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HEGIMEN CONSTITUCIONAL

.Por el articulo 1 o de nuestra 6ons11tución. la Naoión Argen

tina adopta para 8U gobierno 1& fo~a representativa., r.publi~

can8 t f ederal .

E.t. sistema edmit. la existencia dentro d. 1$ _ación.de .~

tes autónomo. que son 1~8 .ProTinoias. personas d. derecho públ!

00 y oapaoes de tener un gobierno pro)to.

Las ProTincias para poder sobrevivir y cumplir con los fin••

impuestos P9r la Constitución. asegurar 8U administraoión de

justicia. su r'gime.n municip..l. l. educación primaria. promover

su industria. la. inmigración, la construooión d. ferrooarriles

y oanales n&Tegables, la colon1zaoión d. tierre. de propiedad

proTinoial. etc •• necesitan recursos. Entre éstos se encuentra

el crédito.

S.gún .1 art. 4°j"El Gobierno Pederal prOT•• a los ga.tos d.

la Nación con loa tondos del .~.8oro Naoional. formad••••••1 de

loa .mp~éstitos y operacione. de orédito que sancione el mismo

Oongreso para urgencias de 1& Naoión o para empresas de utili

d~d públic~J. y conoordando con esto el inciso 3 0 del art. 68

estableoe entre las atribuciones del Congreso, la d. oontraer

.mp~éstito8 sobre el crédito de la NAoión. ~ acuerdo al aser!

to de la comisión q~e elaboró el proyeoto d. la Constituoión

de 1853, del informe 'Yerbal d.l oonTencionall Gorostiaga, a la

opinión de 108 principales constitucionalista., '3 .. pesar de que

el art. 4°,fue redactado en té~inos muy amplio. "empr.sas de

utilidad pública" para facilitar su aplicaoión. se l. oonsidera
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a. éste oomo un 1'6curso extraordinario de la Nación.

Relaoionando los artioulos anteriores oon .1,97 y 101. llega

mos a l. conolusión d. que es uno d. ¡os poderes no delegado8 al

Gobierno ~.d.ral.

El' inegabl. entonc.s que dentro de nuestro sistema oonBtttu~

oional, las proTinoi~s tienen 1. faoultad de contraer emprésti

tos t6\nto internos oomo externos, en el modo y forma dispuesto

por sus,respeotiTas constituciones.

La aplicación en forma ilimitada de este derecho y la posibi

lidad de su e3eroicio 'aimultáneo oon el Gobierno lederal. pueden

traer p••turbacione¡ y dificult_des tanto a les econom!aa pro~~

01&,1.8 oomo • la eoonomie. naoional.

Ba por eso que en nuestro pala 1&8 constituciones proTinciales

suelen esttablecer limitaciones al monto de emisión de un .mpré~

tito. relaoionando la deuda oon 1& posibilidad d. cumpltr oon los

serTio1os anuales utilizando los reeur.os normal••• 20r otra.par-
t. el Gobierno Naoional por medio de la 8anisión de velores. ti.-
n. la faoultad de regular las emisiones de titulos proTinoiales.

oonoediendo o denegando la posibilidad d. su cotización en el

Keroado de ?alares.

A peaar d. la tendenoi. oreciente en:· 4 la legislación de muehoa

paises a restringir. s•• por dieposiciones oonstitucionales expr~

aes o por medios legislativos. las facultades de los gobiernos l~

ca••s en materia de contr~tao1ón d. emp.éstito8, sobre todo .xte~

nos. en nuestro'paia s. h$ mantenido _ traYé$'de todas las refor-

mas constltuoiolJl..les, .1 prinoipio de l. más oompleta libertad de

aoción para los gobiernos proT1noial •••
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Jalo no quiere decir que entre nosotros no existan idees di~

Tlrgentes .1 respecto. Ellas se han puesto de manifiesto sobre

todo con mot1To d. la últim& reforme de le Constituoión del año

1949. El entonoes Ministro de H~oienda d. la Naoión Dr., RamóaA

Cereijo expresó: "La neoesidad ae regular el mercado de oapita~
~ .,.,

-les y ooordinar le colocaci6n de empr'stitol entre las tres ea
~ ,
n'tidadea representativas del Estedo .. Nao1on. proTincie.8 y mun!
.,.,
clpalidades -. que concurren 8. la pl.za en prooura de los recu!.

·sos indispensables pa~ afrontar los compromisos deriTedos de
t'\

-la ejecuoión de los plenos poderes de gobierno, esta fuera de
,.,
"toda disousión en los momentos actuales•
...,

"El Tolumen d. las neo.sidades de emisión debe adaptarse a la
,~

"capaoidad real d. absorción d. la plaza. fin de .Titar la.
~

·perturbaoiones que originaron en .1 pasado el exceso de pepe-
,., ,
1188 d. oredito.
c-,

"La experienoia, recogida en materia de emisión d. empréstitos
t!"\

"aoonse3t\ limitar en la Constitución las faoultades de las pro-

;T1nci&s en 10 referente .. la emisi6n de obligaciones en el ex

~terior y considerar la regulaci6n del mercado tinanciero y o~
,..,
·ordinaoión d. emisiones públiGaa.

·Con respecto al primer-punto no oreo necesario abundar en con-
""Bid.raoione•• 'puesto que euanao se' contratan empr'sti tos en el

~

"exterior. el Bstado apereoe aotuando en el orden internacional,
~

1Iy a&Ji como en la8 rel.olones politicas la Constitución ha res_!.
c-, ""..-do al Gobierno lfacional su direooiont pareoe logico que tam-
~, , "
"bien la tenga en las d. caracter eoonomico finanoiero.
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"Por lo dem&.s esta enmienda no será una nOTedad en el derecho

1t pabliCo. y& que otros paises de 19u.&1 estructura que el nuea-
~

"tro han reserTado expres.mente al Gobierno gederal la ~&oultad

~ ,
"de oon,traer emprestitos externos."

.""
Por su pe.rte la Comisión de Orédito .Públioo y A~untos EoonÓ-

micos de la ~.ro.ra Conferencia de Kinistros de Hacienda. hilO

la sigui.nt~ reoomendaoión :" Al oonoretarse en la ConTención
""', por l. 1., n013.233 la r.forma de la Constitución Naoional•••

. ,
oonTeniente incluir un. clausula que limite o condioione' l.

faoultad d. l~s ProTinoias y Munioipalidades de contraer empréB-
titos externosl

••

...,
~undam.ntando esto considerab_.w Que de acuerdo con la· Consti-

~

tuc1ón en yigor las ProTinoias y Kun1cipalidades pueden libremen-
t. sin ingerencia alguna del Gobierno Federal. oontraer emprés..

titios en el exterior.

Que hasta que se dictó la ley n012,139 de unifioe.oión de 1m..

puestos internos. el ejercicio de ~sta facultad ileTó a result~

dos muchas yeoes desastrosos a las fin.nle.s de estas entidades

locales. la8 que en su afán de hacerse de fondos llegaron a e~

peñ&r sus pr1noip41es fuentes de reoursos y contribuyó al despres-
tigio de nuestro crédito en el exterior al Terse imposibilitadas

de o~plir regularmente 108 pes8dos serTicios de SUB deudas .x~

ternas.

~u. si biea la menoionada ley 12139. p.~itiÓ l~itar esta fa-
cultad mediante oonTen1os entre la Na.oión y las entidades localea.

es conTeniente que la limitación sea inoorporada al texto oonBt!
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tuclonal. cuya,s emniendas deben inspirarse principalmente en

Itas neoesidades que la experienoia ha ido poniendo de manifie.!

to ."
~

Sin embargo estos prinoipios no prosperaron. manteniendo la

ConTen,oión Naoional 1& misma. aituao16n que en la Constitución

anterior.

Ea que las proTlnoias se h~n resistido siempre. que sean 11

mitadas sus f&oultades o medios de obtener reoursos, sobretodo

con claúsulas constituoionales expresas, tramando d. mantener

dentro de nuestro régimen federal las mas emplies libeBtades.

De lo anteriorm«nte expuesto Temos que. el derecho federal

de la. Constitución que ha sido definido oomo "la suma de todas

1•.s reglas, claúsulas. prinoipios o normas de conducta relati

~s a las relaoiones entre los Est~dos ya nacional y poTinoiales

y de estos entre si; en une. pe.labra t todo lo que en BU orga~is

mo se refiere al Tinculo de unión de las prowincias y a la 00

existenci. con le Nflclón pare formar un 8010 g<:>bierno oomún,:ll)

nos dá l~s primeras bases de una ooordinación finanoiera.

(1) J.V.González t )(anual. pag.699
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REPATRIA.CION DE LA DEUDA EX!l'ERNA

Sl bien oomo Timos en el cap!tuJ.o anterior. le~s proTinaias

gozan en nuestro p~!B de le. más oompleta libertad para la con

tratación de sus empréstitos, es eTidente que en el oaso de la

deuda externa. se hace n.ces~rio una ooordinaoión entre el Go

bierno N.cional y loe Gobiernos proTinoiales. puesto que equ!

se &u.na.n dos faotores sumamente importantes. el eoonom!ao y el

politico.

Desde el punto de Tista económioo tenemos que oonsiderar

primeramente el pago de los servicios. En este sentido existe

una mar ceda diferenoia entre la deuda pública interna y la den-
da pública externa.

pera muchos autores esto no tiene mayor importancia, y ale

gan que es siempre oonvemente contrat,r los emprésti t.oa donde

la tase. es menor. sin disoriminar si se paga en el país o en el

extranjero, puesto que así será también menor la carga del Es

tado.

Pero en realidad en el oaao de la. deuda externa t para pagar

los intereses habr~ que recoleotar el dinero de los ciudadanos

de.ese pala y transferirlo e. los tenedores de titulos que TiTen

en el extranjero. Nos enoontramos entenoes en la situaoión de

realizar eño tr4\.s afio un traslado de dinero de un país a otro.

Cuando el empréstito es de larga duración. al oabo del mis

mo. las sum~s pagadas por intereses forman cifras realmente 1m

portantes que representan una· verdadera. transferenoia de oapi..

tales que jamás se reoupera.
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s. ~ustifioar!a la oontrataoión de un empréstito externo, en

el o~so de que los oapi~les neoesarios para oubrirlos intern8.-
, , .

mente. esten afelltados fA uze prOdtl0oion de le~ cual no es oonTe-

niente distraérlos, y que esa produoción acreoiente la riqueza

del pe..is en ma.yor proporoión Q.u~ los intereses que se deban pa...

gar al extranjero.

Además de estos f&otores económicos, nos encontramos oon o

tro fin~oiero que es. - y como deSTentaja para los empréstitos

externos - que sus servioios deben ser pagados en moneda extran-
jera. que muohas Teces el pais no dispone o que le ouesta muoho

obtener y podría ser utilizada para comprar elementos indispen

sables para la produoción.

Pasemos ahora a analizar el faotor politico. Al oontratarse

una deuda en el exterior se está poniendo en juego el prestigio

de una Neoión. as! que en el oaso de que el país se vea imposi~

bilitado de oumplir sus oompromisos. disminuirá el conoepto que

de él se tiene en la oomunidad internacional. pudiéndose llegar

a situaoiones de entregas eoonómicas o hasta de Tiolenoia. que

son siempre oonTeniente eTitar.

Vemos entonoes 1.1 gravitaoión que tienen los empréstitos ex..

ternos y la importanoi, que tiene una Terdadera ooordinación en

este sentido entre el esta-do naoionsl y los estados proTinciale s

cuando estos, como en nuestro pats. tienen libertad de contra

tarlos.

Es eYidente entonoes que se prefiere en general la deuda pú..

blica interna y que de ser posible, en oaso de una emisión se
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opte por ella. En defens~ de la misma el ainistro de Hacienda

Dr.Oereijo expresó: "Además desde el punto de Tista eoon6mioo,

debemos destacar que, con la deuda interna, al eTitar el éxodo

de diT1sas al exterior y tonifioar nuestro balanoe de pagos.no

hemos restado ni empobrecido a nuestra comunidad. ya que la a5

tenoión de los serTioios se praotica dentro de nuestro propio

paia, ooncllj,yendo en une. transferenoia permanente entre sus di!,

tintos seotores, pues los fondos proyienen de los impuestos a

bonados por la población y con ellos el Estado, al pagar los

serTioios de la deuda públioa. los deTUelve a la comunidad. es

deoir que es el mismo dinero ael pueblo. simplemente r.duoido

en el importe necesario pe.ra atender le. administración, el que

vuel.e & sus propias manos. contribuyendo t$mbién a la redis

tribución de la renta naoion61.1. 11 (1.)
.AI'II¡

En base fA estos prinoipios y estando además en exoelentes

condicione,B de poder realizarlo. el Exomo.Señor Presidente de

la Hepública en su mensa3e el Honorable Congreso en 1946••~

presó el propósito de repatriar la deuda públioa exte~a.

Oonoordando oon esto, el 15 de Julio del mismo año. por d~

creto N° 3554, .1 Poder EjeoutiTo dispuso llamar 8 rescate a

todos los empréstitos en dólares y frnacos suizos a cargo del

Gobierno Nacional.

L~ medida alcanzó a las siguientes emisiones:

(1) 6 0 Conferencia de M:inistros de He6ienda.'
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_ En dólares _

OonTersión 4~ 1937/2/72

T!tulos Externos de reajuste en Dls.4~.
:ProTincia de Kendoze.

~!tulos Externos Garantizados en D1s.4",
Proyinoia d. Santa P'

Letras de !fesoreria Garantiza.das en Dls.

4~. ProTinoia de Santa ~,

Letras de ~.sorer!a 2~ 1935/48

ConTersión 4% 193'1/4/'12

Externo 4i¡o 1938/48

ConTersión 41r~ 1961/Vl

~an franoos suizos-

Jlranoos suizos 4~ 1933

2,4

5,9

1 t O

4.1

30.3

10.4

20.3

56,9

56,9

(1) La ciroulación a l. feoh~. del decreto era de dólares 135,4

millones. La difereneil\ oorresponde a l$os amortisaoiones ordina
. -

rias realizadas hasta el momento del rescate.

Esta operación realizada por intermedio del Banoo 6entral y

cuyo oosto total representó un equiTal ente el tipo comprador de

i' 504 millones. fué financiada mediante la oolocaoión en plaza

d. titulos de la Serie "1" del Crédito Argentino Interno - Con

Tersión ~~ -ml946•

.Pero esta. repatriación no fué total t quedando pendientes los

empréstitos externos de las ProTlnoie.a de Buenos Aires, '3 Santa

J'é, y los del Gobierno N&\oional en libras esterlinas denominados
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ConTento ROC6\ 4/b 1933 Y OonTers1ón */0 1936. ouzo equiTalente

al tipo contraotual asoend!a a ~n 114.2 millones.

De aouerdo oon lo dispuesto por el ~oreto n° 8969. del 51

de mayo de 1948. el Poder Ejeout1To resolTió retirar de la oir--
cuJ.aclón a pe.rtir del 1 o de Julio del mismo año. el JI Emprést!.

""'\.

to OonTersión sr~t 1936. Leyes N~ 12150 Y 12237" que ascendia
~ ~

a ~ 1.884.600. El costo de la operaoión. al cambio oomprador

oficial, aloanzó a Dl1Pn 26,'1 millones.

Los titulos del más importante de estos dos empréstitos. el

ConTento Roca. no podrán ser rescate~dos antes de su Tencimiento

que ecurrirá en el- &no.1963. a causa de que ello no está pre..

Tisto en las claúsulas de su oontrato de emisión.

Hepatri61,ción de las deuda proTincie..les

En la ..Primera Conferenoia de Jl1nistros de Haoienda. realizada

en la Ciudad de Buenos Aires en ootubre de 1946, conTocada ante
1I

la necesidad de ooordinar el plan eoonómico finanoiero de las
\ .....

administraoiones locales. con el que se propone seguir el Gob1e~

no de la N~ción· t uno de los temas tratados fué el de la repa...

triaoión de la deu4a externe proTinoial .y municipal.

A tales efectos, en el discurso inaugural el ~residente de la

Conferenoia,·IIr.cereijo, di~o:

uHo menos neo~&r1a y conveniente que la oonTers1ón de le. deuda
e-,

~internQ resultar' sin duda l~ repatriaoión de su deuda externa.
I

;ouyo Tolumen en oonjunto aloa.nza a los "n 400 millones.
~

"En esttl: forma contribuirán ti. l~ realización integral del plan
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IIde naoionalización tendiente a colocar le. riqueza argentina en
~

"manos naoionales••Ti ta.ndo que el trabajo de nuestro pueblo
~

·sea subest1m~do en favor de intereses foráneos.
~ ,
"Le~ repatriac10n de las deudas looales, tanto proTinoiales oomo
,.,_. .

!oomunales t contará en oonseouencia. oon el apoyo más deoidido

"Ifde este tinlstBrtJo. por oonstituir otra etapa más en nuestro

~ "
11plan de reoupera.oi on economíea •
.....

·Oon esta operaoión quedar!a cumplido en todos SUB aloe.noes y
~

11consecuencfaa el plan tra.zado por el Excelentisimo señor .Pre-
~

t'Bidente de la Naoión al inioia.r su gobierno. de eliminar te-
~

"talmente 1& deuda externe argentina... plan que se puso en e jeou,.,
11ción reoientemente al disponer el .Poder EjecutiTo la repe..tri!,

"ci6n de la deuda nacional en dólares y francos suizos.
,.,
n~or tal motlTo el Ministerio de Hacienda aconseja a los seña-
~

"res represent~nt&s de las ~oTinoias de Buenos Aires y Santa

;~'. únicas que tienen empréstitos emitidos en el exterior.pr~
~

"pios o -de sus minicipalidades t que presten preferente atenoión
~

It al estudio de este problema, ouya solución inmediata interesa
~ ,
por iguªl a 1. N~o1on y a las ProTinoias.

"Par. la realización de este plan. ofrece a dichas proTinoiss el
~ ,
ftasesoramiento tern1co de ~ue dispone y su capacidad finanoiera.
~

'en oeso de resultar indispensElble.
, , ,

En b&.se a estos oonsiderandos. le. Comision de CrJledito :Públ!

O0. expidió entre otras. la siguiente reoomenclación:

Repatriar las deudas externas. solioitando el apoyo del Go

bierno Nacional. si lo oonsideran indispensable.



.. 12 ..

ProTincifJ. de Buenoi Aires

Con el fin de dar oumplimiento a es~~ recomendaoión. el Go

bierno de la ProTinoia de Buenos Aires. dispuso por decreto N°

2'1828 del 27 de mayo de 194'1. llamar a resoate para las feohas

preTistas en los contratos de emisión respectivos, a todos sus

empréstitos emitidos en libras esterlines. dóleres. y francos

suizos. por un equiTalente de m¡in 365,8m111ones. segÚn el si.

guiente detalle:

lCmpréstitos Ciroulación
en di.Tisas equi"Y21ente

en mfD

(millones)

En dólares

En libras esterlin6\s

En franoos suizos

!rota.l

165.9

180,3

19,6

Par. f1nanoie.r este resoate, le. ~roTinoia emitió T'n 390

~llones de t!tulos del empréstito "ProTinc1~ de Buenos Aires,

Repatriaci6n Deuadas. 1947. 3i1&. Ley 513111 • que caucionó en el
......

Banco de 18. ProvinciEl de Buenos Aires. para utilizarlos en la

medida que fuera neoesario.

De este importe fueron rescatados durante el año 1947. es de-
oir el sigu.iente e. le. Erimera 6onferenci(l de Ministros de Ha..

oiend&. min 305.6 millones.



- 13 ..

lA resto. que estaba form.do por obligaoiones nCamibo de ATe

llanedatt
t fué retirado de la cir4ulaoión reoién ello de abrU

de 1948~ en rtrtud de las claúsulas contractuales que 10 reg!e.n.

ProT1ncia de santa l'é

.1'or ley N° 310'1 sanciona.da el 27 de Setiembre de 1946. le Le

gls1~tura autorizó al Gobierno N.oional t entre otras oosas. a r~

p8triar la deuda externa adel@ntán.dose con esta eanc í Sn a lo tra

tado luego en la OOnferencia de llin1stros de HaBienda.

En base tl esta a.utorizaoión. la 2roTincie. re,aoató el "Emprés

tito·Exterior. 5~ oro, 19lO. Ley 1649" emitido en franeos fr.nc~

.....

ses t cuya circulaoión asoendla el equi~lente de o~s 3.3 millo-

nes y retiró el s~ldo del empréstito "Crédito ~blico de la Kun!

cipa11dad de 8enta lfé. 7,0 en dólares, Ley 2101" del que se ha.bis

hecho cazgo en 1946 y que t\soend!a a Dls.142.000~ quedando pen

diente el denominado Baabro'a de la Kunio1palidad de Rosario.oon

un saldo de 0ta 3.638.000 o se~ milPn 8.276.000. siendo el 50. a.

cargo de· la ~roTincia y el otro 60% a cargo de la Municipelided

de Roaa.rio.

Cuadro Estadistica

Vemos por lt.1s cifras que siguen, que desde el año 1932 el mon
. -

to de las deudas públicas proTincia.les externas han ido dism.1nu.-

yendo oonstantemente como oonseouenoia por una parte, de las amo~

tizaciones correspondientes y pott la otra del resoa.te de los em-.

préstitos anteriores. mayores fa los nueTOS oontratados.
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Pero la diferenol& más notable se nota entre los años 1946

en que el moato de l~l deuda asoenclia fa m;;n 309.1 millones y

el año 1947 en que 14i misma era de 20.6 millones.

Velp.os entonoes la importancia" que ha tenido el oumpl~1en

to por parte ae las ~oTincias de la aludida reoomendaoión de

l~ 1E'rimera Conferenoie.

El cua.dro que. tEanscribimos ti oontinuación h~ sido sacado

del Anuario del Comercio Exterior y los datos aloanzan sola

mente al año 1948. por que a ~l oorresponde el Úl timo Anua rio

publioado.
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Años !rotal
e o n s o 1 ida d a

de la de las ~OY.
Total Naoión y Munioip.

A 001'tO
plazo .

de la Na••

1932 1.606.0 1.542.9 941.3 601.6 63.1

1933 1.837.0 1.7'16.6 1.177.1 699.5 60.4

1934 1.868.e 1.817.8 1.228.3 589.6 40.2

1936 1.854.8 1.827.4 1.243.4 584.0 2'1.4

1936 1.'180.6 1.762.4 1.222.7 539.7 18.2

1937 1.405.3 1.396.2 930.8 465.4 9.1

1938 1.489.2 1.440.3 991.4 448.9 48.9

1939 1.642.0 1.568.5 1.157.2 411.3 '13.5

1940 1.580.9 1.505.1 1.102.2 402.9 75.8

1941 1.539.3 1.468.9 1.076.5' 393.4 70.4

1942 1.432.8 1.365.2 1.011.0 354.2 67.6

1943 1.283.6 1.230.8 891.9 338.9 52.8

1944 874.5 857.7 524.7 333.0 16.8

1945 826.6 811.1 482.6 328.5 14.4

1946 418.'1 418.2 109.1 309.1 0.5

1947 118.0 118.0 97.4 20.6 ..
1948 83.9 83.9 63.7 20.2 ..
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CONVERSION DE LA DEUDA INTERNA

Conoepto

La oonTersión ea una operaoión por la cual se transforma un

~préstito en otro con el propósito de aliTiar la carga del E!

ttldo.

Auaque: la reduoción del tipo de 1nter's e8 el medio más C~

mún de realizar un~ conTers1ón t no es el únioo. SalTador Oria

expresa que las oonTersiones pueaden responder a los siguien~es

fines: (1)

1° Reduooión del tipo de interés

20 Disminución o espera en los serTioios de amortizaoión, sus

oeptibles de conTertirse en situaoiones excepoionales.

3° ~ransform~c1ón de una deuda de plazo limitado en otra de lar-\

go pl$.zo. lo q~e 1mplioe. un cambí,c en 16\ ouot, de bortil8.-

oión,ppr lo común concurrente oon otro en el interés.

4° ~re.nsforme.ción de todo o parte de la deuda flotante en deuda

consolidada.

5° TrMSforme.oión d. deudas .mi t1dal oon diTersos titulos en oon-
diciones diferentes de plaso y de interés. e~ obligaciones u

niformes. pudiendo llegarse a la forma extr.eme. de la unifica

oión si bien esto en la práotica rara Tes ocurre.

DiTisión

i'lore d' de las conTersiones la siguiente diTisión:

Libres o Toluntari.s.-So~ aquellas en que el ~creedor puede aoep-

(1 ) l!'inanzas To 111 Pe.g. 241
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tar o no las condiciones iapuestas por el Eatedo, quien sin el

consentimiento de aquél no puede anticipar el reembolso del oa.-

pitel en forma distinta 4. los establecido en el contrato de .!

misión.

Esta forma de emisión admite otra ~r1ante. llamándose en este

caso ftoul tati.... ·Es ouando el Esta.do ofreoe a los· aor••dores

la alternatl~ entre el reembolso de su capital a la par o aoeR

tar un nueyo titulo oon menor interés.

Este reembolso 10 ofreoe el Estado cue.ndo se lo permite la

abundanoia de los medios disponibles o cuando tiene le. posibi...

lidea de obtener. menor tipo de interés el caj>ital equiT81ente

.,1 reembol.do.

~orZOS.8.- Son simples ouando el Estado reduoe la tasa de inte

rés, no obstante le. opesic1ón de los aereedorell. Este. situación

rara Tez se presenta pues se desprende que pare. recurrir a une

forma tan drá.stioa t tiene que pasar por un momento de desorden

politico o graTe crisis económica.

Son indireotas cuando la reduoción de la carga se realiza en

esa forma. por ej..plo: 81 Be reduoe el .erTicio de le deuda m~

di~nte un impuesto sobre los intereses de los titulos emitidos,

o si disminuye el poder adquisitiTo de la moneda en que se pa...

gan los intereses y la amortización de l. deuda. En este caso

se reduoe también el monto de la misma.

~am.nto jur!dioo

Si bien el derecho a conTertir una deuda naoe siempre de la

relaoión oontraotual. Be considera en principio que toda oo~
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Tersión e. una operación legitima. porque el Estado tiene como

me.ndatario de la coleotiTide.d. el deber de aligerar en todo mo-
mento posible el peso de la8 cargas tributarias.

Jeze sostiene que el Estado no tiene la faoultad para hacer

un. renuncia general y pe~anente a la conTersión. ya que las

generaciones actuales no tienen el derecho a trabar la aoción

"legislati-,a de las generaciones futuras. Bs por eso que eue-le

incluirse en todas las emisiones de emprésitos alguna claúsula

releti~ a la conTersión.

_omento de realizarla

El momento propicio de realizar una conTersión, está en re

lación con la situación económica, financiera y política por la

que, atraTiesa la Na.alón. Puede eovrtr que en m.omentos de apre-

mios finanoiero el Estado 8e Tea obligado a contrae. emprésti

tos en oondiciones desfaTorable., .. un tipo de inter'. muy ele..

Tado o • uD punto de colocaoión muy bajo. Ks 1ó81.o entonoes

que en momentosnd. rposperide.a trate de libera.rse de esas deu

das graTosas. cftnoelándolas o substt.tuyéndoleis por otras menos

onerosas.

Esta 8'ituación esté dada por une. mayor abundancáa de oepi ta-
les disponibles en busca de colo~~oi6nt acanpañado de un estado

de buenas relaciones 1nterna,cionalea y de paz interna.

Estos factores son neeearioa tenerlos presentesloon el fin

de que los tenedores. en base a la confianza. tengan interéa'en

oonserTarel ti tulo aunque produzca menea, pues en caso oontra..
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rio pedirian el reembolso del aa_tal.

Es cpnd10ión neoesaria para la realizeci6n de una conTersión

la ba3e. de 1& tasa de inter's en el mercado, que regule el our

so de los titulo8 y que debe preoeder a la conTersión para que

permite al Esta,do obteneroapitales a un preoio menor.

Cuando el inte,r's e8 superior al norm'~l. los tituloa este...

r6n sobre le par. puesto que su cotizaoión est~rá en relación

a la capi ta.llzación de BU renta al tipo de intepés oorriente en

plaza. H8.brá llegado el momentoopprtuno de realizar une conrer-

aión.

Práctica de la conTersión en le Repúblioa Argentina.

Han sido Tarias las conTersiones efeotuadas en nuestro país

hasta l.> fechan pero recién a partir de 1ft realizada en el año

, '.11941, se nota una correlacion entre la oonTersion de los t~t~

los nacionales y 1.s realizadas por 1a8 ProTinoias y ma. Kuni~

oipt.lidades.

Para que exista une Terdadera coordinaoión en este sentido.

es necesario que haya no une. o dos conTersiones aisladas. sino

que se note " traTés de las mismas un moTimiento general en el

que tomam parte todas 18,8 entidades emisoras. Esto es lo que

aoonteció en los años 1941/42 y 1946/47.

, , f 'En estos caaos la coordinaoion haabarcado te.mbien la az tea

nica. pues las proTinoias han oontado con la oolaboración del

Banco Central y del Ministerio d. Hacienda.

Por tal motiTo enunciaremos breTemente las primeras conTersi~

nes realizadas para tener una idea de sundesarrollo. y entrare.

mos más en detalle en las U timas.
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En el año 1887 t 'tluran;te la Presidencia de Juare~s Cel-.n 1

siendo Ministro de Hacienda Wenceslao paoheoo t se dictó la ley

N° 1934 por la que se autorizaba al Poder EjeoutiTo a retirar

d. l. oirculaoión los billetes del Tesoro emitidos por ley del

19 de octubre de 18'16, del 9~ de interés y 4; de amortización;

los billetes d.nominados~·.JDeude.s de Extranjeros" creados por las
~

oonTeraiones del 21 de Agosto de 1858 y los titulos de la deu.-

da interna denominados "Aociones de Puentes y Ceminosu., oreados
..,

por ley de 17 de ootubre de 1863 y que redituaben el 'Ira.
En su re.mpl~zo se emitieron titulos del 5~ de interés y l~

de amortización, canjeándose e razón de 103,33 pesos moneda n~

ciona1 oro en los nueT08 titulos por cada 100 ·pesos en billetes.

El ano siguiente se realizó otra conTersión, transform'ndose

los titulos de la deuda externa del 6jb con un monto de 27 millo
. -

nes de pesos en otra del 4*% de interés y l~ de amortizaoión.

En el año 1889 se lleTa e cabo la conTersión Doblas. Por la

misma los titulos que gozaban del 6~ de interés, fueron reem

pla.ados por otros del ~P. Esta operación se lleyó a oabo con

al apoyo de la oasa Stern Brothres t que se oblig6 a retirar del

mercado .~ope.t los soldas de los empr'stiDos autorizados por

ley del 16 de noTiembre de 1863 y 21 de octubre de 1876, cono

cidos oon el nombre de Rard - Dollards.

Ea Gobierno emitió a su Tez 13 millones de pesos oro, en ti-
tulos de la deuda externa. al 3iJW de interés y llV de 8mortiza~~

aión. de cuyo canje se encergeron los banqueros sobre la bese

de 100 ti tulos anteriores por 103,33 de .10s nuevoa,

Por el mensaje al Congreso Neoional. del 3 de junio de 1905
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el Poder EjecutiTo propu8·o la. oonTersión de la deuda interna y

parte de la externa. Si bien el proyecto fué sanoionado por la
v,

ley N° 4600t&uto~1z'ndos. lª oonTersión de la deuda externa
-1 .-

del 6~ por otr,s del 41rp a emitirse en el exterior y del 5~ en

el inteior. la operación no pudo lleTa.rae a cabo por el cambio

produoido en el mercado europeo. En cambio le. oonTersión de la

deuda interna se lleTó e cetbo oon bastante éxito pues el 8'1 lo

de lDe tenedores se presentaron e. canjear sus titulos del 6 7D

por otros del 41r~.

En el año 1933 se realizó otra conTersión. A fi'n de disml-

nuir el serTioio de la deuda oonsolidada y de unificar los di..
, .

Tersos e.mpréstitos o de reduoilos a un número menor de ce tego-

r!$.St la Comisión de Prellupuesto Y Hacienda de la. Cé-mara de D!
~

putados. al sancionar el presupuesto paza 1934, introdujo un !

gregado autorizando el Poder EjecutiTo e. prooeder al oanje de

los tItulas de le deuda públioa interna que se encontraban en
, . \ ,

ciroulaoion. por otros del mismo tipo de interes o e. oonTertiE.

los en titulos 'de distintos intereses o de distinta 8mortiza~

aión•

.Por deoreto N° 31131 se dispuso le, conTersi6n de los ti,tu-
.-

los en oirculación. ouyo monto aproximado ere. de 1.400 millo-

nes de pesos.

n art!oulbQlo este-blecie.: tt El Crédito Público Naoional pr.2
/ ~ ,

cederá a oanjear todos los titulos o bonos emitidos por el Go

biern.o de la Be.ci~n actue.lmente en oirculación de sr/o y 610 de

inte.réa. contre. entrega de titulos de distintas series emiti

das en pesos moneda nacional, que se denomina..rán JfCr~dito Ar...
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gent'mo In~ernou de 51' de inter~8 y 1% de amorti zación anual ao];
""

mulatiT8.. por oompra o licitaoión cuando se ootioen abajo de le.

par; y 11Empréstito Patriótioo" de 5~ de interés y l~ de 8morti-
~ ~

zaoión acumulatiT~ por sorteo a la par. •

Se faoultaba a aoeptar los titulas ofrecidos o reoibir el re

embolso del di~ero en efectiTo.

Al finalizar Le operaca ón el resul tado habie~ sido el sigu.ie!!

te: el 93i¡iJ de los tenedores de titulos de la deuda' interne aoeR

taron el canje, el 5" pidieron el rescate en efectiTo y el 2 ¡o

restante quedo oonTertido por Tencimiento del término aoordado

para aceptar le oonTersión o pedir el dinero.

En el mismo año se reali~zó también la conversión' de las cédu-
las hipoteoarias, en Tiste. de la suba que hebian experimentado

estos Talores en el meroado bursátil.

Se ofreoió al público oédulas del 5~ de interés y 1% de amor

tizeoión. más una prima del l~ en efectiTO El los tenedores de

oédula.s de1670 que en el término de le. primer semana aoeptacen

le. conTersión.

El resultado de 18 operaoión fué muy bueno. pues de los 1350

millones de pesoa que estaban en oiroulación.

1.240.380.775 se presentaron al oanje

21.7~3.950 solicitaro3 el peseate. y

. 99.560.875 se oonTirtieron auüomat í.oemenue por

Tenc1miento del plazo.

ConTersi6n de 1941
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1,4\ exenc16n del impuesto e. los réditto8 pera. los tenedores

de titulos públicos era el oriterio que predominaba hasta ese

momento. pues el 22 de julio de 1941. se eleTó al Congreso N!

oional por intermedio del M.inistrio de Haoienda, un proyeoto

de ley según el cual quedaban sujetos a dicho impuesto 108 i~

tereses de los títulos. letras y demás obligaciones que emi~

tiera la Na.alón. las J..lroTincias y las kunicipalidades.

]!;sto para las emisiones nuevas. pues lElS anteriores habr!e

que retirarlas del mercado.

Vemos entonoes que el objeto 'e la oonTersión realizada en

ese año., no es pura y simnlemente el de rebajar la tase del in. -
terés. sino también de eliminar el priTilegio de la exención

imposltOTa,.

'El Ministro de Hacienda expresó: uLa necesidad de imponer

grevamen 8 la renta de titulos, es una exí gencáa de le oonoie.a

o1a naoional. No es posible que exista una sola renta ,,1Tilegi~

da mientras las demás se grayen. Le. exención que se justifioó

en su hor., es natural que sea suprimida en la pr~era ooasión

.ropi.cia.n

Por la ley de presupuesto se daba la autorizaoión legal (au
~ , ' -

toriSf'1ción que fué disoutide'9 para realizar la oonTersión y le.

misma fué reglamentada por el deoreto N° 105.021 del 4 de no

Tiembre de 1941. en ouyos considerandos enunoiaba los Biguie~

tes moti'Yos:.

" Que la situación del m~rol\.do de Talores he. llegedo al estado
f'\

de madurez que se requiere para afrontar le. operaci6n de con-

Tersi6n de la maYQr parte de la deuda del Estado a tipos de in-
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terés más ~joSt oomo lo demuestra el BiTel 81oanzado por la

cot1z~lción de los titulos, la extraordinaria abundancia de fo!!

dos y la dem.a:nda insatisfecha en las Últimas emisiones de Ya..

lores nacio~les.

~U. al realizar esta operación es equitatiTo con fines de i.

gualdad ~posit1~. 8upr~ir la exenoión del impuesto a los r!

ditos de los tItulos;

Q,ue por e111t es opprtuno realizar el resoate de los emprésti

tos nactonaf.e s del 5]0 y +~ aotualmente en ciroulaoi6n y ofre

oer s~ultaneamente la susoripoión de nueTOS titulos del 4~ 8~

~etos al impuesto a los réditos;

Que para no aumentax el costo total de los serTicios durante

la Tida de los empréstitos, es conTeniente no prolongar la du

raoión de los nU8TOS titulos oon respecto a los que se retiran

d. 1& oiroulaoi6n;

Que es neoesario considerar en forma especial los titulos del

empréstito Crédito .Argentino Interno • 4r,é, 1934, -debido a que

su bono general est.bl~ce para el llamado e. reembolso un pree.

Tiso de 3 meses antes de le. feche. del Tencim1ento de cada oupón.

Que debe dar-se preferencia para la suscripoió. del empréstito

que emita _ 108 actuales tenedores de titulos del 5~ 1 4i% Y r~

oiber en pago a estos Telorea de oonformidad oon los tipos que

se fijen por deoreto de le feohe;

Que d. acuerdo con.lo que dispone el art. 2'1 de la ley nO 12667

(texto def1nitiTo), se consideraran aoeptantes del nueTO empré!,

t1to t a los tenedore. de titulas llamados a resoate que en tiem

po hábil no hayan pedido el reembGlao. "
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A través de estos considerando.. Temes el doble fin ~ue 08~

r~oteriZ8ba la oonTersión, enunoiados anteriormente.

Las condiciones que presentaba leplaze. para le. realizaoión

d. la mism~ eran sumamente favorables y el Gobierno estaba en

condiciones de poner a aU8 prestatarios en la alternatiTa de o~

tar entre el resoate del capital y la reduooión del interese

Si l~ operación se hubiera demorado un tiempo más. habria 81
do imposible r.aliz~rla. ante la variaoión que presentaron las

condioiones del mercado por el ~dTenim1ento de aoonteoimientos

polticos de oaráct~r internacional.

Ante el temor de una ruptura de relaoiones con los paises t~

talitarios como oonseouencia de las oonfefencie.s de las Nacio.

nes Americanas, realizadas en R!o de Janeiro en Enero de 1942.

'S temiendo de que la Argentina bloqueara los fondos de los su!.

ditos de aquellos Estados, comenzó a notarse en la Bols8 una

considerable' oferta de Te.lores por las ventas que hao!an los re

sidentes respectiToS t lo que trajo una brusca baja de los Talo..

res y la neoesaria intervención del Banoo Central. adquiriendo

gran oantidad de titulos para eTitar esa tendencia.

Condiciones 8. que se sujetó la oonversión

Los Talores ~ue ten!en que reembolsarse comprendian dieciocho

empréstitos, todos ellos con intereses del 4ir~ y 5~t incluidos

los del Orédito Argentino Interno, W[ Empréstito ~atri6tico y los

titulos naoionalizados de las proTinoies de Mendoza y San Juan.

Como el Bono General del empréstito del Cr'aito Argentino I~

terno 4~t lS34. estableoe que su reembolso sólo puede realizarse
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oon un preaTiso de tres meses antes de la fecha de vencimiento

de cada cupón ( 15 de mayo y 15 de nOTiembre). se lo llamó a res-
eate para el 15 de mayo de 1~42t pero se ofreoió a. loa tenedo-

ré. que as! lo desearen 1& oportunid,d de aoogerse a la conTe~

sióno al rescate ant1cipt.d·O dentro del periodo en que se rea

lizó la oonTersión de los ~lores restantes.

En reemplazo de los titulos que hablan de retirarse, se em~

tieron seis series del 4~ de interés. oon distintas tasas de 8

mortizaoión. para. conserftr 108 tres prinoipales tipos de pla

zo de los e.ntiguos empréstitos. sin que el promedio de vida de

toda le. nueva deuda. fuere. superior el anterior.

Los tipos de amortización Be fijaron en 2~ pe.ra le. serie A;

1*% pare. le.s series B. O. Y D, Y 1% para le.s E y ~. Con esos

poroientos"la amortizaoión total d. los nueTOS titulos ocurri

r' a los 24it 32 3/4 Y 34¡ anos respeoti~ente.

Par. determiIlllr los importes que oorrespondía entregar en ti
tulos del nueTO pa.pel, Crédito Argentino Interno. ConTersión

4~t 1941. en can~e de los yelores oonvertidos, se establecieron

parida.des teniendo en cuenta la reduoc16n del tipo de interés,

la diferencia de cotización y la inoidencia del impuesto 8 loa

réd1tos • .A esto se agregó la prime. de oonTers1ón.

Loa tipos de canje Tariaron e.ntre 106.60. 107.50 '3 108.20

según. el titulo~ Con respecto a la p,l••, el periodo d. oonT.~

aión se fijó entre el 7 y el 20 de noTiembre anolusiTe, con una

etapa del 7 al 13 y otra del 14 al 20, concediendo mayor prima

a los que ..._ptarán la conTersión dentro de la primera etapa.
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.&, fin de facilitar en la mayor medida p081ble le. gestiótJ. de

los inversores, ae reaolTi6 que las solicitudes de oanje o de

rescate fueran recibidas indistintamente en el Banco Central o

en las instituciones mieabros del Consorcio COloo8-dor de Eml-

siones Nacionales Internas '1 Comisionistas de Bolsa. tanto en

la8 ease centrales como en le~s agenoies ., suoursales del pals ,

adoptándose asimismo medidas tendientes a que los tenedores re--
sidente. en el exterior t pudieran optar dentro de los periodos

de oonTersión fij_dos, por el canje o por el reembolso.

Resultados de le.ConTersión

Sobre un total de m,n 2,183 millones de pe••• en t!tulos OO~

Tertibles. solicitaron esponteneamente la oonTersión m$n 2.708

millones y solamente ~n 28 millones optaron por el reembolso a

la par en efectiTo.

Q.uedó uh total de m,n 47 millones cuyos tenedores no manife.!

taron en fo~a expresa 81 preferian oonvertir o pedir el reem

bolso, pero de esa suma deben desoontarse min 29 millones de ti
tulos del Crédito Argentino Interno, 4i7ó. 1934 f para, los cueles

según se he. dicho. se llamó 8. rescate para el 15 de meyo de 1942.

Por lo tanto el monto de los ~lore8 que quedó sin que los tene

dores habiesen manifes,tado sus deseos en l¡Il sentido o en otro

dentro del plazo fi3ado. sólo llegó al 0.66 %(min 18 millones)

del total y quedaron autom&tioamente convertidos de acuerdo con

1,0 anunc íedo oprtunamente.

Le: oonTers1ón de la. cédulas hipoteoarias
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Ante el éxito logrado por la conTersión de los ti tulos, el

Kinisterio de Haoienda se dirig" al ~anco Hipoteoario Nacional

para sugerirle la convenienoia de oonTertir las cédulas hipot.!

El ~noo Hipoteoario Nacional, deapnea de estudiar el punto,

respondió que habla resuelto realizar la operao1»n y oonfiar su

gestión el Oonsoroio Colooe~dor de Emisiones Nacionales Internas.

Los nuevos titulos emitidos gozaban del 4/& de interés y 1 3¡!4 íÓ

, , tde amortizaoion no estando exentos del impuesto e- los redt os.

S. 11Sml1ron e resoate mfli. 1.372 millones de cédulas, de los

cueLes se oonvirtieron mln 1.349 millones y apenas m.fn 23 mill.2

nes o sea el l,~~ de1 total solioitaron el reembolso.

Conversión. de las deudas provinciales

Durante los años siguientes, es decir 1942 y 1943 se realiz~

ron las oonversiones de las deudas provinciales y munioipeles.

Le. menor oonfiansa que siempre se le ha tenido a. estas emlsio

nes ha hecho que su tesa de interés sea superior a la de los e~

préstitos nacionales.

Pero al efectuarse la conTersión de los titulos naoionales.

este. diferencie~ fué tan marcada que los titulos proTinciale s y

munioipales, experimentaron alzas de oo"tización baat.ant.e impo!.

tantes. influenciadas a su Tez por la situaoión de privilegio

en que se encontraban 81 estar exentos del pago del impuesto El

los réditos.

,De tal manera que esas emisiones fueron llegando a sus pun-
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tos de conversión. y oomo la ple..za. se mantuTo en buenas oonñ í ..

cienes, se fueron reali.,ndo operaciones de esta naturaleza ~e

ofrecieron el las RroTincias y ltunioipe,lidedes la venteje. de ha

oer eoonomias de mayor o menor intensidad. consolidar en buenas

oondioiones diTe.rafia deudas flotantes y prooeder a unificar le s

emisiones looales.

Exi ste entre l'l,s convexaí onee nacionales y proTinoia.les une.

correlaoión que l~ notamos en di...raos puntos:

~iempo: la oonversión de las deudas provinoiales se realizó p~

dentemente tiempo después de la nacion~lJ pues era neoesario

ver la reacoión de le. plaze ante los nuevos titulos.

Interés: Como dijimos ennlos t!tulos proTi~cia1es es siempre s~

perior; en este .06\SO siendo del 4" en los ti tttlos nact oneü ea, se

optó por la del ~~en los provinciales.

Impuestos: el c~plimientoen ambos oasos de le orientación del

Poder Ejeoutivo de suprimir la exención del pago de los impues~

to a los réditos.

.Por Último hay que haoer notar que la ooordinaoión he. e..be rcaü o

también. la faz técnica. con la colaboraoión del lIlinisterio de.

Hacienda y la intervenoión del Consoroio Colooador de títulos

naoioneles preoidido por el Banoo Central e integrado en la !

mergenci~ por el Banoo que funciona oomo agente finanoiero de

las entidades interesadas.

ConTersi6n de la ProTinnie de kendoza

Se ofreció en canje con ia alternativa del rescate a la ,sr,
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los t!tulos proTinoiales del 5/tÍ cuyo saldo ciroulante era de

m,n 33.4 millones y se resoató directamente un pequeño remanen....
te de m~n 45.600 de titulas del 7~ de interés.

Por los titulos llamados a rescate se ofreoió en oanje e 0R

oi6n de los tenedores. los nueTOS valores del empréstito deno

minado uT!t.ulos de la· Deuda Públioa Interna de la ~oTinoie ae
~, ,

Mendoza ... Unifioao1on y oonTersión 1942" del 4-§1o ~e interes en

la proporoión de , 106.40 más una prima de .,0.50 de los nueTOS

titulos por cede 100 pesos valor nominal de los titulos del 5¡i).

entregámdose además en efeotiTo los intereses corr~dos del 5~

hasta el 22 de ~oiembre de 1942.

Simulteneamente se ofreció a la susoripción públioa parte de

la nueva emisión a un precio de 94.90 %libres de todo gasto y

oomisi6n.

En estª oomo en oasi todas las emisiones proTinciales y m~

nioipales t se estableoió que las mismas esteben ga.rantizada8

por el producto de los impuestos internos unifioados de ouerdo

con l~ ley 12.139.

~ resultado de la conTersión fué el siguiente:

en millones de mfn

Tituloa oonvettidos

~{tulos reembolsedos

:!lotal

NUeTaB emisiones

Suscrf)ptas

Adjudicadas 10.0
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Provinoia de santiago del Estero

La deuda interna de esta proTincia estaba oompuesta de un

número considerable de pequeñas emisiones y se aprovechó la .2

portUDidad de la oonTersión para realizar al mismo tiempo la.,
unifioación de esa deuda.

El total en oiroulación asoendia a mtn 26.8 millones Talor

naninal de empréstitos del 4it 5, 6, 7 Y 8~ de interés, inolul

d,o uno de la Kunicipal idadqlle le ProTincia había tomado e. su

oargo y exentos todos ell08 de la obligaoión de pegar el ~

pueato a los réditos.

Los tenedores podian pedir el reembolso a la par o aoeptar

que se les entregara en oanje por cada mfn 100 v/n. , 10"-40

m's una prima de mfn 0.50 de los nuevos titulos lo que daba un

total de t 106.90.

Se ofreci6 el mismo tiempo mfn ~ millones de los titulos de la

nueya emisión.

Se daban además 18.,8 siguientes garantías a los nuevos titulos:

" La ProTinoi~ oed~ en forma absoluta. definiti~, irreyooable
~

y sin reserva alguna. a favor de los tenedores las partio1pao12

n.s que le oorresponde percibir de conformidad oon las leyes n~

a10nales de impuestos internos unificados nO 12.139. impuestos

8. 18_8 ventas y e losréditos N~ 12.143 Y :&.0 12.147 t Y sus 8ven-
~ ~

tuales prórrogas. ~d.más de las gerant!as expresadaa. si por

oualquier razón llega_re a modificarse el actual régimen de re

oaudaoi6n a fayor de 18. .l'roTincia estableoido por las leye~

mencionadas en el párrafo anterior t le. 'ProTinoia de Sa.ntiago
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del Estero se caapranete desde ehora el oeder de inmediato el

produoto de los impuestos q~e reemplaoen las participaciones

Q.ue dej$.ra de percibirl '1)

El resultado de la conTersión fué el siguiente:

en millones d~ mfn

!Ítulos Convertidos

~!tulos reembolsados

~otal

NueTas emisiones

Suscr1pto

Adjudicado

26.e

Eeta.s oonversiones , las de las 2roTincias nombradas -an..

teriormente t se realiz~ron durante el año 1942. En el sigie~

te. las otros 2roTincias siguieron la misma polítioa de ret!

rar de la oirculación los titules exentos del impuesto a los

réditos y de reducir la tasa de ihteréáen las nueTaS emisiones

apoTechando la situaoión del meroado bursátil.

Provinoia de Buenos ..lire.s

, , ~ 1 . ,La ."raoion oanprendio a los t~tu os de la deuda publica i~

terne del 6~ de interés anual - Ley 4.293 - Y a los Bonos de

~Timentao1ónLeyes N° 4.125 Y 4.293. también del 5~.

El monto total de las emisiones asoend!a a mtn 589,'1 mill~

(1) Prospecto de emisión de la 201a. de Sgo. de Estero
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nes valor nominal. sin contar mfn 39.3 millones de titulos en

poder de la ProTinoia o o~uoione.dos en su Banoo Ofioiai.

En lugar de las emisiones ql1e se retirabe.n. se ofreoió en

oanje oon la opción del rescate el la par, titulas provincia

les de 4~ de interés y l~ de amortización anual acumulatiTa

en 18._ siguiente proporción; por oada mt¡ln 100 valor nominal de

los anteriores. ~n 100 de la nueva emisión inoluidos m,nO.50

ae prima.

La tasa del 41r~ y el l~ de amortización; eran similares al

tipo que regia para casi todos los Talores públicos provinoi!

les. teniendo as! las mism~s caraoterístioas y lograndose oon

ello un mayor ordenamiento del mercado bursátil.

El resul ta.do fué el siguiente:

en millones de m'tín

Titulos oonTertidoB

Titulos Reembolsados

Buevas emisiones

Susoripto

Adjudicado

58'1,4

2.3

589.7

En el mes de setiembre del mismo año, la ~roTincia dispuso

1& emisión de IDitn 44 millones 'f8.lor nominal de ti tulos protl,!!

ciales del 4~ d. inter~St sujetos al impuesto a los réditos,

pare encarar el arreglo de las deudas de sus m1nioipa11dades.

Se res,olTic rescatar ti tulos exentos de Te.risa oomunas,por
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un monto de Tfn 25 millones. oon intereses que variaban e~

tre ~ 5% Y un ~~t y canoelar al mismo tiempo las deudas mu

n1cipales no consolidadas.

ProT1noia de sa~te pé

Simultaneamente a la realizade. por la .ProTinala de Buenos

Aires. se lleTó a cabo una operaoión similar pero de un Tolu

men menor.

Los titulos en ciroulación en eso momento eren de mfn 90.2

millones Talor nominal con una tasa del 5~. Se dló a los tene

dores la alternativa de pedir el reembolso a la par o de eceR

tar por cada 100 pesos valor nominal de. titulos del 5~t nue

TOS pe~peles del 4*% por un Tin de 104.10 inoluido una prima

de m.¡>.n Ot 50 •

Se entreg6 además e. la susoripción pública tf.tulos del nu.!.

vos empréstito por un importe de m¡n 16 mill~nest susoeptible

de ampliación hasta v¡n 30 millones al tipo de 96.50 %.
El resu! tado de la operaoión fué el siguiente:

en millones de mfn

Titulos convertidos

Titulos reembolsados

!lotal

Nue~s .misione.

Susoripto

Adjudicado

90 2t
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PrtTincia de Córdoba .

., , ,... llamarse a la conTersiont existian en ciroulacion diTer-
&08 empréstitos internos del 6~ de interés exentos del 1mpue~

to & loa réditos por un monto de m,n 46,6 millones. Talar ncmi...
n.l.

La. condioionesfue,ron las siguiente. i recibir el reembol..

so a la par o aceptar en oan3e por cada m,n 100 ?&lor naninal

d. titulos y bonos ccmprendidos en le. conTersión. mfnl04.'10 de

los nueTOS papeles. m's una prima en titulos de vfn 0.60.

Además se ofreción al público mln 8.5 millones T/n de tit~

los an'logos a los entregados en ce.n~et para finanoiar obras

p~blioa8 con autorización de ampliarlo hasta ~n 16.5 millones.

al preoio de 95.50 %libre de comisión y gesto.

El resultado de le. oonTersión fué el siguiente:

en millone s de afn

títUlos oonTertidos

Titulos r.embolsados

total

Buen.s emisiones

Susoripto

Adjudioado
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ProTlnci& de Salta

El monto de l. deuda interna oonsolidada de le. ProTinoie."

aloanzaba .. Ilin 19.1 m.illones nlor nominal, en titulos del

6~ y 6~ de interés anual exentos del pago del impuesto a los

r'd1tos.

Por ola. mfn 100 T/n en titulos Tie30a. se ofreoieron ti.

tulos del 4p por un. Tt\lor nominal dí••in 106.20 incluido u

na prima. de mtn 0.50; en oaso contrario de podía pedir el r.!,

embolso a la par.

, i l' ,Simultaneamente se ofreoio a la suscr pe on publica nu.~

TOS titulos similares a los del canje. oon el fin de aaegu

~r la financiaoión de obres públioas y canoelar deudas fl~

tantea. Sobre un total sU8cripto de mlin 24,4 millones, el G.2

bierno provincial resolvió aceptar .In 2,8 millones.

Resul tado de la oonTersión:

en millenes de m¡¡n

:!{tulos conTe:ttido8 18,9

~!tulos reembtlsado8 0.2

19.1

Nuevas emisiones

Susoripto

Adjudicado
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ProTinoias de Catamarca y san l!a!!!

Dichas proTihcias 4e.1ileron por su parte retirar de la cir
, -..

cul&oi6n sus titulos exentos del impuesto a los réditos. ~eni~

do en cuenta que el reducido monto de esas deddes no aoonsejaba

1 "1 eve.r ~ cabo une. operacion de conTersion similar a le. realiza-

da por otras proTinoias, la Nación de acuerdo con las disposi

ciones de la ley nO 12.139, se hizo c$rga de los respectiTos e!!

pr.éstitos y dispuso el resoate ti. la pe.r para ello de abril de

los titulas de le.. provincia de Catamarca y para ello de dioiem

bre de los de S~n Juan. Los titulos transferidos devengaban un

interés del 510 y su circule,ción en el momento de efectuarse la

transferenoia. asoendia &Tfn 3,8 mi¡lones para la p~ovincia de

·san Juen y Tfn 2,7 millones pare le. de ce..tamaroa •

.A través de todo lo expresado anteriormente t y te·niendo en

o~enta la relación entre los titulos suscriptos y los adjudi

cados en las nuevas emisiones. vamos que exist1e una gren aln.!!

denci~ de dinero y una. situación inmejorable en la plaza.

Podemos decir entonoes que tanto le. operaoión de oonversión

oano las nuevas emisiones fueron realizadas en el momento opo~

tuno; de ahi los e.oelentes re~ltados obtenidos.



- 38 -

ConTersión de titulos necionales del año 1944

A fines de 1943. en un comunicado el Ministerio de Haoienda

inform6 ~ue la intervenc16n en el mercado de valores. tendria

fines de regulaoión con el objeto de evitar oscilaoiones brus
. -

- eea, A partir de entonces. las ootizaciones de los valores n!

oioDales _ largo plazo, expe*imentaron un alza apenas inter~

pida en los meses de enero y febrero. Realizáronse entonoes

oontinuas ventas de importanoia que evitaron un ascenso deme....

aiado brusoo en el precio, pero a pesar de todo las series del

410 gravadas con el impuesto a los réditos. llegar·n praatioe.me!!

te a la par en junio de 1944.

La baja en los rendimientos de los titulos nacionales afe~

té tambien a. los Bonos. del Tesoro y e. les Letras de !Cesorer!e· t

pa.peles estos últimos que siguieron contando con una amplia d~

manda.

Cuando el rendimiento de los ve.lores del 4% grevad os con i~

puesto hab!~ desoendido hasta su tasa naninal t el Kinisterio

de Hªoienda deoidió oonvettir las emisiones del 4% exentes de

I dicho gravamen que aun quedaban en oirculaoión. y entregs.r en

oanje t!tulos del 3~t tipo que habie. sido elegido en oonsid.!

ración a la índole de la opereoi6n a realizar y a la oirounstanc

te.noie. de que, en la situaoi.&n que presentaba el meroado en t~

les momentos. ésa era la tasa que pe~itir!a efeotuar la co~

versión en las oondiciones más faverables.

Las emisiones en oiroulaoión eran:

"Crédito Argentino Interno 4/0 1936-
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"Cr'dito Argentino Interno 4~ 1938"
~ ~

"Repatriaoi6n de Deuda Externa 4~ 1937"

Los ~enedores tuvieron la opción de elegir entre el reem

bolso en efeoti TO a le. par. o recibir por cada T,n 100 de los

ti tulos que se retirabtl.n Tfn 109 t 30 de los nuevos velo1ores t

J¡lás una prima de m,n 0.50

Resultado de la oonversión de titulos naoionales

Empréstito
~itulos en
ciroul~-ción

Retirados por:
Canje Reembolsados

Valor nomin.al en millones a.e m,n

C.A.1. 4~ 1936 91.4 87.8

Hepatriao.4~ 1937 184,0 177.9

C.A.l. 4Jb 1938 93,3 93.3

~otal 368.7 359,0

Cano podemos oblerTar de las oifras que anteceden, el re

sultado de la operaoión fué satisfaotorio.

0ieraclones RroTincle.1es en el año 1945

ftnto en la 2roTinoia de Santa. Jlé oomo en le de Tucumé.n,

se procedió al resoe.te y (t la conTersión de ls·s emisiones de

algunas muniaipalid8.des. todavie. exentas del impuesto a los

réditos.

En la ~roTincia d. Santa ~é se retiraron del meroado ti

tulos de 1a8 municipalidades de Santa .'. Rafe.la, Esper~nza

y Venado 1~erto t por un monto de mfn 13.6 millones valor nomi-
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n.l t con tasa de interés que variaban entre 5~ y 7~.

A tal efecto se realizó una emisión de T~n 20 millones en

t'tulos proTinciales de 4i1b de interés gravados conel impue!.

to a los r&dttos.

La ProTinoia de Tuoumán por su parte. oonoertó un arreglo

con los tenedores de Bonos de "EaTimentación de la Munioipal!

dad de Tucumánt en Tirtud del cual se oonvino el resoate de

dichos Talares sujetos a un ajuste ael monto de la deuda de

la oomuna por este oonoepto.

Para obtener los recursos neoesarios se oolocaron Letras

de Tesorería proTinoiales. aceptadas por el Gobierno de le.

}faoión por un ve.lor de mfn 6.3 millone8. El monto nominal de

los Bonos retirados de la o~rculaoión asoendió a min 7 t 7 mi

llones; estos pe.pelee devengab.n el 6~ de interés y estaban

exent-os del impuesto a los réditos.

Conversión de titulas naoiQnales - Año 1946

~r8nte el transourso de este año. Be realizaron dos ope

raoiones finanoieras muy importantes referent"es al orédito

públioo.

Por un lado la conTersión de los titulas del Crédito Ar~

gentino Interno del 4~ 1 ~~t Y p~r el otro 9 el retiro de lB.

circulao16n de le. Oédulas Hipoteoarie8 y sureemplazo por Bo

nos Hipoteóar1os emitidos por el Banoo Central.

La aotividad burs'til habia llegado e un nivel muy alto

y la abundancia de dinero en oirculación. presentaba a la
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, . ,
plaza en une situaoion .nmejorable para realizar con exito di~

ch~s operaoiones.

Es as! que por deoretos nO 4065 y 4708 del 20 y 25 de julio

de 1946 respectivamente. el Poder EjecutiTo dispuso realizar~

las. En los considerandoB pon!a de maniti••to el propósito que

perseguia oon dichas medidas: oonsist!a en lograr una rebaje.

de las tasa.s de interés, es de oir lleTar e. la práotica une po

litice de abaratamiento del dinero que permitiese no solo ami-

norar la inoidenoi'. que el servioio de la deuda representa en

el presupuesto de la Nación y en. la distribución de la renta

nec1ona.l t sino fomentar el desarrollo de la industrie. y de las

otras actiTidades productivas. mediante une. rebaje. en el oosto

de finanoie.ción.

También el reemplazo de las Cédulas Hipotecarias por los B~

nos de.l Banco Central. con un interés menor, 2t'fO, lleTa el pr~

pósito de ab~ratar el interés de los préstamos hipoteoarios y

a.sI t mediante una finanoiación más económica haoer más acoesi

ble a la clase modesta de le. poblaoión la. oonstrucción de:~lTi....

Tiendas.

Oondioiones y resultado

Por los decretos antes manoimnados el Gobierno Naoional di~

puso reti:r;ar de la ciroulaoión los titulos del Crédito Argent!,

no Interno del 4~ de lnterés~ que aloanzaban a Vf;n 5.633.6 mi~

llones.

En poder de las seociones del Instituto Nacional de J?reTi-
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alón Social y del Inat1tuto~de Ayuda ~inanoiera. para el pago

de retiros y pensiones militares. se encontraba una parte de

ese importe por mfn 1.499.8 millones T~lor nominal; m.n 67.4

millones v/~'nt saldo del O.A.I., 411, 1946i86 estebe. en manos

del Gobierno.

Batoa titulms fueron reenplazados ala par por "Obligacio

nes de 2reTislón Social, 4~t 1946". series l°. 2° Y 3°.

Por el resto o sea "f1)n 3.• 966,4 millones. se ofreci6 a op..·

ción del tenedor el reembolso a la par o,la aoeptación en oan

je de nueTOS valores del 3~ de interés y Ot75~ de amortiza

ción anual acumulativa. con servicios pagede=tos ceaa seis

meses.

El ».,riodo pare. aceptar el reembolso a la par. estaba co~

prendido entre el 1 y el. 14 d.e agosto. Por el canje se entr.!

gaba v~n 10S.50,1nclu!do una prima de O.50~ a losmque se pr~

sentaban en dioho periodo, en ti tul-os d.el Crédito Argentino

Interno, Conversión 3%, 1946, por oada ~n 100 de los titulos

llamados a rescate.

Posteriormente en noviembre del mismo, año, el Gobierno N!,

cional por deoreto B018884. llamó a rescate e la per más in

tereses corridos a los titulos del Crédito Argentino Interno

Conversión 3i-fót 1944/87. que se hallaban en oiroulaoión al

30 de ese mes y cuyo mont oescend íe e. m~n 689,6 millones' Ta

l or nominal.

~ dicho importe f 48.V millbnes estaban en poder de las

seociones del "'Instituto Nacional de PreTisión Socia.1 .y fue-
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ron oanjea.dos por Obligacione,s de PreTisión Sooial, 4%. 1946.

Los tenedores tenían la opoión de pedir el reembolso a la

par t pero deb:1an hacerlo entre el 20 y 30 de noví.embre inclu

siTe. Después de dicho plazo. loa titulos no presentados que.
(

dar!a.n canjeados a la paridad úníce de Ttn 105.30 por cada

Tfn 100 de los anteriores.

Los nuevos ~alores eran de 3~ de interés anual y 0.75% de

amortiz~ción anual acumulativa t pagaderos por semestres y d~

nominados "Crédito Argentino lnt erno r;v,b 1946 Serie G".

Esta serie fu' emitida por un importe muy superior al lle.

m~do a rescate. y el saldo se reservó para utilizarlo con fi
nes de regulación.

El resultado de la operaoión fué el sig~iente:

Circulación
de titulo.

Aceptaoión
de oanje Reembolsos

/

en millone's de Tfn

C.A.I. - 4/ó -
Series A.B,C.D yE 3.966 3.871 96

c.a,r, --3t'''- 1944/87' 641 619 22

4.607 t 4.490 117

ConTersión de titulos proTinoiales

Bn oonoordanoia con le. politioe. inioiada por el Gobierno

Nacional de reduoción de la tasa de interés de los emprést1~
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tos internos en oiroulaoión. ··las ProTincie.s y Municipalidades

llevaron a oabo entre los eños 1946 y 1947. la oonversión de

sus deudas internas, sustituyendo BUS titulos que redituaban

entre .ltn~4~ '1 el or¡w de il':lterés anual t por otros del 3I",-b. La

operaoión de .realizó oonla ayuda téo1ltca ,.7 finanoiera del Ban

co Oentral.

El tema tuá trateda en la Primera Conferencia de Ministros

de H~ciendat y en el discurso inaugural el Presidente de la

Conferencia »r.Ramón A.Cereijo. entre otras oosas expresó:

" La mayor parte de los titulos de la denda,interna devengan
t'\

el 417D de interés, taSEl que no guarde relaoión oon le. que r!

ge para los papeles a l~rgo pl~zo del Gobierno Naoional. que

red1tuan el 3~ anual. a raiz de las operaciones de oonTersión

realizadas en julio del oorriente año. En tal. oportunidad el

Gobierno Naoional .nunoió~ el propósito que se perseguia oon

dioh~. operación.

Los titul os proTinc1ales y munioipa.les han aloanzado un al to

nivel en sus ootizaoiones. lo que demuestra que la situación

del mercado de valores ofrece las condiciones neoesarias para

realizar le oonversión de dichos tItulos por otros de menor

tasa de interés.

Con le oonTersi6n de los empréstitos actualmente en circula

ción. las ProTinov iEls '1 Jlunicipalidades lograrán positiToS b!.

nefieios.

Con la disminuoión de los servioios t esterán en oondiciones

de multiplioar sus reoursos. manteniendo el equilibrio de ~s
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finanzas.

Por estas razones, 81 Jlinisterio de Haoienda. ooncordante oon

1~ opinión del Banco Central de la República, agente f1nt'noi~

ro del Gobierno d. la Nación. reoom.ienda e. las administracio

nes looales que. oon el e.eesoramiento de dicha instituoión y

con la. intervención que oompete a la Comisl.ón de Valores t es

tudieri 1.,,8 posibilidadea de real! zar la oonTers1ón de su deu..-·

da interna.• apresurándose a obtener de las respeotivas legis

laturas, las correspondientes autorizaoiones legales.

Creo oportuno m.n1f.st~r que, 8imultaneamente oon la conver

sión de los empréstitos internos. le8 entidades locales oon

templen 18 posibilidad de llegar a la gradual amortizaoión de

su deuda flotante y a oorto plazo. representada en gran parte

por Letras de ~esoreria.ao.ptade8 por la Naoión, ouya c8noel~

ción ha quedado diferida hasta ahora.-

En los posteriofe. disoursos todos los represententes pro

Tinclales estuvieron de aouerdo en la necesidad y oonTenien~

cia de reducir la. tasa de interés, para col.ocarla en mayor

concozdencte con la de los titulos ne.oione.les y porque la s1

tuaoión era realmente propioia pare realizar la operaoión.

La igualdad de la tasa de inter'. y la un~formid.d en el

tipo de amortizaoión. en las oonversiones y nuevas emisiones

tiene por objeto erden$r y fecilitar lacoloo$ción de los ti
tuJ.os en el meroado de valores.

Le. Oanisión de Cí-edito JPúblioo en sus estudios sobre el te

ma estebleoió:



..' 46 ..

1) Que la tasa de 1nteré. seria del ~ anual. es decir superfJDr

en medio punto a la adoptada por el Gobierno Naoional en su

reoiente oonversión.

2) El tipo de amortización de los empréstitos no deberá ser in

ferior .1 l~ anual aoumul.tivo.

3) Con el objeto de afianzar le gerantia de los empréstitos pr 2

Tinciales t aoonsejar que laa emisiones que se atienden con

10& impuestos en que las provincias oopartioipan oon la Na~

aión no sean mayores de e..quellas que puedan servirse con d1-

chos reoursos.

Cuando se oonalderó el despacho de le comi8ión. hubo cie~ta

discusi6n oon respecto a la tase. de amortizaoión. El señor JtI1...

nistro de Tucumén expresó: "Queria saber oual es el oriterio
1"1\ ,

que se ha tenido en cuenta para imponer una amortización no me
, -

nor del l~ anual, porque podria ser q~e oonviniera e, algunas

proTinoias aolooar al,mdsmo plazo que los titulas nacionales,

en cuyo ce so creo que l. amortización oonveniente serie. la del

Ot?5~t lo que e•• evidentemente inferior al l~.

~l representante del Banco Central informó; "Le. comisión tu

vo en cuenta al fijar el l~ anual y no el Ot76~ oomo está est~

bleoido en los titulos nacionales, la distinta calidad del amor

tise.dor• .No se puede negar que los ti tulos nacionales. en igllB!

dad de oondiciones que los provinciales. se cotizan mejor en el

meroado.

~ara que los titulos proTinoialea pudieran conseguir ootización

análoga a los nacionales, tendría que ofreoer mejores condio1o-
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nes. de menen que el 3.5jb de interés y el 1" de e,mortizao1ón

debe resul tar un t{jJulo de alrededor de 43 Ó 44 años de vida

pare la provincia frente e. unos 53 Ó 54 que logra para el na...

clonal de 310 de interés y 0,75% de amortizeci·ón. Ese fué el

oonoepto que tUTo la comisión. "

Luego de otras oonsidere.,ciones primó este. Úl tima opinión y

fué 8.oept$;do por la Conferencia.

La operación de conversión

1 ' ,Bajo las condioiones oitadas se 1 eTO 8 cabo la operaoion.

L. misma se realizó entre los Años 1946 y 1947. Igual que en

operaciones anteriores se dió 1\ los tenedores le opoión de SO~
. -

1101tar el reembolso del dinero $. la per o acepte.'r los nue-

vos titulos en proporoión 'que vari6 según les .ProvinoiaS y les

condiciones en que se .hUlaban los titulos que se retiraban.

Si bien estas operaoiones abaraaron le. me.yor parte de las !.

misione. proTinoi81es. quedan proTincias como la de Cordaba y

tanbién algunas municipalidades. que dejaron la epDzúunidad p!.

re más adelante. Ese momento no se presentó y hoy en dia le 81
tuación de la plaza es tan mala que torne imposible tola idea

de oonversión.
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Re.u]. t.adode laa operaciones de conversión

de titules prortnciales

Emisiones
Monto de los

títulos en Oanje
circulaoi6n

en millones de Tfn

Reembolso

.Año 1946

Municipalidad de la
Ciudad de BalAs. 526,3 518,1 8.2

Pela. de Be. Airea 698.9 694.1 4,8

Pcia. de Entre Rlos 60.2 59,1 1.1

I»oia-.de Stl.J1ta 24.0 23.8 0,2

.Pe1_. de sa.nte. :.ré 159.2 158.2 1,0

!rotales 1.468.6 1.453,3 15,3

.ano 1947

Poia. de Jlendoze.. 66.8 61.2 5.6

Peia._ de Sgo.del :1st. 36,0 33.5 2.5
.

.Poia, de :fucwnán 19.7 17.9 1,8

.poia. de san Juan 4.6 3.8 0,8

127.1 116.4 10.7
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1'RAsaso DE DEUDAS 1:'RüVINCI1J..,E·S A LA NAcrON

Es con le. sanoión de 'la ley N° 12.139 de unifioé,oión de im

puestos internos al conaumo t que ae realiza en nuestro país una

operación de ese tipo que por su-importanoia, tomaremos oomo b!

se para tratar este tema.
, ,

"Le. ley de unifioa.cion de umpuestos internos al eoaaumo que

bien mereoe el nombre de pacto, nace como oonseouencia de un es

tada de verdadera beligerancia fiscal en que Se hallaban empeñ!

das las pronncias y le. .N~ación.JI (1)
."'"

El proyeoto de. unificación fué ampliamente d~ebatido en una

reunión que se cel ebró en la capi tal .a··ederal, en le. que partic!

paren representantes nltoionales y provinoiales. y en la que és

-tos últimos expresaron su conformidad.' Este consentimiento era

necesario pués algunas de las provincias amparada en el derecho

que le confiere la Constituoión Naoiona.l, podr!a habez-ae negado

a aceptar dicho régimen. ~ ah! su oarácter oontractual •

.aJa situación imperante en el pats oon respecto al gravamen

de impuestos internos era de verdadero des.rden. La imposioión

simul tánee. apli ••da por el gobierno nac í onea y los gobiernos

provinciales. afeotaba l~ oapacidad contributiva, entorpecía el

comeBcio interno t provooab~ situ\ciones desagradables pd>r 108

dereohos Terdaderamente preferenciales. o viceversa, que apIio!

ben .lg~s provincias oon respecto a otras. y, enoareo1an y di

(l') LllqÜ Juan Carlos - Las provinaias ante el problema de la
ley de unificación de impuestos internos - Reviste. Finanz&s
Sep.~Octubre 1939 - pag.26;29.
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ficul~ban la peroepción del impuesto por la gran oantidad de

controles y fiscaliz8,ciones neceaarf.ca,

Es as! que 1'-- ley 12.139 t tantas veces reolamada, tUYO por

objeto ordene.r este régimen impos1tiTO. unifio6.ndo en manca

del gobierno nacional la e.pli_oión y perce.poión de los impue.!

toa internos al consumo y percibiendo les proTincie.s une. part!

oipacion sobre los mismos. en proporción a su actividad comer

cial y 8 sus ,anteoedente••

Pero este no fué el único fin de la ley mencionada. sino que

trató también de ordenar la situación financiera de lss provi~

cia.s algunas de las cuales se encontraban cen los serTicios de

sus deudas atrasados, constituyendo una traba para el no~al

desenvolvimiento de sus administiaoiones.

Si bien algunas proTinoias ~icieronobse.r~cionella este. ley

alegando que el sistema de repartición proporoional. disminu!a

sus ingresos. podemos deoir en rigor de Terda.d que en general

tod',s resul taran benefioiades t principelmente por dos oircuns

tanoias. Por un lado. lograron sino 'en forma total en gran pa~

te. el saBeamiento de su hacienda. pues los traspasos de BUS

deudas reportaron un apreoieble alivio a muchas provincias. Y

por el otro t al dejar en manosmde la Nación la reoaudación de

tales impuestos, l •• aseguró le regularidad de su ingreso oon

lo que pudiefon ~eeliz.r emisiones garantizadas oon e.ae par..

tieipaciones e realizar convenios con entidades b~ncarias y

financieras. Ea deoir que ·e88 meyor seguridad les permitió h.!

cer uso del orédito con m's t.o11idad.
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El meca.nismo seguido para la distribuoión de los fondos que

corresponde a cada proT1nc-ia t les he permi tido oonta.r con las

sumas necesarias para aatisf$oer 108 servicios en forma automá

tica y sin demora alguna.

Es as! que el reali,zarse emisiones proTinciales se agrega ~

neralmente una alaúaula, en que se establece la seguridad del p!.

go puntual de los servicios y que a t~l efeoto la. Provinoia oe

de en formfl\ 6\bsoluta~ definitiva. irreTooable y sin reserTa al
guna de su participación enn loa impuestos internos unifioados

le oantidad necesaria para oubrir el importe de los servicios

de interés y amortización (1).

Con el objeto de perfeccion4ar diche. garant!a.• en el deoreto
\

de emisión el Poder EjeoutiTo proTincial. dispone normalmente

que' el Banco de la Naoión Argentina prooeda a desoontar y ret!.

ner d. su pertioipaa1ón t a favor l. los tenedores, los impor

tes d•• tinados al pago de: intereses y amortización. Se enTia

también una notificación al respeoto al Ministerio de Haoienda

de la Nación

Une. v•• recibidas las comunicaoiones ele la ProTinoi61 y del

Kinisterio de Hacienda. el Banco procede - deduoir diariamente

el importe que correspo~da. En este forme. se he. mejora.do la ca

lidad de los Talores emitidos por las proTincias.

Los emprésji toa .mitidas durante los p~imeros años de Tige.a

cia de la ley 12.139, podian ser amortizados dentro del plazo

de la misma o de su _prórroga. per~ no puede suoeder lo mismo

(1) Ver pag.31 - Peia. de santiago del Estero.
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con las emisiones recientes, puesto que sino seria neoesario un

servicio demasiado elendo.

Es por este que las proTinoie.s han ge.rantizado a los tened.2

res de los ti tul os más nuevoe , no solamente con la partioipa..

ción que le oorresponde de los impuestos internos unificados.

sino ttmbién oon lo que le toca de otros impuestos. el)

L.s provinoias produotoras y las otras proTinoias

La operaoión a.e traspaso de las deuds.• proTinciales, ha si

do tratada por ·la ley diferenciando e les proTincie.s "produot.2
.....

ras" de las otras, pues según el ceso var!an les condioiones.
~

Han sido consideradas como tales, Kendoza. San JUEtn. Jujuy t

Salte. y :euoumé..n por ser proTi:p.cias produotoras de Tino, elcohol
,

y a aucar ,

Por el art. 70 de le ley, a partir del l° de enero del año

1936 10 que deben percibir éste~s provincia.s t disminuirá anual...

mente en 570 del promedio básico hasta el año 1939 inolusive '1

en 2~ a partir de esta fecha hasta 1954. Es deoir llegarán a

peroibir un 50% de lo que recibian en 1536.
. .

El art.8° establece:" Las provincias afectadas por la dis-
~

minución dispuesta en el ~rtfcul0 anterior tendrán derecho e

que la Nªoión tome ~ su cargo hasta su extinción. la deuda pr.2

Tinaial aotu~lmente existente. consolidada o que se oonsolide

ant••s de tres anoa. por un importe nominal cuyo servioio de

interés y amortización equivalga a les oantidades que las pro-

(1) Ver pag.31 ~ Peta. de 3entiago del Estero
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Tinoias dejarán de percibir oade. año en relación al inmedie,to

anterior, por aplicación del 8.rtítoulo precedente.

L~ Neción. cuando no se halle obligado 8 lo cont~rio por

acto expreso. en vez de efectuar por si el servioio de deuda

proTinoial. podrá entregar el las provinoias el importe del mis

mo para que ellas lo hagan direBtemente.

Prooederá en esa forma pbligatoriamente cuando los tenedo.

res de titules a quienes'se haya afecta.do determinados reour

sos proTinciales que desaparezcan oonla unifioaoión. no aoep

ten como deudora pura y simple a la Nao16n y exijan directamen

te de las provincias el pago de sus or'dltos.

El Poder EjeoutiTo Naoionªl q~.da faoultado pare· convenir

con las provinoias el traspaaefJimnediato fa lE\ Nación de todo.

p~rte de la deuda proTinoiel, que en virtud de esta ley debe

la Naoión tomer a su oargo pB-roialmente cada eño, siempre que

las provincias renunoien .. su favor e. la pe.rte correspondiente

de los reoursos que tienen a peroibir en virtud de esta ley en

oantidad stafioiente para atender el servicio de intereses y a.,

mortizao1ones dentro de le. Tigenoie de este ley."
~ t- .*-\

De acuerdo e. la primert\ parte de este art!eulo. la Naoión

debe tomar a su cargo la deuda provincial. año tras año, en

proporoióV. al servicio, ouyo importe tiene que ser iguel a lo

que oada proTincia deja de peroibir en cada ejercicio.

Como por esta olaúsula el traspaso de las deudes tiene que

ser heoho fra.coionado en forma que puede traer dificul tades en

la prática, el legialacler ha tratado de salTar este inoonvenl~
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te en el,mismo articulo cusndo, faoul ta al Poder Ejeoutivo a

convenir oon las proTincias•.en hacerse cargo de todo o parte·

de la deuda. siempre que éstás renuncien a su favor la canti

dad suficiente pera pagar los servioios.

" A fin de determiner la deuda que las proTinala. oontreen

con"'la »6\ci6n por los anticipos que ést~ efectúa para. &§ender

los servicios de la.s obligaoiones trasferidas. en 1.8 opera

ciones realizadasqse procedió en la siguiente forme: (1)

a) Se determinó por una parte la suma de los serTicios anus-

les de le. deuda traspasada ..

b) De ese importe se rebajaron las sumas que anualmente de~

jan de peroibir las provincias Hproductoras" en virtud de

lo dispuesto en el .rt.~o de la ley 12.139 •

e) La diferenoia obtenida entre eses dos cifras oonstitufan

los entioipos anuale. que la Naoión debía efeotuar para

completar el monto de los serTioios osda añot

dI La suma del valor actuel de esos anticipos, represente. l~l

deuda que las prcví.neí.es contraen oon la Nación."

Del convenio celebrado entre la Naoión y le...ProTincis de

:Mendoza en febrero de 1936. sacamos el siguiente ejemplo.práE.

t1co:

(1) Héctor O.Elliot .. La unificaoión de 108 impuestos internos
al consumo - xésis - pag.l08



.años
Suma d. 108

serviaios
de la deuda:
traspast\da

Suma que la
Provinoiet

deja de pe.!:
cibir oada
ano en vir
tud del art.
"'de la ley
~.12.139

Antioipos
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Valor actUEll
al W¡f1

1936 6.031.986 833.000 5.198.986 5.198.986

1937 5.705.601 1.666.000 4.039.601 3.829.006

1938 5.702.066 2.499.000 3.203.066 2.877.802

1939 5.786.908 3.332.000 2.454.908 2.090.633

1940 5.779.838 3.666.000 2.113.838 1.706.325

1941 5.772.768 3.999.000 1.773.'168 1.36'1.171

1942 5.765.698 4.332.000 1.433.698 1.039.783

1943 6.758.628 4.665.000 1.093.628 751.800

1944 6.548.4'70 4.999.000 '(, ".6'9.470 368.034
1 . ,

1945 . 6.342.821 6.332.000 10.821 6.683

11.216.223 .

Esta Última oifra representa la deuda que la provincia oon~

trae oon la N~.oión. y que será cancelada con las anualidades

neoesarias para extinguirla dentro de la vigenoia de la ley

12.139 con Un ~ de interés.

Es de haoer notar que esta deuda surge unioamente cuando le

monto dei servioio es superior al de las rebájas de lea parti

oip$ciones y que para caloule~r la misma se presoinde del monto

del capital. pues puede suoeder que se traspasen deudas de un
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monto importante pero oon intereses bajos, no debiendo en este

caso reembolsar e la Nación importe alguno.

En el caso de las provincias n productorasU , la ley estable-
-

ce que la Ne..ción tana a su cargo l~ deude. hasta su extinoión.

pudiendo oourrir que la duraoión de le. misma sea superior a 20

años, en cuyo caso loa servicios de 1$8 deudas traspasadas. y

que no se hayan extinguido dentro de l~ Tige.ncia de lB~ ley q~

darán a oargo l_la Naoión.

Con referencia 8 las otras provincias el art.9° estableoe:

1'El Poder Jjeoutivo podrá también oonvenir en hacerse oargo

"""'de las deudas de cu~lquier provincia siempre que estas renun-

cien a su f~vor la parte de los recursos que tienen a peroibir

enccant1dad suficiente pera s$ender el servioio de intereses y

amortizaoión dentro de la vigenoia de la ley. y siempre que ~~s

provinci~s. en ese oaso renunoien a contraer nuevas deudas ex~

ternas o a convertir en externas las deudas internas, durante

el tiempo señ~lado en el art.27 salvo que lo hicieran por in

termedio de la Naoión o de sus instituciones de orédito. ~or

deuda externa se con.siderará t el los efeotos de este artioulo,

las que deben pagarse fuere del pale o las que estuvieran li~

bradas en moneda extranjera o. oon garantfade oambio extranje-

ro El de ve.lor ozo ," ·

ve acuezüo con este artioulo, vemos que le, ley da también

e. las otras provinoias la oportunidad de sanear sus finanzas,

mediante el trasps,so de sus deudas a la Naoión en las oondi-

ciones enunci~das.
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J.,i. diferencia principal entre el articulo 8° y el go estri

ba en 10 siguiente:

l°; ~n el articulo 9° hay una olaúsula por la oua1 las pro

vincias no pueden contraer nungana deuda externa por el

término que este.blece el art.27 (20 años más la everrtuaf

prórroga de 10 años). En el art.8~ no existe ningunao~

sula de esta naturaleza.

2°) ~n el caso del art.8°, la ~ación se hace cargo de las d~

das provinciales traspasadas hasta su extinción, no suc.!

diendo lo mismo oon las demás provinoias p~es el art.9°

estableoe _1 dentro de la vigenoia de la ley".

De ~cuerdo con est~s disposiciones la mayoria de las pro.in-
oias has re~lliz~do con la Nación. convenios de traspaso de de.!!

dªs. y para $tender los servicios el Banco de le Naoi6n Argen-

t í.na retiene los importes necesarios.

En le. mSlyoria de estos oonvenios se he, tomado en cue ntia le.

posible prórroga. de le ley y se procedió as! oon el fin de que

los servioios no resultaran demasiado pesados oomo oonseouen-

eia del reducid,Q plazo para el re.embolso. Pero como leley est~

bleoe expresamente q~e las deudas deben e:xtinguillse dentro de

su vigencia, se trató de busoar un medió que permitiera adap

tar embaa cosae y se ~plioó pe. re. ello un sistema. de amortiza

ción diferida.

"Es as! que en los convenios se estableció, oon respecto a

la forme en que le. Provincia debía atender los servicios que

~en pre_isión de ~ue el régimen ~ese prorrogado por diez años
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más a oontar desde el 24 de diciembre de 1954- la provincia

ª-bonará un servioio tal hasta el 31 de d.iciembre de 1946, que

permita extinguir le deuda en 1964• .Ahor61 bien, si hasta el 31

de dioiembre de 1946 dicha prórroga no hubiese quedado perfe~

cí.onada por leyes de la Nación y de las provinoias. las anua..

lidades a oargo de estas Últimas, a ser ~bonadas a partir de

1947. serán ~umentadas en le. medida neoeseria a fin de que la

deuda quede extenguida en el año 1954."tl)

Con el oorrer de· los años se presentaron dos situaoiones.

~or un lado. que al llegar el año 1946 la mayoria de las pro-

Tinoias se encontraron oon que los servioios de aouerdo aleia-
tema e\.nteriormente nombrado de amortizaoión. sufririen e. par

tir del año siguiente. un aumento t,n importante que muchas de

ellas no podr!e.n soportarle sin afeotar el normal desenvolvi-

miento de le~ e.dministración provincial. y por otro. que las

tasas de interés de las deudea traspase.das no guerdaben rela

ción con el tipo &atue~lmente en el meroado. luego de las con...

versiones realizedas por la Naoi6n y las provincias en el afio

1941 Y posteriores.

Es e.s! que en la ~r1mera Conferenoie. de Ministros de He.oif!!

da. se trató el arreglo de deudas provinciales a la Neoión.

oonsiderando l&.. rebaje. del tipo de interés y la reforma 'de los

plazos de amortizaoión.

~ 2espeoto se estableoió que los tipos de inter~s de las

deudas provinciales deberían ser ajustados El la tase efectiva

(1) Héctor O.Elliot ~ Obra citada - pag.114
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que abona la Ne.ción oomo conseouenoia de las reoientes opera

ciones de conversión, y que, por razones de equilibrio en sas

presupuestos. las provincias deudoras oonsideraban de imperi~

se neoesidad se arbitr&sen las medidas pare. que t sobre sus deu

das aotue.les. no se hage_ efe,ctiva ningun aumento en los serv!

oioa respeoto 2.,108 correspondientes el año 1946. y asimismo,

que puedan encararse prórrogas en los plazos vigentes de amor

tización.

Se estableció además que cualctuiera sea la soluoión e. que

se arribe. los ajustes se re~lizarán teniendo en cuenta el e~

tado de las deud~s .1 31 de dioiembre de 1946 y oomenzando a

regir a partir del l° de enero de 1947.

Este. si tuact ón, de verd~dero apremio en algunos cases oomo

surge de los discursos de los representantes provinciales. se

refiere no solamente a l~s deudas traspasadas en el año 1934,

sino e, todas las otras obligacione,s ae este tipo que se con

trajeron posteriormente de aouerdo al régimen de la ley 12.139

~ra dar un ejemplo de lo que el aumento de los ee~oio8

signifioaba para algunas provincias tom~remos en oaso de la

de Se.n Luis.

Si la ley 12.139 que rige hasta el año 1954 se prorrogaba

por diez años más. el gobierno de esa provincia deberta efe.2,

tuar un servioio anual por Qmortización e intereses de mln

698.79'1,96. Si no se prorroga., ti partir de 194'7 las anualida

des serien de m,n 1.103.92'1,10 lo que representa un aumento

de mfn 505.129.14 por anei
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La deuda originaria unificada e.soendfe e la suma de IDI¡)n

8.154.000. de lo que se habia amortizado hasta el 30 de junio

de 1946, mfn 2.108.988~19

De lo que se desprende que el aumento de la cuotia de amor

tizaci6n e intereses. de no »~orrogarse la. ley. 'producir!a un

Terdadero desequilibrio f1nªnciero pues insumir!a el 23 '10 del

presupuesto proTinciel t lo que evidentemente es una despropor...
.,caon,

Como-conseouenoia de estas situaciohes y teniendo en ouenta

las reoomendaoiones expreaeñe.s en la 01 tade Confe.renoie.. el P.2

der Ejecutivo N~c1onal por intermedio del Ministerio de Hacie~

da de la Naoión. dictó el decreto n0876 del eño 1947. por el

que se dispone que los servicios que las provinoias deben abo

nar e la Neoión. por deude,8 oontraídas en virtud de los Arte.

SO y 9° de la ley 12.139, no serán superiores a los oorrespo~

dientes al afio 1947.

Esta disposioión fué de oarácter transitorio haate tanto en

traran en vigor los oonvenios a celebrarse oon les provinoiss.

xe antes de finalizar el año 1947, se heb!e.n, conct.ufdo nu~

vos arreglos con las provín.cias de ~ant8. .Fé. iviendoza. Córdobe.

y JujuYt e'stando en estud-io otra. con las provino.ias de San

Jue.n J La ltio3t\ y la líIunicipelidad de le. Ciudad de Buenos .Aires.•

Los convenios originales establecían intereses que variaba,!!:

entre el 4i7a y el ~¡o anuaf., exigiendo en su oonjunto un deaem

bolso en concepto de servicios de interés y amortización de

mfn 14 millones aleño.
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En los nuevos convenios se redujo el tipo de interés al 31%
~nual y se "fijaron planes de amortizaoión previendo la prórr~

g~ de la ley·12.139 por el término de diez eños. De acuerdo a

esto los seryicios de la deude. con le. .l'Jación, quedaron. fojados

en mfn 5 millones al año. pero oomo la olaúsula de amortiza

ción era transitoria y venc!a el 31 de dioiembre de 1949, fe

cha e. pe.rtir de la oual le.s anualidades e~ cargo de las proví!!
.

aie.s quedar!an aumerrtades autome tacemente en le. proporoión n.!

ceae r ía pe~ra que las deudas contráidas oon la Nl!oión se extin

guiesen dentro de l~ vigencia de la ley n012.139. es deoir el

26 de febrero de 1964. se producirla un nuevo desequilibrio

en los presupuestos provinoiales.

En base e. estas consideraciones t la cuaz-ta Conferencie. de
. ,

Ministros de Hacienda hizo la siguiente recomendaoion:

10 _ Que se estudie le posibilidad de canoelar el saldo oiro~

l~ntelQnte de las deudas provinoiales oon la Náoión emergen~

tes de la ley N°12.139 y otras obligaciones, entre las

que se destao~n las letras de t.sorer!a negootedas oon

la aoepta.oión del Ministerio de He.oiencia de la l~e.ciónt

mediante l~ emisión de titulos de la deuda públioa i~

terne. provinciel, ouya ootizaoión ses. acordada por la ce

misión de Valores.

20 ~ Que el Banoo Central de la ~epúblioa Argentin~ prosiga

estudiando la posibilidad de e.otivar el meroado de va1.E.

res oon el objeto de facilitar la realizeción de. Laa op.!

raciones menoionadas en el punto anterior.
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30
.. Que se estudien nuevos planes de reiiltegro oon respecto

el las deudas traspe.,sadas oon ~rreglo a la ley N" 12.139

sobre le., base de amor td sactonee fije.s o fj,oumulativas que

permitan su oanoelaoión en un plazo no mayor de 20 años

a oontar desde 1950, gar~ntizando el pago de los servi

ciosmediante retenciones de la partioipaoión de las pr~

vinoias en los 1mpuestoemde oopartioipaoión.

4 0 .. 4l.ue hasta tanto se formalioen los nuevos arreglos sobre

la b~se de lo expresado en los apartados anteriores, el

Ministerio de Hao1end~ disponga lo neoesario a fin de

que los servicios pera el año 1950 a oargo de las pro

vinoia.s por las delldas traspe.sadas a la Naoión con arre

glo a las disposioiones de la. ley N°12.139. no sean su..

perio••s a las anualidades abonadas durante el eño 1949.

5° ... Q,ue se tomen medidas neoesarias pera que los nuevos ca!!

venias previstos en la presente recomendación entren en

vigor antes del 31 de Agosto de 1960.

para faoilitar'el ajuste de ¡OS servioios oorrespondientes

a l~s deudas originadas en la leyn12.139 t es que se oonsideró

neoesario un. arreglo entre le. Naoión y las provinoias. aoor

dando una prórroga de 20 años, pues les e~a materialmente i~

posible haoer frente a sus obligaciones.

xa del primer punto de la recomend~oiOn se desprende que

los saldos oiroulantes tendrfan que ser canoele~dos con .misio--
nes de la deuda públioa interna y a esto se agrega las deudas

oontraidas con la Na,o! ón por tros concepbos,
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De ah! que en la Sexta Conferencia realizada en"195l, se

haya reoomendado a las provincias fromalizar arreglos sobre

la base de le. entreg. de ti tul os looales o mediante el pago

fa la Naoi6n de un servicio equivalente y estudiar le. forme.

de oonsolidar tilas deudas de las 1:'rovincias y .l\IlunicipEllidad

de ~uenos.ire~ contraiaas con la Nación por emisión de le

tras de tesorer:1~; ~ntioipos; traspasos de deudas oon arre..

glo El.. la ley bJ o 12.139 y otroas obligaciones."

De lo anteriormente expuesto se desprende que oualquiera.

que sea el arreglo a que se 11ege. tendrá que ser hecho fU~

r~ de los términos de l~ ley 12.139 t puesto que aún en el ~

so de prórroga. las condioiones a que estarán sujetos nop~

poroionQrian a las provincias una soluoión oonveniente.
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~rasp&aos de deudas provinciales a la Nación

.Erovincias
De aouerdo oon el

Art.8° Art.9°
("1)

( En miles de ~n )

!fotal

Productoras de vino t

~lcohol y azúoar.

Mendo·za

:cUcumán

sen ,luan

Jujuy

se~lta

otras "provinoi~s

Se~nte.•é

Córdob~l

Buenos Airee

Corrientes

Sf3..n Luis

c~tameroa

Lfl Rioj~

~otales

145.413.2

28.064.8

27.658.6

10.131.2

112.066.1

13.875.'1

8.154.2

173.071.8

96.950.2

39.602.5

28.868.6

112.066.1

66.982.2

13.875.7

10.071.3

700.0

(1) En algunas prov í.nc í.ae se incluyen deude.a a ser trasferi
das de acuerdo con el arte 9°.
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COORDINACION DE NUEVAS ~IISIONES

Unª vez lograda la ordenacd ón del mercado en virtud de la

f
,. # ,

uni iceoion de los tipos de interes y amortlz8cion en la mayor

parte de los empré~titos provinciales en oiroulaoión, es lóg!

00 suponer que se trate de mantener este orden oon una sena P2

litiO. finanoiera en lo referente al orédtito públioo. ooordi-
nanao en todo lo posible, les nuevas emisiones.

Debido •. la auuonomfa que en esta materia gozan lae provin--
01.8 por los dereohos que le confiere la Cohstitución Naoional

según vimos en el oapitulo primero. toda ooordinaoión relativa

a emisión de empréstitos, planes de neoesidades finanoiera y

en fin. toda medida que pueda limitar ese dereoho. tiene que

nacer de convenios. en que las J}r,ovinclas con buena Tcluntad y

oomprensión decidan renunci~r a ciertas libertades en miras del

bien común,

La mayor!. de las soluoiones propuestas encaran Ia necesi

dad de cree.r algÚn organismo en el que haya repre.sentantea del
,/

Gobierno Nacional t de la.s ProTinc1as y de le, l'tinioiptllided de

la Ciudad de Buenos Aires. Esta idea haoe tiempo que se prego-

niza.

Muchos de los oonTenios que asima. pueda arrib~rt pueden i~

plicar rozami.~os a las facultades proTinoiales. "sin embargo,

es neoeaarto admitir una legislaoión limitada .que no reglamente

,1 e3eroioio de esa fa.cul tad no delegad., pero que promueva le.

forma de coord1n~r la emisi6n y oolocación. ae los empréstitos
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en un pie de absoluta igualdad jurídica" (1)
~

Estos prinoipios se· han materializ6\do aunque no en forme. d.!

fini tiva. en 1...s Oonferenci~s de Hinistros de Haoienda, en don--
de podemos deoir. que desde la primera (1946) a la Últimfl e on..

ferencia realizada (1961) ha sid.o tratado este tópico.

He..n sido ~r1ª.s las ideas expresadas con el fin de llegar a

un. soluoión práctioa. Algunas han tenidomejecuoión. otras han

quedado oomo proyectos.

Hay que h~,cer notar que en lEla Conferecni6\s se ha tr.tado

casi siempre el oaso de emisiones para obr*s públicas. por OO~

Biderar eate el fin normal de las mismas y por que el monto d~

tin~do a ellas representa oasi el total de los empréstitos.

Los prinoipales tem&s disoutidos en 1& ~rimera Oonferencia

han sido:

~ Referente ~ las nuev~s emisiones para· oumplimiento de pla

nes de abras provinciales y la oon;-eniencia de. unificar el ti

po de interés y demás condiciones de emisión.-

Al respeoto se Qoonsejó pe:sar .. la Comisión de Valores (De..

oreto Ley N°15.353/46) los planes de emisiones formulados por

las Irovinci~s y la Municipalidad de la Capital pera lo que

resta del ejercicio 1946 y el ~ño 1947. y que las oondioiones

o caraoter!stioas de los titulos que al efecto ae emitan deb..

ré.n •. justarse el. tipo ade.ptado pt,ra. la. oonversi6n de la deuda

interna.

(1) Armando 1l.Rooco - )'18118&8 Munioipales de la ProTinoia
de Buenos .Aires ... pe.g. 170
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En la disoualón en partioular se propuso que es08 planes. ae

ser posible. se hicieran ~ra oinco años concordando con el Plan

Quinquenal t pero se aolaró que el máximo podía se de cuetxo que

es el plazo de duraei6n d. ¡os gobiernos provinciales.

Esta propuesta. 8i bien interesante ea impractic6lble, de e.h!

que no tuTiese aoeptaci6nj pues es muy difioil realizar preYi~

siones a largo plazo. cuando no se est', seguro de la· estabilidad

de le. si tuación. Ea inttil hacer cáloulos en 11 cantidad" de p ....

sos en época de inflaoión.

Debido a la fecha en que se realizó la Conferencia. las pr~

Tinoias no esteban prap&.rad8.s para enviar a la Comisi6n de "_1.2

res los dat•• exact os antes de fin de año. en forma de que la

mism~ pudiese tener un oonooimiento firme ie las neoesidades

provinCiales de emisión.

S. oonsideró entonoes la posibilidad de que estubiese arre

glada la faz le~l de los empréstitos lo ~ntes posible puesto

ve l~~. Oomisión de Valores: no podía. dar una oonteste~oión defi

nitiva en base a simples datos. sino. cuando se le plantee con

oretamente el pedido de cotización.

Kn vista de este. falta de unidad. se presentó en le Segunda

f ' . ,Conferenoie" un I 'plan de coordine.cion de emisiones publioa,s" t en

el. que se est&biec!a loa puntos principales que las provincias

debian tener en cuenta .n desarrollar sus respeotivos planes de

inversión 6\ finanoiar con ti tul08.

Al respeoto se expr~só: "En vista de la neoesidad de ooordi-
. ~

n&r la COlociLoión de emprésti tos nacá onakes , provincls~les y mu-
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nicipales p.ra adaptar ·su Tolumen a la oapaoidad real de .b8D~

ci6n y oon el objeto de evit.r las perturbaoiones que origina.

rfan en el meroado el exoeso de papeles de crédito, aoonsejar

a las provin.cias y municipalidades que en la oprtunidad de oe

lebrarse la reuni6n anual de Ministros de Hacienda. presenten

el plan de emisiones que estimen necesario financiar en el año,

mediante el uso del orédtto. oon el objeto ae que puedan ser

consider~dos por la Conferencia ouyes oonoltsiones serán some

tidas 1\ la Comisión de Valores ti los efe6tos de formular el

pll.n de acción ~ deserrellar. teniendo en ouenta:

l° ~La oapaoidad de absorción de la 'l••••

2° ~ Las necesidades de financiaoión de todos los emisores

públicos.

3° - Los medios que se oonsidere prudente .daptar para oubrir

te.les neoesidades."

Pero esta guíe no tué sufioiente. Los informes presentados

por las provincias no presentaban una uniformidad de redacoión
t

y 108 d&tos en ellas expresados notenian la misma relaoión. 10

que trate dificuJ.t~des E"l ser estudiedos.

Es as!mque en la ~.rcera Conferenoia se oonsideró neoesario

"actualizar '1 oomplementar lss informaoiones suminist\radas al

Ktniaterio de Haoienda con el objeto de que los organismos téc

nieGa especiales ouentan con los elementos de juioio indispen

sables para elaborar el plan de acción a desarrolle,r sobre la

base de l. o.paoidad de absoroión de la plaza. de 1.8 necesid!

des de finanoiaoión d. tedos los emisores públic08 y de los me-
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dio. que se considera prudente adoptar para oubtir tales re-

querimientoa.n

A ese efecto se estableoiónque en los informes a enviarse

se enumer&se todos los compromisos G cub~ir eon el uso del cr!

dito tales como: unificación y oonsolidación de deuda flote.nte

y ~ corto plazo; arregle de obligaoiones munioiples; .~.cución
.. .... ---

de' obr&'s públi cas '1 plane.s de rea:otivaoión económica; ceneeüa..
-1 .. '1..... .....

ción de deudas con le. Nación, etc. Además con 81 objeto de tae!

litar el estudio de les planes en CtlIljunto en materia. de obras

públiGls a oubrir con el producido de t&tulos, se creó una pIe-
nilla en le. que se consigntlb8:n todos los datos que tenie.n que

presentar las prGTincias y municipalid,des.

En l. misma se detallan 18;8 obras terminadas. las obras en

ejeouoión y las obras licitadas y adjudicadas. existiendo otro

i tem pt\ra 108 proye'ctos.

En base a estas normas 168 Jl'0vinci6lS presentaron en los ái. os

aue.siTos sus planee de emisión.

TQmbié~ s. estudió en la Erimera Conferencia la posibilidad

de que la Nación col.que titules nacion&les pQra finanoiar pl~

nes de Gbr(ls proTinoial•••

Un miembro de 1& comisión explic6, que podria ser .ebre la

b~se de oonvenios de las prowincies con la Naoión. en forma tal

que se tratara de igu6l.1 a igtlal une, entidad públioa provinoial

con una entidad públioa nací.onaü , para que ello no fuera en de!

medro de la autonom.ía ni poli tice. ni fiaanoiera de 16,8 proTin.

oia.8. D. acuerdo 1\ eate sistemi. de emisión úní.ca nactonaf, , las
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proTinoi&& tendrian que semeter So 18. Nación p'-.ra su e,probación
- " 41"

sus planes de obras públicas, oon el fin de que ella entregara

los fondos n.c.s.~ioa

Pero esta idea nQ proaperó pues se consideró que afeotaba

el crádi to público de las provincia.s base de su autQnomia fi

DQnc~.rat y que esta restricción en ~~ facultad de emitir tra~

ria con el tiempo una total dependenoia a la Nación y un per-
. ,,~ ... .

juicio en el case que se vi!ran nu.~mente en ~a necesidad ae

colocar empréstitos.

Bl proyeote inioial no fu. aoeptado por los representante·s

provinciales sino con r .•servas y la ooneruSión fué la siguiente:

" En resguardo de la ,.ufl.naaie. polítioo financiera de los Es

tados Federales t no •• reoomendable adoptar oomo norma que los

planes de obras pÚblica~ provinciales se financien mediante fo!!

do¡¡proyenientes de la colooaoión de empréstitos nacion.lee.

Ello sin perjuioie de que en determinl,tldas oircunsta.ncias e.pe

e1.1es ese temperamento pueda ser el m's útil y oonveniente.d

En medio de l~ discusión anterior se presentó un proyecto.

podriElmos decir eclécltieo t referente ti la posibilidad de emi

tir un titules prGvincial u.nifioade. ~aucribimos e continu!,

oión lo expresado al .respecto por el señor José L.Frangi. re

presentante 6.el 1vlinisterio de Hacienda de ltt. l~f.Aoión:

'IN. deja d•••r interesante que nos detengamos unos instan
....

tea en el análisis de ·la ftti&',nte Q..ue aoaba de conoretar el Se!

ñG)r Ministro de He.clanda de la. liación. en el sentid. de que e

fin de reagua.rde..rla autonani. finanoiera de las proTinci~s en
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cuanto a emisiones se refiere, no se concreten éstas ~ una emi

aión nacionalaolamente pe.ra atender las n.oesida.des de oade u

na de ella8. Podri. quizaa introducirse oon ventajas con rela

ción al actual sistema de emisiones de titulos provinalales.pa
,. . -

ra atender las necesidades de oad~ una de las provinciastla va
.~ _. ~

riante que el señor Ministro de Haoienda de le. Naoión anunció.

de emitir un t!tulosúnice preTinoial para atender les neo.sida

des de todas las provincias.- .

Ea. titulo Úhio. proTincial, a mi~j1Ql. no seria emitido por

1& Nación t ni siquiera por el Banco Central directamente. Seria

emitido oomo se haoe actualmente. por las preTinoias t y seria

respandade con • fendo que se formarle. oon la recaudaoión un!

flcada len cua.nto a emisiones respaldadaa por la ley 12.139)

por el producido de esa l., y con la partioipación en la misma

de todS.8 las proTincias en oe.fI,unt••

En es~ forma. ha.bría en el meroade dos clases de ti tulos : el

tf¡tulo emitido para atender las neoeaidades naoionales e del

Poder B3ecutiTG de la Naoión. y l&~ emisión destine,da a atender

las necesidades de todas las provinoia. en forma unifioa.da. Es

deoir t el Banoe Central e la Comisión de Valores' estllrie. en con-
diciones en esa forma. d. distribuir el produoido de eaa emisi!n

netamente provincial para lltt8 neoesidades de las proTincia.~.

El sistema tiene por otra pªrt., la Tentaj& de hacer que al

gunos titulos d. proTincias menos aceptables q*- .tros en el mer
. --

cadG. empare'Jen sua posibilidades. sin mengua en lo más minimo

de laa que hoy colocan aus t!tulos en mejores oondiciones.
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Por .aot llamo un poco la. atención s.obre la sugerenoia. por

que en principio m.e pareoe una soluoión muy atendible. que de.!;

truye casi teta.ente el argumente que la Comisión de O*edito
... .'. -

Público tUYO en cuenta para. deseohar &quel proyeoto de emisión

única."
~

El propósito fundamental era eTitar l~ diferenoia de cotiz~

aión entre los titules proTinci~l.s por la mayor confiánze que
- .

ae podri~ et.rBtU' _a. une. ~roTincia con, respecto. a c,tra. y además

no hi:cer desapareoer el orédito público provincial puesto que

sus titulas aeguian en ciroulación.

Pero este preyecto enttontré t~mb1é'n la oposioión de les re

presentantes proTineialea. S. alegó que une. provinoia oon un

crédito poco .feetado. contr1buir!a con este s1st~& a mejorar

le. aituao1ón de Qtra que tiene poca gerantie. fine~o1era y est.!

ria p8.gªndo un tipo de interés más eleTa.do.

Se insistió también en que la eu.tonomfa económico financie

ra de 1$,8 proTincias. quedariti. igualmente afectada.. pue a 10 mi,!

mo de. Tincula~ las proTincia~ entre sl que con la Naoión.

Debemos ._greg~r que ni el proyecto de emisión úní.ca nactonak ,

Di el de emisiones preTincie.les unifica·das. ni ningún otro pa

reoido. fué trat,dG en las confererloias siguientes. de lo c:ue se

deduce l~ poca acepta.oión obtenida.

La Oomisión de Valores

Es un org~nismo de importanoia fundamental en lo referente a em1

siones ya sean pública.s o privad6l.s.
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hé oreada en el año 1937 con el fin de emiminar le~ sobrese.

turación de Talores. y propender 8- una mayor estabilidad del

mercado financiero. procediendo a seleocione~r t postergar o de

sechar proyectoa de _emisiones· cuyo monto aupe raae la ca.paoidad

de absorción del meroado.

Pero l.s decisiones de es·a Comisión aarecian de fUerza obli-,
gatoria pues eran simples recomendaciones aoeptadas por los

emisores. los B.neoa y las Bolsas de Comercie en base a normas

de solidaridad y como principio de orden.

Se 0011sideró por lo tanto que su acoión no ere. lo sufioien

temente efice.z. siendo ne ceae rdo una. reforma en el sentido de

que es~s recomendaciones se transfo~~sen en deoisiones eiect!

yas ¡>ara lomcual debi~ dársele caracter ofioial consolidando

forma,lmente SUB funciones.

A tales efeotos se dictó con f.oh~ 28 de mayo de 1946, el

decretp-lel N°15.353 por el que se reesJe;ructuró todo el org~

nismo t .~mp11andQ sus funciones y dando oarácter compulsivo &

sus decisiones.

El a!rt.l o del e1te.do decreto nos de. le p~!uta del cambio al

est~blecer: "A partir de la fecha, las Bollas o Mercados de V~

....

le>res del pals no podrán autorizar la. oetizaoi6n de nuevas par
"" -

tidas de va.lores públioos o priT8.~()st sin le aprobaoión preTil.

de la Oomisi'ón de Ve~loreSt ¡a. que, ejercerá eaes funoiones de

aouerdo oon lo que se dispone en el presente deoreto-ley."

De todas sus funciones la que más nos interesa en este caso

es la que tiene por fin 11 ooordin8.r le. conou~enoia en el mercado
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finanoiero, de las entidades públicas que emiten Talores dando

en cada 08.80 su opinión &oe.oa de la oonveniencif+ del momento

,¡,slde p.r~ he,oer efectiva la ootización de oada partida."

Estas facultades tan &mpli~s han sido muy criticadas, y en

1{;" Primera Conferencia con motiTO de 1& d18olis16n Sobre le. uni~

fioaoión de emisiones proTinclales. se dijo ~ue la autoridad

de la Comisión de Velores era tan grande que enulab~ practica

mente l~. 8tutonomie prov1noi~1.

EBto en verda~. no es oierto, puesto que no se les impide

tanto a los entes públicos como privados emitir los titulos

que deseen, sino BU cotizaoión, si bien lo primero sin lo se+

gundo se torna praoticamente imposible, sobretodo en las em!

siones públicas.

Es asi que legelmente sus funciones no pueden ser ataoades

porque no privan a las provinoi~s de ninguno de sus dereohos

constituoionales.

Vemos por lo tanto que el Poder Ejeoutivo tiene en sus ma

nos un a~a muy poderosa que pueden ser utiliz8da oon fines p~

l!ticoS. pero cuyas funciones dentro de 10 económico financio!

ro son de utilid$d en un meroado ~ue tiene que ser regulado.
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CONCLUSIONES

Los temas tratados en el presenté trabajo si bien son los

más importantes. no son los únicos necesarios e.. deserroller

para logra.r una oompleta coordina.alón referente 8.1 orédito

públioo entre la Naoión y le.s ProTino1e.s.

De todo lo expuesto vemos que l~ principal difioultad es

tribQ en el prinoipio de ~utonani& y que si bien pueden las

provinoias real izar •· ••ienes no podemos asegurar hasta do!!

de están dispuestas a renunoie..r a sus facultades.

Como medio. podemos oonsiderar a las reuniones celebradas

anueíment.e por las M.inistos de Hacienda. como el mejor -aun

que puede ser perteccion(l.d~.. para lograr una. soluoión efeo-

tiT~.
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