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KEGIMEN CONSTITUCIONAL

Por el articulo 1° de nuostri @onstitucion, le Nacibn Argen-
tina adopt& para su gobiorno le forme representetiva, repubdbli-
cana,federal,

Este sistemd edmite 1a existencia dentro de 12 Nacidn,de en
tes auténomos que son las Provincies, personas de derecho pﬁbli
cO y capaces de tener un gobicrho propdo.

Les Provincies para poder sobrevivir y cumplir con los fines
impuestos por le Constitucibdn, asegurar su administrecidn de
justicia, su régimen municipel, l& educecibn primeria, promover
su industria, le inmigrecidn, le construceidn de ferrocerriles
y cansles nevegebles, la colonizecidn de tierrsas de propiedad
provincial, etc., necesiten recursos, Entre estos se encuentra
el crédito.

Seghn &l art. 4°;"El Gobierno Federal vrovee & los gestos de
la Necidn con los fonios del Tesoro Necionsl, £Ormad® .....y de
los empréstitos y operaciones de credito que sancione el mismo
Congreso pars urgencias de le Nacién o pare empreses de utili-
ded piblica", y concordando con esto el ineciso 3° del ert. 68
cstabioce cﬂtru las &tribuciones del Congreso, ld de contreaer
empréstitos sobre el crédito de le Nicidn. De acuerdo &l esecri
to de le& comisibdn que elabord el proyecto de 1l Constitucion
de 1853, del informe verbel del convenclonal Gorostiaga, a la
opinibn de los principales congtitucionslistes, y & pes&r de que
el art. 4° fue redectado en términos muy emplios "empresas de

utilided ﬁﬁblic&“ para feciliter su eplicacidnm, se le considers

~



@ éste como un récurso extraordinario de la Nacidn.

xelecionando los srticulos anteriores con el 97 y 101, llega-
mos @ la conclusidn de que es uno de Jos poderes no delegedos &l
Gobierno Federal.

Es inegable entonces que dentro de nuestro sistems oonstttu;
cionsel, las provingias tienen le faculted de contraer empresti-
 tos tento internos como externos, en el modo y forme dispuesto
por sus respesctives constituciones.

Le eplicacidn en forme ilimitads de este derecho y 1a& posibi-
l1ided de su ejercicio simulténeo con el Gobierno ¥edersl, pueden
traer perturbaciones y dificultades tento @& lesg economias provin
ciales como & la sconomia necionsl,

Es por eso que en nuestro pais leas constituciones provinciales
suelen esttablecer limitaciones &l monto de emision de un emprés
tito, relacionando 12 deuda con 1l& posibilided de cumplfr con los
gservicios @nuales utilizando los resursos normales. ror otra per
te el Gobierno Necionel por medio de la BGomisidn de Valores, tie
ne la faculted de regular las emisiones de titulos provinciales,
concediendo o denegeando 1@ posibilidad de su cotizecidn en el
Mercado de valores,

A peser de la tendencie creclente en. la legislacidn de muohba
paises @& restringir, se2 por disposiciones constitucionsles expre
ses o por medios legislativos, lass fecultades de los gobiernos lo
cakes en materia de contratecion de empréstitos, sobre todo exter
nos, en nuestro pais se he mentenido & través de todes las refor-
més consitucionsles, el principio de 1@ més completa liberted de

8ccibn pera los gobiernos provinciales.



Ello no quiere decir que entre nosotros no existen idees di-
vergentes a2l respecto. Ellas se han puesto de manifiesto sobre-
todo con motivo de 12 Gltime reforme de le Constitucidn del efio
1949, E1 entonces Ministro de Hacienda de la Nacidn Dr. Remda A
Cereijo expresot: "Le necesided de regular el mercado de capite-
"les y coordinar le colocecibn de empréstitos entre las tres en
;tidades representetivés del Est2d0 - Nacién, provincias y muni
Sipaliaades -, Que concurren & l& plazé en procura’de los recur
"gos indispensables para afrontar los compromisos derivedos de
gla ejecucidn de los plenos poderes de gobierno, esta fuers de
"toda discusidn en los momentos actusles.

° "El volumen de 1l&s necesidades de emisidén debe edaptarse & 18
"oapecided real de absoroidn de le plaze & fin de evitar las
;perturb&ciones que originsron en el pasado el exceso de pépe-
%les ds orédito,

" wLa experiencie recogide en meteria de emisidn de empreéstitos
"aaonsej& limitar en 18 Constitueidn las fecultades de las pro-
;vincias en 1o referente & la emisibdn de obligeciones en el ex-
;tcrior y considerar la regula@cidn del mercado finsncieroc y coi
"ordingcidn de emisiones pablices. |

” "Con respecto a1 primer punto no creo necesario abundar en con
"sider&cionos,'puesto que cuéndo se contratén empréstitos en el
aoxterior, el Es&tdo aparece actuando en el orden internacionel,
"y esl como en las relaciones politicas la Constitucidn he reser

"yado 8l Goblerno Necional su direocidn, parece 1l6gico que tam-

-
"hien 1a tenge en las de carécter econdmico finsnciero,

-



"Por lo demés esta enmienda no seré une novedad en el derecho
“pablico, y& que otros peises de iguel estructure que el nues.
;tro han reservado expresémente &1 Gobierno Federeal la facultad
"de contraer empréstitos externos," ‘
> Por su perte 1la Comisibdn de Crédito Phblico y Asuntos Econd-
micos de 1& Tercera Conferencia de Ministros de Haciende, hizo
1& siguiente recomendecidn :" Al concretarse en la Convencidn
por la ley n°l3,233 la reforme de la Constituciédn Nacional, es
conveniente incluir une clafisule que limite o condicione 1le
faculted de las Provincies y Municivelidades de contraer emprés
titos externos",

Punﬁamontanao esto considerabe,” Que de &cusrdo con la Consti
tucibn en vigor les Provincies y:ﬂﬁnicipalidades pueden libremen
te sin ingerencia alguna del Gobierno Federal, contraer emprés-
titios en el exterior,

Que haste que se dictd la ley n°l2,139 de unificeeidn de im-
puestos internos, el ejercicio de este faculted llevd & resulta
dos muchas veces deséstrosos & las finenzés de estes entidades
locsles, les que en su @fén de hacerse de fondos'llcgaron & em-
pefier sus principales fuentes de recursos y contribuyd el despres
tigio de nuestro crédito en el exterior al verse imposibilitades
de cumplir regularmente log pesédos servicios de sus deudas ex-
ternas,.

Que si biem 1& mencionada ley 12139, permitid limitar este fa
cultad mediante convenios entre la Nacidn y las entidades looeles,

es conveniente que le limitacidn sea incorporade &l texto consti



tucionsl, cuyas emmiendas deben inspirarse princlp2lmente en
las necesidades que l& experiencia ha ido poniendo de menifies
to "

Sin embergo estos prineipios no prosperéron, meénteniendo la
Convencidén Necionel 1@ misme situecibdn que en la Constituecibn
anterior.

Es que las provincias se hé&n resistido siempfe, que sean l1i
mitadas sus fecultades o medios de obtener recursos, sobretodo
con cletsules consﬂitucionales expresas, tratendo de mantener
dentro de nuestro régimen federal las meé emplies libeetades,

De lo anteriormente expuesto vemos que, el derecho federal
de 1@ Constitucidn que he sido definido como "1l& sum& de todes
las reglas, claﬁsul&s, principios o normés de conducte releti-
ves & las relaciones entre los Estedos y& nacionel y pbvinciales
y de estos entre si; en une palabre, todo lo que en su organis-
mo Se refieres 8l vinculo de unidn de las prowincies y & 1a co-
existenci®& con le Necidn pera former un solo gobierno comin® 1)

nos 44 les primeras bases de une coordinacion financiere.

’ (1) J.V.Gonzélez, Manual, pag.699



_REPATRIACION DE LA DEUDA EXUERNA

Si bien como wimos en el ceapitulo anterior, les provincias
gozan en nuestro pais de 12 més complete libertad pera la con-
tratacibdn de sus empréstitos, es evidente que en el caso de la
deude externa, se hace necesario una coordinacidn entre el Go-
bierno Néciondl y los Gobiernos provinciales, puesto que aqui
gse adunan dos fectores sumemente importantes, el economico y el
politico,

Desde el punto de viste econdmico tenemos que considerar
primeramente el pago de los servicios. En este sentido existe
uné mercede diferencia entre la deuda pablica interna y la deu
da pGblica externa, |

Pars muchos autpres esto no tiene mayor importancia, y ale-
gan que es siempre conveniente contratdr los empréstitos donde
la tase es menor, sin discriminer si se paga en el peis o en el
extranjero, puesto que &si seré también menor le carge del ks-
tado. | .

Pero en realided en el oaso de la deuds externa, para pagar
los intereses habrid que recolectar el dinero de los ciudadanos
de ese pais y transferirlo & los tenedores de titulos que viven
en el extranjero. Nos encontramos entences en 1la situecidn de
realizar &fio tres afio un traslado de dinero de un pais & otro.

Cuando el empréstito es de largs duracidn, &1 csbo del mis-
mo, las sumds pagades por intereses formen cifres realmente im
portantes que representan ung verdadera treansferenci& de capi-

tales que jamfs se recupere,
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Se justificaria le contratacibn de un empréstito externo, en
el casgso de que los capitales necesérios para cubrirlos interna-
mente, estén afextedos & upe produccidn de 1le cual no es conve-
niente distraérlos, y que esa produccidn acreciente la riquezea
del pais en mayor proporcidn que los intereses que se deban pe-
gér &l extranjero.

KRdemis de estos factores econdmicos, nos encontramos con oO-
tro financiero que es, - y como desventaja pare los empréstitos
externos - que sus servicios deben ser pagados en monedes extran
jera, que muchas veces el pais no dispone o que le cuesta mucho
obtener y podria ser utilizada para comprer elementos indispen-
sebles pare la produccibdn.

Pasemos @hora @ &nalizar el factor politico. Al contratarse
une deuda en el exterior se esté poniendo en juego el prestigio
de una Nacidn, asi que en el caso de que el pais se vea imposi-
bilitedo de cumplir sus compromisos, disminuiréd el concepto gue
de é1 se tiene en A comunidaed internacionel, pudiéndose lleger
& situaciones dé entreges econbdmicas o hasta de violencia, que
son siempre conveniente evitar,

Vemos entonces le gravitacibdn que tienen los empréstitos ex.
ternos y la importancia@ que tiene una verdadera ococordinscidn eh
este sentido eﬁtre el estado naciongl y los estados provinciales
cugndo estos, como en nuestro pais, tienen libertad de contre-
terlos.

Es evidente entonces que se prefiers en general la deude pi-

blica interna y que de ser posible, en caso de una emisidn se



opte por ella, En defense de 1& mismad el Ministro de Hacienda
Dr.Cereijo expresd: "Ademés desde el punto de vista econdmico,
debemos destacar que: con la deuda interna, al evitar el éxodo
de divisas al exterior y tonificar nuestro balance de pagos,no
hemos restado ni empobrecido & nuestra comunidad, y& que la ad
tencibdn de los servicios se practice dentro de nuestro propio
pais, conclyyendo en une trensferencis permenente entre sus dis
tintos sectores, pues los fondos provienen de los impuestos a-
bonados por 1& poblacidn y con ellos el kstado, &l pagear los
servicios de la deuda piblica, los devuelve a la comunidad, es
decir que es el mismo dinero del pueblo, simplemente reducido
en el importe necesario pera gtender le @dministracibén, el que
vuelwe & sus propieas meénos, contribuyendo tembién & la redis-
tribucidn de la renta nacionel. ™ (1)

En base & estos principios y ;stando ademés en excelentes
condiciones de poder realizarlo, el Excmo.Seiior Presidente de
le Replblica en su mensaje al Honorable Congreso en 1946, ox-
presd el propbdsito de repatriar la deuda piblice externa.

Concordendo con esto, el 15 de Julio del mismo &iio, por ds
creto N° 3554, el Poder Ejecutivo dispuso llemar & rescate a
todos los emprestitos en dblares y frnacos suizos & cargo del
Gobierno Nacional,

La medida e@lcenzd & las siguientes emisiones:

(1) 6° Conferencia de Ministros de Hadiends.

-



Empréstito Millones
- BEn dblares . 134,7 (1)
Conversibn 4% 1937/2/72 60,3

Titulos Externos de reajuste en Bls.4%,
Provincie de Mendoze 2,4

v{tulos Externos Gerantizados en Dls.4p
Provincia de Santa M8 5,9

Letras de Yesoreris Garantizedas en Dis.

4%, Provincie de Santa #é8 1,0
Letres de iesoreria 2% 1935/48 4,1
Conversibn 4% 1937/4/72 30,3
Externo 4%p» 1938/48 10,4
Conversidn 4% 1961/71 20,3

-in francos suizos- 56,9
Prancos suizos 4% 1933 56,9

(1) La circulacidn & la feche del decreto era de ddlares 135,4
millones. L& diferencie corresponde & las emortizaciones ording

riss reslizades hestea el momento del rescate,

Este operacidn realizedea por intermedio del Bahco Gentrel y
cuyo costo totsl representd un equivelente el tipo compredor de
§ 504 millones, fué financiads mediante le colocecidn en plasze

de titulos de le Serie "I del Crédito Argentino Interno - Con

-~ ”~

versibn 3% ~ml1946.

Pero esta repatriacion no fué totel, quedando pendientes los
empréstitos externos de lss Provinciss de Buenos Aires, y Sants

#é, y los del Gobierno Nacional en libras esterlines denominados
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Convenio Roca 4% 1933 y Conversibdn 3% 1936, cuyo equivalente
el tipo contractual ascendia & myn 114.2 millones,

De acuerdo con lo dispuesto por el Decreto n°® 8959, del 31
de mayo de 1948, el Poder Ejecutivo resolvid retirar de la ceir
culecidén @ partir del 1° de Julio del mismo &fio, el ™ Emprésti
to Conversidn 3, 1956; Leyes N& 12150 y 12237 queqascendia
e £ 1,884,600, E1 costo de la opéraoién, el combio comprador
oficial, alcenzd @ myn 25,7 millones.

Los titulos del més importante de estos dos empréstitos, el
Convenio Roce, no podrén ser rescatedos antes de su vencimiento
que ®curriré en el aflo 1953, & causa de que 6llo no esté pre-

visto en 1&s clalisules de su contrato de emisibn.,

Repatrieacidn de las deuda provinciales

En la Primera Conferenciea de Ministros de Hacienda, realizade
en la Ciuded de Buenos Aires en octubre de 1946, convocada ante
ia necesided de coordin&r el plén econdmico financiero de las
édministraciones locales, con el gque se propone segui} el Gobier
no de la Nacidén®, uno de los temas tratados fué el de la repea-
triecidn de le& deuda externg provinciel y municipel.

A tales efectos, en el discurso indugural el cresidente de la
Conferenciga, ur.Cereijo, dijo:

“No menos necearia y conveniente que 1& conversidn de 1la deuda
ginterna resultaré sin dude 1z rep&trigcibn de su deuds externs,
Scuyo volumen en conjunto &lce&nze & 1os.i$n 400 millones,

"En este forms contribuirdn & la reelizacibdn integral del plean

(2]



- lle

“je necionélizacidn tendiente & colocer 1la riqueze argentine en
smanos néciondles, evitando que el trabajo de nuestro pueblo
ssea subestimado en favor de intereses foréneos.

3;& repetriacidn de las deudas locales, tento provinciales como
abomuhales, conteré en consecuenci&, con el epoyo més decidido
gde este Ministstdo, por constituir otra etapa més en nuestro
aplan de recuperscidn econdmica.

"Con esta operacidn quedaria cumplido en todos sus @lcences y
sconsecuenci&s el plen trazedo por el Excelentisimo seiior Pre-
"gijente de le Necidn el inicier su gobierno, de eliminar to-
;talmente la deuda externs argentina, plen que Se puso en ejecu
scién recientemente @l disponer el Poder Ejecutivo la repatria
"oidn de le deuda necionsl en dblares y francos suizos.

SPor tal motivo el Ministerio de Haciend® &conseje & los seiiow
;res representgntes de 1as Provincias de Buenos Aires y Santa
316, Gnicas que tienen empréstitos emitidos en el exterior,pro
Gpios o de sus minicipélidedes, que presten preferente atencidn
" 2l estudio de este problemd, cuya solucidn inmediete interes=a
5or igual & le Necidn y & les Provinciaé. |

"Pars l& realizecidn de este plan, ofrece a dichas provincias el
gasesoramiento ternico de que dispone y su cepacided financiere,
aen ceso de resultar indispensable, |

En bese & estos considerendos, le Comisidn de Crpedito Pabli

co, expidid entre otras, le siguiente recomendacidn:

Repatriar 18s deudas externas, 8olicitando el apoyo del Go-

bierno Nacional, 81 1o consideran indispenseble.



Provincia de Buenos Aires

Con el fin de dar cumplimiento & este recomendacidn, el Go-
bierno de l& Provincie de Buenos Aires, dispuso por decreto N°
27828 del 27 de m&yo de 1947, llamar & rescate para les fechas
previstas en los contratos de emisidn respectivos, & todos sus
empréstitos emitidos en libras esterlines, ddlares, y francos
suizos, por un equivelente de mgn 365,8 millones, segin el si.

guiente detalle:

’ Circulacidn
Emprestitos on divises e%g;'ﬁ;;nte
(millones)
En ddleres 49,4 165,9
En 1ibres esterlinas 13,3 180,3
En francos sulzos 25,1 19,6
Totel 365,8

Pera financiar este rescate, 18 Provinciz emitid w§n 390
thillones de titulos del empréstito "Provincie de Buenos Aires,
Repatriacidn Deuadas, 1947, 33%, Le} 5131", que ceuciond en el
Benco de la Provineia de Buenos Aires, pa;a utilizerlos en le&
medide que fuera necesario.

be este importe fueron rescatados durante el aio 1947, es de
cir el siguiente & la Primera Bonferencie de Ministros de Ha-
ciendea, myn 305,6 millones.
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Kl resto, que estaba formado por obligaciones “Cemiho de Ave-
1laneda", fué retirado de la ciréulecidn recién el 1° de ebril

de 1948: en virtud de las clafisulas contractuales que lo regian,

Provincie de Sente Fé

Por ley N° 3107 sancionsde el 27 de Setiembre de 1946, le Le-
gisletura autorizd el Gobierno Necionel, entre otras coses, & re
petriar la deuds externa adelanténdose con esta sencidn & lo tra
tado luego en la COnferencie de Ministros de Hagiendsa.

En base & esta autorizacidn, la rProvincie rescatd el "Emprés-
tito Exterior, 5% oro, 1910, Ley 1649" Qmitido en francoé france
ses, cuye circulecibn escendia &l equivelente de oys 3,3 millo-
nes y retird el seldo del empréstito "Crédito Piblico de le Muni
cipelided de sSenta Pé, 7% en dblares, Ley 2101" del que se habie
hecho cargo en 1946 y que &scendiea a Bls.l42.060; quedando pen-
diente el denominado Hambro's de la Municipalided de Rosario,con
un saido de oyps 3.638.000 o sead myn 8,276,000, siendo el 50% a
cargo de la Provincie y el otro 650% & cargo de la Municipelided

de Roé&ario.

Cuadro Estedistico

- Vemos por les cifras que siguen, que desde el &iio 1932 el mon
to de las deudes phblicas provincisles externas han ido disminu-
yendo constantemente como consecuencia& por una p&rte,lde las amor
tizaciones correspondientes y pot la otra del resceafe de 1los em.

préstitos anteriores, mdyores & 1los nuevos contratados.
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Pero 1z diferencie més notable se note entre los afios 1946
en que el momto de 1l& deuda &scendis & mpn 309,1 millones y
el &ilo 1947 en que l& nism& era de 20,6 millones.
| Vegpos entonces 1l& importancis que ha tenido el cumplimien-
to por parte de las Provincies de la aludida recomendacidn de
le. Primera Conferencie,

El cuadro que transcribimos & continugeidn ha sido saceado

del &Anuario del Comercio Exterior y los datos &lcanzan soi&-

mente &l afio 1948, por que & €1 corresponde el 4ltimo Amerio

publicado.



UBEUDA _PUBLICA EXTERNA

de los Gobiernos de la Nacidn,

de las Provincias y de las kMunicipalidedes

en millones de nmyn

Consolideda A corto

Ailos Total Total de la de las Prov. plazo
Necion ¥y Munieip. de le Nawe,

1932 1460640 lae54249 941,3 601;6 63.1
1933 1.837.0 1.776.6 1.177.1 599.5 60,4
1934 1.868.6 1.817.8 1,228,3 589.5 4042
1935 1.854.8 14827.4 1.243.4 584,0 274
1936 1.780,6 1.762.4 1.222.7 539.7 18;2
1937 1,406e3 1439642 930.8 465.4 9.1
1938 1.489.2 1444043 991.4 448,9 48,9
1939 14642.0 1456845 1.1567.2 411.,3 7345
1940 1.580.,9 1,505.1 1.102.2 402,.9 75.8
1941 14539.3 1.468.9 1.075.5 39344 70.4
1942  14432.8 1636642 1,011,0 364,.2 57.6
1943 1428346 1,230.8 891,.9 33869 52,8
1944 87445 85747 524,.,7 53340 1648
1945 é25.5 811,1 48246 32845 14.4
1946 418,7 418,2 109.1 309.1 0.5
1947 118,0 118.0 9744 2046 -
1948 83,9 8349 6347 2042 .
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CONVERSION DE LA DEUDA INTERNA

Concepto

La confersibn es una operacidn por 1& ocusl se transforme un
empréstito en otro con el propdsito de aliviar le carga del Es
tado.

Kunque 1la reduccibn del tipo de interés es el medio més co-
min de realizar une conversidn, no es el Gnico. Selvador Oria
exXpres® que las conversiones puesden responder & los siguienﬁes
fineg: (1)
1° Reduccidn del tipo de interés

-

2° Disminucibn o espera en los servicios de amortizaoién, sus-

) ceptibles de convertirse en situacibnos excepcionales,

3° Transformecibdn de une deuda de plezo limitedo en otra de lar
g0 plazo, lo que implic& un cé&mbio en le& cﬁotg de amortize-
eibn,por lo comin concurrente con otro en el interés,

4° Trensformecidn de todo o parte de la deuda flotante en deude
consolidada.

5° Cramsformoibn de deudas emitlded con diversos titulos en con
diciones diferentes de plazo y de interes, en obligaciones u-

niformes, pudiendo llegarse & l& form& extreme de la unifice-

cibn si bien esto en la& préctica rara vez ocurre,
Divisidn

#lore dé& de las conversiones le siguiente divisiodn:

Libres o voluntaries.-Son a&quellas en gque el &acreedor puede &acep-

(1) Pinanzas ©° 111 Pag.241
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tar o no las condiciones impuestas por el Estado, quien sin el
consentimiento de aquel no puede anticipar el reembolso del ég
pitel en forma distinte de los establecido en'el contrato de e
mieiodn,

Este forme de emisidn @dmite otra variente, llaméndose en este
céso Feoultetiva, Es cuando el Estado ofrece & los ecrsedores
la glternative entre el reembolso de‘su capital & la par o acep
tar un nuevo titulo con menor interés,

Este reembolso 10 ofrece el Esteado cueéndo se lo permite lsa
&bundancia de los medios disponibles o cuando tiene l& posibl-
1ided de obtener @ menor tipo de interés el capitel equivalente
21 reembolsddo.
¥orzoses,.,- Jon simples cu&ndo el Estado reduce la tasa de inte-
rés, no obstante la opesicidn de los acreedores, Esta situacidn
rera vez se present& pues se desprendie que pareg recurrir & une
forme t&n dréstiod, tiene que pasar por un momento de desorden
politico o grave crisis econdmics.

Son indirectas cuendo 1la reduccidn de la carge se realize en
ess forme, por ejmmplo: 81 se reduce el servicio de le deude me
diente un impuesto sobre los intereses de los titulos emitidos,
0 81 disminuye el poder edquisitivo de la moneda en que se pa-
gén los intereses y 1la amortizecibn de 1l& deuds. En este ceso

se reduce tembién el monto de 1& misme.

Fundemento juridico

31 bien el derecho & convertir ung deude nece siempre de la

relacidn contractual, se considers en principio que tode cone
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versidén es und operacibén legitime, porque el Esteado tiene como
méndaterio de 1l& colectivided, el deber de aligerar en todo mo
mento posible el peso de 1l2s cargas tributerias,

Jeze gostiene que el Estado no tiene la faculited pare heacer
une renuncia general y permeénente & l& conversidn, ye que las
generaciones ectuales no tienen el derecho & trabar la aceidn

.legislative de lé&s generaciones futuras., Es por eso que sucie
incluirse en todes 1as emisiones de emprésitos alguna claisule

reletiva @& 1l& conversion.

Momento de re&lizaria

£l momento propicio de reslizar une conversidn, esté en re-
lecidn con le situacidn econémica, financiera y politice por ls
que 8traviese la Necidén. Puede sourrir que en momentos de &pre-
mios finenciero el Estado se ves obligado & contraer emprésti-
tos en condiciones desfavorables, &8 un tipo de interil muy ele.
vado o & uh punto de colocacidn muy bejo. Es 16giso entonces
gue en momentosnde rposperided trate de liberarse Jde esas deu-
des gravoseés, cenceléndolas o substdtuyéndoles por otras menos
onerosess

Este situecidn esté dada por une meyor sbundencis de capite
les disponibles en busca de colocacibnm, acompefiado de un estado
de buenss relaciones internscionales y de paz interne,

Estos fectores son necearios tenerlos presentes con el fin
de que los tenedores, en base & la confianze, tengen interés en

conservarel titulo aunque produzce menos, pues en c&so contra-
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rio pedirian el reembolso del captal.

Es cpndicidn necesaria peare la realizécibdn de una conversién
le beje de la tese de interés en el mercedo, que regule el cur-
go de 1os titulos y que debe preceder & la conversidén para que
permite el Estedo obtener cepiteles & un precio menor.

Cugndo el interés es superior 2l normel, los titulos este.
rén sobre 1l& per, puesto que su cotizacidn esteréd en relacitdn
& la cepitelizacidn de su renta 8l tipo de intepés corriente en
plaza, Hebré llegado el momentoopprtuno de re2lizar un& conver-

8ion,

Préctice de 1la conversibn en le Repablica Argentina.

Hen sido varias las conversiones efectuades en nuestro peis
hestea 1@ fechén pero recién & partir de la realizeda en el &iio
1941, se nota una correlecidn entre le conversidn de los titu-
lo8 necionsles y lés realizadas por les Provinclas y hee Muni-
cipalidades.

Pare que exista une verdadera coordinecidn en este sentido,
es necesario que he&ya no una o dos conversiones alisladas, sino
que se note & través de lss mismds un movimiento general en el
que tomém parte todss las entidedes emisoras. Esto es lo que
acontecid en los efios 1941/42 y 1946/47.

En estos cesos la coordinecidn heebarcado tembién la faz fég
nice, pues les provineies han contado con la colaeboraclidn del
Banco bentral y del Ministerio de Haciendea,

Por teal motivo enunciaremos brevemente l&s primeras conversio

neg realizadas pars tener une idea de sundesarrollo, y entrarea

mos més en detalle en les #ltimas.



En el &ifio 1887, durante la Presidencia de Juarez Celaman y
siendo Ministro de Hecienda Wencesleao Pacheco, se dictd la ley
N° 1934 por 1@ que se autorizaba &l Poder Ejecutivo & retirar
de la circulacidn los billetes del Tesoro emitidos por ley del
19 de octubre de 1876, del 9% de interés y 4% de emortizaciodn;
los billetes denominados™Beudas de Extranjeros" creedos por las
conversiones del 21 de Aéosto de 1858 y los titulos de la deu-
de& interna denominedos "Acclones de Puentes y Ceminos", cretdos
por ley de 17 de octubre de 1863 y que reditusben el 7%.

En su reemplazo se emitieron titulos del 5% de interés y 1%
de amortizacidn, canjedndose @ razdn de 103,33 pesos monedse na
cionel oro en los nuevos titulos por cade 100 pesos en billetes.

El efio siguiente se realizd otra conversidn, trensforméndose
los titulos de la deuda externg del 6% con un monto de 27 millo
nes de pesos en otre del 43% de interés y ln de amortizecibdn,

En el &fio 1889 se lleva & cabo l& conversion Doblas. Por 1la
misma los titulos que gozeben del 6% de interés, fueron reem.
plazados por otros del 3kw. Este operacidn se 1llevd & cebo con
#d apoyo de la cese Stern Brothres, que se obligd & retirar del
mercedo eyropem, los soldps de los empréstibos autorizados por
ley del 16 de noviembre de 1863 y 21 de octubre de 1876, cono-
cidos con el nombre de Hard - Dollards.

El Gobierno emitid & su vez 13 millones de pesos oro, en ti
tulos de le deude externa, &l 3% de interés y 1% de emortize-
cibén, de cuyo cenje se encargeron los banqueros sobre le base
de 100 titulos anteriores por 103,33 de los nuevos.

Por el mensaje &1 Congreso Neciongl, del 3 de junioc de 1905



el Poder Ejecutivo propuso la conversidén de 12 deude interna y
parte de le externs, Si bien el proyecto fué seancionsdo por la
ley N° 4600, dutoxizéndose la con&ersién de la deude externs
del 6% por otrgs del 4i» & emitirse en el exterior y del 5% en
el inteior, le& operacidén no pudo llevarse & cabo por el cambio
producido en el mercsdo europeo. En cembio la conversidn de le
deuda interne se llevd @2 ce&bo con bastente &xito pues el 87 %
de 1bs tenedores se presentaron & canjear sus titulos del 5 %
por otros del 43%.

En el afio 1933 se realizd otra conversibdn. A fin de dismi.-
nuir el servicio de 1l& deuds consolidada y de unificer los di-
versos emprésfitos o de reducilos @ un nimero menor de catego-
ries, la Comisidn de Prepupuesto y Hacienda de le Cémara de bl
putados, &l sanciénar el presupuesto pera 1934, introdujo un a
gregado asutorizando &1 Poder Ejecutivo & proceder &l canje de
los titulos de 1@ deuda plblic& interna que se encontraben en
circulacién, pof otros del mismo tipo de interés o & convertir
los en titulos de distintos intereses o de distinte amortize-
cibn.

Por decreto N° 31131 se dispuso 1& conversidon de los titu-
los en circulacién, cuyo monto.aproximado erg de 1,400 millo-
nes de pesos.

El articutosl® esteblecie:" El Crédito Pdblico Nacionel pro
cedert & c&njearhtodos los titulos o bonos emitidos por el Go
bierno de 1la Necién ectuslmente en circulecién de-5%% y 6% de
interés, contre entrege de tftulos de distintas series emiti-

des en pesos moneda nacionsl, que se denominarén "Creédito Ar-

-~
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gentdno Ingerno" de 5% de interéds y 1% de amortizecidn anu&l.aqg
mulative, por c;mpra o licitecibdn cuando se coticen abajo de la
per; y "Empréstito Patridtico" de 5% de interés y lp de amorti-
zecidn acumuletive por sorteo & 1a per. ®

Se facultabe @& acepter 1os titulos ofrecidos o recibir el re-
embolso del dinero en efectivo.

41 finelizer 18 operacitn el resultado hebie sido el siguien
te: el 9% de los tenedores de titulos de 1a deuds interna scep
taron el canje, el 5% pidieron el rescete en efectivo y el 2 %
restente quedo convertido por vencimiento del término acordado
para aceptar la conversidn o pedir el dinero.

En el mismo efio se realizbd tembién le conversidn de las cédu
lgs hipotecarias en vista de la suba que hebian exverimentado
estos valores en el mercsdo bursétil,

Se ofrecid @l phblico cédules del 5% de interes y 1% de amor
tizecidn, més una prime del 1% en efectivo & los tenedores de
cédulas del 6% que en el término de la primer semana aceptacen
1l& conversidn.

Bl resultado de 18 operacidn fué muy bueno, pues de los 1350

millones de pesos que esteban en circulacidn,

1,240.380.,775 se presentaron 8l canje
21.773.950 soliciteroy el rescate, y
© 99,560,875 se convirtieron éutomaticamente por

vencimiento del plezo.

Conversibn de 1941
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L& exencion del impuesto & los rédittos para los tenedores
de titulos plblicos era el criterio que predominsba hasta ese
momento, pues el 22 de julio de 1941, se elevd gl Congreso Na
ciongl por intermedio del Ministrio de Heciend&, un proyecto
de ley segin el cusl quedeaban sujetos & dicho impuesto los in
tereses de los titulos, letras y demés obligaciones que emi-
tiera le Necidn, les Provincias y les Municipalidedes.

Esto pera las emisiones nueves, pues les anteriores habris
que retirarlas del mercado.

Vemos entonces que el objeto &e 12 conversidn reslizeda en
ese &fio, no es pura y simplemente el de rebejer la tase del in
terés, sino tembién de eliminar el privilegio de la exencidn
impositove,

"Bl Ministro de Haciende& expresd: "La necesidad de imponer
gravemen & 1& renta de thtulos, es une exigencie de la concien
cia nacional, No es posible que exista uns sole rente pivilegls
de mientres les demés se graven., Le exencidn que se justificd
en su hors, es natural que see suprimide en &a primers ocasibdn
Propicie,.”

Por lagley de presupuesto se dabe la autorizecidn legal (eu
torizacidn que fué discutida¥, para realiszer la conversibdn y la
misme fué reglementede por el decreto N° 105.021 del 4 de no-
viembre de 1941, en cuyos considerandos enuncisb& los siguien-
tes motivos:

" Que la situecibdn del merceado de valores ha llegedo &l estado
ao médurez que se requiere para afrontar le operecidn de con-

versién de la meyor parte de la deudes del Estedo & tipos de in



terés més ba jos, como lo demuestra el nivel &locanzedo por le
cotizacidn de los titulos, le extreordinerie abundencia de fon
dos & le demande insetisfeche en l&s 4ltimes emisiones de va-
lores naciondlesg

Que 21 realizer esta operacidn es equitativo con fines de i
guslded impositiva, suprimir le exencién del impuesto & los ré
ditos de los titulos;

due por elld es opprtuno realizer el rescate de los emprésti-
tos necionales del 5w y 4%% @ctuelmente en circulecidén y ofre-
cer simulteaneamente 1@ suscripeion de nuevos titulos del 4% su
jetos @1 impuesto @ los réditos;

Que pera no sumentar el costo totel de los servicios durante
le vida de los empréstitos, es conveniente no prolongar le du-
recibn de los nuevos titulos con respecto & los que se retiran
de le circulecidn;

due es neces&rio considerar en forme especial los titulos del
empréstito Crédito Argentino Interno , 4%», 1934, debido & gue
gu bono general estéablece pare el llamado & reembolsoc un preé-
viso de 3 meses &ntes de le feche del vencimiento de cads oupdn;

Que debe dar-se preferencie pare la suscripcidy del empréstito
que emite& & los ectuales tenedores de titulos del 5% y 4% ¥ Te
ciber en pago & estos velores de conformidad ocon los tipos que
se fijen por decreto de leé feche;

Que de acuerdo con 1lo que dispone el art, 27 de la ley n® 12667
(texto definitivoj, se consideraran &ceptantes del nuevo emprég
tito, & los tenedores de titulos llemesdos & rescate que en‘tieg

ro hébil no hayen pedido el reembdlso. "

-~
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& través de estos considerandos, vemos el doble fin que ce-
racterizebe la conversidn, enuncisdos enteriormente,

Les condiciones que presentaba 1& plaze para 12 reelizacibdn
de la mism& erén sumémente f8vorables y el Gobierno esteba en
condiciones de poner & sus prestétarios en la alternstiva de op
ter entre el rescate del capitel y 1l& reduccidn del interes.

Si la operacidn se hubiere demorado un tiembo més, hebrie éi
do imposible realizerle, ante la variacidn que presentaron las
condiciones del m®8rca&do por el &dvenimiento de acontecimientos
polficos de ccrécter internacionel, |

Ante el temor de un& ruptura de releciones con los paises to
telitarios como consecuencia de las confefencies de las Neacio-
nes Americenas, reelizedes en kio de Jeneiro en Enero de 1942,
y temiendo de que la Argentina bloqueare los fondos de los sub
ditos de aquellos‘Estados, comenzd & notarse en la Boles une
considerable oferta de velores por las ventes que hacien los re
sidentes respectivos, lo que trajo ung brusce baja de los valo-
res y le neceseri& intervencidn del Banco Central, adquiriendo

gran cantided de titulos pere evitar ese tendencie,

Condiciones & gue se sujetd 18 conversidn

Los valores que tenien que reembolsgrse comprendian dieciocho
empréstitos, todos ellos con intereses del 43% y 5., ineluidos
los Gel Crédito Argentino Interno, Bl Empréstito Patribtico y los
titulos necionalizedos de las provincies de Mendoze y Sen Juen.

Como el Bono General del empréstito del Crd&dito Argentino In-

terno 4%, 1934, establece que su reembolso s0lo puede realizarse



con un preévigo de tres meses &ntes de la& fecha de vencimiento
de cade cupdn ( 15 de mayo y 15 de noviembre), se lo llamb & res
cate para el 15 de mayo de 1942, pero se ofrecid @ los tenedo-
rés que @sl 1o desearen 18 oportunidsd de @cogerse & le conver
sibn o 81 rescate anticipado dentro del perfodo en qné Se reé.
1iz6 la conversidn de los valores restantes.

En reemplézo de los titulos que heblan de retirarse, se emi
tieron seis series del 4% de interes, con distintes tesas de &
mortizacién, para conser¥er log tres principeles tipos de pla-
zo de los zntiguos empréstitos, sin que el promedio de vide de
tode l2a nueva deudz fuera superlor &l anterior.

Los tipos de aﬁortiz&cién ge fijeron en 2% pere la serie A;
14% pere les series B, C, y D, y 1% pera les E y ¥, Con esos
porcientos 1le amortizécidn total de los nuevos titulos ocurri-
ré a los 244, 32 B/4 y 34% efios respectivemente,

Pere determinsr 1os importes que correspondfa entregar en ti
tulos del nuevo papel, Crédito Argentino Interno, Conversién
4%, 1941, en canje de los valores convertidos, se establecieron
paridades teniendio en cuenta le reduccidn del tipo de interés,
la aiferencie de cotiz2cibn y le incidencis del impuesto & los
réditos. A esto se agregd la prime de conversidn.

Los tipos de cé&nje vari&aron antre 106,60, 107,50 y 108,20
gsegin el titulo. Con respecto & lea ppime, el periodo de conver
816n se £fijé entre el 7 y el 20 de noviembre anclusive, con uns
etapa del 7 &1 13 y otra del 14 al 20, concediendo mayor prima

a los que aeppteran la conversidn dentro de la primera etapa,
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A fin de facilitar en la mayor medide posible la gestidy de
los inversores, se resolvid que las solicitudes de'canje o de
rescate fueran recibidas indistintamente en el Banco Centrel o
en lag instituciones miembros del Consorcio Coloogdor de Emi-
siones Necionales Internes y Comisionistas de Bolsa, tento en
las case centrales como en las agenciés y sucurseles del pais,
adopténaoée @simismo medides tendientes & que los tenedores re
sidenteg en el éxterior, pudieran optar dentro de los periodos

de conversibn fijedos, por el canje o por el reembolso.

Kesultados de 1& Conversidn

Sobre un totel de mgn 2,783 millones de pewes en titulos con
vertibles, solicitaron'QSponténeamente le conversidn m$n 2.708
millones y solémente myn 28 millones opteron por el reembolso &
la par en efectivos

Quedd uh total de m$n 47 millones cuyos tenedores no manifes
teron en forma expresa sl preferian convertir o pedir el reem-
bolso, pero de esea sumé deben descontarse m$n 29 millones de ti
tulos del Cré&dito Argentino Interno, 44, 1954, p&rea los cuales
segﬁn se ha dicho, se llamd & rescate para 31‘15 de meyo de 1942,
Por lo tento el monto de los valores que quedé 8in que los tene.
dores hibiesen menifestado sus deseos en yn sentido 6 en otro
dentro del plezo fijado, s6lo 1legd &l 0,65 % (m$n 18 millones)
del totel y quedaron autométiceamente convertidos de acuerdo con

1o enunciado oprtunémente.

L& conversibn de la cédulas hipotecarias




Ante el éxito logrado por le conversidn de los titulos, el
Ministerio de Heciende se dirighp @l Banco Hipotecario Nacional
pare sugerirle 1l& conveniencie de convertir lés cédulas hipote
céariasg, |

El Benco Hipotecario Necionel, despues de estudiar el punto,
respondid que habie resuelto reslizar 1l operscibn y confiar su
gestidn @l Consorcio Colocedor de Emisiones Necionales Internas.
Los nuevos titulos emitidos gozeban del 4% de interés y 1 3/4 %
de amortizecidn no estando exentos del impuesfo & los rédxtos,

Se llemeron & rescate myH 1.372 millones de cédulas, de los
cuales se convirtieron m$n 1+349 millones y épenes mypn 23 millo

nes o sed el 1,7» del total solicitaron el reembolso.

Conversibdn de las deudes provincieles

Durente los &afios siguientes, es decir 1942 y 1943 se reeliza
ron les conversiones de les deudés provinciales y municipeles,

Le menor confienzé que siempre se le ha tenido & estas emisio
nes ha hecho que su tese de interés sea superior a 18 de los em-
préstitos nacionales;

Pero 8l efectuarse la conversibén de los titulos necionales,
este diferencie fué tan marcada que los titulos provincieles y
municipeles, experimentsron elzas de cotizecidn bastente impor
tentes, influenciedas & su vez por la situacidn de privilegio
en gue se encontraban &1 ester exentos del pégo del impuesto a
los réditos.

,be tel méneré que esés emisiones fueron llegando & sus pun-



tos de conversidén y como 1l plaze se mantuvo en buenas condi-
ciones, se fueron reéliganio operaciones de esta naturaleza qe
ofrecieron & las Provinciass y Miunicipelidcdes 12 ventaje de ha
cer economiss de me@yor o menor intensidad, consolidar en buenes
condiclones diverses deudas flotantes y prdceder & unificar les
emisiones locales,

Existe entre les conversiones nacionales y provincialeé una
correlecidn que 18 notemos en diwersos puntos:
Tiempo: la conversidn de las deudas provincigles se realizd pru
dentemente tiempo deSpués de le naciongl, pues er2 neceserio
ver la reaccibdn de la plaze ante los nuevos titulos,.
Interés: Como dijimos ennlos t{tulos provipcizles es siempre su
perior; en este ceso siendo del 4% en los t{itulos neacionales, se
optd por 12 del 4fen los provincieles.
Impuestos: el cumplimiento en ambos casos de le orientacidn del
Poder Ejecutivo de suprimir le exencidn del pago de'los impues.
to & los reditos.
Por Gltimo hey que hecer notar que le coordinecibn he ebarcado
tembién la faz técnice, con la colaboracidn del Ministerio de.
Hecienda y l& intervencidn del Consorcio Colocador de titulos
n2cioneles precidido por el Banco Central e integrado en le e
mergenci& por el Banco que funcion& como &gente financiero de

les entidades interesadas,

Conversibn de la Provinnie de Mendoza

Se ofrecid en canje con le elternativa del rescate a la per,



los titulos provincisles del 5px cuyo saldo circulante era de
m$n 33,4 millones y se rescatd directamente un pegueiio reménen
te de myn 45,500 de titulos del 75 de interés;

Por los titulos llesmados @& rescate se ofrecid en canje & op
cibén de los tenedores, los nuevos velores del empréstito deno-
minedo "T{tulos de la Deude Piiblica Interne de l& Provincie de
Mendoza - Unificacidén y conversidbn 1942" del 4%% de interés en
18 proporcibn de § 105,40 més una prima“ae $0.50 de los nuevos
titulos por cade 100 pesos valor nominal de los titulos del Sp,
entregémndose ademés en efectivo los intereses corridos del 5%
hagta el 22 de wiciembre de 1942,

Simul teneemente se ofrecid @ 1& suseripcidn pliblica parte de
la nueve emisidn @ un precio de 94,90 % libres de todo gasto y
comisidn,

En esta como en casi todes las emisiones provincigles y mb-
nicipales, se establecid que les mismes esteban garantizadas

por el producto de los impuestos internos unificedos de cuerdo

con 1l& ley 12,139,
El resultedo de 1&a conversidn fué el siguiente:

en millones de myn

P{tuloa convettidos 3248
P{tulos reembolsedos Oeb
Toteal 3364

Nueves emisiones
Suscribptas 22,6
Ad judicadas 10,0



Provincie de Santiego del Estero

Le deuda interna de esta provincie estaba compuestea de un
nimero considerable de pequeiiis emisiones y se aprovechd la fo!
portunidad de 1@ convers}én pera realizar &1 mismo tiempo la
unificacidn de esa deuda.

El total en circulecidn ascendia & mgn 26,8 millones valor
nominel de empréstitos del 4§, 5, 6, 7 y Bp de interés, inclui
do uno de le Municipelidedqde la Provincia habfa tomedo & su
cergo y exentos todos ellos de le obligecidn de pegar el im-
puesto & los réditos.

Los tenedores podian pedir el reembolsc & la par o acepter
que Se les entregara en canje por o&ada mypn 100 v/n, b 106#@0
més une prima de myn 0450 de los nuevos titulos lo que deba un
total de § 106490,

Se ofrecid el mismo tiempo myn 55 millones de los titulos de 1la
nueve emisidn,

Se daben ademés les siguientes geranties & los nuevos titulos:
¥ La Provincia cede en forme absolute, definitiva, irrevocable
} sin reserve algune, & favor de los tenedores las perticipecio
nes que le corresponde percibir de conformidad con leas leyes na
ciontles de impuestos internos unificados n® 12.139, impuestos
& las ventas y & losréditos N& 12,143 y K°® 12.147, y Bus even-
tusles prorrogas, Ademés de las garantias“expresadas, si por
cuglquier rezdn llegare & modificarse el actual régimen de re-
caudacién & favor de 18 Provincie establecido por las leyes

mencionades en el pérrafo anterior, la Provincia de Santiago



del Estero se compromete dosde eghore & ceder de inmediato el
producto de los impuestos que reemplécen las participaciones
. que dejara de percibir} 61) .

El resultado de le conversidn fué el siguiente:

en millones de myn

7{tulos Convertidos 2069
r{tulos reembolsados 5.9
Potel 26,8

Nueves emisiones

Suscripto 7.1l
Ad judiocado 5e5

Estes conversiones , las de las JProvincies nombredes an-
teriormente, se realizaron durante el afio 1942. En el sigien
te, las otros Provincias siguieron 1l& misme politica de reti
rer de la circulecibdn los titulos exentos del impuesto & los
réditos y de reducir la tase de ihteréfen les nuevas emisiones

spovechando 12 situscidn del mercedo bursétil.

Provincia de Buenos Aires

Le opsracidn comprendid @ los titulos de le deuda phiblice in
terne del b5p de interés ammel -~ Ley 4.293 - y & los Bonos de
Pevimentecidn Leyes N° 4,125 y 4.293, tembién del 5.

El monto totsl de les emisiones ascendfa & myn 589,7 millo

(1) Prospecto de emisidn de la Pcia. de Sgo. de Estero
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nes velor nominal, sin contar myn 39,3 millones de titulos en
poder de la Provincia o caucionados en su Banco Oficisal.,

En lugar de las emisiones qde se retiraben, se ofrecid en
cenje con le& opcibén del rescate & lea par, titulos provincia-
les de 4i% de interés y 1y de emortizecidn anuzl acumulative
en la siguiente proporcibn; por cada mgn 100 velor nominsl de
los enteriores, vyn 100 de la nueva emisidn incluidos m$n0.50
de prime,

La tese del 4% y el 1lyp de emortizecidn, eren similares al
tipo que regia pare cesi todos los velores piblicos provineiz
les, teniendo &si les misme&s caracteristices y logfendose con
ello un m&yor ordengémiento del mercado bursétil.

El resultedo fué el siguiente:

en millones de mygn

Titulos convertidos 587,4
T{tulos Reembolsados 2,3
589,7

Nuevas emisiones
Suscripto 46,8
Ad judicado 25,0

En el mes de setiembre del mismo &fio, 1l& rrovincis dispuso
le emisidn de mgn 44 millones velor nominel de titulos provin
cisles del 43% ée interés, sujetos el impuesto & los réditos,
pare encerar el erreglo de les deudes de sus minieipelidedes,

Se resolvio rescatar titulos exentos de veries comunas por



un monto de wvyn 25 millones, con intereses gue vari&ban en.

tre wn 5% y un 7%, y céncelar &l mismo tiempo las deudes mu

nicipales no consolidadas,

Provincia de Santa Peé

Simul taneamente & l& realizaede por le Provincis de Buenos
Aires, se llevd & ceabo una opefaéién similar pero de un volu
nen menor, |

Los titulos en circulecidn en eso momento eren de m$n 90,2
millones velor nominal con uns tesa del 5%. Se did & los tene
dores la alternative de pedir el reembolso & le par o de acep
tar por cade 100 pesos valor nominal de titulos del 5%, nue-
vos pepeles del 43% por un vin de 104,10 incluido une prime
de mpn 0,50,

Se entregb edemés & 1la suscripeidn piblice titulos del nue
vos emprestitc por un importe de mgn 15 millones, susceptible
de ampliacidn hasta vyn 30 millones 21 tipo de 96,50 %.

El resultado de 18 operacidn fué el siguiente: '

en millones de m$n

Titulos convertidos 87,6
P{tulos reembolsados 2,6
Potal 90,2

Nuevas emisiones

Suscripto 22,1
Ad judieceado 15,0



Prdvincie de Codrdodba.

Al llemerse a le convereidn, existiean en ciroulacidn diver
808 empréstitos internos del 5% de interés exentos del impues
to & los réditos por un monto de myn 46,6 millones velor nomi
nel,

Les condiciones fueron las siguientes; recibir el reembol-
80 & la pér o aceptar en canje por cede myn 100 ve&lor nominal
de titulos y bonos comprendidos en la conversidn, m$nl04,70 de
los nuevos papeles, més una prime en titulos de wvyn 0;50.

Ademés se ofrecidn al plblico m§n 845 millones v/n de titn
los anflogos @ los entregedos en canje, para finencier obras
phibliceas con autorizecidén de ampliarlo haesta vgn 16,5 millones,

@&l precio de 95.50 % libre de comisibn y gesto.

El resultado de le conversidn fué el siguiente:

en millones de m§n

M tulos convertidos 46.5
T tulos reembolsedos 0.1
total 46,46

Nuevas emisiones

Suscripto 84,5
44 judicado 11,9
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Provincie de Selta

El monto de l& deuda interna consolideada de la Provincia,
elcanzebe @ M$n 19,1 millones velor nominel, en titulos del
6% y bp de interés éanudl exentos del pago del impuesto & los
réditos.

Por oada myn 100 v/n en titulos viejos, selofrecieron ti-
tulos del 4%% por un velor nominal de m$n 105,20 incluido u-
na prime. de myn 0.50; en caso contrario de podis pedir el re
embolso & la par,

Simulteneamente se ofrecid & la suscripeidn phblicea nue-
vos titulos simileres & los del cenje, con el fin de asegu-
rer la finencieocidn de obres pablices y céncelar deudas flo
tentes., Sobre un total suscripto de m§n 24,4 millones, el Go
bierno provincial resolvid acepter m$n 2,8 millones.

Hesultado de 1la conversibdn:

en milldnes de myn

Pitulos convettidos 18,9
P{tulos reembdlsados 0,2
19,1

Nuevés emisiones

Suscripto 24,4
Ad judicedo 2,8
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Provincias de Catamarce y Sen Juen

Diches proviheies dedidlieron por su parte retirer de la cir
culecidn sus titulos exentos del impuesto & los réditos. Tenien
do en cuenta gue el reducido monto de esas deddes no aconse jabe
llevar & cebo une operacidn de conversiodn similar & le realize-
da por otras provinecias, le Necibén de scuerdo con las disposi-
ciones de l& ley n® 12,139, se hizo cargo de los respectivos em
préstitos y dispuso el rescate & 1a per pera el 1° de abril de
los titulos de la provincia de Ceatamerce y pare el 1° de diciem
bre de los de Sen Juen. Los titulos trensferidos devengaban un
interfs del 5% y su circulecidn en el momento de efectuarse 1la
transferencie, ascendia evyn 3,8 millones pare la provincisa de

Sen Juen y ven 2,7 millones pare la de Cetemerca.

A trevés de todo lo expresado enteriornente, y teniendo en
cuenta le relacidn entre los titulos suseriptos y los 2djudi-
cados en las nueves emisiones, vemos que existis une gren emn
dancie de dinero y une situscidn inmejorable en la plaza,

Podemos decir entonces que tento 12 operacidn de conversidn
como las nueves emisiones fueron realizadsas en el momento opor

tuno; de ehi los emcelentes remltados obtenidos.



Conversidn de titulos nacionsles del afio 1944

A fines de 1943, en un comunicado el iinisterio de Hecienda
informé que 1@ intervencidn en el mercedo de velores, teniria
fines de regulacidn con el objeto de eviter oscilaciones brus

" cas. & partir de entonces, las cotizeciones de los velores na
cioneles & largo plazo, experimentaron un &lze &penas interrum
pide en los meses de enero y febrero. Healizéronse entonces
continués ventas de importancie que evitaron un &scenso dema.
giado brusco en el precio, pero @ peser de todo las series del
4% greved@s con el impuesto & los reditos, llegern precticemen
te & la par en junio de 1944.

Le baje en los rendimientos de los titulos nacionsles afec
t4 tembien @ los Bonos del Tesoro y & las Letras de ‘esoreris,
papeles estos Gltimos que siguieron conteando con une emplia de
mande.

Cusndo el rendimiento de los valores del 4% grava&os con im
puesto hebie descendido hasta su tese nominal, el Ministerio
de Hacienda decidid convertir las emisiones del 4% exentas de
'dicho gravameﬁ que aun quedaban en circulecidn, y entreger en
cenje titulos del 33%, tipo que hable sido elegido en conside
racidn & le indole de la operacibn a reslizar y a le circunstenc
tancia de que, eﬁ le situsochdn que presentabe el mercado en ta
les momentos, ésa era la tasé que permitiris efectuar le con-

versibn en les condiciones més feverables,

Les emisiones en circulecidn eren:

"Crédito Argéntino Interno 4% 1936

-~
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"Crédito Argentino Interno 4% 1938"
"Repatriacidn de Deude Externs 4% 1937"

~ -

Los tenedores tuvieron 1& opcidn de elegir entre el reem-
bolso en efectivo & 18 par, o recibir por cada vgn 100 de los
titulos que se retiraban vyn 109,30 de los nuevos velores,

pés une prime de myn 0450

Resultado de 18 conversidn de titulos necionales

, P{tulos en Retirados por:
Empréstito circulecidn Canje Reembolsedos

Valor nominal en millones de mgn

Coh,I, 4% 1936 91,4 87,8 3,6

Repatriac.4s 1937 184,0 177,9 6,1

C.A.I. 4* 1938 95’5 95’5 L
Totel 368, 7 359,0 9,7

Como podemos obsperveér de las cifres que &nteceden, el re-

sultedo de la operacibdn fué satisfactorio.

Ogeraciones grovinciales en el aiio 1945

¥ento en 1la rrovincia de Santa Fé como en le de Tucumén,
se procedid a8l rescate y & la conversidn de les emisiones de
elgunas municipelidedes, todavie exentas del impuesto & los
réditos.

En la Provincis de Senta #é se retiraron del mercado ti-
tulos de las municipalidedes de Senta ¥é, kefesle, Esperanza
y Vengdo fuerto, por un monto de myn 13,5 millones velor nomi

na2l
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n8l, con tesa de intersés que variaban entre 5x y Tw.

A tel efecto se realizd un® emisidn de ven 20 millones en
tbtulos provincisles de 43% de interés gravados conel impues
to & los réditos.

Le Provincie de ‘fucumén por su perte, concertd un arreglo
con los tenedores de Bonos de revimentecidn de la Municipeli
dad de Tucumén, en virtud del cuel se convino el rescate de
dichos valores sujetos & un ajuste del monto de 1l& deuda de
la comun& por este concepto.

Para obtener los recursos necesarios se colocéron Letras
de tTesoreris provincieles, aceptadas por el Gobierno de 1&
Fecidn por un vélor de myn 5,3 millones. E1 monto nominal de
los Bonos retiredos de la circulacidn escendid & myn 7,7 mi-
llones; estos papeles devengeban el 6% de interés y estaban

exentos del impuesto @& los réditos,

Convergidn de titulos nacibnales - Afio 1946

Purante el transcurso de este &ilo, se realizaron dos ope-
raciones finencieras muy importsntes referentes al credito
pablico.

Por un lado 1l conversidn de los titulos del Crédito Ar-
gentino Interno del 4p» y 3%w», y pbr el otro, el retiro de ls
circuleacidn de la Cédulas Hipotecaries y sureempl2zo por Bo-
nos Hipoteaarios emitidos por el Banco Central.,

Le actividad bursétil hebfe 1llegado & un nivel muy alto

y 18 abundegnci& de dinero en circul&cién, presenﬁaba a le

-



plege en uha situscidn snmejorable pare realizer con éxito di-
chés operaciones,

Es asi que ﬁor decretos n® 4065 y 4708 del 20 y 25 de julio
de 1946 respectivamente, el Poder Ejecutivo dispuso realizar.
les, En los considerandos ponia de menifiesto el propésito que
perseguia con diches medidas: consistia en lograr une rebaja
de las tasas de intefés, es decir llever & la préctica une po-
litica de abaratamiento del dinero que permitiese no solo emi-
norar l& incidencie que el servicio de la deude representa en
el presupuesto de 1a Nacibén y en la distribucibn de la renta
nécional, sino fomentar el des&rrollo de l& industrie y de las
otres actividedes productivas, mediante une rebaja en el costo
de financiecidn.

Pambién el reemplezo de las Cédules Hipotecarias por los Bo
nos del Banco Central, con un interés menor, 24p, lleva el pro
pbsito de eberatar el interés de los préstamos hipotecerios y
esl, mediante una finenciecidn més econdmica hacer més accesi-
ble @ la clase modeste de 1l& poblacidn 1l construccidn de.avi-

viendes,

Condiciones y result&do

Por los decretos antes mencionados el Gobierno Necional dis
puso retirer de le circulacidén los titulos del Crédito Argenti
no Interno del 4% de 1nterés, que alcanzaban & vpn 5.53346 mi-
llones.

En poder de las secciones del Instituto Neciong&l de Previ-
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8ibn Sociel y del Instituto de Ayude Financiera pera el pago
de retiros y pensiones militares, se encontraba une parte de
ese importe por myn 1.499,8 millones v&lor nominel: mgn 67,4
millones v/n, s@ldo del C.&.I., 4%, 1946/86 ssteba en manos

del Gobierno.

Estos titulds fueron reemplezados ala per por "Obligecio-
nes de Previsibn Sociel, 4%, 1946", series 1°, 2° y 3°,

Por el resto o sea vgn 3.966,4~mi110nes, se ofrecid a op-
c¢ibén del tenedor el reembolso & 1l& p&r o la aceptecibn en can
je de nuevos valores del 3p de interés y 0,75% de amortize-
cibdn anuel eacumuletiva con servicios pagederos coda seis
meses,

El ypriodo para acepter el reembolso & l& par, estaba com
prendido entre el 1 y el 14 de agosto. Por el canje se entre
geba vygn 108.50,incluiﬁo un@ prim& de 0.50% & losmque se pre
sentaban en dicho periodo, en titulos del Crédito Argentino
Interno,bconversién 3%, 1946, por cada vyn 100 de los titulos
llemados & rescete. -

Posteriormente en noviembre del mismo,afio, &1 Gobierno Na
cional por decreto N°18884, llemd @ rescate & 1la per més in-
tereses corridos & los titulos del Crédito Argentino Interno
conversibn 33w, 1944/87, que se hallaben en circulacidn el
30 de ese mes y cuyo monto ascendia & mgn 689,6 millones ve-
lor nominal.

Be dicho importe § 48,7 millbnes esteban en poder de las

secciones del Instituto Necionel de Previsidn Social y fue-



‘43:»

ron canjeados por Obligeciones de ¥Previsidn Social, 4%, 1946

Los tenedores tenien 1l& opcidén de pedir el reembolso & 1la
per, pero debian hacerlo entre el 20 y 30 de noviembre inclu~
gsive. vespués de‘dicho plezo, loa titulos no presentados que-
darien canjeados & le peridad Gnica de vyn 105,30 por cede
vpn 100 de los anteriores, |

Los nuevos velores eran de 3% de interés enuel y 0,75% de
amortizecidn ameal scumulativa, pegeaderos por semestres y de
nominedos “Crédito Argentino Interno 3% 1946 Serie G",

Estea serie fué emitida por un importe muy superior a1>1lg
medo & rescate, y el saldo se reservd para utilizarlo con £fi

nes de regulécidn.

_ E1 resultedo de 12 operacidn fué el siguiente:

Circulecidn Aceptacidn

- N4
Eniprestito de titu;os de cenje Keembolsgos

en millones de vyn

Cobols - 4 - o i
Series AyB,C,D y B 3,966 3,871 95

Coboly =334 1944/87 641 619 22
44607 ' 4,490 117

e —————————————————————————————————rreer et

Conversidn de titulos provinoisles

En concordencie con la politica iniciada por el Gobierno

Necional de reduccibdn de le tase de interés de los emprésti-



tos internos en ciroul&cién,~1as Provincies y Municipalidades
llevaron @ cabo entre los efios 1946 y 1947, le conversidn de

sus deudas interness, sustituyendo sus titulos que redituaban

entre #l.4% y el biwp de interés anuel, por otros del 33%. Le

operacidn de reelizé conla ayude técthics.y financiera del Ben
co Central,

El tem2 fué tratado en le Primera Conferencis de Ministros
de Hécienda, y en el discurso ineugural el Presijente de la
Conferencie wr,Remdn A,Cereijo, entre otres coses expresd:

" L& me8yor parte de los titulos de la deuda interne devengen
el 417 de interés, tasa que no guarde relecidn con 1la que gi
ge pera los pepeles & laérgo pl&zo del Gobierno Nacional, que
redituen el 3% anuel, & raiz de las opersciones de conversidn
reglizadaes en julio del corriente aifios En tal oportunidsd el
Gobierno Necionel enuncid el propdsito que se perseguia con
diche operacidn.

Los titulos provincisles y municipeles han elcanzedo un alto
nivel en sus cotizeciones, lo que demuestra que l& situacidn
del mercado de valores ofrece 1l&s condiciones necesarias para
realizar le conversidn de dichos titulos por otros de menor
tase de interés.

Con le conversibén de los empréstitos sctuealmente en circule-
ci6n, las Provincias y Municipalidades lograrén positivos be
neficios,

Con la disminucidn de los servicios , esterén en condiciones

de multiplicar sus recursos, hanteniendo el equilibrio de sus



finanzas,

Por estas reazones, el Ministerio de H&clende, concordante con
le opinidn del Banco Central de la Repliblice, agente fimncie
To del Gobierno de la Necidn, recomiende & les administracio-
nes locales que, con el esesoreémiento de diche institucidn y
con 1l& intervencidn que compete & le Gomisién de valores, es-
tudien 1&s posibilidedes de realizar la conversidn de su deu-
de interna, e&presuréndose & obtener de les respectivas legis-
letures, las correspondientes sutorizaciones legales.
Oroo'oportuno ménifester que, s8imulteneamente con la conver-
8idén de los empréstitos internos, las entidedes locales con-
templen 1@ posibilided de llegar a le gradual emortizecidn de
su déuda flotante y & corto plazo, representadea en gran parte
por Letras de iesoreris aceptedes por le Necidn, cuye cancels
cibn he quedado diferide haste ahora,”

En los posteriofes discursos todos los representéntes pro-
vincialeg estuvieron de acuerdo en la necesidad y convenien-
cia de reducir le tase de interés, p&ra colocarle& en mayor
concordaencia con la de los titulos nacioneles y porque le sl
tuscidn era re&lmente propicie pare reelizar ls oper&ciodn.,

Le ignalded de le tesa de interds y le uniformidad en el
tipo de amortizacién, en las conversiones y nuevas emisiones
tiene por objeto ardener y feciliter 1la colocecidn de los ti
tulos en el mercado de valores,

Le Comisidn de Credito Piblico en sus estudios sobre el te

m& esteblecio:
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1) Que l& teasa de interss seris del 33» anual, es decir superibpr
en medio punto & l& adoptada por el Gobierno Necional en su
reciente conversidn.

2) El tipo de @mortizacidn de los empréstitos no deberd ser in-
ferior &l 1% anual &cumulativo,

Z) Con el objeto de afianzer le garantia de los empréstitos pro
vincisles, &consejar que las emisiones que se atienden con
los impuestos en que las provincies coparticipen con la Nee
cidn no se&n méyores de aquelles gue pued8n servirse con di-
chos recursos.

Cuando se considerd el despecho de le comieidn, hubo cietta
discusién con respecto & le tese de amortizacidn., El sefior Mi-
nistro de Tucumén expresd: "Gueria saber cuel es el criterio
que se he tenido en cuenta ;&ra imponer ung amortizacidén no me
nor del lp énuel, porque podria ser que conviniera & algunas
provinéias colocar &l,mismo plezo que los titulos nacioneles,
en cuyo ceso creo gue 1l& smortizecidn conveniente serfs la del
0,75%, 10 que es, evidentemente inferior al 1x*.

sl representente del Benco Centrel informd; "La comisibn tu
vo en cuenta &l fijer el 1% &nudl y no el 0,75wqcomo esté este
blecido en los titulos nacionales, la distinta calided del amor
tizedor. No se puede negar que los titulos nacionsles, en ignel
dad de condicioneg gque los provinciales, se cotizen mejor en el
mercado.
rara que los titulos provinciales pudieran conseguir cotizacidn

enfloga & los naciongles, tendria gque ofrecer mejores condicio-
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nes, dée menera que el 3,5% de interés y el 1% de zmortizacidn
debe resulter un titulo de alrededor de 43 & 44 afios de vide
pare le provineie frente & unos 53 &6 54 que logre pare el na-
cionel de 3% de interés y 0,75% de amortizecidn. Ese fué el
concepto que tuvo 1@ comisidn.

Luego de otres consideraciones primd esta ltima& opinidn y

fué aceptade por le Confersncie.

Le operacidn de conversidn

Bajo las condiciones citedes se 1llevd & cabo le operacidn,
Le misme se realizd entre los Hfios 1946 y 1947. Iguel que en
operaciones enteriores se did @ los tenedores le opeidn de so
liciter el reembolso del dinero & la p&r o aceptar los nue-
vos titulos en proporeidn que varib segin les Provinciag y les
condiciones en que se hhllaban los titulos que se retiraben,

Si bien estes operaciones abarcaron.la’mayor perte de las e
misiones provincisles, quedan provincias como l& de Cordoba y
tenbién algunes municipalidades, que dejaron le eporitunided pe
ré més aaelante. Ese momento no se presentd y hoy en dia 1le sl
tuecibn de la pleze es tan me&le que torna imposible tode idea

de conversibn.
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Resultado de 1&s operaciones de conversion

de titulos provincisles

Monto de los
Emisiones tftulos en canje Reembol so
. circulacidn

en millones de v¢n

Afio 1946

Municipalidad &e la
Ciudad de Bssds, 526,3 618,1 8,8
Pcia, de Bes Aires 698,9 694,1 4,8
Pcia. de Entre Rios 60,2 59,1 1,1
Pcia.de Sedte 24,0 23,8 0,2
Pcie, de Sente W& 159,2 158,2 1,6
Poteles 1.468,6 1.,453,3 15,3

b —————

Ailo 1947
Poia, de Mendoze 66,8 61,2 5,6
Pcia, de Sgo.del Est, 36,0 33,6 2,5
Pcia. de fucumén 19,5 17,9 1,8
Pcie, de Sen Juéan 4,6 3,8 0,8

127,1 116,4 10,7
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YRASPASO DE DEUDAS PROVINCIALES A LA NACION

Es con 1l& sencibén de 18 ley N° 12,139 de unificccidn de im-
puestos internos &1 consumo, que se re&lize en nuestro pais una
operscidn de ese tipo que por su -importencia, tomeremos como ba
ge para trater este tema.

“La ley de unificecidn de umpuestos internos 8l comsumo que
bien merece el nombre de pacto, nace como consecuencis de un es
tedo de verdaders beligerancia fiscal en que se hellaban empefia
das les prowinci&s y 1l& Neeidn."(1)

Bl proyecto de unificeciodn fué ampligmente debatido en una
reunidn que se celebrd en la Capitel rederal, en 1é que partici
paron representantes naciongles y provincieles, y en la que és-
-tos (ltimos expresaron su conformided. Este consentimiento era
necesario pués algunas de las provincias amparade en el derecho
que le confiere l& Constitucidébn Nacionel, podria heberse negado
& aceptar dicho régimen. we 8hi su carfcter contractual.

L8 situscibn imperante en el pais con respecto &l gravemen
de impuestos internos ere de verdadero desarden. La imposicidn
simulténea apliseda por el gobierno nacionel y los gobiernos
provinciales, afectabs 1@ capacidad contributiv&, entorpecia el
comeecio interno, provocéba situgciones deseégreadebles por los
derechos verdadersmente preferenci&les, o viceverse, que aplica

ben elgunas provincies con respecto & otres, y, encarecian y di

{1) Luqid Juan Carlos - Les provincias ente el problems de la
ley de unificacidn de impucstos internos - Revista Finanzas-
Sep.-0Octubre 1939 - pag.26;29,
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ficulteban 1a percepcién del impuesto por l& gran cantided de
controles y fisc&lizéciones necessarios,

Es asi que 12 ley 12.139, tantes veces reclaméda, tuvo por
obJeto ordener este régimen impositivo, unificando en menos
del gobierno nkcionel la aplimecidn y percepcidn de los impues
tos internos &l consuﬁo y perclbiendo l&s provincias une parti
cipecidn sobre los mismos, en proporcidon & su ectivided comer-
cial y & sus antecedentas,

Pero este no fué el tinico fin de la ley mencionada,sino que
tratd tembién de ordenar la situzeidn financiera de les provin
ciag algunés de las cueles se encontrabén con los servicios de
sus deudes atrasados, constituyendo una trabe para el normel
desenvolvimiento de sus administraciones,

S5i bien algunas provincies Ricieron observgclones & esta ley
alegando que el sistema de reparticion proporecionel disminuia
sus ingresos,"podemos decir en rigor de verdad que en general
todes resultaron.beneficiadas, principg&lmente por dos eircuns-
tencias. Por un lado, lograron &ino en forme totsl en gran per
te, el saneamiento de su hecienda pues los trasﬁasos de sus
deudésg reporté&ron un &preciable e&livio & muchas provincies, Y
por el otro, 8l dejar en menosmde la Nacién l& recaudscidn de
tales impuestos, les 8segurd l& regularided de su ingreso con
lo que pudieron ;ealizar emisiones gérentlzedes con €888 pPAr.
tiecipdciones o realizar convenios con entidades danceries y
finanéieras. Es decir que es& meéyor seguridad les permitio ha

cer uso del crédito con més fecilided.
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El mecanismo seguido p&ra le distribucibdn de los fohdos que
correspondie & c&d& provincié, les he permitido contear con las
Sumés necesarias pare setisfecer los servicios en forme antomé
tica y sin demors alguna,

Es asi que el reslizarse emisiones provinciesles se agrege ge
neralmente und claiigule en que se estableces la seguridad del re
go puntuel de los servicios y que & tal efecto la Provincia ce
de en forma ebsoluta, definitive, irrevocable y sin reserva &l
gune. de su perticipecibén enn los impuestos internos unificados
le cantided neceseria pera ocubrir el importe de los servicios
de interés y eamortizacion (1).

Con el objeto de perfeccionér diche gcraptia, en el decreto
de emisidn el Poder Ejecutivo provincial, dispone norm&lmente
que el Banco de la Necibdn Argentina procede & descontar y rete
ner de su participacién, & favor 8e los tenedores, los impor-
tes destinados al pago de intereses y amortizacidn. Se envia
tembién une notifiescidn 81 respecto &1 Ministerio de Haclienda
de l& Nacidn

Une vez recihidas les comunicacionesrﬁe la Provincia y del
Ministerio de Hecienda, el Banco procede & deducir diariemente
el importe que correspondé. En esta forme se he mejoredo la ce
lidsd de los valores emitidos por l&s provincies,

Los empréspitos emitidos durente los primeros &flog de vigen
cia de la& ley 12.139, podian ser amortizedos dentro del plezo

de 1& misme o de su proérrogd, pero no puede suceder lo mismo

(1) Ver pag.3l - Pcia, de Santiago del Estero.
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con l&s emisiones recientes, puesfo que sino seria necesario un
servicio dem&siado elevado. '

Es por este que las provincies han garantizedo & los tenedo
res de los titulos més nuevos, no solamente con le participa-
cibn que le corresponde de log impuestos internos unificedos,

gino tgmbién con lo gque le toca de otros impuestos.(l)

Les provincias productores y les otr@as provincias

La operacidén de traspaso de las deudes provinciales, ha si-
do tratada por le ley diferenciando & le&s provincies "producto
res" de las otreas, pues segin el caso varian les condiciones.

ﬁan sido consideradas como tales, Mendoz&, Sen Juen, Jujuy,
Salta y wucumén por ser provincias productores de wvino, &lcohol
y asglear,

Por el art. 7° de 1l& ley, & partir del 1° de enero del aiio
1936 lo que aebeﬁ percibir é&stes provincias, disminuiré enuel-
mente en 5% del promedio bésico hasta el afio 1939 inclusive y
en 2% & partir de esta fecha haste 1954. Es decir llegarén a
percibir un 50% de lo que recibian en 1$35.

El &rt.8° establece:" Las provincias afectedes por le dis-
minucibn 6iSpuesta en el articulo enterior tendrén derecho &
que 1& Nacibn tome & su cargo heste su extineidn, la deuda pro
vincial actuelmente existente, consolideda o que se consolide
antess de tres 8iios, por un importe nominal cuyo servicio de

inter#s y @mortizecidn equivelge & las centidades que les pro-

(1) Ver peg.3l - Pcie. de Santiago del Estero



vincies dejarén de percibir cada @fio en relacidn &l inmediato
enterior, por eaplicacidn del ertiteculo precedente.

Le Necidn, cuéndo no se helle obligado & lo contrerio por
acto expreso, en vez de efectuer por si el servicio de deude
provincial, podré entreger & las provincias el importe del mig
mo pera que ellés lo hagan diremtemente.

Procederé en esa forme obligetoriamente cuaéndo los tenedow
res de titulos & guienes se heye efect@do determinedos recur-
gos provinciales que desaparezcen conle unifioacién, No scep-
ten como deudors pura y simple & la Nacidn y exijan directamen
te de 1las provincies el pago de sus créditoss

El Poder Ejecutivo Necioneél qued& facultado parea convenir
con las provincies el traspasecimnmediato @ la Nacidn de todo ®
pérte de 18 deuds provinciel, que en virtud de esta ley debe
la Necidn tomer & su cargo parcialmente cade afio, siempre gue
les provincigs renuncien & su fevor & la perte correspondiente
de los recursos que tienen & percibir en virtud de egste ley en
cantidad skficiente pera atender el servicio de intereses y a-
mortizaciones dentro de 1z vigencie de este ley,"

De scuerdo & le primer& parte de este‘artibula, la Necibdn
debe tomar & su cargo la deudsa provinci&l,-aﬁo tres atio, en
proporcidpy @&l servicio, cuyo importe tiene que ser iguel a lo
que cada provincia deje de percibir en cada ejercicio,

Como por ests& clesule el traspeso de las deudes tiene que
ser hecho fraccion&édo en form& que puede traer dificultades en

la prética, el legislador ha tratedo de szlvar este inconvenien
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te en el,mismo articulo cusndo, faculta &l Poder Ejecutivo &
convenir con l1l&s provincias, en hécerse cérgo de todo o perte
de la deuda, siempre que &stés renuncien & su favor 38 canti-
dad suficiente persa pager los servicios.

" & fin de determiner l& deude que las provincdss contreen
con 18 Necidn por los enticipos que éste efectfie pera agenier
los servicios de las obligaciones treésferidas, en las opera-

ciones realizadesgse procedid en le siguiente forme: (1)

8) Se determind por une parte la sumd de los servicios &nug~
les de l& deuda traspaséade,

b) De ese importe se rebajaron les sumés gque &nuelmente de-
jen de percibir la&as provincias " productores™ en virtud de
lo dispuesto en el ert.7° de 1le ley 12.139 .

c) La diferencieg obtenida eﬁtre esas dos cifres constituien
los @nticipos anuales que la Nacidn debia efectuar para
completar el monto de los servicios ocads afiog

d} Lea sumd del valor actuel de esos anticipos, revpresente la

deuda que las provincies contraen con la Necidn,"

»

Del convenio celebrado entre 1& Necibdn y le Provincis de
ﬁéh&oza en febrero de 1936, secamos el siguiente ejemplo,prég

tico:

(1) Héctor O.Ellio} - La unificacidn de los impuestos internos
8l consumo -~ tesis - p2g.l108
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Afios gervicios cibir ceda Anticipos Valor actual
de la deuda atio en vir- al 5%
traspasada tud del art

7Pde 1la ley
-124139

1936 6,031,986 8334000 5,198,986 54198,986

1937 5,705,601 1,666,000 4,039,601 3.829,006

1938 5.702.066 2:498,000 3.203,066 24877.802

1939 5.7864908 303324000 2¢454.908 2¢090,633

1940 547794838 34666,000 2.113,838 1.706.3256

1941 547724768 3+999,000 1,773,768 1,357.171

1942 5,765,698 4,332,000 1,433,698 1,039,783

1943 5,768,628 4,665.000 1,093,628 751.800

1944 54548,.,470 4,999,000 y - 549,470 368,034

1945 543424821 543324000 10,821 64683

19,2164223 |
. — -

Este {ltime cifré representa 1& deude que 1& provincia con-

trae con la Nacibn, y que seréd cancelada con las anualidades

necesariag para extinguirla dentro de la vigencia de la ley

12,139 con un 5% de interés,

BEs de hacer notar'que esta deude surge unicamente cuando le

monto del servicio es sﬁperior &l de las rebajes de les perti-

cipaciones y que pare calcular la mismé& se prescinde del monto

del cepital, pues puede suceder que se traspasen deudas de un



monto importante pero con intereses b&jos, no debiendo en este
caso reembolsar & la Neacidn importe slguno.

En el caso de las provincias "productores', la ley estable-
ce que la Nacidn tome & su cargoﬂla deude hasta su extineion,
pudiendo ocurrir que la duracidn de l& misma sea superior & 20
afios, en cuyo caso los servicios de las deudes treéspasadas y
que no se héyan extinguido dentro de l& vigencia de la ley que
darén & cargo %e le Nacidn,

Con referencia & las otras provincias el art.c° establece:

"El Poder Ejecutivo podré tembién convenir en hecerse cargo
de ias deudas de.cualquier provincia siempre gque estas renun-
cien & su fevor la parte de los recursos que tienen & percibir
enccantidad suficiente para agender el servicio de intereses y
amortizecidn dentro de le vigencia de 1alley, y siempre que lo s
provincieas, en ese ceaso renuncien & contréer nuevas deudes ex-
ternas o & convertir en eiternas les deudes internss, durante
el tiempo sefialedo en el eart.27 selvo que lo hicieran por in-
termedio de le Neacibn o de sus instituciones de crédito. Por
deuda externa se considerari, & los efectos de este articulo,
las que deben pagarse fuera del peis o las que estuvieran li-
brades #n moneda extranjera o con garantia de cambio extrénje-
ro & de valor oro."

be acuerdo con ;ste erticulo, vemos que le ley d& también
e las otres provinecias l& oportunidad de seénear sus finanzas,
mediante el traspaso de sus deudes & la hecidn en las condi-

ciones enuncigadas.
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Lé diferencia principel entre el articulo 8¢ y el 9° estri-
ba en lo siguiente:

1°) kn el articulo 9° hay une clalsula por la cual las pro-
vinecias no puedeh contraer nunguna deude externa por el
término que esteblece el art.27 (20 afios més 12 eventusl
proérroge de 10 afios). En el art.8° no existe ninguna cléu
sula de esta naturaleze.

2°) En el ceso del art.8°, la Nacidn se hace cargo de las deu
das provincieles traspesades hasta su extineidn, no suce
diendo lo mismo con las demés provincias pues el 8rt,.9°

est&blece "dentro de 1& vigencie de la ley“.

De acuerdo con estas disposiciones la meyoria de las prow¥in
cies has realizedo con le Nacidn, convenios de trespaso de den
das, y pere atender los servicios el Benco de le Naecibn Argen-
tina retiene los importes necesarios.

En 1& meyoria de estos convenios se he tomado en cuenta la
posible prdérroge de 1le ley y se procedid asi con el fin de gue
1os servicios no resulteran demesisdo pesedos como consecuen-
cie del reducido plé&zo para el reembolso, Fero como lsley este
blece expresemente que las deudas deben extinguiese dentro de
su vigencia, se tratd de buscar un medio que permitiers edap-
ter embas coses y se aplicd pera ello un sistema de amortiza-
cidn diferide.

"Es asi que en los convenios se establecid, con respecto &
la forme en que 1@ Provincia debis etender los servicios gue

 -en prewisidn de que el régimen fuese prorrogedo por diez afios



- 58 -

més & contar desde el 24 de diciembre de 1954. la provincie
ebonaréd un serviecio tal hasta el 31 de diciembre de 1946, que
permite extinguir 1la deuda en 1964. Ahora bien, si haste el 31
de diciembre de 1946 diche prérrbg& no hubiese quedado perfec
cionade por leyes de la Nscidn y de las provincias, les anue-
lidades & cargo de estes Ultimas, & ser sbonedes & partir de
1947, serén sumentadas en lea medide neceseria a fin de que le
deuds quede extenguide en el afio 1954."61)

Con el correr de. los &fios se presenééron dos situaciones.
Por un lado, que @l llegar el afio 1946 l& meyorie de las pro-
vincias se encontraron con que los servicios de acuerdo al sig
teme anteriormente nombrado de amortizecibn, sufririen & par-
tir del &flo siguiente un &umento t&n importante que muchas de
ellas no podrien soportarle sin afecter el normel desenvolvi-
miento de 1& &dministracidn provincial, y por otro, que las
tesas de interés de las deudas trespassdasg no guerdeban rela-
cidn con el tipo ectualmente en el mercado, luego de las con-
versiones realizedas por la Necidn y les provincias en el safio
1941 y posteriores.

Es asi que en la Brimera Conferencie de Ministros de Hecien
da, se tratbd el arreglo de deudas provinciales & le Necidn,
considerando la rebeje del tipo d4e interés y la reforme de los
plazos de emortizaciodn,

Al Pespecto se establecid que los tipos de interés de las

deudas provincieles deberien ser ajustados & la tase efective

(1) Héctor 0.Elliot - Obre citeda - pag.ll4d
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que @bona la Nacidn como consecuencie de las recientes opere-
ciones de conversidn, y que, por razones de equilibrio en sus
presupuestos, leés provincias deudores consideraban de imperio
s& necesidad se arbitrasen 1&8 medides par& que, sobre sus den
des actusales, no se hege efectivo ningun aumento en los servi
cios respecto & los correspondientes al afio 1946, y asimismo,
que pueden encararse prdrroges en los plazos vigentes de amor
tizacidn.

Se establecib ademés que cuslquiera see la solucidén & que
se arribe, los ejustes se realizerén teniendo en cuenta el es
tedo de las dendes &1 31 de diciembre de 1946 y comenzando &
regir & pertir del 1° de enero de 1947.

Este situacidn, dé verdgdero &premio en algunos casos como
surge de los discursos de los representantes provinciales, se
refiere no solemente & las deudes traspasades en el efio 1934,
sino & todas las otras obligaciones &e este tino que se con-
trea jeron josteriormente de ascuerdo @&l régimen de la ley 12.139

Pare der un ejemplo de lo que el aumento de los sex¥icios
significabe pars algunes provincias tom&remos en caso de ls
de Sen Luis.

S5i 1e ley 12.139 que rige hests el &iio 19564 se prorrog&bé
por diez afios més, el gobierno de esa provincia deberis efec
tuer un servicio @anuel por emortizacidn e intereses de mgn
698.797,96. 81 no se prorrogé, & partir de 1947 las anualida
des serian de myn 1.103,927,10 1o que representa un aumento

de myn 505.129,14 por afioy



La deuda origineria unificede escendfs & le sume de mpn
8,154,000, de 1o que se hebie emortizedo hasta el 30 de junio
de 1946, myn 2.108,988.19

De lo qﬁe gse desprende que el aumento de la cuota de amor-
tizacidn e intereses, de no p;orroga?se le ley,'produciria un
verdadero desequilibrio financieré pues insumirfe el 23 % Gel
presupuesto provinciel, 1o que evidentemente es une& {despropor
cibn,

Como consecuencis de estas situsciohes y teniendo en cuente
las recomendaciones expresadas en ia citade Conferencia, el Po
der Ejecutivo Nacional por intermedio del kiinisterio de Hecien
da de la Nacibn, dictd el decreto n°876 del aiio 1947, por el
que se dispone que los servicios que las provincias deben abo
ner @ le Nacidn, por deudes contraidas en virtud de los Arts.
8° y 9° de 1@ ley 12.139, no serén superiores & los correspon
dientes al afio 1947.

kste disposicidn fué de cerfcter transitorio haste tanto en
traran en vigor los convenios & celebrarse con l&s provinciss,

Ye antes de finalizar el afio 1947, se hebien concluido nue
vos arreglos con les provincias de wanta #&, Mendoza, Cordobe
y Jujuy, estando en estudio otres con las provincias de San
Juén , La Kioje y la Municipzlidead de le Giudaq de Buenos Aires,

Los convenios originales establecien intereses que variaban
entre el 43% y el 53% e&nuel, exigiendo en su conjunto un desem
bolso en concepto de servicios de interés y emortizacibn de

myn 14 millones aletio.



En los nuevos convenios se redujo el tipo de interés al 3%
gnuel y se fijaron plenes de amortizecidn previendo 1la prér:g
ge de la ley 12.139 por el término de diez afios. Be acuerdo &
esto los servicios de la deude con le Necidn, quedaron fojedos
en mpn 5 millones a8l a&flo, pero como la clafisule de amortize-
cidén ere transitoria y vencie el 31 de diciembre de 1949, fe-
che & partir de la cual les &énu2lidedes & cargo de les provin
cies quedarien aumentades eutome ticemente en la proporcibn ne
cesarig pare que las deudas contréides con 1 Necién se extin
guiesen dentro de 1la vigencia de la ley n®lZ.139, es decir el
26 de febrero de 1954, se producirie un nuevo desequilibrio
en los presupuestos provincisles.

En base & estas constderaciones, la Cuarte Conferencie de
Ministros de Hacienda hizo 1l& siguiente recomendacidn:
1° - Que se estudie 1@ posibilided de cancelar el saldo circu
1énte1ante de las deudas provincieles con la Necidn emergen-

tes de la ley N°12.13%9 y otres obligaciones, entre las
que se destocan las letras de tmsoreria negociades con
la eceptacidn del Ministerio de Hecienda de la Nacidnm,
mediente le& emisibn de titulos de 1la deude pablics in-
terna provinciesl, cuya cotizacidn see acordads por 1la Co

misibén de velores,

2° . Que el Banco Central de le nepliblice Argentina prosiga
estudiando la posibilidad de activar el mercado de valo
res con el objeto de facilitar la realizecidn de las ope

réciones mencionadas en el punto anterior.



3° -

4° -

65° -
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due se estudien nuevos plénes de reintegro con respecto
& las deudes traspessdes con erreglo & le ley NP 12,139
sobre 1& base de amortizeciones fijes o &cumulativas que
permitén su cancelecidn en un pleazo no mayor de 20 afios
& contar desde 1950, garentizando el pago de los servi-
cios mediante retenciones de la participecidn de las rro
vincias en los impuestosmde coparticipacidn.

Que haste tanto se formé@licen los nuevos &rreglos sobre
le base de lo expresedo en los apértados anteriores, el
Ministerio de Haciende disponge lo necesario & fin de
que los servicios psra el afio 1950 & cargo de las pro-
vincies por les deudes traspesades & le Naeidn con arre
glo & l&s disposiciones de la ley N°12,139, no seen su-
periores & les enualidedes @bonadas durante el efio 1949.
Que se tomen medidas necesariag pera que los nuevos con
venios previstos en la presente recomendacidn entren en

vigor antes del 31 de Agosto de 1950,

Pere facilitar el ajuste de }jos servicios correspondientes

& les deudes originades en la leynl2.139, es que se considerd

necesario un arreglo entre la Necibdn y las provincies, acor-

dando une proérroge de 20 afios, pues les era materialmente im

posible hacer frente & sus obligaciones.

Ya del primer punto de 18 recomendécioén se desprende que

los seldos circulentes tendrien que ser canceledos con emisio

nes de la deuda plblica interna y a esto se agrega las deudas

contraides con la Nacidn por tros conceptos,



De ehf que en la Sexte Conferencia realizads en 1951, se
haya recomendado & las provincias fromslizar arreglos sobre
la bese de la entrega de titulos locales o mediente el pago
& le Nacidn de un servicio equivalente y estudiar la forma
de consolidar "las deudas de las Provincias y municipslidad
de Buenos Aires contreides con la Necidn por emision de le-
tras de tesoreria; anticipos; trespasos de deudss con arre.
glo & 1la ley N°® 1R2.139 y otroas obligaciones,”

De 10 anteriormente expuesto se desprend& éue cualquiera
'que sea el arreglo a que se llege, tendré que ser hecho fue
re de los términos de le ley 12,139, puesto que afn en el ce
so de prorroge, las condiciones & que esterdn sujetos népgg

porcionarien & las provinci&s una solucidn conveniente,
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deudes provinciales & le Nacidn

De acuerdo con el

Provinecias &rt,.8° Art.9° Total
(1)
( En miles de mpn )

Productoras &9 vino,
alcoholﬁx}azﬁcar. 145,41362 27.658.6 173.071.8
iiendoze 91.,407,3 5.542,9 96.,950.2
rucumén 28.064,8 11,537.7 39460245
Sen Juen 18,7374 1C.131.2 28.868,.,6
Jujuy 4.601.9 446.8 5.048,7
Selta 2460148 - 2460148
Otras provincias - 112.066.1 112.06641
Sente ¥é - 664982,2 66+982.2
cordoba - 13.875,7 13,8757
Buenos Lires - 10.,071.3 10.071.3
Corrientes - 9.612.1 9.612,1
Sen Luis - B.154.2 8.154,2
cetemerca - 267046 2467046
Le Rioje - 700.0 700.0
Totales 145.,413,2 139.724,.,7 285,137,.9
——— —— —

(1) En algunes provincies se incluyen deudes & ser trasferi-

das de acuerdo con el &rt.

9°.



COORBDINACION DE NUEVAS EMISIONES

Une vez logreds le ordenacidn del mercedo en virtud de la
unificecidn de los tipos de interés y amoréizacién en 18 meyor
perte de los empréstitos provincieles en circulecidn, es 1ldgi
c¢o suponer que se trate de méntener este orden con una sene po
l1itice finenciera en lo referente &l crédtito piblico, coordi
nando en todo 1lo posible laés nueves emisiones. "

Debido & 1& eutonomisg que en esta meteria gozen 1las provin
cies por los derechos que le confiere la Cohstitucidn Necionel
segln vimos en el capitulo primero, toda coordinescibn reletive
a emisidn de empréstitos, planes de necesidedes finenciera y
en fin, tode medide que puedd limitar ese derecho, tiene que
nécer de convenios, en que las provincias con buene voluntad y
comprensibdn deciden renunciar & ciertas libertades en miras del
bien comdin.

Le mayoria de las soluciones propuestés encareén le necesi.
dad de crear algln orgenismo en el que haye represententes del
Gobierno Nacionel, de las Provincias y de lea Eﬁnicibalidad de
le Ciuded de Bﬁenos Aires. Egta ide& hace tiempo que se prego-
niza.

Muchos de los convenios que 8simse pueda arribar, pueden im
plicer rozamientos & las facultades provincialeg, "sin embargo,
es neceserio admitir una legislacidn limitada que io reglamente
el ejercicio de esa facultad no delegade, pero gue promueve 1@

forme de coordiner le emisidn y colocacién de los empréstitos
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en un pie de ebsoluts igualdad juridice™ (1)

Estos principios se hean matarializada eunque no en forme de
finitive, en lés Conferencias de Ministros de Heciende, en don
de podemos decir, que desde la primers (1946) e la Gltime con-
ferencia realizada (1951) he sido tratado este topico.

Hen sido vearlas las ideas expresades con el fin de lleger &
une solucidn préctica. Algunes hen tenidomejecucidn, otras hean
quedado como proyectos.

Hey que h@cer notar que en leés Conferecni&s se ha tratado
casi siempre el caso de emisiones para obrés pﬁblicas, por con
giderar este el fin normal de las mismes y por que el monto des
tinedo & ellas representa cési el'total de los empréstitos.

Los principéles tem@s discutidos en l& Primers Conferencis
hen sido: |

« Referente & les nuevas emisiones p&ra oumplimiento de pla-
nes de obres provinciales y la conweniencia de unificar el ti-
po de interés y demés condiciones de emisidn.e

41 respecto se @consejo pesér & 1la Comisidn de Valores (De-
creto Ley N°15.355/46) los planes de emisiones formulados por
les Provineias y 1le Municipslidad de le Cepitel pers lo que
resta del ejercicio 1946 y el &flo 1947, y que las condiciones
o ceracteristices de los titulos que 81 efecto se emiten debe-
rén ajustarse @1 tipo @adeptado pkra l& conversidn de la deuda

]

interna,

(1) Armendo M.Rocco - Fimanzes Municipales de 18 Provincia
de Buenos Aires -~ pag, 170
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En 18 diacusion en particuler se propuso que esos plenes, de
ser posible, se hiciersan peéra cinco &iios concordando con el Plan
Quinquenel, pero se aclerd que el méximo podia se de cuetro que
es el plagzo de durecidn de los gobiernos provineiales.

Esta proouest8 &i bien interssante es imprecticable, de ehi
que no tuviese sceptacidn, pues es muy dificil realizer previ-
siones & largo plezo, cuéndo no se esté seguro de la estebiligad
de le situacidn. Es inktil hacer célculos en “"csntided" de pe-
BoS en época de inflacidn. ‘ 7

' Debido & la feche en que se realizbd le Conferencia, las pro
vincigs no esteban preperadaes pera envier a la Comisibn de valo
res los dates ex8ctos antes de fin de atio, en forme de que la
mism& pudiese tener un conocimiento firme de las necesidades
provinciales de emision,

Se considerd entonces le posibilidad de que estubiese arre-
glada 1l& fez legal de los empréstitos lo &ntes posible puesto
gue 1& Comisidén de Velores no podie der une contestecidén defi-
nitiveé en base & simples datos, sino, cuando se le plantee con
cretemente el pedido de cotizacién.

En vista Ge este falta de unided, se presentd en le Segunde
Conferenci& un "plan de coordinecidn de emisiones pﬁblicas", en
el,que se esteblecie log puntos principeles que las provincias
debian tener en cuent® &n desarrollar sus respectivos planes de
inversibdn & finenciar con tituloes.

A1 respecto se expresd: "En viste de la necesidad de coordi-

ner la colocscidn de empréstitos necionales, provincisles y mu-



nicipeles para adepter su volumen & la& capscidad reel de &bsor
¢ibn y con el objeto de evitar las perturbacioﬁes que originea.
rien en el mercedo el exceso de pepeles de crédito, aconsejar
& las provincies y municipalideades gque en lea oprtunided de ce-
lebrarse le reunidn anusl de Ministros de Hacienda, presenten
el plen de emisiones que estimen necesario finencier en el afio,
mediente el uso del oredito, con el objeto de que puedan ser
considerados por 18 Conferencis cuyes concldisiones serén some-
tides @& la Comisidn de Valores & los efeftos de formular el
plen de &ccidn & desarroller, teniendo en cuente:

1° - Le cspacided de @bsorcibén de la plese,

~

2° - Les necesidades de financiacidn de todos los emisores
‘ pﬁblicos.
3° « Los medios que se considere prudente sdepter para cubrir

R teles necesidades,"

Pero este gula no fué~suficiente. Los informes presentados
por las’provipcias no presenteéban una uniformidad de redfccidn
7y los detos en ellas expresados noteniean le misme relacidn, lo
que traie dificultedes el ser estudiedos,.

Es @s{mque en 12 Percera Conferenci& se considerd necesario
“éctualizar y complementar las informeciones suministradas &l
ﬂﬁnisterio de Hacienda con el objeto de que los orgenismos tég
nicos especieles ocuent&n con los elementos de juicio indispen-
sebles pera elaborer el plan de @ccibdn & desarroller sobre la

base de le capacidad de ebsorcidn de le plaza, de las necesida

des de finenciecidn de todos los emisores plblicos y de los me



dios que se considerea prudente sdoptar park cubtir tales re-
querimientos.”

A ese efec%o ge estebleciodngue en los infqrmes a'enwi&rsg
se enumerase todos los compromisos & cubrir con el uso del eré
dito tales como: unificaecidn y consolidacién de deuda flqtgnte
y & corto plazo; arreglo de obligeciones municiples; ogucgcibn
de obres pablicas y plenes de reactivacion econdmica; cencele-
cidbn de deudas con le Necién, etc. Ademés con el objeto de faci
litar el estudio de los planes en canjunto en materias de obrss
pibliocas & cubrir con el producido de thtulos, se cred una plg
nillea en le gue se consigneban todos’los datos que tenien que
presentar 1&s provincies y municipalidedes, _

En l& misme se detallgn lss obras terminad&s, las obres en
ejecucidn y laes obras licitedas y edjudicedas, existiendo otro
item pere los proyectos.

En buse & estes normas lés povincias presentaron en los #ios
sucesivos sus plenes de emisiodn.

También gse estudié en l2 Primera Conferencis la posibilidad
de que la Necidn coleque titulos necionsles pers financier pla
nes de obres provinc;ales. :

Un miembro de le comisién cxpliob, ue poiria ser sbbre la
beése de convenios de l&s prowinecies con l& Naeién, an formg tal
que se tratara Ge iguel a iguel une entidsd pablice provincisal
con une entided Pablics necionsl, pars queAello no fuera en dgg
medro de lea eutonomia ni politice ni fimmnciera de les prqvinp

cies. De ®cuerdo & este sistems de emisidn Gnice nacionel, las



provincias tendrian que someter a la Necidbn pera su eprobscidn
sus plenes de obres pablices, con el fin de gque elle entrégara
los fohdos necesarios

Eere este ideg no prosperd pues se considerd que afectabe
el crédito piblico de les provincies base de su esutonomia fi-
nanciers, y que esta restriccidm en le facultad de emitir trae
rie con el tiempo una total dipendenci& @ la Nacidon y un per-
juicio en el caso que se vieran nuevemente en la necesided de
colocar empréstitos.

El proyect@ iniqial no fue aceptado por los representantes
provinciales sino con reserves y la conclusibdn fué lasiguiente:
" En resguardo de la athnania politico finenciera de los Es-
t;dos Federiles, no es recomendable sdopter como norme& que los
planes de obras pﬂblicag provinciales se finencien meaiante fon

dos prevenientes de la colocseidn de empréstitos nacioneles.
Ello s8in perjuicieo de gue en determinadas circungtancias eg8pe-
cieles ese temperamento pueda ser el més atil y ccnveniente.“

En medio de la digcusibn enterior se presentd un proyecto;
podriemos decir ecléatico, referente & la posibilided de emi-
tir un tituloes provincial unificado. Pranscribimos & continue
cibén lo expresado &l respecto por el éeﬁor José L.Frangi, re-
presentante del Ministerio de Haciends de l& Necidn:

"No deja de @er interesante gue nos detengamos unos insten
tes-en el anflisis de la verisnte que‘acaba de concreter el Se
fdor Ministro de Hecienda de le Nacién, en el sentide de que &

fin de resguerder la autonomie finsmciera de las provincies en



cuinto & emisiones se refiere, no ée concreten éstes & une emi
s1én necionel solemente pers atender las necesidedes de cada u
ne de elles. Podris quizes introducirse con vente jas con rele-
cidn &1 actual sistema de emisiones de fitulos provinciales,pa
ré etender las necesidades de cads una de les provincies,la va
riante qus el sefior Ministro de Hacienda de la Nacién enuncis,
de emitir un titulosﬁnigo previncial pars apender las neceside
des de todes las provinciés. ' ]

Ese tiﬁulc thiee provinciel, & mijglcle ne seria emitido por
le Nacidn, ni siguiera por el Banco Central directsmente. Seris
emitido como se hace actutlmente, por las previnc;as, y seria
respandado con uh fondo que se formeric con la recaudscién uni
ficedsa Jen cuanto & emisiones xsspaldadas por la ley 12.139)
por el producide de esa liy‘y con la perticipecién en le misma
de todas les provincies en cenjunté.

En esa form# habrie en el mercedo dos clases de titulos: el
thtulo emitide pesra atender las necesidades nacioneles o del
Poier Bjecutivo de la Nacidn, y le emislén destineda & etender
las necesidades de todas les provincies en forme unificeds. Es
declr, el Banco Central o la Comisién de Velores estaris en con
diciones en esa forme, de distribuir el producido de esa enisién
netamente provincisl pars las necesidades de l&s proyincias.

El gistem& tiens por;otra parto,'la ventaje de hacer gue &l-
gunos titulos de provincias menos_aceptables ghe otros en el mer
cado, emparejen‘sua“posibilidades, 8in menguse en lohmés minimo

de las que hoy coloc&n sus titulos en mejores condiciones.
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Por eso, llamo un poce le stencidn sobre la sugerepcig, por
que en principio me parece unk solucidn muy etendible, que des
truye oesi tetahpente el argumento que le Comisibén de Credito
I%blico tuvo en cuente pere desecher &quel proyecto de emisidn
tnica." |
~ E1 iropésito fundamentel era evitar l& diferencia de cotiza
cibn entre los titules provinciales por la meyor confienze que
se poiric etergar & une provincia con respecto a otra, y ademés
no hecer dessperecer el}crédito publico provinciel puesto gue
sus titulos seguian en circulacibdnm. “

Pero este proyecto entontré tembién le oposicidn de los re-
présentantes provinciglgs. Se slegd que una provinci& con un
crédito poco afectado, contribuiria coh este sistsma & me jorer
le situscibn de otre que tiene pock gerantie finenciera y ests
ries pegendo un tipo de interés més elevedo. _ »

Se insistid tembién en que la sutonomia econdmico financie-
ré de las provinciaa, quedaria igueimente afectadsa, pues lo mig
mo d& vincular les provincies entre si que con le Naqién.‘ ’

Debemos agreger que ni el proyecto de emision Gnice nacional,
ni 81 de emisiones previnciales unificades, ni ningﬁn otro pée
recido, fué tratado en les conferenciss siguientes, de lo cue se

deduce 1l& poca aceptacion obtenida.

Le Comisidn de Velores

Es un organismo de importancis fundamentel en lo referente a emi

siones ya& sesan publices o privades.



»

-3 .

Fué creede en el aflo 1937 con el fin de emiminar la sobresg
turacion de valores, y propender & una meyor estabilided del
me:cado finngciere, proce&ien&9 & seleccioner, postergar ° de-
gechér pxoyecto& de emisicnes cuyo monto supersse lz capacidead
de absorcidn del mercado. ” ’

, Pero las decisiones de ese Comisién carecian de fuerze obli
gatoria pues ersn simples’recomendaciones aceptadas por 108
enisores, ios B&ncos y las Bolsas de Comercio en base & normas
de solidarid&d y como principio de orden.

Se considerd por lo tanto que su accidn no ere lo suficien-
temente eficez, siendo neceserio ung reforme en el sentido dc
que eses recomendsciones se trensformésen en decisiones efecti
vas pars lomcusl debia dérsele caracter oficial consolidando
formelmente sus funciones.

A tales efectos se dictd con fecha 28 de meyo de 1946, el
decretp-ley N°15.353 por el que se reesiructurd toao el orge-
nismo, empliando sus funciones y dendo cardcter compulsivo &
sus decisiones.

Bl ert.l1° del citedo decireto nos de le pauta del_cambio al
estéblecer: "A partir de le feche, las Boldas o Mercados de Va
lores del pais no podrén sutorizer la cotizecibén de nueves per
tidas de valores pﬁblicos_o privedos, sin le aprobecidn previe
de 1a Comisidn de Velores, la que_ejerceré eses funciones de
acuerdo con 1o que se dispone en el presente deoroto-ley.“r

De todss sus funciones 1l& que m&s nos interese en este caso

es la que tiene por fin "coordiner le concudrencia en el mercado

-
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finenciero, de lé&s entidadeshpﬁblic&s que emiten valores d&ando
en ceds ©ceso su‘opinién ecepod de la convenienci& del momento
sjegldo pera hacer efectiva la cotizacidn de cade pertida,™

Estas facultedes ten emplies heén sido muy criticades, y en '
le Primers Conferencia ocon motivo de le discisién sobre la unid
ficecidn de emisiones provinciales, se diljo gue la autor;&ad
de la Comisidn de Velores era tan grande que enulsbe prectica-
mente le autonomia provincigl.

Egto en verdad, ﬁo es cierto, puesto que no se les impide
tanto & 1os entes publicos como privedos emitir los titulos
que deseen, sino su cgtizacién, 81 bien lo primero sin lo se4
gundo se torne practicamente imposible, sobretodo en las emi
siones publicas,

Es asi que legelmente sus funciones no puedén ser atacades
porque no privan & las provincigés de ninguno de sus derechos
constitucionales,

Vemos por lo tanto que el Poder Ejecutivo tiene en sus mea-
nos un &rmé muy poierosa que pueden ser utilizeds con fines po
liticoé, pero cuyas funciones dentiro de lo econbmico financie

ro son de utilided en un mercedo gue tiene que ser regulado.



CONCLUSIONES

Los temes trgtados en el presente trabajo si bien son los
més importentes, no son los ﬁnicos necesarios & desarroller
pere lograr un& complet@ coordinecidn referente &l crédito
pablico entre le Necidn y les Provincies, _

De todo 1o expuesto vemos que ls principel dificulted es-
tribe en el principig d? gutonomi& y que si blien pueden les
provincias reelizar consesiones no podemos &segurer haste don
de estén dispuestes & renunciar a sus facultades.

Como medio, podemos considerasr & las reuniones celebrades
&nualmente por las M;nistos de Haciend&, como el mejor -8un~
que puede ser perfeccionsde- para lograr und solucidn efec-

tiva.

UL S e
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