln·t....'o pal'4i en ••gulda oon

ver-ttr, en una o v..,ri.a op~u~aclon••, 1 .n \lOO o vario. perio

dos , 1... dluda demfulor Ini~r'••

El f.i. no d••oubre ooav.nl.nol. alguna en lnvoluopar ea

una .018 operac16n deuda. d.1 6 1 "~e DeJarta d. ..r una con

vel'IlS,6n con toda. sus tnbdJ!".n'.....ntaJa., para transt4)rr¡ar••

• 0 UDa magna oporaci&n tln·encSvad:e dudoso. b.no,ftol0•• '0 oo.
tant., el proJ~cto adjunto, prevl.n40 01 último 0••0, autort••

lmplf,clt&~.ut. al ,.lit. para f.t••lizar aemeJante op.,.aolW, 81.11

pr. que ru.~. ventaJoao para .1 t ••oro·.

-M.o ouanto a la oportunIdad d. "u. a·o hao. merl.to, el 1'.1.

al bien oo~upr'end. QU. el &.x1to d.e toda. converat6n d.epende, .0
,ran par'., del mOllento .n \lu••• real1•• , no pued. ni d.ue

olvldafi q,u. la oportunidad. •• pr~du.o. 000 l. aoot6n OOl'leur:ren

te do dQ8 tactor•• prinotpal•• ' .1 ••tado 4.1 opédtto de 1. 11.-
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0160 deudo,.• ., 1••1tuaolÓD d. loe ••ro~dQ. capttal1ata. ,

emisor••• Bu.st:'o ol"Gd.lto ootl••ble at.J~ra notable 1pel'al-.

tent.1lente. ,Pada la attuao16n del.. Rep6bll,ca, toda. probabi

lidad•• aon favorable. a su progr••o oonetant. en lo futuro 7
.

••rla 1mp~ud.nt. de nueetra par'. no oontar con ••• prQgr•••

lom.df.ato , 000 la mejora oOl'l8tgul'Ulttl del orédito a.genttno....

"La situaolón cW loa mercadQ. oapita,ll.ta••• 41so m4•

• "ent\ial, puede oamblar tavur.bltllwl'Ulte,lln '1.\18 la prev1816n
. ,

humana tenga 0410u10 alguoo de ppobab11tdtu:1•••n Que tunda.... ,

pero. en o.m'bl0, bueno •• ten•• pp••ente <¿\le COJJr••ponde .1

gobierno deudop olegtll 1_4poo•• iratr. 1.•••gul'I'tdad. r.l•.ttva

de la meJura del or&dtto .rgenttno y la••ventualld.d•• 4. oa.

bl0. on la ,1 t-uaolón de loe m.~o.d¡). 011111801'•• , C)Qnaldoro pru

dente 4a~ pret.renc1a al prl~.p tacto•• adopt4ndolo OOSO prtD

clpal b6 •• d. orlt~pl0 paro. el pr~o.d1t8tsnto ....gulr tt •

·Por ot:ra parte, .xoeptuud.• Du•• tra a.ud.. 4.1 6~, Gura

oancelaol6n •• dl.pone, 1. oon,·.re16n d. 5 al ~( no urge. &1

ti8mpoa Do~~l.. las cQDvoralon.. •• haceD par~ d••arrollo na

~ural de la. tu.r••• progr••tvaa, ca.ua. emUQ8, ~U. no .00 a

plicabl•• a Du••trQpa{., d••de ~~. el producido en la r~nt.

aupe:ra & toda. la. n.e.al.d... tentend.o .. Ilu.m.ntiar en 1.0 .U

0••190, y d••du ~U. la ~.nt& aduanora que •• la principal, BU

••nta, a p•••r de la dl&~lnucl60 ppudeno1al de su. d.r.~o.,

4.0140 • l ....&-pida. expanelonea d. un pat. nuevo en pl4mo pe.

rlado de O1"eoltalento·.

"Unifioar 01 tipo d. nu••tra deuda .xt.~na no •• tampooo

una raelm 4.lU. pu~d. juatltloar «> .xpl1oar .1 aprfJau:ramleoto.11

P.r¡. DO O\U.O. un l~lQ.H)Ion•• oantll.d.•• por la .onol,11& r ••&n d.e
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orédlto. A no ••r las ~U. a. prodUoen D.tu~alM.nt. alrededor

4.1 má. bajo tipo de 1nt.r'. eOlIO eon ••cna.nola 4. auce.!...

conve.raton•• , el.tia tada.$ -.ta. en .1 oreo'! ....nttt oródl to. 0011.•

vl4ln. 'iue toda oacl&n conserve deuda. d. do. o t.r.. tlpol dl.

tinto., oonsultándose, aaf, los dlvorso. 1nt.r•••• d. loa oa.

p!tall.ta.e, de 10& ••peculadO"_ e. lnd!.••ot.~.nt. del ..t ••o

pat. deudor. ~ ••ta ~te~l•• 00.0 .n tod•• la••~n1t••tael0.

n•• d. lA vida, 8tempr•.la .xaft.~ac16n •• dafttna, n1 .uoho.

y variado. t1P08. ni, uno 801amont.''•

81 pr01$oto del Pode" ijooutlvo tu' ampliado al ••n010n•••

•• la r ••plctlva le1. J' 46'00. del 21 d. aloato 4. 1905, tacul

tando 1. oonvor.l6n d. ,ftuloQ do la d.u4•••terna del ,_ por

otro. del, 14-, .. emittr•••0 el e"t••1.oP• ., otro. d. 5- 1nt.P~.

kíllentraa por la raodtt'loGc.t&n d. la flS,tuaclón ó. loa ••r

cado. europeos. trau)a.6 la con.ora16~~ ...terna, •.'1 enoa....,. •• la

lloo.da la oon".ral6n de la deuda interna •• llo"ó Al oabo oon

.1 ••jol' ~ 108 'altos .&1 81' de 108 tHln.doJ'•• de titulo. acu

dIeron 'VoluntariaMente a oanjearloa po,. 108 nuevo••

An51'2!d~nte8 ReStop5f l ' ~ 19'2, la JUtltflt Ooneulttva do Hact.a

«la dl& • pU\iltcldad un InfQrm••n el cual aoonawJaba al &oD1e.. -

DO Que tratGrM d.• promover neIOolaoton•• con loa aOI"••dor•• 4.1

Satado pB•• obten•• una reducct6n en el monto de 108 a.Z'vlo1oa

de la deuda el oondlo!,on•• honofla.bl.a. r.ohaaando la ld•• de

una UlQratQt-la.

f..i8t. lD:fC>~ift. traducirá UD wovt~l.uto "e opinión 4m tov'o"

d. la oQoverat6n. ~U. •• ounr1~~. con numoroeoa p~oy.cto.. al.

¡un~. ó. loe oual•••• cu:nmc1an • oQnt1nuaolónJ

Una .ebaJa goneJ:l'al d. loa lotitJ:'o,•• mobiliario. al ~,pN.
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piolad.a por la Conteó.et'llc16n Argentina del Comerol0, l a .Indua

trIa.., la f~Oduoc16n, 01 Partido l,;t,!!:h~or.t. Haoional, .1 kit. 1;1.

aandro d. la Torre, etc. un eauJo po~ titulo. del 4-. oon au

mento de cap t,tal pa:ra oQtnp.naar la. ¡H~Pd1da de lntette••" pro

pu••tQa po~ el ~r. ~oa~•••

Un canje do titulol pOI- otros de ytulclm!8nto mat. 1&1'10

aat~&llsando el cap1tal do la deuda, .ln modificar .1 !~t~P'.

estableoido por lf\ 1.y de i~r••\lp\&••to. en aua artioulo. , .,

~5 (afio 19~3).

iD 19'~, .1 ltl111.tpo d. HAol.nda ll'r. Hu.yo tu' intor-

pelado en 01 S~~n.do, lobre la ~u'toJ'1Iao16n al 'odtu." EJeoutivo

para ahQr~ap 50 millonú. .n .1 ••rv1010 de la deuda por oon

v.r.16n de la ~t.~•• 5. 110lÓ • la oonalUf.16n d. ~U. por .1

momento DO era 1)011b18 la op.re,01óae

in G·l, p¡-e5U¡n.teatu para 19'4. •• bablaba ae, launlfloa<)l6n

de la deuda, oon 41eMlnuc16n ó. !nter•••• 1 modlf1oao1Gn 48 la

a=(»l't!1saot6n.

La Ooml.1ón de fJ~.8UpU••to 1 Haol.nda de la ".mara d. 01:'

putadoa, OQV .1 prop6ai:'o de dl.,~t,null"10. , ..stoe d••t',nad.oe

al ••rv'o10 de 1.. deuda, introduJo en BU d.eapeoho una dlapo

slot6n 'f,u. raculta al Podez- ~j.outi.vo a o.n~"••t- loe titulo.

en at:rGulaolón por titula. nU6voe de la deuda lnteZ'na ., A n.-.

goolf¡J' con 108 t~jn.dor•• de tltulo8 de la deuda externa oonve·
~ ...

nido. oon analoga finalIdad.

La. d.1..poe\o1on•• (tue la C'm~,:p. óe Dlputedo••a.nolon&, lo

al.me;; ~U. el Senado, t"tun'-on 1 •• 81.gu!ent•••

Art. '51 A tin de d1.~ltlnulr elservioi0 d.e la deud.a consolida.

da y de unifioa.a- loa dtverso. omptt'.tlt~. o de I"ttduol,r"loa • W'1



.,.- "

. "!.Jov

·;...--.L,,~

'-

• ~5 •

menor número de oat_gorf..a, ",u.da autottl!lad.o el Pod6r EJeoutl

YO a prQ-C.·a.r 4. tnnaodt.ato .al o.nJe ó. loa titulo. de deuda pi
bl1e. tnt6rna ~\l••••ncuent~an .n ot?c)\¡l.ctón,por otro. tI
tulo. 4el .1~o tipo do tnt.r&. o • oonvertlrlgs en titulo. d.

di.tinto triteré. o d. dl.tlnta amortl."c16n, a OU10 erecto 

~ud. taoultado para t1Jar, por 41apoalcton•• de orden ••neral,

la••egl.. oontor~•• a la. cual.. ••••tablec.~' 1. parldad en

tz-. loe dl...t)Z'so8 tItulo. bo, ol1"'oulant•• .., 108 "Uf) •• entr.¡u-•

por canje 1) oonver.tón.

Art. 2él El P. E.pOdrá ttJar un t&r1ilno no mayor' Q \11') tri•• .,

no mtmoft do ocbo di•• pm-a qU& 1<)8 tenfJdor•• d. titulo. 4. deu

da intorna .xpl"'••an .1 e.ceptan o no 01 cu"nje " 1. conv~".16n

óe lo. titulos aot~al•• poP loa titulo•• e~ltl~•• d. aouerdo

con 1. partdad.••tableoida por .1 ml-mo '.i. ., a 4eo18p•• ~\l•

•• p.et.orul.r' Que el oanje o la oonY~r.16n •• aoeptado por lo.

Q.ue en tlf.Jlupo hAbll DO bayan hecho en t~a '...ntt4u'taol60 en

contrario.

Al't. 'ó: 11 Pod.,X' ~JQGu~lvo pOdttl c14&.r· un~ bQuttloaol.6u en dln••

ro o .0 tItulo. ~U. no .xo6d.~' dol 2. d.l valor f1Ja40 • lo.

t tt.vloa .0 .1 d.or..- to SQbre par :tdad••, a loa "tu. •• pre••n te..

y aceptful en tortllA .xpr~.a .1 oanJe 'O la cvnv4tr.t6n· dentro d.

un pl~.odado, y a loa ot$ctoa de la ~plloaot6D d. l •• tabla.

d. amor-tizacl&n ~.ap.oto de loa titulo. DO re.catado., poeb'"

oon81dét...l" CQillO lrlKr(UIf!t¡óQa al. (4fndo t~'Y:!Qrtt'a~~te de ea~ tlt4pr6a

tito. loa titulo. oanjoado. o OQDve~tldod oontOPm. a la. d1••

po.10100•• 48 ••t. l*y.

Apt. ,a: ~lJtu1a autorlladQ 01 P. E. a n.§oo1~ oon lQS téDodor••

~ titulo. de deuda FÚblica externa y con loe banco. yo••••

bancari.•• 'lue oorrS.•ron con la 001,001.0160 d. 1~ '.ni••oa o ao-
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túen como ag.nt•• 4e lo••~pr••tttQS 00100900$ en el extr.D

jero, .1 oanje, la un.tlcao16n o lA c\iuve,ra16n de 10$ titulo.

{¡\le bOJ •• encuentran •.0 ol:roulaol6n, por ot:rO.tl titulo. d.

igual o dJ.• tlotQ lnto:ré. y de igual od18tl,nta a:nortt.aot6D.

aplloando 1,a. d.~a~s dljJpQs101~tUt. fijad•• p.r.. la 00 ...... t6o.

un1tlcao16n o oanj. de la 4euda lnt.u~tHl quo •••n pert1notlt••

o a cunv.n1~ con loa í4l1emoa tenedor•• de titulo. J oon la,. m1 ..

~a. oasa. oanoat'l4i.• , otras ~od.1tlc..otW1.' a. caráoter p_manen.

te o transitorio de la••~t1pul.olon•• v18~nt~••

Al dtp\ltado lnformant. de la COt~1t.16n (1), en la •••t6n..
<tu. la O.tm.pa Ot;lebt,,6 81 21 d. dlc'.embr-6 d. 19~2i •••0(01"'.6

.0 Ju.tlrloa~ la ~.dlda pro7.ot~da, ~uo lu~"o •• convtrt16 en

le7.oeapu4S. de p.r.r!,,,•• a qUtí •• hablan propueato l •• solu

clon•• ~~a ext#1maa, ha.t. ~,p.Dd.r lnt~Jf•••• y 'l~nQ1*tl~ao16n

para 41.mtn~tr .1 monto d. loa servIoIo. d. la deuda, =00010

n6 GlUft la .xp.r-tenct. fIluud1al ona.naba ~\l••610 .fnltAa parte

d. loa ett.lplI".tltu8 d. otro. P$I.lfI••• ' ....",tan 1J"r.g\l1..r~.Dt.

y d.claró ~U. no •• cQnv.rt1~{a on abogado del c~~pl1ml.cto

d... la deuu. pública, J .1 bl.n o...t•.-tU- ...a .Uf 8.",10 atent••

oontra el orédl.tod..l pa.la. cX'eta, tatnb1'n, ~U••ra tluy ••%'10

00 tomar lAI m.~t4.8 prtiventiva. n.o••arlas para lmp.dl~ ~U•

• 1 or¿ó!to del pat••• ·voltoe .010" 1 lleguen a. productr•• al-

gunsa de ••a. clrO\mt:t.DCif;(., en q\le, DO pOI' v·o,luntad. del deu

401', 8100 por 1.~·po.1b!ltdnd !:~t(tr1.Ql, s. suspenden lQ$ pagoatt
•

(H)HV~~~ii;j.l\..iN ME., .LA LtEYJ)A INf~rt.lfA
t q .1 JI· 1.1 M ,.

La rual',Kaa16n de •.ata opel-so16n •• vela facilitad. por

Q.ue la mayur"!" d. loa tl",t.¡lo. •• tincontraban en elpal., d•••

••
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pu'. 4e oonault..dQa lQ' prt1nclpal•• tt$fu.doJ'oe oon••;Ul4a la

.levael&n 4M la. oot1aac1QTHHt, •• <11apuao la ...&11.601&0 d.

1. cunvorel6n po~ d.e~eto '1.1'1 del 11 de nov!.••or. de 19" •

• 1 mento ,...prOxltl!4Hl0 en c1rculac16n tu'a d.. unoe 1.400 .1110n••

de pe.oa.

En .1 p.l~.,. a... tioul0 del deo",o •• dice "¡l Cr.idlto 14
'bllco lfaolona.l prQoeder' • canjear tOdos lo. titulo. Q bono.

emitidO. po~ el Gobltllmo d. la lac16n. aotualmente en otroula.

016n de 5*- ., ,_ 4e lntar'., cOCitra .nt.r.~. d. titulo. de d1••

tintas ••rte_. emitido, en p••o. _Qneda naatQnal. que •• dene.

n'l1n(i7.rán "Cl"dlto f:.P!'''ntlno Int.ruo· d. " 4e lDtel" • ., 1_ 4.

aao:rtilnol6nanual .oumulatlva, por oo."ll1p". o 1.to1teo1ón, cuan- .

do •• cu·tlQ4tU ah.jo de la perl J"~:.;pr'Bt1'o 'atr16tloo· 4.'.

de 1nter&_ 1 1_ 4. amortt••cl6n aoumulatlva po~ sorteo. la

A p••ar 4. lae aug••t1Qo.. que •• haolan 4e rebajar el

tnter'. al 4$, el tipo adoptado t~' 'dol 5~. ant. el ~.=or del

traca,. d. la op.raol6n.

s. orre",!. la altero•.tlva de aoeptar lo. tttul~. otpeloldo8

o <le reolhlr .1 rt_.bQlao en _fvotivo d.1 d1.nero.

s. d16, un plazo d.¡ l' al 20 4. nov1.rnbJ'te para aoepta.

un. u otl'e. lll()dalldad, pero atrat.. 8 loa t.l'Hlldo.... d. tltuloa

cun una prlma 4.1 lS en .r.ctlvoo en tltulQ$ a loe ~U••cap

ta¡tan el oanje.

La. ot10ln418 d.l Crédito ,6bllco.. 101 knooa d. la capital

'1 de l •• provincIas, 10$ Cortl1.10t'l1staa de bQl••a, tentan la 111

alón d. raoilite,.. el canjo 8um1n1ttrado 103 tormu.lal"loa .,p••
elttl•••

s. entregaba ~l o••tltl0.40 proyt.~rl0 oun OUPQo•• adheri-

do. hasta ~U. se 1mPl'1~1~rnn loa nu.vo. tItulo., J por dltlmo.
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.. eximia de tllpU••tos pr•••ntea o ,futuro... ',l,oa tn1aJtloa.

Patttl.c'ul.ll-'fQ.'nte, el Gob18PnO •• o!1oa..'rgóde hace,l' p.opa

gandA .o'b... 1••••nt•. .1 •• de 1" con••rat6n, y atlDQu.,. he'blll.

t~:lP'. ho,".a l,o!tt J)tIdtdo. ,de r,••bo18o no podlan d••p¡~eh.a.•••••

toda 1ar.p1<1•• n.o••~rla.1i'.h prophgt1ín&l 7'.1 ' ..or 4. "••

puol1oado••ua ·no:•.b,..•• deo!416 ••uoh<->....ntl.••• a ~t¡andon.p

"l.J.rled'tdo·. del'"Mbul•••• tin (I.• rac1,11.tapl.'o 1••,.•••160•

• 8 d1et6 01 d.Ot'.;ltO~l..54' q.ue •••••

"Lat p.p••na. (it JCil.,!e~~i1.a~··;a}f·ti,n ppt/••atade;, ,.4140_

~ ....o.,o .r~, .-t..,t"Q '1 4....n. ".d-.r1oa vn ••1S.e·l.tU.d••
. "!....... -

d~ ~'t\4nJ.por ~·.M· nU~ViO. tl·t~J),ol ...l ....,',o4...n pr••,tmMl-.

". al i::~ti(Ji1.' !,~~t1ooN••1Oft.l d!.oOW.fi~Jt~ !:: p01' ',ln\.p~¡J,tidto

(18 un banoo o Oorl"~dQr 4., Bol.a,. ba,ta el dl. 2; 4.1 0 .....1••

t..~~, ta.l .rGote, ...K'l~'n_.. h~,.ta.la, reO-fl& .1 pla.ao pti.".G .1

¡)~:¡go de 18 ¡)rt"I1t. del 1~. .lo•••nte para 10. que 4.... .t.o
tue. dicha op~r'.ol6ntt.

~\1tltt.~Qt.r•• tanto, 1'.1 oot'~I,aoIOb·•• el'. 108 titulo. no.',o"••
l •• l:\el 51. l1eiaban al.• 'va.rr ••pi.An aub1.8Ddo. Como •• ,..

dta porjuó!car •.1 a:etado.,n la corr•••alh,.•• prcc.·416 • con-

v.:rt!rlol l' el 14 denov1.•r~br. 81 P. K. pro('~od16 9 dlota.. eld••

:oriJ to r es'p'.e t 1v·••

La V!,lp~l·a del 61t!fQoót. h4ull (19 de novtom,b•• ) p......

t.ot~l.J.P el ca'c·¡J., .1.;~~1nl,.tc:Jrtod. fi.oS,.nd,.1,ntu~6~u. I,e ba.

blan verlf1.cadQ ped!:doarJ.. 08,oj. (trltulo8del ,6. Si y 5·" ele iD

'te..."> por -.h1.oLt1.21,.800., d......bol.o.por 52-928.400 "

808, a lo. '&U. a.oenó.duolr•••n't~l.clQn•• por 5-114,.200,.•••

COi~O laotroulac16a total f);ra d.$ 1.598.524.200 .1 &xlto ele la

cOl,,,•••1••• r,laDU••taba, ,a Q.u.loa o-J....epl'e.entaban el

65·.50~ oOfttra \lO ped,l40 caez--.bollo dft1 2.95-.
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lSl d.t. 20 laa JactJpt&cton•• 4. oanJ••loan.aben al 75" .,
10. pedido. de r ••mbol.o al 5~.

Al tlf)all~nr laop.r.e16n el 9~.fl:C de loa ten.daread.

· titulQ. de la deuCla int-.rna ft~.ptaf'oll el oan"., el 5~ (80 .1.

llwo.)p1dSeroD el ....oat. fin .t.c~ivo '1 el re.,o, '0 .1110

n.a, o ••ael 2., qued6 oon9ttrt140 por vf$nct~1.nto del térmi

no acordado pa~. Goeptar 1& oonver.l6nop.dlr el re_oate.

COffV~JH~IOM D~ y. Uhf(1LiA )! !.fúr~O/"lr!A
, t ¡.. .1" _ la =. .. . In a k

Ouando •• d.eold.l6 1.. GonvfiI:r,f.6n d. loa t{tulQ8 naolQna.

l •• , la. c'dula. b l:potfH"Ut~·t.. cuya. oott••o!,on.. QIIO 11..bfm

.,1x-ededlJr de 87_ .ublerW'J hü.t,a llega:- a la pa-rld.a4•

. &1 '.1••• di6 cu.nta de ln!'aedlato <ht la pertl.lroao.llm i."..
para el ~.~oado d. valQr~. a!gnlttoaban ••tu. papel•• 1 ~ue po.

di... {iAftal",•••1 'Jtt'{~o d. 11.1 conv.:r.l6n, por lo q,ue por •• tur ••

toa p.p-el•• en au purrtode oonveras.!m , en 1·61 taoultada! d.l 

Danco Mlpot}.,uu-10 1&010nal d. au~itJnta,. el tondo 8!3ortlaant.. , ,

.odttlc.~ .1 lnt.~'.. d.orót6 .1 14 -de nQv1.~br. ,de 19" la

conv.rat6n de la. 0&du168 hipoteoari•• a:-gontlnaa.

se auapend16 ••• dI. en Qu••tJ?o ltteroado b\utaAtl1 la ooi1

••o16n d.• .l.s ;n.t.fifflaa y d. bl1t.dlat.o l •• autopldAd•• oOl'riJ,pon

d!enüea •• rled1p"on a e.tudie. el prooedlmlento .. "iUO d..uta
aJuatar•• la conv.~.\6n de ••08 pep.l•••

!b el deorittQ 14¡ '1.5;0 S'_ aleron a Qonoo+l:r las norlJtaa •

q,ue •• deo!. a,justaz- 16\ oonver$1Ótl.

Se otr.ot. al p6bltoúc'dul•• d~l ~~ de int...'_ y 1~ dta

emortlwaot6n, mA. una prime do 1_ en -t.ct1vQ • 101 'ttinedor••

de c'dula. 4Rl ó_ que en ~l término oonpreodldo entr. lQ6 di••

a, 1 29 del ~8. d. novt••br. aeopt.n la cODv.ret6n.

t.. ..rte. retlr&daa 4- la ctroulao16c eran la K,L.C,I,A,
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6~ , del,ak. a la '9.. tnc,lu.lv.. !til pl'lmer oup&n adl1e.140

d.16~ ....fa .bonado a 1\1 vt~nolml.nto.

f~l.Qnto 4. 1. ctrculact;6n d.l•• eédult~. p••abad. 1.'00

.tl1••• d. ;).',08 IlGftéda Qc.o!ollal.

!;l .rtf,oulo '0. del eseorete ••ta bl.•oe 1.. eXeDcl6n del le

;,,~••to • 10& rédito. d. 1•• o6dula. y d. sus eupone••

l,~a opera.llm •• Juattttcaba por lod,J. .pu••to en el Art.

174.1,¡·1_., 10.676, que e:utGPt.••• a18&nooI11t pct eoa,p t o la.

C'.o·tt81 ...xtendor _'dula.••,1 portador de untfJtel'J'. f1Jo .13".1
nOI'.¡perlQ·" •.,16_ '1 de una atftort.il&.cl6n anual DC\lftlulatlva no

~.~·h~.t.~~¡r de 1.$,., por el articulo 24 d.• la 1,.19.172, ,,\l•••,....
•• 'tU. albaneo POdr' Q,u••nt•••1 tOtldoll~(Jrt!.••nt. ou.401_

oruy••• oonvoniente. '."0 oomo en el oontrato ti,. pr'.t&l1o .e

.upone la6t~.;¡1.1t. 4e o.6dul••,tod...rtuool6n d. lnt.r•••• él••

Na .era cona.'ltina. po... 10& tenedop••, •• di6 •••ta 0• .,.1'
116" el o.,,'ot·e.. d. ta(ttllt&tiv••••1 10. ao•••do.... 4.1 buoo

nO¡jodla.n ••«ux4~.r}t.r Que •••.t.ctu.ba \laa !.njuat101,••

,¡;l r_flUl t.do d. l.acQn••r.l6a •• 8Xi'PO•••n .lanota, envl.·

da el 6 d. (l101.•~no:r. por el pr••ldellte del »uoo Hlpot.o....lol••

010'.8,1 alM'~nl"I'Q d. :tiaoS.•nda ~ 1. N8et6n,

So1101tud8a deCanjtl ••••••••••••••••••••••

-~o110Itud.. de '1-\.•&oa t'. • .

(,~&_la. oor)ver'lda.ó. heo:tlo por ".no1,tr.~" .•n-
to del 1)1<$.110 . •

1.14°.,80.115
21.11'."0

t,¡lla '9'.1 t.·ry~tt'ad.l. ope.raol&n••1Dlreotorio 4el lano.

Hlpot.o,.~l,o •• ocupA ·d.la .~it.l_ó.. 1.o.n1u'$. oa t1tulo* 0.1

5% ".1 f~8 de dt.~~~lo;'~t~P. de 17l,',pop l~t• .r~'~.dfo 4.1 Pod•• IJ_.·
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cut!vo a!' d,~c/ts.6 '.1 'ec••'. ".12·9. (¡U••• '.an••rlpto • oontl

buael.'

~~\~~al.'eo !11potoo.~10 ~¡ue!mlal {l',.•pondrá ¡.,aDula
.1,&0 ele 1~~. 0'1.1\11•• hlpoteoa.. !.•• argentina. de 6.
d. 10tor& _ '1 1~1,.a:~1ort 111·~lQ 1.- 60 ~. eU~¡lulatt... $e
rat,. LJo6dul•• Hlpot.oArla.~~rl."\1Da.6~, la••
" •• 4.J~a. 1.J•• ~~a•• 8.112. 10.676, 9,.155, 
11.259 Y 11.516.
lA. 04dula. CU7a anu~.e16n •• tU.pon. por .1 &1".
ttt~1;Jl0 .n'.rtor, ••·r-.l) P••t"r~plaza .• por laa nu••
••• o':C1ul,8.• d. 5- 4. lnturó., 1 de 81nortlaacl6a
811"'.1, en l. 1'011"'11& 'tu•••••tlll}leoe a oontinuacl.'

al La .O¡d\~l,~. de lt1.~l.r1... 21.. J 22:..,0&_1.
n~iot.o.r~a ,/kr i ont, l na 6:1, .•• '.fiO.tO.....u·.••
·l;.4\l~a. H1poteoarla. tt.i.r~tS.naa 19'4, 51 se
rl. /t!ft,'leOD 0\11'00••••~f1tI.t%'al•• 000 verlot.! ...,.
al 1-1'1' 1 de Jul to d. cadaflf1o.

b) La••'dula. ~ 1~.~.rl~.K',9a.,~o.., 19&...
2'-e;, 29-., ~Ua, r '9-.·f •• tPan.to~.r'n ••
"CA.la. Hlpot••al'l:aa t~....g.nt1\na. 19'4,'- ~••
1'1t10ft con oupono. ,••~a••tr.l•• con \v_oolml...
\0 al 1 4.ret)"••o '1 1 .• GB·Q.'••

• > La. 0&d.\l1,•• d. 168 ~i.rl•• L.7a•• Sa., 11-.,
18..... 21a., 28a... '1a., ., ~8a., •• tran.tol1"•••
"M _e'dula. Hlpoteoar!.•• irleottna. 19''',
5%.~)er 1"C"cQftcupone. .e~~••tr"al.. oon •••
o!J_',eDto al 1, d.ma".Q 11. d•••pt1.'i-nbrt4e _
da aflo.

4JL:_ c'~ula. del••••~1••, 'a., ~=., 1'•.,14.,
2...... , 22.... ., ,...... •• tren at'or" ...ran en c'_.
la. tltpoteoaf't'•• ,":.'r~.nttD~a 19:54, 5~, $,••1•. D.,
conou'pon••••~'I••t.r.l•• con "~ne! 'ontoAl1
d. at~rl1y 1 de oetu'br•• cada ario •

• ) Lo.. q&fiul&1 ds la••"r1cit' la., 2••• 1la•• lh.,
'la. , .y '.la., •• tren etorm&rok! .en ·~'du:W. IU.,••
t.oa~t·te./~r:-1.nt1n.,.• 1·9'4. 5~ SorteE-. 000 oup••
n••••t'••tr.l•.• COI) vonot:t~t1e,nto al 1 d•••JO 7
d. DOV lentb....

f) l.,.1_,a. ·1>,';'0\111,. d•. l ••..S.,r 1..• e... , 5&." k., 15th. lb&.,., ••
25-., 2k., ~;•• , y '6•• , •• trarl.f~r~ü.'rflD ea
"C4ólllae i~i,l.poteOhrla• .A~rl.rlttD.,." 19~4, 5'; ._•
..1. ,. oon cupor¡.ol'.:-rte.tr.l~•• convenot.raleato
al 1 d,. Junio y 1 de d!,eS,fj:ture de o.dA.fto.

La.t,t\180.Slm tie 101 ••u,jgr•• d•.l ~.nco d,••pu'. de la, 001)

••'r-.16o 4. lae C'c1ul •• t\l' c(;Ifl;.•plada tia el d••reto r~: ".'51
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del 2'0 dedlot.••bJ-.4. 19", ou.yotexto .,'I,p\ll. que 108 pr".
tfu:r~o. hlpotfJoa-rlo. en c&dul.aquedan pror-rogado8 po. el t'.
,tl:llnQóe dU,l'act6n 4. loa Duevolt{ tulo. (,b ai~o.) y el monto de

la obll~ao16nht.pot.eAr1.lo oon.'ttuS,rá 1.• d.•u«1a.,~tua14.1

1tal,.eS !1.1Jb1.pa t~\~o~a te ;,/:ltp4 el 1m'pQrte de ¡,O. _"I'vi.

ct(J••tr••~do••

,A.lejan(}rroRuao (1) d10.oof~.flt.n<jolaOOflVfJrll,6n d.19"

''f;~¡plie14J140, l. técrI1oaftnanctfSra,.A. _,,lg101. en Guanto ..

l,~. prL,rtlc4;il d,el orédito pllblicQ QU. e.g cual.'i·u1ep otra rama

4. eiecla de las Fln.n~tla,(16b.a. caltf!,ca,. ••• operacl6n 4e

UtlG oQnverl1ón lr~p...rjjct.•;. 'l. ·deo , aQ\lella en la oual.

¡~8tf~40 übtSene l.r lDt~11tt~ad q,ue •• p.opon.• de red'uoolón del la

'te..'_ obletl del .erv!.el0 o alivio ae otrae oondl01on•• Ollero.

aaaBofJp'tftds•• tll._nto. ti. ap••~10,p.po a cambie del.u•••

to ·de· la, d.~l{~.. tal •• un .·l.t.,~~.ant' ou_do, d••1l1Qja,do 4e l.

ct10a de '1ft. tlflo1on•• "U8 .~lu.tan .1 u.o d,. su orédito •

101 pr'¡nc'plo8 que le cieno1. en ••,". y 81 hono';"~ de 1,& enacto-

••• Q'''' t .• _tlU



• 4' •

I:i!'?lss 1&11

.~ 19" •• ~.t~bleot.6.1 '",¡:f~pu••toa,lo. r,6dlto8p·or la

1,.111.68,2, .....ol&nCU$,fl(10 ..1.... a hA'bl.,r- de ...ello1••

La ••rmo! paroial.n la cual aub:ltltta,o titulo. e.ent._

., t!tUlo8 Irava'~lo., tu& "Y~luolonan~10 ~ltrr.· ~lQp pa,o" 1. 008

a~pcl&n dele ""pro.S&:' tu-tal del 1,~r,;u~.t'o ti lo 8 r'dlt.o. tRI

loa titulo. p6'bllool, con di. ,p·o.B1oton•• ltbeJ'atorlt.\8 ""• • •

".n!an rept.tietlt1o en 181.e1 ele preaupu••to en 1,08 61tt.oe ••

tio.·.
~.(~.t·8 aJtuaoltm d.p1"l'111.'ll0 petra los tenedor·,. d.• tltu

loade :11 ,deuda pGbllca DO dur6 Sluoho••1 22 de Julto de 1941

.8 01••6 por cODduoto(le:l In 1 .t.ri0 d. 1.Q.da, '\lO 1'1'0'80-

ta d;. 1.Y .e~ún.l oual '4uedsl'!D .aJeto. al SJ~pu••to a l. re-
to.loata·r.... lo,. titulo., letr-.a yd.rE~.i1 Qblt·-iacl0.

n•• q\le~:1t~x1tan la, rl'~ol,6a.l&. prov',t¡ e ~.~. )~ 1~.$ tllU!~ 101pal1da.aa.

~~u.if(la~anlFua.l~'l.nt••u~).tQa • 41chc gr•.Y.<:~.nlo. lnt;.r•••·• el.

1&. C'tj\ll,~. "lue (j·;11ta, • contar d. la tuOll& ln,dicaá., .1 _-

00 !it,pot•••rl0 tvllal '1 101 't,nt de loa 4.1J1'_ tt'ulo&.

c4d.uli.tl,bQnos, acotonGII. "~O o·tpa.QblJ.M:actor¡••• ~u.téH;ll·t.n .._

ti.dAde. ottc1-~1•• ();11tJ(tf$~. de la na,c1.6n, prQ'Ylt~ola.y '':J}Ul'l1cl,p,••

1.1dad•• G.u~ h'Yt~:n gO¡~l$.dQ h&~t.t·ntQrlc••,.n virtud 4. ,11,:po.l-

clon•• perr~f~tlt~rltt:;$, de la rt\et\l~tnd d. ti,. va.lore. 11br•• 49,1

vooo~~o lG8 dl8tln to,•••otoro. d.l {;on~~•••o.i'~¡m co~'ncld140

u.r)án!ttto·~:.nt••r1 l. (lony(tni~~~noS.. do 00 ext-r¡d,er ulttir'oXt1f4ente
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1,.~.cl.,tf,,"., C07~O l. pued. o·(:¡••"v••" OQ·rl·~.Mpl.b. UDa eo-

1. ;).r"t:~ p'~~obl:QJmlI laa'mt..1,o~1.• ' r~rtt;ra••

• ,piloto .' 'l~••Al.t..oto., .1:;j;tel'l.~jo docta \,ita. -de. _.

r:¡1rG.tt~,r•• el,.r*·htjnt. tal pl"oy ~,ctc 120 ril".cta 10. a.rte•••
!.ene,.c1qul,r1üt-Qtl t!tul". 'H~lltldo$ cora la pl'Otu••• de ..

e:c.nQth.tuodll.da on le7 eaciQnal".

}~:lJ. .ff~.la,'ba qut111t.~u.d.1,da prOp\l~ata l'iI'j)l"•••t'ltaba

.lp~~.o lu;1;o1,.a.1.. i,ndl.{)+htL.abl.,)~;r6 logra.. , eln p••Jutol0 u 1.

:~11.p'u.sto por l,ae leyea en vt,f?:or,q.ue p.ul.ttn.-~21vnt. la .fIOt.

ó. 108 "8>lor'ft. públ1008 ~l"fi(1••o~~.tld••1 mls_o r'~l~~~.II"\I. 1,0

blenl& a t~odoalo.d.~~.r'~1to••

'h41tcnoea, se rS.'.bem diol .tapa., a c.tlpltr•• "n 81 p.O••

se t~olpa.o liel $1ateitrAtl d. l,a exencl6n t,otal al de la p ••••

o1&ntot'1;1.•

1 ta',(,n•• tlUiev·•.• , •• logr_l'la 01 fin propu••to OOD

la ••,nc,ór)ó.,l,. ley' ,pro'flJotada.

'Lt81 ~f~·1.8ton". et!.etr-cuJ$ ot6n••• otlmpllr'(an ~1.d1.nt••1

:r~t,tro de ,1:a$ .~~'~\'.1on •••xiaten,tea en el ¡,~.roadQ••• e2spl . 6

pl~. el1,0 .1pt'cc.dt:,:~~1··(J·r~to6.1. oonerll&n ....u_ eo!~o •• ha d1.

oho •• \J.na opGX'ac1tm "ue p.rs~~lt••1 '~at~.óo reduolr .1,.,rYl-

010 d. la douda oon

&1, ObJ~to de la c·onver.f~&rl no .,.. pu:r~ y .xolu.!.v.~~.nt-•

• 1 de l·üb~~J ~~tr 1. ta.. del1'D t(i:,re. 81no tar!I'bt¡n de .11~~n.,. el.

lvl1llg10 d. la •••ne168.

lr..•t lo .,x.)....ó t.r~t!"Dttnt.f~:~.nt. fllro...gjec\ltlvo al d1

t'lf,i~1r•• ,or ¡"udloteletcmb.l (1 de novl.~t1br. 4. 1941.

ft· ·dfJl ·~1of~ini.op(ibl,1oo 'i118 1,••xo_~i6n tl'1butar1ade

101 .",loro'.nao1Q.nala. ttolo oba4\\el. a ,t.ctor•• tf'an"l tQJlS.08



• t¡.5 •

, que lllega,,,t. el mOfAvoto en '1'10, POI- p •.aon•• lndtaoutlbl•• ele

JUatlola S,,~I.po.ltlvatodo.lo8J;ti&ót.to. aflrt•.n pU8.tO$ .r,l tgua.l

da,d d. oOI¡d10 1011•• ant. 1,a le..,_ ,N4ti~•. t) en v~Jrri6'd, ha ..1:'.ol.~l\a4.

al en tiU$I,tl'O pala al ,r1,,11611Q d. lti ti ••ne!6n l.mpos1.t1

'va, JViS bl.r)oQ~(;~láa4. loa ll1Y":':".Ott-ó. 14ri fH) l f t 10Ctt 0.1 fo'4Or

l1~Jt~a:\ltlYo. ,rep.t1.da.~'1••J't. anuno1,adayq,\I'. ha .:ncontr·.do .00 •

el; iJOt~gr.·.o, de .Q~"i¡.t.),r r'f#nta .. 10$ va.lo.r•• pAbl1.eo••l .•

r~.~.l·:}~lffn ,\¡tI.1QSdettt'.B r'cll to••

"lla.lltlgado el. tQQ~.nto de t·.J'tf:tln~.r aon ~~;•••ttu.ot6n de

p.rt,'Vl1ell0. ~~.lp·'~;lt~,do, h&.o1.anci.Q uso d. ml 1¿~gft1!1o de••obo •••

t1¡:ru,1•.doO%l\ 108 contr•.to8áe oroS.a16D, re.eo.ta~8tl.na su.p•.•

pele., .nc·t..~·ctSVQ .\1 v'~{lo~~ ti 1& ,p·ar, .xti.n~1;\lt,ondo •

• a.for;!l.i: ¡ra.D ·~ta•• de los ,{talos. exootoa, y "tPQO_,al

'.::~otIQlu:po, •.n lUt~ar do .1101 UIlsg,l'fl.tl ern1st6n óe OlA••O. pa.

pel.. auj.toa .1 palo 4.1 Impuesto A 108 r&dltoe".

tthl {..;~l,n 1.•troóe l~ac1.r¡d4do 1&\ l~ac~.6n :re.tll'al6 108 .1._

ec~nCGpto••'Q 108 81.~\itl~~n·t~ft.·. t&,l'm'1nost

-1;11, ~~J.O~8I.dA<1 4. lJ,~po·t)t~r g.r,a"a:~lell a 1.Q. rf.JYlta d.. titulo.

el tUlA .x1i~no1. de la t)1¡;:)e1~'tlOla, llt-lclol'lal. ~'io •• ,01S81e que

extato una lola r~t1tapr'ti,,11.i18d. k~lent,r~a. l~:i. dem'••• lV.·
V'•• La oJ:onot6nque.e J'u.t1.t!.a6 :$n tlU 1101"8.•1 natural (lue

••• 8U.pr t.oa.o la p;r!t:tt.ora. ce•• l&~ prQp1.,~1.".

l\utort·~~ac!.6n l,f.~al ¡

En lal.,·"tJ. ¡Jr••.upu••to de o.d.aa:~o •• vlene pept-odual,ell-

t:~O d.••de 19~', (l',apQtltc1oriflalot'rtlconvuX".16n de t!tulol:

Loa artioulo. ti.l pr••upu••to vlgent. on 10 41, queelta el

d.(tr~~rto 4. eonver.!&e, cUY. t~~,r~.cr1¡)c1;6n •• har'~~~. adelan

te, :••t.,ablCtc.o lo .t.~'u.lent••

Artloulo 26: (Art!.oulo '1 a.la. le,. 12.'" t •.o) A ,fln de dl.*J!I.
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Dull' .1 ••rv1010 4. 1. el.ud. oonsolldada y 4.
unsrt••• lo8 éllv.r.". empl'tletl,toa o 4e ••ÓUolp.
loe • UD menor .n&.'tl••o d. oate«or!a., <¡u.da .\1
tort••,do .1 P. ¡.aproe.d... invledtatam.nt.'.l
oanJe de loa tit.ul0. d. CSeuda p6bllq 1nt.rna ,,,e j

•• enet.lOtlt:r':&n .0 elroulacl&n POI" ot:ro. tl'ulo. •
4•...1 ~1.1~o '''PO. d.•. lote"'_ 1 a~Ot.tl•.•0.• 1&n •••,
.... rtl<.rloa .n tl,tulos dAJ dl.t1Dto tnt••• o dle-
tl,tlt.•••ort,S.•aoslm._ 0\&10 .r.oto q\A.da taoulta.
do p•••. fijar POI' dl.po.l.lon•• de ol'denc.n...t11..1"_,1.. eQnrO....!~í4t • la. Gual.. •• ."4101_..",
:1. paridad entre loadlve,.aoa titulo. hOJ olr••
1aht..., loa ,*U. ...ntre@t.uen por o_oJe o 008Y•••
•,1&0.

11... ,. '04.. Ijecutl".o pO.'.dP' ti.j.~ un.,. t4rm.100.. 00 _
JOI' el. un .e. ,.. '0·0 ~Ol' d. dI••, s-ra Q,U'- loa
'.nedvp•• d. t ·t\ll084e deuda tf)t...na ••pp."
,.1 aCOI)tano Do.1, .an j. e la oooveraS_ de 1.
titulo. actual••• po. lo. titulo. a e;;¡,ttl.......
• ,!uerdo oon 1. paridad ••'ableclcta por el .1fllO
1.•·~.'.~Od..1" .~~JG.utl"O •.'... ,a. 4.clap...•. "..•. ,.•I'.... · ~U.'.• ,. ~nt.nd,.pi.
,ve 81 of~nJ.' 01,. ooov.,..t6o •• aoep'.do por 101
"ue ent1.•t¡Jlpo hlbll DO ha,.an heobo .:r1 to.... ...'
lISt••tao1&n .n oontraplo.

!1 ¡'o,di•• ¡¡~~~.outl"o POdr',dal' una bOft!,ttc••l6a.
dtn••o el .Dtltulo8,,'iue DO 8xo.d...( d.l ,_ .1
"alort1jado aloa '·{tulol ..O le. deo...to. lob...
partdad••, a lo. \¿u••• ¡;*P•••tlten y ac.p,. 
toP'!).•••pp••,a el oanJeo 1.• ooo"8Z'.16n d.'•• de
1.& '.bl•• ti••'t1-101't'.••ol&n •••;p.,oto d. loa titra.
10. no •••••te d.oa podrá COrl8 t de;,-..r OO¡;·1~,01ng.....
d:o. altorido a::~'~Qrt1••nt. 4e oaaa er.npr'rltt'.loa
tiltuloa oanJttaov. o GO.lvertldos oont"orm•• '1...
(IiS.po.l.o1oo•• d•••'. l.,..
• uedaa\ltorl,luQo 01 .rocl.r- f~jtlo1Jltl"o I conv...tl.
1.& deuda pAella•••'.'m. en '1nte,;t-r18 y 910e••p •
., negc#clan 000 loa "en.dore. 4. ti tuloa d. dn.
ÍJ6bl toa .xt.roa 1 aun 108 banco. , ca... 1)I.n..•
1"188 'tU. 00.1'1••00 con lao'olooaollm 4. 10••t ••
• 0. o •.o'tu.,) como Agente. d. lo••~npr'.tlto.o..
lOQ&<i08 .Dol ox.t....nj•.po, 01 oa·njo, laur¡f,tt•••
0:160 ola OQDv4tp.l6n .s•. 108 \ttu.l08""'. ha" ..
4m_uen'•• en otpoul••t6n. ,or. otro. 'tul0' ..lfiual (1 dlat1ntolnte:'. !d8 t¡ual odl.'l••
atijo.re.. I.S.AC,140•. epI.. t.. o.andQ lill.. d.~~'."." .. d.. !'flO'1.l.•••
1'1Ja,dalpapa la, conve,..I6n. 'wl!ttoaol6n O oanJe
úl. deuda tnt·4traa <¡tle aeari pertinente., oa
donV(;n~r oon 108 ~t.mo. tenedor•• d. titulo••
oon 1.,.m1.ma. c•••• bano.'r"'l••, otr•• mod.ttt....
otune. d. oa!t,Aot.. p~n.Qt.o tran.l.torto de
l'fila ._t1pulacton•• v1,.f;eyjt•••

s. ob..1et6 l. V.lid'a 4. 11. oonv•••lone., por e·onsl,dor....

•._ Que no ei••n .uttoJ.ent•• las dl.po.lo1on•• Invocad•• por .1

'.1.



-.1 4. la.mi816n cs. 101 nuevo. tl.t.aloa- "'d.ltoa o.olarad"...... I

j

toa por.. l.y' 'ti. la Nao1tm. a. debla.n t,Qnc.. derogar ••_ •

41.po8!.el. lelal.

Ba .anto • 108 titulo. (J:p4d1to Al'ltmtloo Inta"o •• 4e

a!.• <tu••1 'od•• ~j "utlvo t.-al. al. .\lt,or1~ael6n para 00."."
tlr aua ,ltulolptll'o ~1.ntr•• DO tu••• d.rog~.d.por- l., 1••

• x·enc16n Vi.~6t~'•• lIop041••~ltt,rotro••n au r ..~.npla.o atao

~i,$n'.(' <htl.'iS.f:~.n ¡.tial Smpe,,·arlt••

A 1•• Cédul,aa .IJ.lpote••rl•.·I,DO eran .pll.cablell0...I"{.

()U108 con.tgnadoa en el p.eaup'u••'o. ,Por otpap~.•,I"., el '04••

f~J.o'J'1vo ••• decl•• "nopoop{. htto." la GtJnvel'lt6n d••d. 81

~~O".Dto.n "u.' DO .1 ;fla.rt,. tm .1 cor}trti~'O 4. omis,!6n •••11••4e

entNollJanoo 7 lo••u.,.,lptg,p••- (1).

trea'eunp:QI)to d.vtff;~'ta •• t:r·lotaxa.rl-'. Jtlrldlco •• t •• ob

~1Gclon•••011 aoertad••, pGro .1 •• tiu1••• da,. CUntpl1f11,.nt. a

••ta,.~.~l;••, tlucha. VeC•••• P4t.dez-taDooaaton•• ppoplacS.aa

pa.ra r ••.l1'.Jt oQnveJ".lon••,J&i¡U8 ~,,:11entr•••• cUtllpl en jlu.el.

DOP·.J.*•••,. 1&. olrounltar.ol •• "\le la hacen v1,able.

A,.l, •••'ubaanaa lo. loo01:¡vfln!,ont•• ~U••• pr•••ritaa ••

••' ••entlé1o .')1101t,acdo 1,••~.obacl6n .1 congr••od. la •••

.....1,60 1'••1111\;••

La. Qondlcl.o,n•• q\lopr•••ntabanlapl••• pa•• la •••1S

'.le','" dele OOf)Verat6n .'pan .u~aa••nt.ravol'.bl•• , la op•••,·
olh •••11&a<1ll r,.vt .ti& toda. la. e.:~rao,....{.t'loa,. Q...e ••1g.

1,a ti~o.'l. 4ela o'.•,oe1~ tln•.nel.era. 1,10_01""0 e.taba en •••

dl;01··00•• de pODer • eUI p.... tat.Arl0••rJ,la 81 tero.tiv. 4_ op

tar ect... el ,.••cate del, oapital 1 la re·duceS. d611ntex-'a

[El l .•. u
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opcl,6n (¡,Uft ••tOI hanpoc'~ Ido 8.1...0 ... 11'0". y ••ponte,•••.ment••

E.ta(t1po\Jn.t&1no·~,·. contrlbur6 • da... prti8'tlg1oCl la oon·

•• rat6n P'~,¡.' aun per4uPCt,be. en el, ~,.d1oburl'tl1 y ttnancS.••o

la (1••t8/'i;ol'able lmpr••t6n dejad,. por- l. tor'}j·a, en qUlt .~.j.O\l.

,6 la oODv.~.lón d. 19"_

S1 •• hubSeran 0..p11do oonloll ..."ltalaltoa de oar¡ot•• le-

!tal.u el ••nttd,o d:. 80110S.tal' 1. aprob.ol60 d,el'-ollgr••• an-

t •• d. r-••ll;¡ar- laCwQVerllón, ~l'dJlt:rA. e.t. h'ub!••• e14. ob.

'.nI46,1•• oondlo1one. ecum.hlcaa fiU••• oaractortzan ,. n

.'.bl,l '.dad v&r'larou a 10.poooI dt•• de terrnl,nad&la 000"•••

alh, " hublerantoro,ado tj~lpQ.1bl. la op~.p.cl6n po!' el a4"••

nl~ml.nto 4. acontoolrfttvnto& pol!t1eol d. oeráetel' InteN'!l••I..

nel.

Corno OQ11S8cuvnot. de la,. oOrlt.renal•• d. 188 ~iaclon.a A.

m'!~lo.n•.• , l'o,,11••da. en j,lo d. J·arlfltro.n enero (2e 1942"

ante .1 t.r~or d., \.i'U••probada l. puptur& óer.lacton•• o. 1••

p:.ts•• total! 1ofl,.lnu••trobloQue"". lOlton<ioad. l ••

•<iMito. 1..q.uello8 .'~t~.tt~~lO•• cO%ITtenaó • nota,..·. en 1,. 801...

ut:laeonslderable ofertad. yalorea PQl'l•• ve,ntal 'tu. de 1M

.1.1~o8 hao,l.nlod r w-t 81de r1t •• reapectlvo., '10 \.,ue trajo una •

bruaoaba.•1a. d.t'IOI .elo·p•••

1&1 o,ancoC:eDtt".l tuvo~u. lrlt.l'Vt~n1r.)Q,!". av1tar la tentS.n-

ola beJ1.ta aCltltllrlendo tn~t~nt.. O.Jn t 1. da·deI det{tul08 •

l)P¡Cil',·IO. k &9.51911
El 4. 4e DOVt.~1b... de 1941 •• d!,6 a oonoc•••1deoreto QUO

11,e". 81tttnerol05.021"ue ••tabl'.cla 1,01 pormenore. de la o

p~.r~r;c16n, -.1 '.ato •• 'el que .S,lu.'

<;onslderan40'

~U. la eltu.cl_ del ••ro.40 ·cSe yaloreaha llelado al •••
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tAdo d. r~.dur.1 ~U.I.p.t;¿ul.l'. para ar..ontar la opepa.tao
d. c·onvep.1.tm 4. la mayor parte d. le deuda ".1 Aaudo •
tipo. del.ntepé•••• bajoa, COIlO lo 4.r~t1••tra el fll••la¡
oanJI·lldopOP le~)·otl.acl.6D d.lo. tltuloa, la ••t.ao.retina•
.-la abun<1anota d.toO(108' la d~~~~1ar)daln.at,1.t.oha.nla..
41tlma•••l.a1()t'¡•• d. ".lor••,

~U. al •••11sa,r ••te. op.:-.ol••• equitativo oon tln•• .
lt(pla.lda4 1.ppeS\1... , lupr.ltul,l'la •••noS6n del lmpu••'. a
101.&d1tO'1 de loatrltuloa.

~u.por .110 •• opoPtuno •.reotuar el r •••a,t$ 4_ lo••"."1. I

tito'. nacional•• del 5" J 41% actllalillbnte en clroulaollrt"l
ut.,eo••• t".ult.tJ.,.~.t";nt. la suacrl,pot.&l d. 01.18"0. titulo,. 1

del .4:' .¡¡Jeto••l. 1..pueato a loe r&dltotlJ ~
I

\t.ue pa.... DO .umet~t.p.l coato total 4elol .,....101•• dU... I'.1.."1d.. de 101 .~;lp.é.tltQ.. • acoft.en 1,.n te no PP01ODlU 1

1. ouracl&n d. loa lluevO. tftu,108 Gon •• 'l>ecto 810' que,•
••ttrau de la otroulacl6D, 1

"". '•• n.,••••r 1,0 oOft.1d.~ar -o tOPlUl ".peolal loa tltul._
del .~:I,pr'.tlto Or~él1,to )~,,1"1.nt1Do ,Interno 4t~ 19'4, .b14o~
• ~U. 8U BODoQ.n••al ••tableo. pe•••1 llamado .....H1,.,.0 UD pr-••vt.ode , i~•••••nt•• de la recha del, yanol.S.. 1

to d_ oada oup., '
~\l.d.'bo dar•• f)..ett,'p.ncta, r~"p. ,1.'\l.10'·lpol. del ..pp'_
ti·U. Que Ot:n1t. e 101 aatuA,l•• tenedop'•• de titulo, del ,_
7 1j.~ 1 Jlea1b1t' en paso •••toa ••lor••,d. oontOPJll;4a4
000 loa tipo. ;.uo •• ,fiJan por d,.oreto de la tochaf

;~u.d. a(~\1tPdo oon 10 t:¡U8 d t.pone .1 articulo 27 01- l.,
Na 1,1_6'7 (texto 4.r'ln1tlvo), •• ounaldoraran ao.ptan'., .
<le1 11'''.''0 empr4atlto•• lo~'i '.nedor•• de titulu. 11...40•
• ¡-t••cato que .ti tiempo b4..bl1 no hay'anpedldo el r •••bol••'

"idO .15_000 ottntra¡ d.la üep6blloa i~,-ttg.nt1n. enauoa.Ú
te.. ~ A,SlI'nto ttruuu:h'Jlo d.l Gobierno Naolonal '1 la opul_ I

d. la \.fo'll.S6nd. V.lore., I

~lVlt~.pri.i.1;dvtlto 4ela ~~.c16Dr~r .nt1naen ~t1erclo10 4el
Porl•• Ii~JGcutl,v.

b'_ 1& Ll&wa.. • re 50a t·;. • 1. pa.¡-oon AtA. lo. 10te••••,
oorr1du he Ita, el dla 20 cloloo..-r1Gnte ,a 101 titulo. I -
DO. es. lo. ftpr4.tl toe .1b~.I':tO&$ ~61 ,~ , 41- .. 1nter a,
em!.tldo. por el GOfJ1, ••noNaotorlal (,.) • 8,.0••10, que .•• ba
l1aDaotual,l.ttD'. en .. olpC iJ,l aot h . Gon ••c.,poi. del ;:;:,.&41__
,/+••g'.ntlnoInterno 4i:C 19~4.

t~P'. al 'P8v·1. lnac,rlpcl6n por laC,ont&dUl'!. General el. 1.
~~'¡Ict&n, .1 :Banco Ct~ntp.J,.1.!tGp6 toa .Argenttnaproo••I'M
a.•&ltll'*p•.ra .uatltut:r loa q,u••• ".'Oflt.t·en rol'" el artt.wlo
ant...tor,nue••.*:tltulO•. ,,\4.,. dei)omlnar~Or'4t~o A......
tlnoIn..•. t ....no, -. Gonv.r...•• l •... ~ 1941, .•'rt••.... ~,~iS,C,D,i, J ••
el Snt.~".pa,.. toó•• la•••rle•••ra d.l ~.Du.l ., 1...;.



• 50 •

~}10r't'act6D Anual ao.u1.'1.& 4.1 1'. p.r. 1•.••1"1. A.1'. .
perala.••er!.aB.O, D J l_para l,.a ••1"1•• Ji; 1 ,. j

:t1\1". ,: Loa In tVle..e... ..pagar$n t-r1'<n8 a tr(;~,l:'n.n'. '1 l...... 1
tllf1:ct6n a_ '?r4'ctlca.& t!'l~n••tr.lr(}G'nt. por oomp". " 110t•• i

0160 cualldo •• o:ot',oCtc ó.'baJo de la par o por acrt.O 0__••t'n. la,' par oarrtbe _ ella.
boa. Qp~.r.o1.h •• rtitl••ra 1. c.ant1dad d. titulo•.fij·••
da ..o la~. '.01.. ma ta':~n·.' tS(~a.. u rondo a~j.orttlante podr,
.U¡a:~nD~X'.. enouAl~ul.r 1.O~:ti.n'o•
.Art. 4i .tJ••uaortpo.S6n _loa tftu,lo8 QU••• '$;T~!,t. por
elp.e.ent$ d.,oreto p,odrá ·pa~.)t•• ,con 108 tttUloal1•.tUldO. I

• r ••o.t••n lal1gut.ntG (OPta.JI

.......' 'H.•'t ..•. ,1_••1.' I ., 1 .•.• M' l. j ,q 'tb 1 I I

O.A.X. 4'.~. 19'9- la. .'_1.
a.A.I.. 1._19"- 2•••1.1'

a.I~. l. 4l- 1940-

C.A,.I. ,. sept. A

C.A. l. 5. S.rS8 D

í_pr'.tSto 'atr1otloo 5~ 19'4
O.A.I. 5" Se:rS.• 1i

O.A.I. 5' Serie K

O,.J~,.• 1. 5 'Serie e

c. ~~. 1. ' ..~$.r 1.. ,

lit' '. l. '1 ,. k;1 Ud .., I n n _Ir. " t Ud' \ . ••, • 11 I 1

0.'\.1. !ti. 19'5 Ley••. la.150-12.16C

C.~i. l. 4*- 19"

O.A,.I. 4t" 19'51., 12.1'0

o.u<la In ter!,. Con 80114ada .• la'ra
vt,nele d. :[~\i.nd"I.• "~ 1"6 1.y 714.

o•.Pt•.•1. 4*" 1'9'4
c. A.1. 41"19,8
O.A.I. 4;_1941

Las'uorlpolÓDd. 1.oltttul.oe de 1•••oP1•• a,o, y 1), po.
drá p~~.,gar•••n .reotlyo.
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Lo. tipo. d,. callJe J el pr(1t.'clo par••l pa.go .n et.ot190
•• ,tt~J• por d.eriJ' toa. lar '4:.2 oh••

~li~~.t.d",.. ""•••1"9'8 .l •••no dClpJ'torra ' ••1' 1.. .\1.01'1,-
01Qo•• en .revt1vo.

AJ't. 5¡ Loe p.,dl,do'áe IU,lopl,pcSc;;o., podPAn hatl.,.•• a par.
tS.r 4.1 ,al., 7 <1.1 oorrl.efit. ,.. t••ataol 20 lnolualv_ ... l ••
Banoe. e loa·t.! t~u'e10n•• d.•l pata que 1nt.'itran el Con.o••1.
ilo1HA(loJ' .. ~t.1on!. M••tonal•• baJo la Liire.el. ül
Sanco U"ntl'al 4e la, l\.pÚbl10.'~rg.Dt 112•.•

j\~·t. 64 11etlt.o4.1 ~I ••o periodo tlj,adopaPa 1". su •••t~
01"... 0481 ~.}.u.v.o .•.•.~.,Jl.: r ...'.t.lto,. l"•..... a.etua.·•.·l..••.. tenedor," .••1 ' .•..1.•
tudill.5J., 4i~ que no ftuI••tban el nuevo ••prl.,Sto,.po-
dJlát,~ .oll"olt•.••l r •••• t ... 1.p.~4. ,ua titulo••n loe
tOPillulil¡-.loa "ue ••t,arán •.•udt.poet.. o16n en e,.aa 1D.tla.
ol....~i. co!).ld lo ue flol0 t:lo'erea d.a'..odttl
t6P~I.1nOfl~~~vl.'o, OOltllO 8cüptan'ü. ca. la .'u8oztlpel6n d. loa
DU."O. va,lo:r•••

Ar.•• 7' Lo, tltU.l(,tlS.·...._ •• 'lt\l.l'an _.n oump l .t l'll t an. too 4.•.•..•.•'.••.:4t.
d80"-';O ••1 OO~Q .ue oupoo•• no ••'tan exento. del IlIpu••to
., lo" rédito••

"~J't. ail'lJa•••120ó. ao.l.~n'br. óe 1941 00110 t·. oha, de
4Jnulao16n 4. la. 811eo·t•••mI.toll,•• de leC.uda Interana,
d••de la, 8ua1 no d,.VettlIAr"',n t"t.r•••••

lirádl tot,¡rg,_r:rtSl1QInterno 5}( 19~'4. S'.Jr1., ~. a e D ., r.
ltimpr¿.tlto ,PatlJ*t6tloo 5:~ 19.54 la. $ •.1'1••

Or'(j~tto t'ao lntorll0 4*- 19'5, 1.7 11' 12.150.

C..'d1tc #~,··".t)Il;.l)tSno Intel'nG4.i!l 19'51.J•• 12.150 7 1,2.160.

C..'\l,!toA,r~':.ntlpo IntOl'110 4i;C 19'6.

C1'4dl to 1'\·:r6.'o t1no I."1ttlrQO 41% 19'8.

Orédito A~..gellttno Interno 4*-19'9. 'la.~i~41.a·16D.

Os-'dlto ,f1~,r@;entl,Do Interno 4i~ 19", 2•• &lSI1••

C.&dtto A¡r,gent1oQ Interno 4*- 194u.
0.6<11\0 A~r~iientlnQ IntfJrno 4t~. 1941.

iJeuda IntuPtla~';on.olt(1ad&d-. la '~ovlncla d.4}~~.ndoza 4t:l 19",

1.'124.
1A'J;~u'. d. ótch& t.ol.... proc,.·cl••á • hao.,. or.otlvo el
ltu¡Jopte 4. lo.tltulos 0\110 re.CQ!~". haya _ido solloitad••

I,~t. ,4 ~t3a...l 21 d.~o.l••br.. 1941 oomo teoba .. • •
• 1816n de la. (\l,.tt.ntae ••¡;ti•• de 10& nuevo••r~pr'.tltG••
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Art~ l~to. tItulo. del Cr'<11toAttg4ltntlno Inti9M1o".
19:;4 ••.llamana ....oat. P~:i:r••1 15 d.~"Jo d_1942. Lo.
t.:n.:d()r~. ·,u.~ul.r.n aoog81'••. a l •• cooalclQn••. del otr••
c~~1,l.ctgpubllood. ,ltl41o.Ó.l C'X"dlto A,l's-nttnoIot....,o
.~ CQDVU.l1116n1941, ,pováo t.aoe,.lo8 '~'n la. ~~ll.n];~,. 00041-
ol.on•• ~\I•••I'á or••ctda. a, loa otros '.nado <le y.lo.
,... cM1, 5~ , 4_:;- --r••ollo p04~'D 801,te1,tal' el '. cs..
t,rocl. lQ. ¡(laBo•• ~U......tler••l ...t{oulo 6•.,. ••bo. I

o••".· lo_titulQ8 Q.:be~án pI"USf&in ta.r.. eOI~ cup6n adhe.tú
15 4. ~~1.,0 4.1942,.

A.'. 111 'or l.,c·a••••oncd·a •• proc.dorA •. la t.m::pr••t6D
d. loa ce'¡ttlt10·ado8 provisional,••,d. 101 tt,t·u.l0.detl.nl.
tlvoa ., d. 108 r,~"l.tro. D\lf:n&rt,ooa ..e.fleotlvoa.

Art.121 COINft l " ,u••• a .18 Oa•• de j¡o'n~~~d• ., T~.or.rf.• O.n4l.
1"al. p6b11,u•••• d••40 al ~olet!n Cficf.al 7 RegtatroH••
olon.al J p." a laCor~tadurf.• G.ne••l y li'J'1~~noo 1.:;entral •
la r~_p~bllc. i~jr&OrltJ,.a. .. tfU••·reoto••

Sl~ultan••.:,~l~nt.; •• (11otó,,·t;ro decl'J(Zto en 01 0\1«11 ••••ta-

•
pago en ~rfJct,1vo dv loatl.tulold:81 Cr4dlto l'l'gentl.no ¡ne.PDO,

"U" 118v·. el n6tloro 10-5.021.

'0•••1"" d·. 1nt~p'••• t'ranaorltJe ole,rtlaulo 2: d•••te

pi'•••. para l •• 8\1.I:cp1polQno••n~t.{~tlvQ a loa titulo.
del Op.4dl'0 i\rgen tino iDtemo - Conv.".t6n 4,t 1941. s.·... t.
e, o. J lO por oa<1a • lOt) nom!,r~}J~l••• Glpr~cl0 .9" _.
..ante el p.r~tocto oOtQpr.ndldoor~tr. 10ad1•• 7, l' d. ne
Vl.~Jl\)l·'~. ,el. 1110)..\1.19_, de 95,2~ ap$rt~.r del di. 14 h....
ta 4)1 20 4,. no.,le~!lb·r. 1001u81v••

t,pal. 700l",1t,anóQ con 10. fondo. l\lr1,e16nte.";Jara l"lAcer.f'pfJtlte

a 'Ybtl oanttdadde pu.mb·ol.o••u.ma;ia.r~t. CJ-tsCt,d,8, .1~tS.nt,.'.rlo 4.

d.uda, op...r~c'~6n Que por IN .x.traol~dtnAri(J vu1••n.,.& .1. _á.
grtiode .'mprenctlda en .1 p.~.!. hA.t. la f.o:t" ••

,bltpo6 .n ccmjuDto al."dudop de Mta. 4.000 ~ulllQn•• d.

".10:"•• II.clonal•• ti.l 4i,~ 15t de lnt.'.'_ 'tu••• ha.llenan .n
o1rou18.o1_., 4. lo. oual•• -h. 2.78'.11100.'. oO.I-:••pondlan
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,f

••pontanelud.d.lal•• ocurrlda ... la 801.•• , co:nopor l •• rllcll1 1

l
tlade. Q.ue •• aeQrdapOfl " 1>05 '.[ledo.... p..... optar POI' el. _. 1

Je ti el r ••mbolao. la. corrveral&r1 reun16l.aacaraott9rtatloa. 

dlatlntlv'1t8 del." ope'ftac,lon•• 01&.1.•_ {tI) .sta ~_t.rt••

Con .11a no 8010 •• lo~6 rebaJap el tnttl:P4. de la 4Ma.

:pn~.~'~i;~lo a ·tt.lno oon l.. .1 tue.ollm del ••1'0.40, .!no ta,,.bl'n

.lft ollm!llal'la eJe.'noS,. tl'1.'b\atar!i. d.• loa valor•• na01.a.

l...~wa ....l,l.}Q qUti' 1alf~bep·tló·l&nd.l Ir.var~.n a la rcnt¡~ 4.

que gozaban di.ehoft .a1oft•• "lo Q\)ea.ol. afa.etQre. de oarao

te. tr~~:r)ut.tOrttQl7t 'IU.'.,.-4•...,. tO·;·.¡pra.no 11~.tgaJ'l••1 mOll."'••

~U. to(!-oa loo r4 ..11to••• pondrlan enlpaldad de oor¡dlotoa•••

La tr.nsl.n1c~!J sOt¡t&ba .1n .f!tbat-S.o lnconven1.(t:,nt•• 4Ut.

0!.1•• d. aalvA.r .t no '!ledl.llba una oonve<,..l6n ,",uecollpreaca.te·._

la 0••1 totc.11dt1d d.. la d;ouda.Ylaoportun t<1&<1 tu4appo•••••

da. tJe e.t. !ap"~¡(: <} !~.. tadOl t1..1 &.1 c;~n.p11:.~ltento tradtclonal

d. 101 C()':~'f1Pl"O~tl1Ioa C»ontral. 40', 11••6 a r-S'80a, te a todo. lo.

tltuloadel 4t J 5" y orP·.oló.lmult.n••;~l1entela ,u.Grlpel6D

d. nUt1vo8caloJtC8, gravad.ol COftlflpu••'Q a l.aroota. \iu.podl.

P&iArtSe er1 eteott't'o o 0011 titulo. 4. 10.11A,m~do......o.t••

e. ·f' ...·:~t.L.'·'; I.·.. ~'. !.'··~!·l.~ ":....~. 1t~•.·. <:.'E' .. J.~""'U.·.J·~;TO.; ¡ ~·Cí.·"'··!rv ...,.•·.~n;.. ~/"I rl~. n.·'\~.:'.: l. O'·'''.·fItftnLOS.. v"' .d"~ Ir Y(¡i .•¡:~$~" l.\:,J' },t...Jj·~2< '. ". 1,' .., .... :..4:'~' MP''''.,'''':''· . h~>';~">,""'~"l_ tul ~ '. ·t.. ·· 1n

Lo. va,lore. ;.¿ue )tlablan deree18bolaa:r•• cO'\;apren4f&D 18 •••

pr'.tl tOI t·odoad.l 481 5%4. 1c~;er'.•,tnolufdo. 10. d:el, C.a.
dlto ttrgentlno I~ltQl'nO, .1\'·r~ipr4uti.to 1~f1ttr16t1co ., loa titulo.

llaot.on~11.8ado. 4. ll\~. I)rovtnu I de .:•.ndo... y$an Ju.n.Co~·t%O _1

t\onu (J·enfJr.l del orJlp.tV~at.t.tQ de (Jr$d.lto j)¡rgentlnolrlt~~rno~_

1954 .~t.'1)1.().~U6 su r tJt mbc.l ao a.a l 0 ptlede :r.f~.1.1):t{;¡.r•• coa \ID

p.o.~1.o de ~"'•• :;1•••• 3tlt". de 1& teCh., d.lv·~ljct~lento de
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oada oup~6n(15 4e.yo ., 15 de novSembP.) •• 10 llam6 ti ....0••

te para .11; d. ma,o d.. 19t~2, porQ •• ot'-flot6. 108 tened.o-

r •• '4u••• l lo d••••rÁn III oportufl1dad de ao·ogel'.... la OOOV•••

a1h o .-1 l'eIO"tpe li,ntt,el,padodentro d.el periodo en Que •• P•••

11.116 la c·oDv.~.l6n 4. loa valol'•• r ••tant•••

'~11 r ••Qpl••odelol titulo. c¡ultr.ab!an d. rt~lter'ap.e, ._

.mItS.•ron aete ••'%"1,., del WC de 1ntCtr&., 0(1) dt.tSnt~;. u •••

M •.t¡~ort1.aot., pa,,.aoQn••py•• loe tri. pI' tne. !.pal•• tipo. ele

p1•.1104. losant1.guo••r~,pr'.tt,tc., .t,n qu,• .-1 pro1iQedl0 4e .1.
d. de t04.;1&o.'J4. nu.". tue,.. lupertol't al anter1".

a. tlJ.rcm' tipo•. de .;1~,ol'tll.cl&n 21'% para la ••~t.,. A,

l'~ p.... l .•!•••'~!.e. I e 'r 1" para 1•• i J ,. Con ••toe po••

01ent08 1••'~;~ortllac16n to'tal d..1Q. nu.vo. titulol OO\l••t.-'
a 108 24t,. '2~ ., 4,06 a11o. r ••l;').ct1var(¡ente.

'.r.d..t.'.~'~'n~.. lCJlli~IJ"·Pt.if ",u. COl'l-••PQUtj{a. entres,al'

.0 titulo. 4.1 nuevo p.ap.l. C.'·,d1 tu Ar¡fi!)t1no Ir)terl)o,~.v•••

416n 41 1941, en or~q. clelo.V~lilor•• oQnve r 't l do8 , ._ ••'.b1••

el.ron pll:rldc'L,(t•• t~nt.f)r;do .'n C1J;~~flt~~ la ••ducal&u del tipo 4e

lllt fJr óa. l a dltarEJDo1ad. co't1~aaol&ny la 1nc1id'~nola(l.ll••

pu••to a lQ~) réd1~Q•• A~fi.to •• a.,;.~~e86 la -prl~. de oonve:r-el••

t·l~i)l,. d.topt;l11,aolóD de ."~llap8,.rld&,d,.s •• 81gu1ó l. op1e.

tac16a dlloa por 81 t;.x:rt,n1ater-loGt. l~rlda.d.aetu.1' OODIP-

prud.·ota 7 d. propon.r tipo d.car!je oqutta-tl,vo•• Ir&cn1,oam••

t. 81 ~.rc.do hub1,...ap<Jr~ lt,1dQ.t~. j •.¡- e('l') d 1, Q.1on.. f;u&a vfJnta j ••

$4'p••,-. 01 t~I-Qro nae1.onal, pero •• Juzgó '&u•••o podla .xt•••

'f.i:a:r- el rl.e.go de una c.(tta 'ult6r!or en l~\.,. cot!,~!tci"on••., con.l

con 1,gu1,.nt. et.oto :sob:;re lo.aGoptl·~.11,ttj. <le laconv.ra16n" (1).

IX" ,," ..
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La oOllv•••S6n ha per'.g.uld.o •.1 10po de\ma doble flnali.

dad. (tI Iv!..... loe p.~o. que. on Cot1Cepto de l.cl'te.r&., ~1.b. .re.,
tuar.rlt1.!ltn~lrte el 1'••01'0 7 ••101.8.., alpro.pl.o t1.€tiPO,un p.Ct

bl-~&#l. tributarle en Q,ue 1,oa bab1,tal)ha del pat••par.olan dt.

vidldoa .né~Oc eato~o·r{a.' la 4. 101 <¡u.p.g.•ban S,.pu.sto ., la

de 10$

P•.•• OQrí~.p.D.a. al t~ntídOl' ladlP1lnuo16n de "U rédl'. ,.

la •.plloaot6n d.llmpue.toa l. rijfJta .. el l;'st.,(!o d~jbe .ntr.s•••·

1."Sl valor s.c't\l&ld.lar.nte "u. por le t.no !.d$ncta. d. lata

•• b4.!o,adellltpu•• t·C) ó.j. d. ~t...cl,blr duronte la dUl'aol&n 4e

1_v1,<1. del $:'ilpp4at1to" (1) •

•• e.t!~t:)1$C8ri, lo.tl:)~. ;doc4inJe ••tat;l't~ol(!wl d,,¡rant. el pe.

l,.IQdo t.j.cO~:l\'''·r816Q'

A t1ft e¡.faoilltar .Dl.~I~ay·or ~nedld.a ¡io.ible 1. g."lID

de 101 1nv.-rao,r•• , •• 1'~.o:lv16 "u. la .olio1.·t·\'~.d•• d,. ca.DJ...

d. :'.8ce.te fueran ra'otbld~~,a 1t'ld>i.t1,nta~'O~~;nte¡)ol'el ;lt\anoo O••

do

(1) :roo.Alvar... i} It'lpue.to .. la lienta en lo. ,lt.uloa ,6811eoe
'r••l. 4.c,ctora.l.
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tI. a lOalQ.t.t!ibr-·o. d.1 (;001,01'010 para 8vlleltar en 'ata la COla

v'ur-8'16no ..e.oate d,. YélQrf.1.p:r•••r)t.,~:o. a BU. cort·••pcnlal••

en el&xter lo~ al.., 8U pre,,.1a :-f#!ill,lt6n • 1" lteváb11ca.Satoapa•

• ..,.61-108.

f~tlU.V.. Yol'k, la r11~'!~1. J.P. Iforgan & Oo. tu' d.Q~gnGda

agerrtu d.l•. oon".:*'8160. o'8fit:ra11.léndo•• óe $,. na.n.·ral•• o-

Loa ,ltuloll • OOh"erttrr .talaban .,. 2.78' mll1•••, d.

lo. cua,le••$n 2. 7dJml11one••• p..."ontoron ••pontan••~'~•.n'•

.. lactJoveraS,6n -t:n 28 .111.00•• 801,1,0" tarOl1. el r-~••~f~bol.o •

la par en .feotlvo.

~\le<l.6 un 'ttQt.¡ d. rl$a 47~~1tl1on.8 C\11*.;;ste!16dol'•• no ~.

Dlt••tar-Qtl al acept.aban la COD'Ier.SÓD ..;r. el. " ••'1001.0 4•••ta

.Ut1. deotao 4••oonta,••• 2c ml 11 on 'l . c1.,ttulo8 d.1 Cr'dl'•..,1'

t~rg.Dtln~ 1nt~J ..no 4t:l 19'4 par.• 101 Gual•• , •• llam6 a r ....

te pa:-a el\ 1; d.alAJO de 1942'.

~t~ll\lltane.}r~.rlt.ala, con't:e,...t6n •• ()rr~ot& •.1 p6t:l ieo '\lfta

era11t6rl d. tituloa d.fIOt~1.n"id. ·C..ed',to A;"gent1no Interno • e••

ver.lón 1941, pr•••rrtan .0'10 16 0 Ol~ract.r!.~tl,eJht. a l08otreol

d......n 48ft.l. de los yal0••••n e ',r-cula(:S,ón••0 incluye". en

la ••'''''.0
••te papel *lcanzaban a 2,2ml11on•• a.p••ot. s.'dec1.d16 e.

ppa,. el p.~todo d.• l\lsorSpo16n 1 11!~11·ti.4~f' la oolocaót6D a 200

ua111ori•• d. p••o., oon lOCllill •• hlsv tlIJo•••p1,o apl i~.:r .1

prorrateo,: 1p&rwa no d5.r!.o~Jlt•• el p.~u..fto ahorro,\ ae ~a.pta•

• Q~l .1") su tota11dadltl8 luac.rlpoton•• hltcata .$o 2QOOO.s.
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A,l r,••l.I;I&r•• la ~onv.r.l6rj 46 1tla c¿dula,1 h.lpotoo#.r1a.

8.r~:.ntint. d-15_ J 4i~, exuntaa de 1mpu••to a 1& renta. pOI'

otrae' eI_. l,ntor'_ {n.r~ol' ,.fA .ti y.... "ravada.• coa el t.pu•••

te, .1 UBneo tenÓJ'l. Q..ue:-••aro,1ra loa tvne·doreade 1&'0'_
la 8 OOfi,vep t!. da,_ •

A) pI" Qtl-ec1.óa oor:J;t.olnc.~t!yO para 4.'ctdtrlol al .,aAJe.

1) 1"adS ••l11uoS6n d. rünta. oca'IQfl.da por .11~ftpu••to.

Par...llo, •.1 Nncolól0 pu.ede ••al ti.-.run· aU':1~eoto d. 1.

c1l'oulaci&n do 1.a8 o,'.dU:1.~I, pero .1A,pt. 18 de ltzl (iartao.R'.

ll108 (1l.'pO:í1e qu,. "la.1 c'Ótilaa .'0 otpculac"lm nopodr&n '\lp.
rar 811tl:port. ó. l •• h1p<l,toca.ft

•

~lpJ'Qbl... • .....olv.rf. óe ~:tQ. }:~..nt)r•• , o .e ef}'.el&l'la

en eteott"ü ¡,apr-1i,_, d. car)Je 'J la eo,:1rp.t~.ao!6r:l por la •.p110••

01&1 del ltltpu••to 8, loa ~'t11tQ., ••o'.... rrt¡.l·ldg a aus rtkouraoa

.1~.,r~eQ, o trl ..n la N.t~.l&D •• ltarl. cario de e.vapl1.~~o. con 1·.

8tlt..rega de tituloll de l,~ Duo.".'!1181ón.

PQtJGm.tlterler el ."utl,1brS,Q q.ue e!eb. fJx1.t1r entre la.

c'dul~,. yloapre.teJ:R,08. el l)oct6r ijtiout1vo, réS 01"11.6 PCt' el

deoreto :NI 106'.560 .,onvert~·p 'etoa p~,r.l.ltl~,t~.t,t. 1 .r·~ tlpmbloe

oo.rrelati.voa 1l$\iuellQ. -aplloando l ••.pe,pló.d•• ·~t.dta9 p ••u1

ta.nta. del canj....

,~;.t,~, {tll¡lQI1,e16~,e'J)"oob.1eto,e.,.l,de tra.lada.• a 101

de\ldope.1Qs b.,oet"Q1,o, netoaderjYA:d:oaóe lacoD.e,.a16n de 1••

oédula., •• opta tlva. n it;n oa.o d. "u. el deuctor. hl;clurJfSQ U.O

da la opol6n ·que •• lo trícuerda, ~bS~r1e.te .,xp,r.8at,~j~I·~te au di,'.

1.d.a~a OOQ la aonv.l'~816n (\. 8U !le'uda••• , la d.uda yol••ra
al l¡;~port. yoondlo!-unol que· tenia :ante. da au cv¡¡vt::rll6n.

't¡ra lo 21 pr'lt~~a08 de reotente data, el AJ''t. 4,& d..1 d••
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0I'eto1<16.560 ••t6bl~e.f1 ,~o p04rao oonvertlr •• 'loe préfJt.~Q.

ouyonu.wo importe pue<.ta ••00d.1' el ••.10r Qo·juf.,nal orif(1nar 10

••1voQ,u,_eldfl"dol' eanc.l••1 exoedent. 5A10d1.'ot••1 cap.....

puod1.'.'nt. etlt1eS.po•• cuanto. 101 pr'.t.•'tno.l'lo oonvertt40.,

con .'.•:lerad;t'>8 en ea te artlouloel 8ai3co elpot.,ca,rlox'ac1onal

•.. eCODco-re a 101 {j,eudor,•• todo .lbenerlolo neto ppo'••-nlent.

aeoQover'41ón d. 18,8 cédule.r.8¡)·ecttY.,a. n•• (.11.an't. boa!,!'t

0,0.0 iO'f1f.i aqu..reotu_p,¡ 8,1 pa~:,~:r.. 10. •...., e! o••

tE.oto 8r'1 el Ct~.O ant.r1,ul"~.nta d.••cl'lpto como .n.1 'l••

• 1 d.udopqu1et..., oQn~\t.rt1rla,h.,br,', un d•••"U11 f,bl'lQ .ntl'. 10'

pr'.t.i!~tO', " 1$.s oéd',ulaa enotrclllttc16n, pu•• it~11,(~)otrA. Q#¡.¡uello.

Uf} mor') tO:{]8,yor.

CO:110 la le1 vrg~¡'n1f)a d.l¡~a,noo !tl~otec~rto !t~{Jlonal (.A.;&;.

18) no ¡)tlJrT:~lt.t'f't. t~.a.t¡~¡112~brlo,hat+/~á \¡u.¡"JGtlrax- in••di••

lo • art. 6l 4.1 d.{~I'Qto- la ••• oon ¡-EiCU,rf301 d. su fondo de

fi:•••:rva .~ 80n loa ,-ue elr••oroNac'.(¡,na,lautQ1nt $trap'''.

:~:,:.to.tonQj,Q. t~.et·l.·n p.ra .1 1••0¡tro Wl c'uato a.t....in.do,

ya que prQ,,18n,.0 de la, et$latóndol e~lpcl·é8tt tu· ¡anlAdo a la ala.
or-1pc1ónocnJunta;.nclv1't,. con losl1utJvoa ti.tulos. Lo. ar:atlo1p.8

~u••t) ts"lcJonceptQ bQla .1 'r•. 8(}rO ~~.o1(.~nl\lJ le •.••rln .....bol•

• ado. ¡;-Ol' .:1, jjaoco. 81:1) "Uti'brl;nt\;,,1 pli~" a~u'¡lJt~I.{lt ...~nt. \1&.1. can.,

tl.da<t ec¡u1"al,6nte ao, ••,-v1 o·1,Q' e);., 1 'f·;·. O'd\ilJ4la •• t1,.r •••., d_

1(lt'''l't ~'co >lnt~r¡'.y' ji,:;.ol-t'1sac Jóna loa dvl G;npl'6atlto rur.rl,do.

La dl,t~!cultaa q.¡¡.' ,. preaer¡tapor 1.. aJnort1laol&rl pa,.olal

o tot,fj,l d. la aucleut1a, a que el deudor't'lCtleó• .r6cl"lo, .e .0-

l'u4.1lol18 *3,n lGs,tJ\tut;(J,r~te form••

J!,a .1 C'.IO' de 108 \1"\;1do,.•• ~u.d••Gnror~~1d.doon 1. GOD
• •
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ve:rs16n 11l.J4D .;C~ipt&;dO el:-ovalúo óo $UI ~1e\.da., no hay nlnlÚ

Il1oon,,_n .i1~;:Dt. POdl" prfJ .~tltat- lfJ.. n'~fJv., e_dula. por.t~ ".101'

nO!tlt.bal fin ¡),~180 ti.l laa~;~t:~o:t't!ftaolón.

l* .:1 cc.su \j.;u.e lo IPl:·&~t.;::!1i)' no ~la'1'~n 'podido ••r con'}....

• exttoKUt.

4. la r.08Ja de11:tlt.,.é. tu' (11r~;:cta;};i*nu-·. appoveolltitda 1)0.-10.

<1.\1«01'••, 80 eata '010 gQlIar¿n óe 1&ut!.11dw.d total r.·'~'Q8n.Dt.(1) ~

i

:)

titulo., •• tS,.laruD 408 periOdOs p~..ra optar «tl1tre el cflnje o el ~
~

~lprt:!16ro l)81 2t· •.1 ~O de n011te!nbpB y el, .8f¡~ndo 4.1 1 al

4 de dioJ.~tr••

&1 nuevopaptil fJIl1t140,d.l .~ J 1,~'r( d. amor-tllacl6n ••

••té exento 4.1 !.mpu••to " lOIr-'dl'to8. para d.t~:rrltn.r lo.

ltr!,pQrte•• 6ntl*6~•.r en canJe (16 .¡Oti "U6 leCVnVf:~·~·t!&n.8.el

'ao1.01.rol1 l¡ar1d8d•• con.tÓ6íl-"allÓga 1~tJduoo1&n daltlpo de la-
• n UN ..•

(1) Loa.....•.ot1".'••. "tue .. han ....'?l"Gme"e..4.o un.e.•. .;¡ ot!"a.•..·..... 801'1••..·. 1"al&o.. a.41...'.
-cintt.18, en 8,-uiflia {19~' ¡aeOUilCó ~Ia,l\1'&1"1& gra.e It.tuaot6a
eo 'tU. •••ncorttra'ba .1 Ganco, agravada por l. malo .1tua,·.
el. ,18 lOt•. douóur-".. ¡;Ul' la g.rti~n\i.pr••l6n .OgDÓ\~110••
En la de .1941, 1,. 81tu9,o16n ~),Pt\ cor:i~:~¡;:lotGla.nttl dl.•tinta. ~,••
aulta la OOliv.rs16nd8 l.douda 1n~~.r·n., .u.pr1m1,endo la ••en
e16ft lmpoalt1va no podia ••rloa 'lU. ooloca. a la,. o'dula. la
&ra~ oo,-~~~dt1l\or'a .riYUot~J~, 1& ~U. flxl.at!,rtaa en .,1, aNtro.·
do valor.'lravado.., yal-or. _ exeoto••
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,_..._, led',rorencla d4tcot1laclÓD J lalnc1den'cta del t.pu••

to a 10& r'dlto•• Ad.'J1J'•••••,.01.010roa prl.-. d. con.e".I,••

De 1.~~;·.~~;~orta d.•l e~:r)oo Oentral, S'~l'tlrao j ...ol010.'. to.

d. .aDje adoptados.

a'~fritrL,~$ Qua
$1;:~~~t',f\!QAROI

lB t d ,r

tu , r

'rop••ia
.. , ..je de

fOtAl. ia. Dl.l..... ~..·1~ ¡~ TotAL._la.
~.

f r

Dell_
S...1. A ., la.

• »" l ••
• o
• J
-1 • aa.· ,

A
I
e
D
I,

10 .IN,
11 dSa.

1.. _.80

".1 ti,C
leria ea.
• 'a.• ea.

,
A
»

D.IO

". F 111' U r 1. n l' " I 1.1'. tI J 1

s. 11.i~llarlm • ~••cat••$o 1.'72 .111on•• d,. oédulA', d.

1&. ou81•••• 00",,1rt1,.roo •• 1.'4' ratllon•• J' ape,ns••t. 2'

18l11on•• o .ea.1 1.T~ del tota.l,ao1101ta¡rcmel ....mbol.o. 11

8anoo C.nt,t;al ad"1ulr16 pAra su cartera ... 12.S .11Ion•• «le .,

dula. d. ten.·(10••• bplt&n!.ooa. \tU- fuoJl'Oh tlP•••ntadQa ala 001&-

.....16n.
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El 21 de no.!.tao... 4.1941 •• ootllaron por pl's.me..a •••

lo. nuevo,. titulo. del 4- COla una plal& OO;tlpl'a11or a , .n •••

dt. 10. titulo•• la.raQ p1.&0 auoteran 80 contavo_, loa de pla

zo lntel'taedl0 50 oentavos, 108 ó. ~~~nop pl••o 40 oent.vo••

Corao •• h,8J:l1tual de.pu'.ó. toda colooac!,ÓD 4. !tn.poptanola

.0 el p6bl.1.oo, •• ppodujeroncl. lna~.d!.to al¡Qnc. liQulda.to-

n•• de 10. \iue eooltltuyeod.o p081clon·••• preotos (:d••'0.
trataD d.l\l(~••.P 000 la .uba. 11 ...·noo C"':ntral s. vt6 ob1t.g.••

40 • tn'••VfJn!,f' ou,ando l~,;. l!quldaol.on•••• ht.c1ttrorl ú. l.por-

I
t·ante". o•.~notl.o d,elt.n••pe.adoata\ju.,.pone••1t.,.rlso.to

nor'••J"~·.r!o•.no.qu. proyooó \10 e.tado d.oervlos!dad en .\lo.hoa

&1 t.,...10 d.. EaoS.onda, dl.•pulo "\le •••.poyapatir...

tn.:<~t. la pla.a,con cOtnpP,•• 1~~portant••• Poe••••man•• el••P""
.enao16 le oaltna, '1- •• pu,do .coloo.psran par'. a.la. OOlllpP.,

'.01'1.•4101 poa<!;erAdoa ~Jl.n'u'.Rl•• de 1,a8 ootl•••1•••
al oontado de loa nuevo. tt tll1;o8:~ac~ ona1•• el. Cen
yer.11m en .la ~olla 'd.. Cota.rel.o ó. Bu.no.l~lr••• (1)

•••

• 181 I I r

.A

• b ••

T , tt u.

(1) San00 Central de 18¡~.p6bl!,o&i Al'flenttna •.w!8raorl. 1J • .1•.••
o101..no 1941.

(2)'..ü'ned ,.o d. 108 Altl.o. dta, a del 111.'.
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iU valor- aotual m..t.~~l:ttCQd. l081nt.r•••• <¿u. el h.oro

I'aatonal .o;oootltmar. yde 10.1~ltpu.,.to. 4.U. ¡:~.ro1btr' d\l••n~.

l .• v1da d. loa n'u.-vo. papel••••ol.att... lJl olfrad••"159,6

.tl1•••••u.oo.re.PQod•• 'un. • • 1.(»1' Da.lnslde mln '16 .1110.

o•••

f¡cOQ0,.1.4. Int....••• de lo. ,1tul••
C.A.J. (.1)............................ 54.8 .1110b••

¡lIpue.to a la Ment-a ,_ • pflrelblr _
ran'. 1. vt,da del ••pr'attto........ •

lspu••'o • la.ontade la. 044u1•• 81-
pot.o.~,r1a. (2) ••••••••••••• :........ "

• 1

12,8 •

•
I ••

Tot.l 159,6al11on••

Laoonvor-.S,6a 4e las 04d\l1,•• Ht.pot rla8 perralt16 ob'••

nor un& .0011 gm1.. en ,lo. ln t.l'.... ó. un,,_l01' D& to d-.ata 51,1

1111100••• J ~\J. tu' tratl.r.rlda· lnt.gra~fi.Dt.por el aanoo Rl

pot.oa,.rto N.atonal a loa deudor•• , ••• ~lrJ.dtant. la oonv....t6a

de loapr'_tf.lrn,08 o po••1 ajuste 4•••l'y10108.

(1) A ••,e l.pert. •• led.duoen 101 g••·toa a. la. con••••l.
q,u•••pl'tt ••z)hnel 0",_ del "alor total d. 101 tl\\I,:10.
oanj••,(10••

(2) No •• oonatdora .0 •. toa 0'10u108 p"l' ••1' !~po.lbl••••·tl•
••rloa••,1 ppodu.eto del s..pu••tu ad1oSvo.,·1 .obre .1 ..'41.
to global.
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Ita CGnt1rluado en ••t. ario la p.nbol~ur.~ d.. tondo••xl••

tO"lttti

' UI el {n.ro.do. 00.0 CODle.u.ocS. d. l. exp8.n81&n 4.1 0."'

dlto, la ayud.,a la produo.ol&n, ~l. tlt18no1act6rs del eI.rlc!,'

del p:..4.up"••to. l •••xpoPt·aotone. sin 1.po:t't,·c1oa•••f¿ul.ale.. 

, •• , la t.1- d. obJ.t.oa adeouados d. inv.!".l. p_a 4a~ 0010.

0.Ct6D ,ro"tloho..pep,& ••t.. .l1d,.. dl.•ponlbl11óa4•••

Ao'. l .• lntlu.nc1ad.••• t •• el,roanetapolaa be..¡,6rdurado

1. te'na.lloSa .la baja ".1 111'8""_ en el ~l!.r,c"do de oapltal••

y on .1 tlouet.r!,o. Los ll\itiVOa titulo. nactonal•• óe o~Dv.p.l6a

~.Jora\l'onllUoot1aQo.16noQh •••p..o,o al. tipo d. 001"'0801_.1,0.

valo••• del 4%. d. ,.~otll pa.ada r le' d••mortlaac16n .la.el'l,.

toa. 9'- en DOyt61}Ql)re de 1941, qu••• c:Qtl••·ban • 95,99- .D .
a.po óe 1942. en dlal.in·br••• anotaban oon 95"e_. il ••n41.1.

totn~nüdl•.to de ••toa .aloro, p••••• tr.y•• del _no, d4t 4,.,'1

• 4,19:t.Utl mS,8mCimodo d.01108; el t)Q,to 6.1 (1\n8Z"0 a oorto pla

lO, • p•••r de aumentarla e1rculao16n a.la. letra:. de T••o.·••

pi.'ta.lo .n 108 papel••• Uf} 8j1)O d. pl~.• o •• Ilota \In le.!.!lto

014e1101" ('Jl1 1snpuitato • loa .,&d!to8 ~U. ,. a,plS.. ca a pert1r del

61ti•.'o tr1,~••tr. f#l:>.r~{o••·Up81"8(lapor l.'ondeac t •• la baja

del lote••••

1'~~••al o_o la flJíG-llC28.CS,Óft á.la. dlat!..at•• neo•• teJad••

"&U••• h1cloJ'ot) pr.,.ftt'lt;e8 .en procura (S. rondo. no pre.en'u.

4,1tloultad•• J tiu••.1 ~".ro.dQ aloaa.6 .0 .1 ourao del an,. \lD
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.
oon.olldada d. entidad•• loca l•• en eon.lderable •••ala, o&n-

Jeatlc.Ql.•. oontra 1:1U$"•• ooll.~.o!.. Qta•• d. renta lot.rte. gr•.va.<I.

eon el t\~pu.ato • 1,0' ,~'d,lto••

elrnerca,d,o d••oolone., OOf~lO ecn ••ouiJnci.• d. la 81t_

o'1&n de la ~)la••. enouanto .. l. 8b~.4Q(ianol,a de t(;n,:1'Q8, la baj.

4e tn,tor'_ ~:l. 108 titulo. pÚblico. y laa,pl1.oao1ónd8 1,0. _t••

moa del l*l1pu••tQa 10' .x·édlto.,lo8 .t41 ,..01.001•• benettol0' Que

prom.'.:ul•• aotlvidad•• 4.01.0.4••• prG4uolr o .\lp11r8qu.110.

art{oulo8 de 1Jt~;)ortacl6:n a CU10 U.O DUI habfamo. h..b1t\la~10.'

iD 01 ou,rao d6 la OQ¡~lY.r.16n d. 19141 .e tl&bt. dlapu••to

r,.tlrar t·arabl'D el ••ldod.• l .:rnp¡;·&.tlto 11,a(Q4¡¡óo Crf1dlto baeo

tlnoII)t.CI'DO 4i~ 19;4. Dfj aoueróQcon la. coodl010n•• de ••1

.160, ••t., e:~~lpr'.tlto 5010 podl.• retl:r-ur•• con un pr••vi.•o d.

s. ro.olvló 11a=ar areacate p,ara. el 15 d. ~a'yo d. 1,42•
•

techadepr6x.1,t1Ui en ~ue •.Ita op.x-~~ct6n pOdlar••ltaar•• , 0

treot,'no.o•••tn .';\]081'10 a lo. tttneélo,p•• 'tu••al, 104•••••••1

oanj. "olun~.,r1,o o el p ••oat••nt1.o1pedo oonJuDt.~n.nt. COD el

4. lo. d.~. titulo. de la deud. int4:trna n.otooal 4el 5- "46·-
y en 1.,.

Cuando t.~~lnó la opElrac1ón d. een.....1,6o ya an~;,11••4. (1)

~uedabtln ." otroulao16ntftulo. d•••te empr'.t1topor 'UD 1.·
port. d.e .ea 29.' .1110n•• , GluJ'or.tlru •• di.puso por a.ere'.

I 1.

(1) Capttul0
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4.1 4. de abr!l 4_ 1942. Aa ~iloh. oportwll,dad •• r~'Qlv16 .1'
a 101 tfJn.dop•• q~no babl.aJj ptOdldo aoag.r,s... la, ·or.rta ele

Dov!.em't•• de191+l,una nueva oportun'.dnd4. oanj. or....J,,'"40.

le entre,a,••"106.10 4. titulo. d. 00DV••81. 481 ~ 1941

por c8\da ... 100 CS. titulO. antiguo. \.lt.lelga .olt.clta~.,n ha••

ta el 20 d,. "10 .n a\l~lnQ' Al•••, -, haata el '0 d yo en , ••

•1.. ,I~.t.. oter'. 1n.luy.... 0.50 en oonoeptode pr1 .

!l ".Iult.d,~) delaopere.o16n tu.eS .1 .lgli~,i;1nt81

V.101'''01Il,D.1 del ••140 d. ti tuloa ll.~m.ó,o•• cony.p.t. •• 29.'
R••c.t.d............................................. 2.1

lb

ti,'
20,'

Canj••40
0_ pl"1.•••••••••••••••.•••••••••••••••
sta ppl ...................

Sltwaol&n de 1,.' eDttda.ó•• exel1t•.• 4.1 2.•,puoeto a,. l ....,

<lito. ,fron te a la cunv.'rll&c.

- b.: dioho ~. Que UQO ó. loa tin•• prinoIpal•• per*••gul.

do. GOl! l,.coo"• .r816n 4. 1941 tU'lu.tlt,'U,'.. r ••,10"•••••nto. 4e

lmpu.ato a lo. rédito. po'r ••10••• &1'.:••,<10., peapeta,ndod4t••

1u,ego 1.1 .on,.".too•••x1Iterlt... ¡~.to ....1g16 \lue •• or••ol.,•

... ifntf'.~.~" '. 1,0' t;.1.14e:dor•• Qu••c.pta:r~n el o_nj. ,juot•••ftt.

con 1* prt,Depor reduoothoel tnt.r'.,wl.1i cterta oantldad cM

titulo. en efectivo oomooO~P.D••ot.&n por l. ap11oaol&n 4.1 el

' •.d.o 1J'.v4¡t1Iena loa nuevo.valo••••

.La coover.t6n vino & or••,. • ••t.a .l~ t 1,1:)aoo. una 81tuao16•

..,.al,a., d;••d. ~U. ~~p~.r.c!.n ..eolbteodouna OAn tic_e adl01oa&1

de yalore.en OOfiL(}e¡,to d. cW,llpen auc 16n por la 8p110.0160 o \lB

gr~,.v'tll.n que .nol•• alcan••ba. La .12f!.ple .c.p~ac16n d·el Ou,J.

d••u. vi.joa t;ltuloe '1 c'4Ul~. h'~pot.G8,rl •• por loa nuevo•••,·

lore. dl.r1cl1~.;nt. btlbler.poctldo lrJt.rs>tt<lretar•• 001:10 una Nlr.t\lO-



-67 •

ol.,áolta d...... ont1.4ad••• aut...nqut.cla, porqu·. 1. 0_

p.n••el.no l •• tu' f,.....nt.d., en tale. tér!l'.l1Q•• ,.,.0 ,...
pooo ex-a adn:.. l,.1·ble (¡\le .,•• entidad......tuvtepan l •••\l"•••
tp.~ad•••n· oomp·.n.act6n por el lm:~lu.8·to a 108 ré:dtto., porque

••to bubl.,..l*popt,,:do otoPlabl,•• benot1tJtoa ata08uaa.

El.d;lJoreto JS 118.21,1 del 22 4. abrtl de 1942 1'••01"16 l.

ouwlt.l,6n,ti..1a:ado\Dj: p1alo dentro del cU.al1t~••nt',;fj.d,., eau

taadebtan ~u,ntt:.~·tal' a1 optabal2 por ~~.;nt.n(lr•• flol•••••t_
.acuJo ortlO 4.01an 4e.olv... 1. coupen••.o1.&l1'l'ec1blda, " PI'••

r.ttlan ••tefl••·&.ta , abonar la ta•• ·bta',:o. del lr.Q·p·u••to • lo.

r'dltoa aobl'e 108 vAlor•• d. IU propiedad.

j~l lJecretotlI126.,e9, del ppt,~.,.o de a~o.ltod. 1942 atl

pl.16 el pl.eao ••nolona t10 '1 tlJ6 -1 prQo.d1~~it.nto pa,ra le 4••

,,01u01Óft.

UD. aoluotlm •.n&lol;_ •• l.pcmt.....·p.cto do 1,08 titulo.

<1.1 1'••01'0 J d. dop¡f[lf):(lenola. d.l.;~~dmln1.tr~clén fH~í~o1oD.l, lo

01\1$0 la. rep.rt,tol.on•• aU"J''i\llo.. a. r.I'O en ••tü oalo 0...._.

po041. -j••o.1' IJlnl~"·8 opc16D, ·po."u. al ~.nt.ne.. la pr.a .,

aup1'1xnlpla •••no16olepl ha.b:l'!. 11••ado a una ••1'1. 4. oon-

••c\.lerlc1a8ab.up4••, 0011\0 por .j..p10 1. 4.'1\1. el ' ••"PO •• ,..

garat4 .,. ~l';.l~O un 1faPU8.to aobr-. l.i ..erl'to. de tltulos •• DO 00

1006008 tranatlriendo lu(j¡O uaa cuota d• • •0. tORP.'O••p.".·
, ••• las .nt1d~,d•• local•• a titulo d. p.a,rtlc1pao16n .0 elp••

elucido dAt ••• 1r~~V\i••to. Cont841.plando la !i1tu.~.ol6n.l Al't. ,&
tt.lt.cr.to !it 118.217 dlap·w.o 'tue toasa 1,,8 rGp••t101on•• 4.·
vulvtoran l .• eQ~p8n,••o16n .eoiblda. La ,.••01t10160 N' 401 del '0

de ••ptt.o"nbr. ó. 19~ rSJ6 .,1 pl~zo'l .1 'Pt'Ot~.dl~l.nto p.,r& ...

d01rOlucl_.

C~j¡O •••ultado 4. la ap11,cact,. d. l •• d:! .po.i.olan•••••
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oloo.d•• tueron tlevuelto. al l,t••o~oN.ctQn.l t!tulo8 Jj e l Cré

dito A,pgentS:no IntePOG Con•••-.t6n 4% 1941 por vio 56.6 all10

D••• Loe ttt'ulOld.vu~lto••• conslde"ananulado8 aloa .t•••

toa 4fi1. COllve...S,6n ''1 .rloar.Olo .~,n1 t1tl08 para •.tende.. ,a.\o.
a, oubr1••• oon .1 produoldo d. ti tul•••

AD'101&8 ,~.dl,da••• tQt'·~a,ron ....peoto de 1$.8 o'd\ll*_ h1,po

tecar:1••• L,·•• e'(lul•• ~j.yu~'le·lia 4.b.o .er enuléd•• aloa _t•••

'to.d.. la oonv....16a ....rol'aán4u,••n ••• tQr;,~it .n Igual oac':I

dad .1 toado d:. ,1'0 ••1"". ele1 b.QcoHl.pot.ea:rloi¡at~lon•.l, "a \¡ue

'dl••lauYfJnla. oblt~aclon•• elel &anOQ .S~D d1, ••Snulr a\\8 0,.'4t.

toa. •• reduoe .0 ..aror-~ l •••baJa 8utrlda por el tonel. 4.

r ••e..". ti r ..f. 4. laccnvtJ¡"a16n, ya\iUO •• ta 11gn1tleópapa el

»aoeo un .Uí!\~ntoc1••u. obl',g~o2,Otl.' en l:·••6n delo.lprl••• en.

t.eg.ada. " &~.to. 100\lrp1(108 atn .,um-nto oorr.lat!.vo d. ,-.a. ora.
<j1,toa, ,h."blendc,•• '"'tLt.rtGl$."I.fe,..r¡(fla¡.~r~ct••rn·ente OOD el.·

&0 el t,ra,fI80uraode 191", oontt.ftu6 ~!o.tl·.ndo., ••1' ••,40 4e

valorea un. gr-·•.n abtm,d.anc14 d. tCífld.oe ,&ue orf·8tn6 una. oon.'taD~•

• uba el1 l •• cot1.!aat,.on•••

La a,etlv1;l~~d d,•••r-rollada tu' .x.tr&Qrdtn~.rS., -1 to'.l de

Qpe..aolon". llegó ••$8 2.''95,9 .11100•• , cifra '1\1••Llp...6 ••

• ad. 8 1• 40Clll11un•• 1.,~llt~x,1,r:l. anter!;ur de 1941.

La lt~por t. oQ~rt..ntti de lny.·~.1,\lI').8 ~U••• 1111eS6 -.:1

194200tltltltlaba oon l~\J.l lnt~.S,dad._ p:rl:'rafll* lu>"il~r 1.d.~.D·

Q,a •• vol06 hllcr!e; 101 ._10"_' t~un1elpQ,1 •• ~U••,..'Oaban d••e..

OQnv.,.t1do. ,.",u.. •• con.1 der.fbana tra,: tlvoa .uIpr~JC10$'

Q.ue eJt!ltl~anun>. po.lbllt,dad d. Y.~lori:l.ol6n.

i'oCQ d••p·II'. el 1nter'. d. 101 1:n".:t·.ore. ,.vol.6 al••

titulo. (2.•1 C.A.I. Guya oot!lacS6nhabi,.4••oendtdo, au••at•••
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dobaatael ml.mo nivel que ten l..noctubr. de 191+2.

IWl ••• momento 101 titulo. ftaclona.l •• representaban el 00

Jeto del 50% de 1~. tren ••oolon•• Q.U. ,. ll.varon a oabo en la

bol,s.,.

La lnttiI1••, de:~n8.nd. d.p8p.1•• emltldo I por el gobtOPftO ••'

r:Bantuvo .n tor'me oa.J, lnl,nterrumplda dUl'anto el reatod,.l .,ft.
,. perlUi tl,6 00,100&1' tuerte'. oQ,nttóad•• d. ti tulo. 'lU. aupe.6 •

loa aflo.anterlor•••

Guando ••tl.rls. su.- n••••Jdad•• ,rodujo lsot.rte. d. ,{-

tul,os, eD ••• :'n01Jl,ento .1i~~1.n 18'."S.0 de ,HIlOlellQ,a dló • '1Ib11

oldad\U) cornunfcado.n el Que lntorMaba \iUfí la 1nte!'venoth en

.1~Q.;ro&.do 801'0 tend,er!,&·. evitar oaollac',onea b~u.o•••

cot,O:'.'· C'.".' .ff, '~". I·r'.tl'1lf\11.·· V'.. Á~,'r : ..·~·,:,i•. '¡.':•.:~.'· !:',:':"':. 1.21+.Y.. '\IV ,.~\ívn W.I:' 'i,.t.,U.~",'Q 0, .... ?
.. u •. 11. . .1.

A. tlfl•• ae 801'11 la .favoltsble evolución d81;rleroado bup•

•áttl y 1•• 1ftlportant•• oom'pra.• de l~. repar-t1c1on•• otiol.l••

SnClu.'.rorJ al IriQ,aoro8 e~t1t1r uneT~')pr'.ti,to nao!.onal por .ea ,.
ml11Qn•• , loa Duevo. titul.o8 pro ••t,taban if(ual•• oarG,cte.{.•'!•••

• loa 8¡1ft',tiños con (nativo du l. oonvera1.Ónde 1~41.

~80. "alor•• tueron lnt'KPa~Q.nt••bl()rblao 8 por 1•• OaJa.

de Jubllsclon••, RepaPt1ct,on•• Orlclal•• '1 a·a!laG Oentral.

A pesar d. "uela Bol •• de ComeI-ol0 aoordl> oportunamente

.u ootlaacl6n, 81 oar6cter ••table de la·. !.n.·.ratone. aeloe to

ta.do!'e. ha heoho",u. no •• h.aYln rep;',stpado operaclon•• en lo.

rRl.m~

En agosto de 194.', •• ofZ'eo16 a le .u8crlpc16n p6bltoa UD

nuevo emp..'etlto con 1~~\l.1•• c8.racteri.at!.ca8 8 la. Q.ue pre••nta·

ba 81 anter1.op,el pr~"fc1,o de em.1a16n tu' d. 9'.6~.

El 'Alto 4•••ta opttl"t-1016n ....erlej6 en qu••l le•• di.
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1•••u8ol"polon•• lle¡(aron 8, la cua.nt1.o•• ol,r•• de Y$D 4'5,6
.1llene••••ul tado qu. Indujo.l M!,nlat.rt,o deflac1enda a .

el.I'&" o.prado el p.J9{odode aUlopj.pc!.. ón d••pu&. de aMplia.

el otreoi,mten tohasta .ll{~lnit. pr...1.• to d.... 200 .1110"•••

A,Cl••á. p•.•e '8tlltacer en mayo.,. grado 108 pedl.do. pJ'e••nte~·lo.,

.1 gobierno nacional r ••olv16dllponer d. 101,,10100 .tllene.

re. p'lra, aaender l •• ad"'\Ala1on•• d. la. caja. de jubl1acton•••

Intre laa lollcttud•• d. susoripción pr68"ntad•• una 8ft••

oantidad 10 tu' por p8QuenOl allorrlataa AG,Lt1enea oomo d. o...

t'umb.e •• le di6 preterencia ps,ra fomenta!' el p.qu.~o ahop.o.

CONV'~tr.lisIq~f'~;¡S'r R~::c~~1rri.SJ)E· TIT, SXEN'roS

R••cat. tlel C.A. l. • 4$ -19'9-1949-

Como lt:l8 d1.ponlb1.11d8~•• delT••ol'o lo p.r~~\t!.n el o••

b!.'rnc d8,eld16 dar unnu••op••o en el ol~uftpltento de 8" polI.

t1,oade i~ rettrandod. 1&, ol:roulao1ón lo. valor•• que go••ba:1I

de ex.nct&n de tmpu••tc a 108 rédito••

I)e osta mant;·rlJ' •• JI••oató • la pa!' el tota,l d. vtn 68,0

1I!.110n08 •. que .8oen<!!,. l. otrGu.19016n de l~. 2 c:i.lt.• lon•• d.

C.A.l. 4'19'9-49-
aolaron.'tlte la ctrou18c16n de yalorfJa .xentoa aloa ..'4.1t08

Cuando •• 118..6 a ca'DO la oon"eí".16n d•••toa papel•• en

el In•• d. dlctembro4. 1941 .,1 aanco lJ.lpoteoar10 N'.atonal d.ol

d16 tranatoJ'mar engravad.81 l •• cédul •• d.14l~ ., 5~ .x.ent•• d.l

'lrapu••toaloar'dt tel, •• exclu'yeron d. l. oon"erat6n ¡,•• __

:rte.'. 1'4.. 4.1 4-, • 08ua.de que au ootlzaoión beJo 1. p••
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lmpedl. lleyar a cabo sIn <;¡uebrantol 1. operllot,lm.

euandol., cot1a&olón d•••toe .alor•••• tu' aprox.1m.ancl•

• ,1 "alornofu!nal de loa tItulo., el banco formuló a los ten.d..,·

ra. \81a oterta d. can t1. s, la p•.• por nu•••• cédula. <1.1 4- a\l

jet•• 81 paí(o d.l mencionado gravámen.

La operacf,6n r·u' coronsda.por el mejor de los'x:ttol. 10

al'ándo•••11~lln.r del meroad.o por completo. oédula. hIpoteca.

r 1.. 8xeot.. de lmpue atoe. 10. I"d,1to••
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CA.PItULO VI

81a.na11,zamoa 1. ta8. de 1nteré. d.• l~JI••m1810n.8 ppoyta

e181,•• yt1ftlntctpal•• , 9 ••0. que e••u.perlar a la d,. lo••mpl" ••

titos n8othonal•• la 1'1160 ••tá fin l. ~enor oonfian.. que 8t•••

pr-e han 111lptrado a loa 'enedol"•••

11 .~'.otu.P•• la con".ratón de 108 .'.lo,.(~. nfJc1onal•• , 1••

tItulo. pror¡v'.,nc1,81e. -y tuunict,pal•• experlvrletltaronala•• d. ooa
'..

atder.,'bll' f,mport9ncla CQtno cen ••cuenclade laslt'uaoiÓll d. ".1-
911.~10.¡n que •• encontraban ,.,1 •• t.,r e.en toa del pago 4el l ••

pu••to a renta.

'Nos erJOf,nt:ram08 pu•• que •••• era! .'100•• tueron 11ef\ando a

aus y'erdod,.ros PU!ltO:1 d. oonver8t&n ., at.gulendo la ol'l.ohol.

del Poder ,1eout1vo •• f\lerOri Z'8filJzandoQP.r8e1one. de ... na.

tur€tl••a que ofrtJcteron a. 1.. Provl,ne!•• yt1itun1,cfpa11dad•• la

v'ent!~~ls de h80er econom.{al de ms'yor 0'1\8n01' t,ntenatdad yéle

con.olf,d~ir en bl.lOna. conCl!,olon•• , di••" ••• deudasflotant•••

fllJOrta plazo.

tam'b!.'n •• 11roouró aprovechar la opol·tunt,dadpara 'unirl.

0.1'1•••~181on.8· loc&l••• S1.~'npr••• hacona1.det-ado conyente.. -

. , . ~ . , 1te evltarl&••m181on•• ;n1u\l80u1•• Que Butilen .er cnaa ••nalb ••

a cue.lc;.¡ufer ',ntluencla pertupbedoray POI' lo t.nto nl!_ !,nesta

bl•••0 eucott...clÓD, r ••ÓD~u•• IU vea reduoe IU meroe:do. A.

el_r04. se pr•• tan a e!ertol men.J08 que puedeflprtvar al .miso.

d,e 1$1 vente.;•• de la G''nol'tl••ot6n por lf,o'tac.16n.Conla. ~~••

V&8 emls1on•• un 1rc)prn,•• l •• pr-ovlno!lls ~o.arán d.el bónetlol0 4.

UD ·''l'lercad.o '1'. 8~1rpl10 y.at•• \ju1.11·brado.

La Naolónha •..poy.do ••taa operao!ors•• PQn',end'. a di.po.

11,016n de 1,.,1 entidad•• looal•• auorl(ant.zac1,.6n t'cmtloa. Ilt



taltof'ru le l.uscrt;J)oSon•• 8e han orl'601do por 1nterlled.tJtl del

conaorcl0 ooloe8:d.ol' de t{tulosnaef.onAl•• 'pre8td1,do por el liara-

CQ (;.ntr8.1 e 1nte~:r&40 .-0 la emergenc1.a por el B9nco Que tUD

elona CQ.o.~.nt. t,!',na,nclero d,. l. entt(lad l'nter•••da.

Cuand,C) loexlguo de la••tn1st,on•• a oonver-t1r no JU8tltl•••

'ben em.p..endeJ- un. op~r.o1,6n d. conve:rI!,5n eSJ.>ec!al. la '19801611

•• halle.e oargo de l't 4eltc1. con arar-egl0 81 Jtrt. ,., óe 1. 1_"
12.•1"9.1lQ:;.qando lu.,gGi rescate 1011 tftulo$ppov1,neial•• que

no. exento. po." otro. gravado., 1. op.ra,o!,lm •• l1rn1'ó a loa

valop•• del 5 , 5t~ porq.l1. en ell08 podf. :rea.l1z~r•• con pro"••

eh;ola_ opera,c1,ón, Ja q:uele baJa d.1 tipo de lote!", al 4~' 1.

:pepm;ltt..te d,etldll 8oon".Pt1roo~pr.nd{.uno1roulante por va-

lor d'~. yta284.8 .1110n•••

Su dS.8tr1buo16a era la I!gutent.'

••••••••••••••
• • •• • • • • • • • •• •

Tot.l •••••••••In 284.808.200
11 111

Loa antiguol eMpréstitos .x1.~!.n un ••1'.1,010 8;lluald• .

11 m111on•••- 1'••.1 iI8,t- durante '9,9 año. térfflinOlledl0,oOD,.n

do .1 añe 194.'. L~08t{tUj oa que •• ofr~cl.rorj .n 08,OJ8, gra"a

dos, 4.1. 4i' de tntoréareG,uttrtrán un ....\'1cl0 de -ta 16,7 al.

11011 ltlta. durante 38 afiol.

IJol tipos d. oanje aplioado. fueron loa atgulttnt•• (1)

I ti 11
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00nd1,010n•• de 1. oonverst6n d. 108 tf tu, l.08 d.8 la
~,funlelp.ll,dad del. ciudad de Bueno•.A.fr•••

'lit. 4.1 4i ~
que ••••1tl••on

PI. ,. r

Por ••da 100 p.... .al..noat
nald. loa tf.·tulo8 que •• I'etl.
raron •• entreraron.n nuevo.
titulo. del 1;"al 22 de dlet•••
bl'. d. 1942

1 • .., • J' , ',1

U,JI

ABo. Proporoión
d. vida 4. oanJ. Prima 1'011'.1,

De15i.~
'Canoelaef,. y '~.n
tO~I'.l. 1935 » "8 105 1.-- 106.-.

&Oft•• Bl,.4. Co.,a.
t.ruoelone8 1~oon6mt
oaa, 1~"i~5

lJel 5'
MUn 1clpalS4ed. de la A
Ciudad dell.. A••

105 1.·- 106.-·

Serie A 19~'

" B "

: ~ 1'1'
-o ..

Ler 12.'35, :1938
Ordenan.a 10.10,' (1"9)
,Ser1.0 1940

k '1 .a

105
105
105
10'5
lü5
105
10;
105

0·50
0.50
0.50
0.';0
O_50
0.;0
0·50
0.;0

IJ4¡ la ret.l'lda circulación d••tD 248 m111cm•• soll01ta.

ron el. canje tenedop•• de .$Ia 281, , 1111100••• fara .1 .aldO,

.$1'1 ',5 .11,10n•• , •• 8011o1t6 el ,.••;abolao ala p.r. La nue••

0',PO\ll.01,&1) q.ue r ••m.,pl••• l. antIgua, OOJDp,..endldoa lo.ti,u.

lo. entregado. 00110 pr1ma ., 1.0. negoolado. para financiar- .1

resoat., •.•o!,ende a vlft '0',1 .1110n••• (1)

1 .. 1 1 .•

(1 )Pura.nte el ano 1944 •• etec'u6 el .aDj8 de loa 61ti••• ,l.
tuloe de la Mun!c!.pa11,dac1 de l.. Capital exentos de imp••••
te. loe r&dl to. qu.gozaban d. un !,ntfJJré. del. 4*_, ..
'.t1"08 ir....do. 4el ..h.';... 4. i.nt.,r¡•• l~l monto de 10.· 11 valo .
a con••rt11' a.otínd!. a vta 97,2 mtllon•• , d. lo. oual .....
9',11J111on•• optaron por .1 oanJ- .,aol0.TIa 1,1 .111•••
801!cltal'on .1 ••••bol.o en.teoti... En l. 8.'.811.4 ...
10 quedan eb c".pollla.16n .xentoa de l,mpu••to a 10. .'41'.·'
lUIo.b.o. ele paVitmebtaollm. GU. ti.n,en un.l.tema •• arao••
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i'1_.to d. la ope,..to16n •• menor .. la .nt.rlor~ent. cS•••

erlpt., f., qu••l volumen de 8U dtluda d••pu&. 48 lo. tr••p•••,.

'heoho•• 1. Neot6n en loa :8"01 1956, 19,8 ., 1941 POI' ",¡.de .In
,O .1,1100••, ,.1 total en otroulact6n •• ha mantenIdo en, 01tl'.'

reduc'J.da••

s. otrflot6 en 08nj., con la alternativa del resoate 81a

par d. loa t!t,ulo1 provinoial•• del 5' cuyo saldo o1:roulante

era de -tIs " ,1,.•11100•• y •• r ••cató dlrecta;>-1erlte un p:e..uefto

,.e:aanentede .tn 4;.5úo de titulos del 1% de 1nt~ré••

Por-loa titulo., 'bonoadel 5~ que •• l1&Jmaron ti ......t •

•• orr i:zo16 en o8n,Je_ • opot&nde loa t(j;ned,or•• , los nuevo. ya

lor•• del8rl1pr &a t , t o denomInado .trftuloa deo.uda, púol!•• In.

te.raad'Jl,e Pro'V1ncf. d.~.ndo·••• \lD1r1.o.c1&ny Converas.6n 1942.

en la • ',FU· i en teprOl)·orct&n.

Por oada_tn 100 v/'-o<l. loa titulo. del 5% •••nt~••
~fU~G.r.. • •••• • • • • • • • • • • • • • • • • .. • ••• .. •• t
.& a u.na pr :tJna d .

$ •

rotel 105-50

"alor nO~11"nnl en t! tulol de Deudal"úb11 ce Int@t't18. de la 'po..1.
Ciad. ~'I.ndo!. • Un1t1ca,c'16n ,. Con'r.!~.16n 19J~¡2.

Adema., en .recttvo. t"oa lntere••• corrf..do. del 5.( hasta el 2a
d.dtcl.~nb:r8 ó.e19J421 1tlcl... alv. oorJ'••pOD
di_o t ••• 108 titulo. de los empr'.tlto.
"'U••• O·uDyt.rten ., l •• t ••oclon•• deo_J
menop•• d. tIlh 100 nomina,l•••

Stdlultan••men'••• otreeI6 a la 8u.ftr*iflo1,&n rr6bl.lca. -lo ,

.'11011•• ylD ele 108 !"uevol titulol I un pre010d. 94,CJo~, lS

br•• d. oomJ,llón y Re,.tol, con l. opción de ~~,ument&,.rla •••

100 millones•

.tI'.t. era1s1ón ten la por (1)j_to 1. t1nanciaot6n 4e ~••tQ.

Y8 •••11••doa y que ,rUftI'O'D •• ti.re.boa tran.t,toI'1a.ent. a oo••
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• •...0 • ..e.ultadoa d. la, oonv.r.S,on •• expre.ttlan en el o.a-

tiro publloado en 81 t;omo 1, de 1. memoria d.l.D~Jtpart8Jf).n'.d.

Ilao'1.n4. p'~;r.. 1,8 ., Que •• tr'tanaort,be aoonttnua.ol6n.
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• H

011'0\11.
al lla.
mar.
r ••oat-

..•• ·n

Oon
PriMa

SI.
Pr1M. Total

• a fl1

18.0••

••

••

••

6'.' '.724.0 "100.-

_..-28.0
Ob,11." .~:~1 one. , de••gue.
'l'po A,Serie 1: L., 971
Ob11 "'\e 1.en ... I d•••1:\l8•
Tipo A.,Seri. 2:t.y 971

Del 5- 4e lDt.~••

&dltlc.4. o•••• Coleo-
t1va. l~y 111194.1 '.824.0, ,.660.1
Irmo. ' •.'avltnentaeiÓD
Iftrt. la. ley.. 965 J'
1192•••••••••••••••••••

tiono• de fa.. JJDee t. es 161'
U1-bana Ser18 ,.. ley••
955,1192 J 1'15••• •••••
Tl'.d. 'Tu.. !"••• L." 1216

(Iba. P6bltell.• , Serie 2&.
ley 11" ••••••••••••••

4.252.'
1.2,o.4

4.9'6••

4.222.0

1.227.4
'o., 4-2;2.'
2.0 1.229.4

••

1.-

laJ.••
Obe.,6bl1,08. jer!. la.
Ley 1'2'5••••••• .,...... 4.859.5 4.818.'
Obra. '601 S.C•• ;Sel'l.'••
1,.y•• 12,,-1,68 .,1~95 918.2 918.2

lonoa d. Pe,vlmontaclón
Ser l •• 2a. L.y•• lo••
965 J 1192............. 4.122.4 4.005.0

.'. 918.2

21.-

.-
, ...

111 .1
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2UltVJ~~fl$lON Di $'iJi·ir¡~~GO OIL iaTErRO

La 'rovlnoSa 4. SaDtla,go del ~.t.!'o tenia una deuda lnt•••

na ••,u••tad,. un núme.o coaald·e.ebl. 4. p.q,u.~•••mt.lon•••

S••Pl'ov.oh6 pu•• la oportunidad d. la, oonvepel6n p•.re l'e:811•••

• ,1 ~lt ..o'l.mp. l. unitioaoión d•••• douda.&n total •• trata.•

ba d·. una o1.roulaoS6n 4.mta26,7_111on,•••I'n d•••pr'.ttto.

del 4~. " 6, 7 ,. 8_ delnte..M, Inoluido un ernps-'.ttto 4. 1•.

tJfun1oi"pal,tdad que l. proy!,nol. blj\bla tO~lado • su o.l'.go, tod••

ell,o. ex.nto. d.• lmpu••to • loa rédito••

Loa titulo. ~U•••••tira_a del 8, 1, 6, 5 J 4l" ••rlan

,.••mbola,.dos a 1. opa. 1 • loe que aOlpta,bln .e l •• ontr.,a•

• n ...'J. por oada •• 100 y/a., 106.40 _,_ una prima d••te

0,50 de loa nuevo. titulo, lo que4a,baUD total. 4.106.'0 •••

101' bOfa1!).l.

Al miamo 'tiempo •• haofanotreo1;nfentopúbllooacle .fa

2,5 .111012•• de .,¡n de loa titulo. de la. nueva e;u1116n.

"r.¡a"..ovJ,nc1, ••ede .n rop~r:Qa abeolut,a, d.tin ltlva, 1.1'••

voc8ble ., .tnr•••r". alguna, • tavor d. 10& ten.do.... l •• p.p.

t!ot,p..,elon•• que le oOP'rt•• ponden perc1b!,r de ccnro~J!t1.d.d oon

ls,. 1,.'y•• nacto'nal•• de !Jl1PU••tol 1ntern·oa unifloado.,.1 12.1".

Imp\1••to•• l~,. V@nt••,7 • 108 réd.ltoall 2 12.14~ ,. II 12.147,

1 IU. eventual•• p..4rro~.,•• Acle.A_ <l.• 1•• ~.r.ntta. 8)'.pr•••••,

.1 por o".,lqul.•• ra.ón llege.ra al modirto.ra••l a\ctualr"~l••

4•••oaud,•• t6n • t,evor de la i'rov'l,no1a •• tabl.oldopor 1•• 1••

y•• menolonada••nel perrero anterior, la 1l'oYtneta, cs. San'la.•

10 (1.1 Á.t.~o •• oO~lprom.t. d,••de ahora aced.er de t,nmedl.,.'. .1

produoto d. loa Impu.stos \¡U. "tt.~nplac.n 1.apart101.paeloD••

qu. d.,'a.ra de perciblr-. (1)

11 •



• 19-

(In mil•• de mlD)
I1 • •••

011'0\11.0.
•.1 11,emar
• r ••oate

e Al" B

Con Sin
PI"1m. PI"1.ma Total

q n •. I .u·.·. u .r . I

••

JalO. 5
191.6
18.1

102.'

-- 445.4

Del 8_ d. In'...' ••
f4íjeroado 'rlgortt.Ar.
Jlont.-ley••"1'2' "1
1~48 1.115.1 1.066.4 lb.,· 1.082.4 ~2.7

Del 7" de late.-'••
Pont'lO ,Go1100 a.o.
i~rovtno.1.a,le11144 41+'.4
Del 6_d. Intar'.,
aOl;Qm4e i ..yJ.~• .ataol6n
~ierl. A.Leyl,81 1.74'.8
Ser t.. 8.·.... Idty 1'~..~....... 1.74.••,•••.•8.....•• ·.
3erl. o. Lcrr 1~898.4
S.~l. D. 1/e7 1448898-4

105.'
221.5
15,6.'

_.

-.--

--

.-

.-

.-

áerl. 6. lfeJl447
Serie C.Leyl4!i7

Del li$ d. 1nt••'.
Deuda Oar.;Q t 1••da

Obl'JtJQ d. de s.~u.. *1
.enell,. t e~n ·to••••••••
Serie A. l., 1450
~.r1. a.Ley 1#50
SerteC.tey 141.~1

Del 5- d. tnter'.
Int e~"no de Guneol.

.n

] • 1
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oon.erti. J oObaol1d,ar obltgaolon•• d•••• COF4una, oolocade -o

'"ll. d. 1942 he sido .·1. primer .~pr'.tlto raun!cf,pal 81'•••480,.

el lll,pueato a loa rédito•• Suner:oetaol&n perm.ttt.6pul••p .1

l~B.ro.do J ob••.rva••'1 •••o~')16n trente a lo. pep.l•• 4•••ta 01••

, •••.!tidol po.etlttdad•• 100al•••

'La operacl6n tUYO por objeto retirar ernpr'.tttoa t,ntel'n••

4.16. 11 se d:. lntel"_ exento •. del lrttpll••to • 101 r'dt'o"

pOI' Uf, l~pQrt. d••ta 5',4, mtllon••••10. nomfr.al.

El c,anJftQ.ue tu' a,cepta<1opor .1 94~ de 108 tenedo•••••

r.8~lfI6 +.n;.>(1,lante la entr.·I& d. nuevos pap.l•• del 5~ d. lnt.·

••• "f l~ 4. ct'nort!.••cS&n.,lf.ual aOWA'ulat1va, •• deoir, • 56 .

No. d. p1•.••.•

:i1,multanear;nent . , .e otr6cSeron tltulos. 1••usaripoS.

p6bltca p.r un total de m llDll,llon••, Ouro ,produc1c1o l.

utill.zó para ttnanoS,.,r 81 t. 4. ~!t.iilo. no p~•••nt.dca al

Otinj_, con.ollda. la 48uda tlotante ., atend,.s- obl-a. de p••l

tftel¡ t 80 t.6n.

'era •••11Iar dlot.aope:raol&nla *,~u.n '.cfpalldad. de.Ro•••

rto o<';,nt6 eon la 8utor1aaelón' oonrerid.po!' l. úrdtJna,n•• 1:

189 deS d. .a,o de 1942.1'

~~.t. ope..eo16·n. repre.ent& pa»alaCofnuna un 811.v1.0 8D

loa ••ryS,01,oa ele .u deuda pÚblloade enh 2.5s111one. &Dual••

11.

C0~~Vl.h~I{J!I Di 'ti} PltOV1NOIl~ PE üULt4'U'j$ AlftlZS lUJ.I.ll
1 f I . ' JI) ..•

fJura.nte el a"-0194" •• slgu16 l.nt~"r~la poll'loa 4. 11'
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......tando de la. o1roulao16n loa Y810r•• provinoial,•• y .UD!

olp.8,1•• que ••taba exento. del l~n·pu••to • loa réd!,tos ya .e.

canjeándolos 1'01' otros gra"ado. o cuando el monto reduoldo 4e

1..'.M1Iton•• no lopermltl., 1. Naoión •• h.•"ta o"~go d•••••

v.lor....e,alt.'.ndo,•. con l •• provincia. ope:r.,clon.~ d.• t·P••p•.•

104. de·ud•• d. acuerdo al a ... t!oulo 91 de la 14.Y 12.1'91 qu.

lu.~o aquella pe.cataba J retirab.de la clpculaot6n.

LaOotl••r8tÓD.&. ltUpo!'~.nt••••11.ladad.ursnte el afio

194' tu'll¡ que •• 1,1.v6 • e•.bo fin l. Ppoy'ne1a d.e .cueno8 A.t-

re••

La operaoión ~;o.tnprendló • loa ti tuloa de la deuda "Dll

oa lbt...!.& del 5~ deS.nter•• anual .Ley 429'- J • 108 D080.

d. f •• l'¡l1ext'ao16n de la ¡-rovtDcl. 48 "U8008 Airea, tey•• Nro••

4U:~ 142'9~, t.rnb~'n del 5- po. 1.lft total de.t". 589,1-111••

D••, sin OOtl.!,Oerar y$ft ".;m.l11on•• d. titu.lo. en poder d.

la'po"lnol. " CJ(tuoS;onadoe en 8U lIanoo Ortolal.

seo,t••• !6 en ••nj••on la alternativa del rr••cste a la

par de loa titulo. y bonQ. 4.1 5~,po. nuevoa pepel•• de 0,•••0

tert.tte••• '!'-\11ar•• altlpo qu.r!~. en la 8.otualldacS papa •

loe "a10r•• p6b·lloo8 pro,,.1no1a.1•• e. dect!', 4t~ de tote..'. ,

1:1 4eat;1or-t1cao'S6nanual acumulativa, habt.&n6o_ logra40 oen

8110 unm.yororden.~·:{\",.n'odel .-.ado bupsát',l, ya \juela pan

rna.YOl"t. de 101 papele.proY1.rlc!.ol•• t1enen ahora oarso'.ri.tt

ca. _.. b~o~"n••a.

Por ••da .fD1CiO ••.lor nOirD'.nal en titulo. arreo1'Jlon ••

• $1110' ,804. la nu••• e~ni,.lón inoluf~1o. v$oO. 50 d·. pr1•••

Loa r ••ultad.oa d. la opera.16n .ur~.n del algul.ante de.

talle.
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Importe

!.~laf'la40 a

.onvera!•
•11

Oon.el'tfdoa

Tota,l 589,1
11

,...
609.6

2.4

612,0
at I

l'

,Al~.'I,I·f~O 'tle f;1¡po l i l rrovl,oe"!a ti. duenos Alr... ufr••1' •
la s...8orlpcl&n ,'blio.titulos del f'I'U6.0 .'~·1.pr'.tlto pOI' un , ••

• 8,1 el••'" 2~.111on.'J8U.e.p'lbl•• él., a~:npl1t\,ct&nba.t•••

55_1110081 .1 preot,Q de 'b,8~•

.51 tlJon'.de la. solloitud•• pr8S8rltada.• aupe!" oon.a••••

lo. otreoltt'i!,.rrtoao,rSc1.¡.l••• ,. qu. Importó." 46,S.S11on••,

d. lo. oUllle.l,. rrovln@t.a P••o1.t6 adt'udt.c." .ol.'~'1.f"t. vea
25ml.Llon•••

C~.ooon,.ou6neta d:. la G'per-tJ,cl&nd:. tr.,n.rOi·/~ c1,6n d••••

• mpr'.~lto., ).8. PJ'loYincta d. auenoa J'vt... obtuvo tln &11.S.0 ti

nane1ero o de Ceja-de 11'0. 4,8.'.1,10n•• anual.•• en .loa •••91.

otosd. 1., deuda p6'b11oa ooriaol'.dacla.

ola d. 6uenuIAlr-•• , e. decll', d.l 2B de julio h.•ata el 44•
• ~Q.to d. 19l...~ •• 11.,,6 •. oabo una, Opti;;raolÓnl1.':i'll,lar en la '.0.
v1J'lc!,a dei:ianta fe, .&~n~.u. d.un volumer¡ jltuoho r-nen(lr.

$8otreot6 en oan.1econ la ~lt.rn. l'va del re'acate a la

P&I', 101 tItulo. prov".not.al... 4.1 5f de lntep'. cuyo ••140 81...

cularlt. epa d••" 90,2alllon,•••



s. eD'reg6 " la 8uaorlpolónp'bllo8 titulo. del OU••O •••

pr'.t!,to por un .Importe d••$0 15m.tl1on••••••cepttbl•• d. am

'pltac1,6n h•• t ••'" '0 .11100•• atorado. al tipo 4. 96,'•• 11

1I0nto de la,. luaorlpolon•• 8loan.6 a 't'h 22,1.111011•• , de l ••

GUIlle••••ca ta,ttOD .$a 15,0 .ilIon•••

'Lea oondtoton•• de }". oonvera16nrueron lti~. 8'~p;ul.nt•• ,

por ".d.... 100 valor no~.:tnal,d. titulos del 5~ •• 01'1'••1.1'_

nuevo. papel•• del l+t:C por un .al.o;rno21':lin.,1 d. mta 104.10 la

elu{do una prl~ft. de .tn 0.50•

..
01;roula.1&n
-111....
• ....oate

C,ANJi

• Q 1111 11 fA

Oon Sin
Pp1.. ppima

ni

Unirte,aoión y 000_ ratón
d. la ]rov1,n~1. d.Z'Q-
tr. F. l,..y 2504........ 49-724" 41.1-46.0 --- 41-646,0 '.018,'
Provino!. de sta.'. :De••
d. ~arantt••d••L_., 2591
:$411'" ie /A; •••••••••••••••• 11.4.02,8
Seri. B •••••••••••••••• 15.'0",'
Serie C •••••••••••••••• 10.'16,6

1-"•. '198,'
1.06,1

_.."9.'"9,' ..."9,'

o.uda p&bllca oon 8011dad.a
4. la Prov. d. dta. 1'.2••
S.r:t. Ley 2260........... ,.d4-:~.'O 3_01/8,0 2<5. 0 '.04'.· ...
u.ucla ,6011.0&, oonlo11da-
da d. laPl'ov.d.Sta. r••
4a. .S.I" l;.,Ley.._oa. 226'
1 ~6•••••,•••••••••••••

t J 11'1 IDlU·· .. r.o

rOTA.L ~O.lbO.' 87-518,' 25,0 87.6o~JJ 2.551,0
I1 1.

(1)

(1) La, P'r 09'1Dola d. B\1.n~. J\.lre I , oon t 1nuan,do een el pl.•..n d.
arreglo el. lae deuda. mun lo lp.1••, que babi. lalotado en
.eptlemor. de 1945, tomó a a\l ••1'1°7 J-etlr¡ 4.1 IMP..'.
durante 1'44 .1 •••'. d. loe ••PI' .ti.toe latePDoa 4 .
oOMuna. qlle .ÚDqu.da,'ban.tl oireula,cllm. Bata. op lon••

-_&__ .•".~ ---- .. I "l .. _ .. '1 , ft~6. dal •••
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Al llatíWr•• a la oonver-81ón en 1,aprovtnc la d.• tlórdo'oa.

ext.tt•.n .'D o1,PoulacS.ónd.1:... r8oa empr'atltol 1ntern:ol 4.1 5
ex,en'to. d'.l tm,p\l••toaloa ..éd.ttoa, pOI' un Monto d. vID 4.6,6

.1110n•••

f)e' •• te total, vtu 1~59.480 (o ••••1 O.'_)fu.ron .

bol••do, ala ,paró. contQ!'clIltjad oon la 01)01,6n &oo:rdada a .

ten.dor•• , J ... 4b,4 ml11on•• (9!t,7J) •• oanje••• por Que.

VO. ".,10••• ti.el 4i d. inter'_ 1 1;1 de amOf'ti.'I8,ot6n anual a01.l...

1.'1••, Do.x.rltos ~!.1 li:n'pu••to • 101 rédl toe.

La. oondtclon•• del oanje otree1do f\teron 1... al_u!,.nt•••

po•••da .~10C .alor nomInal (1. ti tulo3 y bonos CO'.npl'en41.

do••• la eonverat6n •• entrega.ron .In 104.70 de loa nue.o.

p.,.'l••, má. UDa prima .0 titulos d. yen O. ;0.

Como .8 OQ8tu;~·bp. en ••ta ola•• d. operaclon•• 1.'.0.

vSnel. ot...ot6 e.,lp6blloo rata 8.5al11on•• d••/~n d. tit.lo.

abá.lago.aloa .ntr.~$do. en oanj.,pararinancla,!" obr•• p6.

h11.0•• oon la autorl1,tlo1&n ct••,n1p) ter1. tt&sta 'l/a 16,5 .1110.

J' gaatoa.

K1 m,cnto d. l •• lfuaoPlpolon•••lcan~.d.,. tu. 4. -ea 84"

all.1one., d. loa cual•••Olll~·~.ntit •• adjud1e6 vfD 11,9a1110.

n•••

La ooa•••at6n ••'pr•••nt6 para le.pl'ovinel. un.eoonoml.

en loe .....'1.10. eI.min 200.000 anusle. tlprox 1,••ó,atl1ente.
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PROVIMG lA U~ CO~'\ DuBA.11 . .. 1 . . F ,

(in m11.ad. -in)

un:" .11 F· ..•' *$ ••• n 1 1

•• nn q

01••••1
al ,lla
llar •
•••••t •

ao.. S!,ft,.t.. '.1..
1$ . "'C

••
••
1,0

5.~CJ4.3
2.610,8
6.586,'

Obllgac100e .hlctráu.
110a. de la 'poyt.n-
o1a lA",?-"
~.rt.A.

ser1. IJ
Sert. e

hpré.tlto S,rlt••ne
él. ocmvera',6n rcon
8011t!act&n de ll~ deu
d,a óe la ,Ppov!noJJl
I~eJ~718•••••••••••• 29-21'.4 28.781,9 2",0 29-014,' l'S.-

••

2.5°0••

1,0100,'

Ion01 de obr.a ,p&-
blloQ,. 1:,."1 ~950..... 2.500... 2.5()v,O --

apt-é.t1.to 111t....
d. re.oate obllga.lo
n•• pro.ellt.ent•• c1.
le. ley ~480,a~.19'1
1..eY' ;727............ lu1,'

.....__ ...._r_...

11 monto tt. la deuda Interna oonaol1dada enfJalta, ,.lou.

zaba en 194", • 1·9,1 mol1on•• de p••08 moneda nacional en ti.

tuloe 4.1 6 7 ,_ d. lnter'., ....nto' d.• lt}lpuesto l. 10.,.'41.

dS.pO.1oSon•• 4e lo.oroto 4el P. ¡.de laPponv1.not. d. Sal.

ta del l~ d•••,.o 4.1945, •••••01..16 re.cat•• a 1. pa.,4••de
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• 1 28 d•••.yoh••,. el l~ d. junio d. 194,:', loa bonol en otro••

1e,0160 de 1... atgu!,ente••mi.I.Oll•• '

ionoa de'••1m,entaolÓDd. la Jlltov!ncla d•.ielta -lAy 128 4.16_

Titulo. de ¡Oora. PÚb11o•• l'rov1rlol,ale • ., t~lunlclpal•• d. 1.. 're.

Ylne1. d.Salta.• JAuda O.,rantlaada een tondo. de la Le., N.oloa.al

NI 12.13'. 5~ d. 19'1 (La 1.,4. em.1al.ón de ••t. empr6.tl'. 8>'
tablae_. pre."tao de '0 d{&.) •

.De los 19,1ml11on••" IIh266.ooo (el 1,1.t'I) tueroa r •••bol•

••do. 6\ la pt\rr loa.$a lS,9ml11on•• r ••ttlnt•• (21 98.,_>r•••
I'on (18inj••dospo:r los nu.vo. titulo. Ifta.ad.oa del 4t~ d. tote.

re. )'" l~·d. Rttlortllmcténe,nual .oumulatlv.• , 0'u1. v'.da •• 4.'8

atlcs.

'lA". cond,lolon•• en(Lue •• b1.•o 1.8. 8oDver.1óntuerol'l 1.<.
81g'1!1~nte. poroada .tn l(JO d,. titulo. del ; y 6" •• ot••ot....

tltulosd,el Jti_ por un vJrilornofñ1.nal de .tl1 10'),20, tnolufdo

UI1S prirnatle 11 0,50.

Simultanea,.,...,!) ta, 19 Pztov.1nc1& Qtl'••16 • 1 a su.cripe1_ ,6.
biteanuevos titulo!) paraa,••g,\lpar la ttn.nclacS.ón d••braa 1*6

"tll1.oas. canoelar del1da flotante., oto_

~l ~on~o d. 138 suscripciQnes, .xoed1.ftt»o,fl var!$1 ve••••

la" oant1dridoe d. tltulo. O,rrftc',aol.Del,total uU8Cl"lpto, ••••

'b.r, .tn 24.2 ttJl11on•••1 gObl.•rnoprov1nc!,alreIQlvt6 aoep'••

2,8 1111110118••

S••alc\Jl. que 1,8 p~onv'no1a obtuvo UiOQ ecooo.l. en loe

••rvtolo1 d.• m.tD 202,.40C . nual •• , per-o a CO~¡t·A d.e la prolong.a.

o16n delpl.soprome41ode 1.m!,s\na en uno nuo"e afioe.
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(t.rl mil•• d••ea)

C1PGulaclón
alllaLn.,. a
p ••cate

Bono de raYl~••nt••l,1m d.
la Provlnclade salta
6~ Ley ,N' 128•••••••••••

e ~+ N .lE
I 1' .•

Coatiln Total
Pplma Prima

l. t

a••••t.

5

:rttuloa el. rObr l1 . P"bllo••
pJ'onv tnetal,. .,m\mto !.p••
l •• de lafl'ov'ncl. d.
Saltla 5~ l'31-!AJ 1,.41... 18.6'6.5

_.
18.~75,3

t' tul

261,.2

Total.......... 19.1·44.6
.1 1.'1

18.878"
l' 11

0,1 18.878,4 261,a
[ k

,

1,
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~ltaAo.•all .¡a '¡'I!'
'lodo .1 pro•••o 'i'l"'.h.. vtln 1do d•••P1"ollandG .n .1 p.I•.

oomQcon ••euenol. d.• la guerra !n1otada en 19~9, ad,liu1er ••••

.,'c'.r•• _ti 80.0tU.E~,d(). 'In 19144, por 1••oc16n de lo••gent••

del pP••u,puesto y de les ga.toe extraordinOI"1os 8 oubrlr••••

lJJ8 ••curlos del c~!;d1to,l.• 'Jlev:¡e1.)D d.e loa ••lerto. po. la

acot6n dtrectadelfkstgjQ 'tu. friten.trioa later¡d6nola norMAl

(lu.en elj ~.1smo .entl.do proyooa l~ ;;Qayor uoupao'-ón obrora tu•••

• • 1 orden extorno, el 0••0','1.1 d. nu••t:ra balan•• ' oo••••

• 1.ente cOtnO en ."oe~ll nor;~'ia18.un benetlo!o?8,:'., el pa., ya ._

•• tu' 'produotendo a •.:r.penae.s de la·extl1ic1ón de nu•• tre. bt••

n•• de

rOp8080 en que no. G:ncontr••o8•

.A.t,el 'lct!VO i,rnpr"e~'Scttld"bl& piar. el '~;¡a.nter,t~~1tint. de bU•••

tra pro(\uoc16n in t~~n. hasutrldo lacOrI8eC\lfinc~.a de ••••xo.-

so .p.O••Ch8J~11.rlto,'J hl¡ dado lugar a ~Utl la induatrta 10••1

tr&t~l'.d.ntro de 10 po.lbl. la obt enclót, de .'iuellDa bt,.:n•••

aeo1'n abop., con l., t.r~FI'naol&n del cont11cto, exl.tel.·

poelb1,1.1,da.d de po,t1e. utl1iBar al.•• d1epOl11. lid.d•• t 0Oft l •

..p.rt~. dal tl"ar160 :internaoional "1 la pe.1Is.el. de '.&-'40s
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ti. oorne"Ol. qu. permiten, a10 traba., •.1 lnt...oa~~blo eI.p•••

duetos 1 ••I'Y1010••

It••••0 ••0 de d!sr:¡ont.. bll,ldade••• tl~adujo en .1 ;~.l'o.d.

4e Valor•• en Ulla oo'natftnt. d... ;f"l.nda., lo ,*ueper-rnitl.6 .1 ..1.'••

do pode....ti,ataceJl toda••uan.oealdaó•••

ilt~ilnl.t.rto 'de ns.ot.•r.u. hable ttUI'ftSr••tadoa tine. d.

1945 en un co~un10.do, que la lntep••tnol.6n en el '''~.roado, te,,

*rd•••,,!.t81' bpu.oa.lIoso'.la,cton•• , por· factor•• e.traPío. al

:~1.•-fno (1).01" .'.oto de 11(lutdftC'ton•• lmpp.v1,tal.

f.rt'~encJ,o de e'fl techa, la oott...o16nde 109 \fQlore. na

e 1.()nt~.les .l~ r~o ple.8o "no8tr6 un al,•• 0••1 con ItS!lte (1), ••

• t.etl~t(.t·on venta. d. 1..~p.rt.nci,. con t1ne. (:te re'f(ulacl., ••t

ttntio•••D 8.••·.n.o d.~a.f.dobru.co en 101 preoios, 1. ootll.••

et6n de 118 ••r1e. gra".d.141 11.g6 p:r€~otl·Qao¡>F,t!'nt. a la p•.r ··eo .1

rfe. de junto de 1944.

La ba.j. en 101 r.ndt48,1~nto'de 108 tf.tulol nttc1onal•• ta••

bt'n alOaJAa6. lo. 'bono. del t~.opo y .. l1l8 letra. de T••••••

rte., papel••••tos últt'llol \iu••te;uteI'OD cont8.ndo con una .11.

p11a d.t~latld,••

¡.ta. CI.l"oua8tanctahtaope:n••,. Q.ue 1.r-t~.po8fble ••I,tt.•

\{tuloa de JI_d. t,nter•• 8 un pl••o i.n·tel'~n.dto de 10 • 15 al_.

10scue1•• po.dr{an ooloo.·r•• o·.roa 4. le ltar· G.11tre el p4blloO

se tu' or.ando un am'blente d. oont1•.f'•• en 1,. amplia, ,.••

ceptlv'td.acl de 1. pie,•• 'tue lleg6 • 1nduolr al ••.utor14a4••

t1n$~n('1~1'.' ••r ••pen18 po.lbl1J,dad d. Ctrnltt.r tffnp:r'at2.toa a

la.rlo ·pl•.•o con un tipo d. 1nte!"'. lnr•• tol' al ese le.• 4;1't•••
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CUtlrld,io po. el eUf4f1nto d.• 1'01 prdctos, el rend1.:nlento de

loa .alor-•• del 4- re·ravado. con impuesto a loa x-edi toahabl.

d••o(~lnttldo ha,.te 8U t~j.a nomInal, el ~·~1ntsterl0 delian1enda

deol.di6 conv•• tt.,r l •• en11a!one. del 4}C de 1ntQ~'.f ·exenta. eS,.

d1.chop;a-avtmen ",ue aun quedebstn el10~roul.o16n, J01l10 rendl-

Oome) le attue.etón .8 prttsenta.ba ,propicia, .lPoder Eje

cutivo decld16 retirar loa valoree nac!on{i.le. Q.ue •• <¡u••

benexent·fj8 ~.t~n.¡:nJeato a 101 rédl toa.

P"oraedl,o' 4.1 'Ue. de
Jun10 4.. 1944

•• n • nn

_ .11 ... J.. '."

a...41.1. to
00t1••01. ~~t."t1".

• , . p

Rendl.iento
aotlzaol6n 4~t.oi1.o

••••

CO~'V 1941
Serte *'~ •••••••

a....'.·..•r le .a.·.·.;·. '... e.."".. ·.r..... D
¡ 7' i' 194'-B~
J 194~-e4••• ••

1"6 yR.p.t.19~1

l' . lA

98,'2
97,82

97,76

100,04

4,004

4 06
4:06
4,·09

'.99
nI

99,96

~:~
98.76

100,"
F.

~::t
4,05

',98

(1) Ixluf.(~o cup&n

il 19 de junio d.1944, .1 'od•• f..Jeoutlvo. d.!ct6 el de·

ope1:o Jo. 15.995-44 en el cual •• d.tt~ll•. la operAoión a 11e.

Y8r••• 08bo.

s. adopt& el ~tl' aO~DO tese de j.nter'. en loa DUtlVOI ti

tulo., ••t. tipo ••"lÍn 1J}tor.~ó el Vepal't,a••nto de f:1aolenda ha.

bla .ido ele,ldo en een 8ld.rae!6n e.la lndole delaoperaol6D·

fA r ••11~ary a 1. ot.rcun.tano!aa de Q.ue en 1.a Iftuact&n que P".-
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.ent,.ba el mer••do en tal•• momentos, e.8 .... l. ta•• Que p•••

mtte .reo't\J81' l." con••r.t&n en 1 •• cond"1.ofun•• m.a t.vol'a'bl•••

'ero ••• rtJeción no debl. tomar•• CQrttO una determtnaol&.

del Oob'.e:rno Nao10nal d. modltt,oar el t,!pode 1nter'a. se '1.\11

.0 pul ••.ral mepoado.

Ouando el true"oempl".ttto tu'ot.octdO al p6'bl1oo •• tS-

J6 .1 tipo de 00},008,01&0 de 91,50 p••o8. 'lue bastante .·.p... t ••

al que •• supon la. en unprlrlo1pto.

Pal'alnduo11' • lo. tenedor•• a aoeptar 108 nuevo. p.p.l••

otr••ld08 l. ent...g.:ba po. eada ytn lOO 4·. loe tltuloa<¡le ••

••tl•• ·baD d. la e'roulao1&n, .tD 109,'0 " une prima de 0,50

... en yalor•• Dominal.•• d. 101 nuevo. que •• ofrectan al p6.

blS,oo, •• trataba d. oo-mpen ••r de ••ta ml,ne:relBp'rcltÚ.u,rpt

d. por .1 men Q,!" 1ntt~p'. y por la aupreat6n de la e.enol. del

p.~o del lmpu••to a los .'41to••

Desde 1941 •• Dota en ••te tipo de oper-aolon••, que •• p•••

• en'tan oon lt~l.lg'uS.•nt•• cap8,ct•• t.tl0•••

1: S. 118J118 • rDaO~jt. 4. loa valore. 'tU••• d•••• retira. d. la

olrculac16n.

2S S.otrt'o. en oanj8una d.t.J'~n1n.(ia oantldad. d. 101 nuevo.

" .•lor•• a .~ntt1.r •• por loa que ....etiran de la oirculac!6n.

,a s. l.,r~.a 8. 18.•ulo:rlpcl;6n p'.blioa una determinad.• oantidad.

d. titulo., Gon 81 ttn de oonll.f.tulr lo. tondos n80•••rl01

para lmpedl.'la (¡ul.bra del. oonver-allm y pa!'8 •• t1.raoe..

lo. g••toa Que .cmt1nanof.•dol een .1 producId.o delan.c••

ct8ot6n de ,Itul•••
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V,ISflO.

'-LUe 108 artf,oulo. 80.192 de l. Le,.Ji2 11.621 OOtl.pl.~.n_.

1'1a 'el'••nent. d. ,Pre8upu••to (~;df,cI6n194}) auiorllAn al '.,eI...
ecuttYoa OOQ".~tlr la d,eudapÚt)l 2,0. interna,

~U. el al't!oulo'~ 4. la MiafAa. ley faculta al POd,81' EJe.

outl••• _.litir titulo. ;).,1'. oubr',p lo_gastoa que deben ate,,-

cJ•••• oon .eouraos de ••• oatural••• , .,

Q.u••l OebternoNaolonal,tund.ade en razone. d.• l~u.lc.t,.cl

1ap•• ltl.a, ha pJ-opl,olsd.o lA politice d.1,r rett,rando de la

ot.rtoulaoi'n 1. e~nl.10D•• exenta. del impu••to a 101 rédito.,

~U. entre 10. titulo. na.'onal•• aotualmente en otro111a.•

clón.,. enc'uentran l •••t~tl1ente••ml.ton•• ,,\le aún qtantS.ne..

el ))1'191,1_110 de exenol. de 1.mpu•• tol

ac!".dlto Art:.nt1..n~Int.~n.o~. • 1'.'"" .. - Le, .: .12.2'1..,. ".... . '
"Reqatrlaolln 4e Deuda "xterna. 4Jl"1" - Le, .1 ~2.'45·
"CJ'l.d1t.A.~entl,no Interno 4- 19'8- - Le, la 12.'60

~U. la .1 tU80S6n actual del. meroedo y 108 0'..ve1•• de ppe.

eloa al0aJ1Zadoa por 108 titulo. nacional•• p.:r~)11t.n eno.pap el

•••mpl,.Jode ••ta••mt,.S,on'•• por otros ••,lor•• no •••n'o. de

lraplHatoa, en condlo1one. tavQrabl•• para ell'eaoJtOf

'-6U. l •• dlapoel.o1on•• d••m!.t6n d••• toa empr,.tltol re•

••r.an al.mi,lor .1ñertJol,¡o deeu;nentar el) oual(¡uter momonto

108 re.pectlvo. tondo•••orttsant•• ,

Sau••r! l\IYIQttRol6n 4.1 n\1e"o .M,r,.t',toS'••••mtll

i~!!I.. aflra- .2'-('''.1)011 l¡olt:,:n,aO,ctl a. ,o'~l¡»¡o. 9111'1 ,EII

oft. I E.,tbtr. en p8 So ••,~o'!I¡.r.I.D 1s11 t'''!I! .41 tlD '1 -
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w,ue d. acuerdo oon 10 que dt.•pone el art'f culo 81 4. 181.,.

la 11.b12 (Oomplementar1aPermanent. de: Pre.upue.to .Edlel6a

194'.) •• oon.,t,(teparen aceptante. del nuevo empr6.tlto • l ••

tenedor•• de titulo. llamado. a r ••e.t. que en tte"pobAbll no

h~y., pedSd,C) el •••mboleoJ

'~U. ~).r. atender 108 oo~np.roml.o. h.bltu~.l•• ".1&.t,&40,

que •• tl.nanotan cen la, negoctlct6n de titulo., •• n8o•••,pl0

••SAJ11amo di, apon.r ,la emlalÓrJde 108 valo,.•• OOl'r••pond1••' •• ,

t •• per laa ley•• l.'•• 12.576 1 12.8154. Obr•• P&b110•• 1

12.'4~, 12,578, 12,574,12,'99, 12,661, 12.679. 12,778 , 12.816

4. ' •••upueatopara ).,os afio. 19'1 • 1945• .,. el dec:retolll .

18.2,28 d,. Pl'••upu••topara elafto en 0111'10, .al oomo ta.'bt'n

oon la. autorlI8c1on'•• ds,d88 por 19.8 l.,.•• 50•• 11.266, 11.'78,

11.742. 11.925, 12.25~, 12.255, 12-511, 142.6'6, 12.612 .,12.690,

OfdO .1 Sanoo ~j.ntl*al d. l. ;ftepú'b11,oal\rgentlna en •• OA-

A.it<rICtlLO !~: I L14.. ••• r••ca te • la p... oon¡ll'. 101 In ter••••........ ... .....
eop.1\doa ha ata, .1 di. 15d. Julio <1:8 1944, ine,luI1,•• , a lo. ti.

't'\lloa .0 cSrouleo16nd. 1.08 .!.~ul.nt8••mpr'.t1to••rn1tldoa p."
.1 Gobierno Heot.anal.-

"Or'dttoAr~.ntlnoInt.pftOq$193'8 • Le7 12.2'1,-l.,.a 1'.•. tto1.4n 4e Deuda axtern.8,. 4.J 12'1w
•.... LeJ 12.'4', "1

·Cr6dt,to Argentino InteM1G 41 19'8····· - Le, 12.560.

JtJ!l'lCULQ ", Previa lnaorlpol&n por la Contadur!. Oeneral d.

la Naoión, el B:anco G>tntra.l d. la Rep6blloa, Argent,tna preoe'e.
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,.., ti em1,tll'tlt.ulo8 denominado. "Q·..4dlto Ar~.n'1.no Int.pno •

Con"eral_ ,_J. 1944-87", del ' __ ele lnter4. anu81J 1" 4e .

mOlltis.el'....utlulat1va,

.).11 laoant1dadnec•••ptapara auatltulrloa tltuloa q••
•• r ••c·.t." .nvtl'tud de loa dtepu••to por el ."{oulo
ant.,.1,or, atend:e·p la. erogacton•• der1,vad.a de ••tao.
p.raot,6n y la pptma que •• acu81"'deJ 7

b) POI' .h 500.000.000 (tr••olentoa ml11on•• de p.,o••••
neda n.olone.l) d••t1nadoa a rln~1,nc1ar gaetol "•• , 4.
acuerdo oonlaa dtspo·.toton•• Ylg:ente., deben atend.r•
•• Gon .,1 produc1,do d. la net(oetaclónde ,ttulol.

La .,anttdadd.,ttn1tlya d. loa nuevo. titulo. que •• eml.

tant)It"••. tentle. la. op.:ra,01,on••• ,-¿ue •• re,t',Gre .lapAPtad.

a), •• t1Jaré. oportu.narnentepor decreto.

,ART~CUL05'" 1.01 1ntere••• de 'los nuevo. titulo. que •• emite.. ,

•• pegartán trlm••tl"almente 81 154. enel'o,15 de abril, 15 d.

Julio l' 15 d. octubre de cada _"., ., 81 pr lm~;rr oup6n vencerá

el 15 de ootu.b:re de 1944,.

o l',ctt8cl&n ouando •• oottcen debajo d. 18 par o por .opt••

cuando ••t'n a l.pa,r o arriba de .118.• !in ~:~.da op.%'a01•••

retJ,rar',oomotrAtnlmo l. cantidad d. titulos.fl.1eda en 1. tabl.

momento.

I¡o.oupon•• J titulo, atrtorttsado•••rán pal(ad•• po,r lot•••

t••cllo 4el llaneo Cttnt.l-al d. la aep&b11ca ¡\"rgen'lna en el o\lal ••

harán ta.mbt,'n l •• 11.o1tac1one. para 01 ••r .. l010 d. a,nortt•••

01lm con la,. tor:.nalldad•• de pr'ottoa.

AIU.'ICg¡,o a!' w aua.ripcl&n de los titttlos que •• emite!) p••

el p:r•••nt. dec..eto podrá .reo'u•••• pa,lland.o en otectS:.8 o oon

titulo. de lo. llaMado. aJ'••,o.,t. por el 8J-tfculolJ, l:-•••l'vé-
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.u.or-lpo1,&n en .teot'yo 7 de er.otua.. prorrat.o.

110. ,t.po. y l.aoondt.olone. d. oanje J el ppeoto pa,ra p.-
goe1fl er••tiyo ••••ta bleoe..án oportunef¡\entepor deGI'.'.·.

~.!~lCtILO~I. rij••• el pOrtfodo del' al 11 de julio d. 1944,

lnol.81••,pa,ra que loa actual•• ten.dor•• de 101 titul•• 11••

:~aQo. a.e.08t. aollo1t.o el r ••~8bol.o • 1. pAr d. aua \,'.101'.'

••uaortba,n oon elloa loe 0\18..0. titulos iqJ ••• emiten. A. lo.

'.n.dor•• que d.ntpodel t'rmlftf) p...vlato no eoltclten el r ••••

boll., •• 1•• corl81derará como aoeptant•• d. 1. 8ulcz-lpolh d.

loanuevoattttll0.' no ·tendrán dereoho .' la prime que •• aoue••

de •

•. ot...oer en au8crlpol&n pÚblloa titulo. del•••tlth qu•••

d.1aponepor el aptlculo 21 .ala ce,Dt1dacl qu•••t!Jle convent·...

te aentpod. 1.08 limite. fijado. en el mismo al'tf.euloe

AitTICtT1:0Z!"P{j.....'11' d. julio 4.1944 oomo feoha d. anu.

lao1ón d. l •• 8 tb 1 8 1.0 f l •• llamat1.a a, •••cate por el artioule l'

d••de laeualno devengarAn tnter&••

oeapu'. d. dicha techa •• proc.dep& a haeer.reotlyo el

lftlported.. loa titulo. oUJo ,.••mbollo haJ. sldo aolS,oltado.

6RZIC!íQ:O 1'_ Lo. nu••os titulo. "0.-4<11 to A1"¡;;;entlno late..... •

Oon".rat6n ~_, 1944-81- '.ndr'n como reol\a d. 8m1.1&o .1 1·4

4. 3u110 de 19414,.

ARf¡CJiO ,~. La c••• óe Monde :pl"ooedf:¡lr~ • imprimir.

1') Lo. titUlo. Q.U••• dS,.ponen efft1.t1r por el articulo 2'
".uJ. d1atp1buol6D de l¡minal por de.om1nac1&n J ••
,.••p.otl.8 Du",er801ó" l •••ré loéjt<ce·da pOI' .1 Ban••
C.ntral de la, ftep6bl!.oa ,Arg.ntlDa,

21) Tf,tuloa 81nD\1fn.fPa.r. en laa oantidad•• J opo:rtunlda4••
Cl\le indique el a.nco C.n\Jtlal de la Rep6blf.oa APllen'lIIa
de.'1.ftado. .,
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.) a•••pl..... en 101 •••OS pr••f.topol' .1, C6d,tj~fO d_
Oomercio, 108 titulo. perd.t.doe, robarlo. o lnu'llt
••,d.oa, .,

b) kr ut,tll••do.,prevla nwaerac16n. en l .• ro"•• la
di.oad••n elartloulo 111 d.l p....ente deoreto.

,:) lA 0&8a d. $4on.d.. procederá t.;M'bt'n 8 la lmpr••t6n 4.
loaregt.tl'oa n\lm'r1C08 •••peo·ttvoe.

/t.RflCUh-0 1,A2!.ta C••• d. 140neda oons.rvarél•• planohaautl1t•

••da. para la 1.mpr••l·6o d. l •• titul.o.t er) la cuatodl. d. di

oh•• pl.aebas !,nte._nds-& .lia.noo Central d. lA a.,dbltoa"'-

g.'nt1.na.

A.RTICULO 11~' ~u.c1. r •.cultado el Barloo Oentral de la aep4blS•

• a A{,l"gonttna para dl.poner, ouando lo oonsidere conventernt., 1.

ld1p!~••16n pOP lnterm.edl0 de l. c••• de Monoda, de titulo. d. 4e.

nom1.naolón•• d. ha.ta ... 100.000 (oten .11 p••o••oneda n••to.

nal nominal•• ), d.••ttnarl,oa alU.tl'uS•• otro. de la .1.....1

.168 '1 ded1atlnto "alor.

El BaneoCentral d. 18. Ke.pdbltoa A,J'sr,ont!na pro.ede..'_ la

d••trlloot&ndelo8 yalor•• re,c!cb1.dos eotsleaoanj•• y oomunl-

Naot6fty _ lea Bo18.e de Co~.rol0 la d1atr1.b-ue1&n,nume..ao16n

d,. 108 tItulo. que entret;ue a la ctrcul.8016ny que retir. de

ella.

A..•. Rf!CULl?·'.QZ,. Loa 0.80.4. pe,.!tda, robo o t,nutl11aaoS6n d. tt.l.. ':;9f~

t\l10. "1oupon••••"8_ r.~1dol por la8 dlsposlcl.vn•• d.l. G6di l O

d.. \.Iom.ro,lo.

ARTI02lc2••lI!' C01Il\.lnlqu••• a la Casa d. íloneda y Te.o•••t. Oene.

ral, p4bl1Qu••• , dé•••,1 R.~l. atroNacional ., .»oletfn Ofi.tal .,

pa••• la Contaduz-t,&GenerRlde lINao',. T Banco cS. 18, Rep6,.

talioa Apaent1na • IU8 .reoto••
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El total de lo. titulo. <¡\le clrcula;ban .xentos d. ltapu•••

to • 108 ,radltoa .1'. el.... '68.7 .11100•• o·pta..on por el .aI1i

je .,ta ",.O_ilion•• J por el ....IID01.0Y$1I9,1.1110n•• , oo.

010 •• d••prende del 81.gui;ftnte c'uadJ'o.

OSI'culao16nde
los tItulo. Canje a"t••4.,••

H•••bol••
. I d.• tJU l .• ·.•· ... JI •

C.A.l. 4$ 1936••••••••
Repa"pl... t6n !LC 19'1-.
C.A. l. 4$1"8••••••••

(v.lol' nO~J1tn.l en ral11on•• de ... )

87,8 ',6
177,' 6,1
93,5

• II

~....•
Total •••••••••••

.,. .1 1J.. 8

'59,0
• •

',1

JA6ntoa .mi.16n d. yalor•• ot...ct.d.•. en 8uscrlpot.6n p6

bltoa dupante el afie tu' l. d. 101 titulo. "O.'dlto u4entta.

IntePDo • <ion••".!_ 'l~ • 1944-81- lanzado. al ·~'~.poa40.1.ul.

ttin••rnent. 80ft l. oon'Yel'.t6n d. 10& ••101"•• del 4~ exento. 4el

{tapu•.8'. " 108 r'dI.·to••

1'1~1.do el pl'aoto d. ato 91,50 18,_ suacrtpoton•• al,.aala-

ron el 9.-1"81:' dt•••• "65,5 1I111on•• ,pox- lo que el 1l1.n1.t••

• Iod. Hao ler,M, •• vt& lnduoido a .~ftp11"•• l..urna, óe .tD 100

.1110D•• 1,ntctalmen'·. or••ej,.da tiaata el t!t.&xi.n1o p••vt.atod••te
'00 .l11on•• ., • d.• clara. ofJrrad•••• m11mo diala Buaorlpa16••

31gule·n40 líJU8.1 poltt1.0a qu.·.n oportunidad•• ant8Plor•• , ale-

f'eot'uar•• l •••,d.1udlcac1on••••••1.16 81 creof,d.on6Mel'O el. p••

"uen•• 1N.$optp,or•• del p.POI'P.'.O que debt6 1"••11.'8••••

La. ot~•• clo,.~ll.lon•• ereotut7(d.•• dur'ftnte elafto,.o ba•

• 1eSo otS-flo1.da. al p6bl1.0.
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La. prima.....oen416 a .tn 500 .1110n•••• titulo. deno

m1,nad.o. "Orédlto A...~.ntlno Interno 1944-84" del 41 cSe lnt••

1"., 1~ 4e am'oPtl••a16n anua.l aoumul.'t... , M,ra.adoe oon .1

1.mpu.•• to a 101 .edito••

Sal". y$n 110 .111on•• eot..e__".o. al aanco de la 'rovin

e',s de D.enosAire. a rá,izó.l anticipo que .... lnat1tuet&n hl.

100- .1110n•• al Gobi.rno Nacional, ••~ún tnto••6 ••

ooloearlo8 en la. oa.jal d. jubtlact,(lne. 1 tter>arttclon•• ot101••

l ••, '8 ••• en p·.~o d,••.port•• d-1 ..atado o .•n vl,rtl.ld d•••

lo,o.olone. de 1"ono.o, 8,tectuado!, pOP dioha. repartlclon.' f o

el,•••nj•• por titulo. \tU. era nece.ar10 obtene.. para la ••p

1 &016a del tneroado.

La ••gunda de lal ••lalon•• alud.ida., de .tn '00 .1110

n..... tltulos"Crtedltohgentt.no Interno 1944-8," t.rab16n 4.

~( 4. 1I1t.,!",_ ., d••tino a etellder tnv.ra'on•• de 1.al oaJ••

de .1'ub11.01oo•• , aport•• que el i~s.tado debe r.t8cerl••• Al __

·tene. eltlpo de ~ d;. S,nter" en ea•••1,.16n, •• trat64. no

agravftrelpl'obloma queope8d.o .di,aba. repart1cl.;¡n•• ,1a"84\1••

olón de 1,. tasa d. 10. titulo. p4b11co•• part1r d. 19".

1)e 1ornad.". to el 1. colocaolónde loa vIIlor•• ".1 '1- d.

tnt••'.l.pl~i\<•• 00'111811.6. rnoatrar la p••ad•• ~Uti ,1~u. ato~j•

• tni.Sé 4. lapor-tanc'l, •• a 18a 11q,uldac1onesqlle podrían oonas.-.

dera,r•• oorm81•••••u~qron l •• ~u••• or1~lnaron por aqu.ll••

ln...'rsor•• \1\1., cOllatltuy.ndopo.lclon•• a precl0.más bajo.,

tratlibaode " ••,lt.zarel bttn flcio ••perado, a esto .8 debe .

Ir.gap el l'.trai.mlont~ d. lo. lnv.rsoJ-•• que pOI' la Da.'. en
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el tlpodlt lnte"'abuloa,ron' otr•• colooa.ton•• lBá. r.,~lun.r.t1.

va., a,at, l. v,010al'08 gran pat't. ti,. e1101 en ell1e..o8t10 de ao-

es,. eontl',derll,ble lmpol'tancta.

La. 1de,., de la d1••1nuci6n del poder edqul.1ttyo •• tu'
•• t:ran.tor~n..D el dlnero en b!ene. ~'t~at.!"al.s o v81o'~·•• repr•••

ta,tfvo. de 108 mtamo ••

#~.l loa titulo. nacional•• tu.pon per~11.r)c1o ..a101', p•• l ••

eontS,nua. oferta., entone•••• \fIó la oon••nlenol,. d. :-.11.j••

sta e•• _o.en'.

en un n1v.1 08r••do .1~,Bá.1Mo alo.aado, en 3\11'110. (1)

.ilC\anco e.n tr-al 81gu1endo l.. In 8 truoo1en e • del ¡lln la ti••

1'10 d. 1,enóa permtt16 una redueo'lón en la. cotlzaolon•• 2,80

p,(tt';C,iQ8 .1n1mo.

Con 1,. ooop@rao16n de 10. ban,ooa pert1 ct¡larel •• 01".& ,.

tondo de 20<.) .tllon•• d. p••oe con 1-.. poatb111d,ad. de aumenta!'

1•• '00 .lllon•• pu•• to •. d1.•pos101h de16anaoOentral • tln

d. autuentar a08 d1.ponlbl114ad•• plJ"'& 1. compra de valo...... 8n

la Bola••

Con •••• f~~.d1d.. •• pe.ral.tzapot1 1~ I 11.qu1c1eolon•• T loa

precio. 4. l".tt tuloa nao1.onaleapud1.ron entono•• 8upel'arloa

m!t\lmoa ttjQ~10•• pttro a p••ar de la. eond!o1,on•• pl'oplo1e.• q\le

(1) Loa titulo,•• C.A.. l. 1941 (4$) •• ootl.abain en 18 .emaaaal
1 de julio 4. 191.44 de la a1gu1ente man.ra.
3.r.1•..··. s:•• 9'.,1'. 6.•:&-1•• i, e ,D a 98,18 la. Hrt•• s J'
1942, 194'.' ., 194.'-84. • 98,16
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••gulanpx-edom1nando en el7Jleroadomonotar101a pla.a •• Mant.

vo tl'an\¡ul1a en lG8 tre. !lltl~no. m•••• d.l afio.

Le oot1laos.6n d. 108 .8101'•• naoional•• en 108 prlfJl~ro.

t;te ••• de 19h5expel'!,cn.nt6 una 111:\er& sube, pOI'teJ"1orment• • •

nota una tendencia bajista en todoa 108 ••lor$a, oon la .xc.p

c1&n d. la. OtSdulaa h!.pot~~Cl\t'·1.&.1 .'~Y•• coti,zae1on•• se.antl••

nen con l1Ker•• verLant•• sobre la par.

La 'tlaj. en 1.8oot1zaclon•••• ha ..erl(~ja.do een mayor lD~

tanaldaóen loa valor•• del 3t- , •. "\le pOI 8" s1tuaci6nloa loe

.,....pl.l.<.to•• toda. la.lcontinf($nel•• , la 8upree1.ón del••

ex.not&ny el h.oh~ 4e gozar deun1ntez-'. menor han 1,ntlul4o

UI~ 1.dl.~~I~h\lo16n d. au valor h•• ta v.lcti.nla,. con .\1 r~ndlml.D.

,. ereot1v'o la. tala ,.t·.ot1vadel 2lliercf1d,o.
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~JtP ITULQ. V¡ 1~1

!:~o/~[~\aA JlJt\ IN~rtti2i~~~:all sEli,LeS .!ITULO~~ P~tIC05S

iVOl!!91b.'

il~~.tfld,O euando emltetftuloa, loh~o. eon latinalldael

d. <ibt.n... loa rond08 nec••arlo8p.ra la .e.tteracol&n de au. a,.-

c•• idad.•• y .1 o\lu¡pl1~81,.Dto d. lua tin•••

110 •• \ID ••p.oQl"~'~~,or "\le neo••1t-a otrt.,cer grande••entaJa.

pa... oon.egulr ••0. fondo.. Lo. 1nvoraor-•• lo .aben J •• por

••0 (¡ue DO bu.oua al coloca%' su d !ner~o ell ello. nln@:una ganan

ola, d.rlvada dele toptUfta en 10.0.1(00108 o del ••ar lbYlu-

e..ad,Q en t.,l••••p••ul.eton•••

Loa titulo, del '¿~·t~,~1Q ,--~,¡;:~"c~~ 01 at.-activo d. 14l a.p.

r14,8,d., BOl' .81.r~. d. fácil 11qui,daolón que oon~t'tuY.D 11ft

rooo de •.bI0,,01,6o, d,. oaplitele. que tpota.n lj,e con••~,t11p una .0
loolloi6n exenta d.~ralld•• tl'uotuaclon•• , eun'\íue .1 ...ndleten'.

no ••• MUr .1•••<10.

-" 1" ,', - " " "h.lnt.r'••, que •• paga por eatoa .'~nprdstlt¡fo••• una ou.,-

atl"'.ctlvo d. volcar una gran cantidad de capital•• en ello.,

000 el oor181gulent. perjuicIo. le..conomta naetGnal., un nivel

baje derelltapu.d. derl;vap el dtnepo h$,ota o'tra. lnver.lon•••

L. ta •• 4,. j,nte..é. no est' deterrotnada por- el gob1.PDo,

.ID• • • 1.. re.ul.teote de las cond101t.:~n•• lmp.rant•• en el "'1'
oado .0 cada oportunIdad. D4t nad.- vald.l. en arecto, riJar un

1rite.é_ d.t.'rm~J"tÓO euando l. renta de 10. tftuloati.ende a

aublr .artos puntos en laa eot1zQcl.on••, en ta,l•• elrcunata.

011,,8 loe ".10,1'•• del tipo aoopt,Clo dl••1nu1:,tln au oott,••o16a

h,a.t. <-¡ue 1. renta.,reett••••té • tono oon el i'~.l'o.do.
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El. 1ntel" • .., el.•_101' de 00100801'8 no .l~ttlcan.n 4.t1

n1tt".. a!.no una pOlf.o16.D 1nlctalporqu...1 tra.8ou:rr1.r el t1••

po l •• 1.Y.' 4. la o·repta 1 1. dem:8.nda ••capan 8 1.., Q.oot6n 4.

l08gobte'rnoa encargando•• d. 11e..ap atoó,oa loa .alop•• a ••

eauoe natural.

Q la,.;¡lltalgtl•• realizada. por el ~~ol)1.ez-nor).clon.l eo

lo.ú~tl.·;;. .íl•••• n.ota una t:;)fidenc1.&oons t11Tlte R. la b4lja .n
el ttpod. lnter'a•

• 19'2 cuando •• l1.y& • cabo 1••:-n1516.1 del •.~pr'8ttto

plftPl,6t1co lata,•• ttdoptada tu' del 6~por IUO•• t ••• con"....! ••

ne. 101 tipol adoptado s .fueron reduotund.o•• pau.lat1.namente.

1-..18 conv.:ralon•• r ••llzada. 80 19'31 1941 •• \toeapgaron en gp·.a

parte de .110. Slbl.n la pr'lmeJ'8 d. la.• m! _De.• no •• encuact76

d.entro <1. lOld'otedo. del. a1.•nci.attna¡nc1.era que ex!.,. el

(tWlpl'.mt.•nto de 108 ••••udo. 1. anali,••dol, la ••gW1da tu'o••

rOl'lQ,da por el ••yol' d.•. 108 'xl,tos, en $lle •• obtuvo una rtt'ba

je .n el ·t1pod. tnt,er&-., lop;r4ndo•••den1.'••hendona.. la p8PIIS.

010•• pol{tto& Itdopt,AM d. 1••,xeno1,6n fmpo81 t.1va 8 la renta ..ae

108 tituloa p6bltcos.

1•• provtnc'.aa J municipalidad•• , algulol'on el c.~n1nol·

ntolado 1 rueron r.tlrsndo paultl,tlnattlent.dal& 01 rculacl6a 7

......dIente eanj•• por Y.lor~.~:~~.v.do. o por tre.•p.sos dele.

d.udaa • la n.816n lal .ml.ton•• qu,egolabe.n (~. exeno16n t.•pO-

81t1•••

iiD la "ütuall.dad existen deud•• que e r-oulan. exente,. e" la

'1'ov1no1,.4. Tuouma.n 1 Entre Rto.,endonde no •• han .....ll•••

40 operaeton•• d. Conver.t.6n ~1.b1.do • qu••l.la8 no ••"ánpl'••

\~1. t •• en le I ley•• de er~t 116n de la. rnl J~!'f1a ..(1)

n ,.

(l)hl.'.n ' ••bt'n ,.c¡veftaa ••t..ton••.•x~n'.a e_o •••, ti'".
'~tI. d. fta.4~"a"~.ftt&ft It. 1. Ciudad d. B •• A"....OUYO .onto en
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Lapolttloa del d1nero b.,rato (1) tanta••eo•• pro.out

.ada por Ilueatro gobernante ha ald.Q ••f\.11da. en lo. Último••

'riol en toda. la,. of)...acton•• Q,Q••• ~••118~ron .obre titulo.

p&bllc•••

• 1944, cuando .....aoat.,ron l ... deu~.s <i". aun peprnane·

ot,an ex.enta. de grav'·m.n, •• entregaron en 8\1 lu~ar titulo. 4.1

,t~ d. interé••

La pl'to.ra <le capital•• 'ltl••xl.tian en la pla•• pe.mltt6

,suacri.bl. een bolgu... 18 opera016a.

prransourrtdo el ti.mpo, le. baje exp.l'ltn<tn".4. 8r1 l •• mi,.

rnos,ha,ae Ar1r'ttl8~~~\I. eate ti.po no eonaulta la r.(~_l',d.dd.l

I~~t:l{ t~;~'$;~rI~(} ~2tt,5· 5~

110ob1.erno ~~8.e'~on.l. ha lena.do a 1.. 1)la8. una 81n181.6n

d••$n 100 .111on.... de titulol G. A.• 1. al ~% d. 1ntep&., ,'.,ea
do.'usor1pto en ú. del doo18d. dl~hf~,C.tlt1_dad y ante. d. 1.

al ~t.'Ilottempo ou'b1.ertaa d. 101 t'1••;'os inherente. 8 108 que

pu.den .fectuarae en el eo~.r.'>o J la !'indultr1a.

'ero la algn ttlcttctón eoon6mtcosootal en operl1cion••

d.. or~dl'o no puede )••dt••• 00"'0 en la ",.ne·!,onaoa por la, papt-

(1) .111 concep'. del dInero barato ha dlobo la Corporaol&n d.
~r.n.dore.d. tttlllol y acalon•••, un verdadero gr•••••"
que l •• autoridad•• ttnanoter•• han lmpu••to .obre loe
'tu. ahop,ra:ft pu••to que no otra oo.. !.ruport. abapatar el
'lpode 'nter'••



• 105-

d.. con <tue •• eteotl1. n t ~.mpocopor el yolUtnon d. 1a1 pedt-

dos de IU.8crlpolooea 'tU. acet'ca de 811.08 •• rej¡tlatren. Lo que

no. el. 108 ))a~t1Ctllare. o de 1•• lnet1t\to1.onea Danoarta. prl-

vada ••

n.a 1 laarUtlnt.a d. t:'abajo produotQJt dejan aobrantB. apreola·

bl•• de oapital lo 1611co •• Que ••tos 'ltlmo. conoluyaD po.

de la 1n~;·nov111dad.a 108 4U. 8 t.n &1 pftr!·~.n.o.!'i,an ••ter11tllent.

aornotld.o8 dursDte un 1a,.0 ú. o meno. prolongado·.( I '

L••ceptaa16n d.'••• te papel, ••tá demo.t-rada por .ua oo.

tt••cl<ine. que •• Jl1antienen dentl'o d.el tipo t.1ca 8:l118t 6n de ,1••,0
p.'08 motl.d.• na o1onal, l' •• d,.be e.ldentetnent. al pl aZo d. dupa·

ol&n de la deuda, tranactlttrldo -1 Gual ••rá retirado d. la 011'.

ou1801•••
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