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"LA 00 LOCACION DE LOS EMPRESTlTOS EXTERNOS"

La Argentina y los Mercados de Capitales

Los empréstitos son préstamos públicos contraídos por

los gobiernos para atender a necesidades financieras del Estado

denominándose externos cuando se emiten en mercados de capitales

en el extranjero.

Para la mayoría de los autores el empréstito es una

obligaci6n contractual. Sin embargo, tratándose de ,emprésti-

tos externos, es aplicable el principio de la inmunidad de ju

risdicci6n que impide a tribunales de un Estado erigirse en

jueces de la conducta de otro Estado, así que únicamente pueden

caer reclamos judiciales bajo la jurisdicci6n del Estado emisor.

Cuando un gobierno desea emitir un empréstito, lo

indicado es estudiar cuidadosamente el costo que representará

la operaci6n proyectada para las ,finanzas del estado. Factores

fundamentales en este respecto son el precio de emisi6n, la tasa

del interés y las condiciones de rescate.

La era moderna de emí.sdonea públicas en las bolsas de

valores se inicia en Londres en 1694 y el primer empréstito ex-

tranjero se colocó en dicha plaza en 1706. Actualmente las



emisiones de títulos extranjeros en los mercados suelen efec

tuarse por medio de las colocaciones públicas o privadas de

acuerdo con las conveniencias.

En 1824 rué contraído en Londres un empréstito por

un millón de libras por el Gobierno de Buenos Aires al 6% de

interés anual y 1/2% de amortización. La colocación se hizo

por intermedio del banco Baring Brothers. Hubo que suspender

el servicio en 1827 como consecuencia de la guerra con el

Brasil, reanudándose parcialmente los pagos en 1844. Final

mente se llegó a un acuerdo con los tenedores de los títulos

en 1857.

Por conservar las provincias todo el poder no dele

gado al gobierno federal, les corresponde la facultad de

emitir empréstitos internos o externos. En varias oportuni

dades la Nación tuvo que intervenir por haber abusado las pro

vincias del crédito externo.

La Argentina emiti6 su primer empréstito externo

en 1868 por 12.000.000 pesos fuertes en el mercado de Londres,.
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y su segundo en 1871. El periodo 1875/80, de estanc~niento y

recesiónjfué seguido por una década de desarrollo intenso. Fuá

la EPoca de los grandes empréstitos que terminó con la crisis

de 1890. El empréstito más conocido fué el de obras públicas

de 1886/7 por 42 millones de pesos oro, por el que se gravabam

las entradas de aduana.

En 1890 hubo que suspender el servicio de la deuda

externa y el afio siguiente se emitió el "empréstito moratoriatt

de condiciones muy onerosas. Por el t1Arre,glo Romer-o" de 1893,

se lleg6 a un acuerdo más satisfactorio.

La primera guerra mundial cambi6 las estructuras

financieras tradicionales y después de la misma la Argentina

recurrió al mercado de Nueva York, emitiendo importantes em

préstitos entre 1923 y 1928.

En 1931 empieza un proceso de repatriación y conver

siones de la deuda externa que desaparece totalmente en 1950.

En el período de gran auge en el mercado de Nueva

York de 1920 a 1930, las emisiones de títulos extranjeros al

canzaron un elevado promedio. ,En 1929 se produjo la conocida

crisis bursátil, seguida por la depresi6n económica mundial.

Disminuy6 el volumen de nuevas emisiones de títulos extranjeros

y se produjeron numer-oso s casos de incumplimiento de las deudas

externas. Durante los últimos diez años se ha producido una

notable expansi6n del mercado de títulos extranjeros en Nueva



York con marcado aumento en las nuevas emisiones.

En el mercado de Londres los empréstitos extranjeros

alcanzaron un gran volumen después de las guerras napoléonicas,

demostrándose gran interés en las emisiones latino-americanas.

A partir de 1868 la Argentina emitió numerosos empréstitos en

Londres hasta la primera guerra mundial, cuando se establecie

ron restricciones en cuanto a emisiones de títulos extranjeros 

restricciones que todavía siguen en vigor.

Actualmente los mercados de capitales de mayor impor

tancia en Europa para titulos extranjeros son los de Zurich y

de Frankfurt. El mercado de París tenía gran importancia antes

de 1914 y los banqueros franceses participaron activamente en

la colocación de muchos empréstitos argentinos pero después de

la primera guerra mundial París dej6 de ser centro de exporta

ción de capitales.'

En 1961 se anuncia la colocación de títulos argentinos

en Europa por un total de 25 millones de dólares, lo que marca

el retorno de la Argentina al mercado abierto de capitales. Un

poco después se emiten títulos por 114.833.000 dólares por com

pra de acciones SEGBA por el Estado.

Por no existir actualmente la posibilidad de emitir

titulos expresados en moneda nacional, quedan las posibilidades

de emitir en el mercado interno titulos expresados en moneda

extranjera o con garant1a de oro o de emitir en los mercados del

exterior si las circunstancias son propicias.



En los pr6ximos años la Argentina deberá hacer frente

a pagos cuantiosos en el exterior, por cuyo motivo se impone

la refinanciaci6n de las deudas externas, pudiendo jugar un

papel interesante los empréstitos externos.

Debe evitarse recurrir a los empréstitos externos

en forma exagerada para que no superen la capacidad de pago

del país, pero se justifican cuando estimulan la produ~ci6n

de bienes que antes se importaban o de bienes para la expor

tación; o si su producido se invierte en actividades que ge

neren otras actividades econ6micas; o si se trata de una re

financiaci6n conveniente de deudas existentes.

---------- O ----------
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Por pr-Imer-a vez en mucho s años la Ar-gent Lna emiti6 un

empréstito externo en 1961 por medio de una colocaci6n de títulos

argentinos en Europa. El Gob í er'no de la liac í.ón 11a empezado así

a poner en pr-áct í.ca la política declarada de restablecer un me r ca-

do para los títulos argentinos en los gra.ndes centros financieros

· t · 1 tI' ate, t1n ernaC10na es - me a que una vez ograaa perml 1rla a nues ro

país hacer uso regular, siendo las circunstancias propicias, de

una fuente de capitales de ;~;;ran Lrnpor t.ancd.a ,

Como no se han presentado en los últimos años casos de

empréstitos externos argentinos, se ha escrito y publicado, mien-

tras tanto, muy poco en el país al respecto, lo ~ue nos mueve a

confiar que este estudio contribuirá a llenar un hueco. Por otra

parte ha sido nuestro prop6sito enfocar los empréstitos externos

desde el punto de vista de su colocaci6n en los mercados de capi

tales, reuniendo y poniendo al alcance del lector la informaci6n

necesaria, que de otro modo no le resultaría accesible por no en

contrarse centralizada en una obra sino difundida en muchas.

Se ha comenzado con una eXDosición de las características...

g"enerales de los empréstitos externos, de los factores fundamenta

les oue intervienen en las condiciones de emisi6n y del mecanismo

de la colocaci6n de las emision~s en los mercados de capitales.

No nos hemos deten ido a analizar la nature~le'za jur'ídica de los em

préstitos - para eso el lector puede recurrir a los tratados gene-
...
rales de Finanzas, en los cuales se trata este aspecto en forma



bastante det.aLlada , Sigue d espué s una resefía histórica de la ex-

per-í enc í a nacional en mat.er La de empréstitos externos "j' se traza la

evoluci6n de le deuda consolidada externa a trav~s de los afias hasta

la repatriación de la nri sna (111r;~111: e y despué s de la segunda guerra

munddaI ,

Con el fin de, pr-o oor-c í onar- u..na Lnf'or-mac í.ón ampLí.a en

cuant.o 8. 18.s condiciones Lmper-ant e s .en los Ji1ercados de cap i t.aLes

del exterior, se han dedicado dos capítulos a los mercados de Nueva

York y de Londres, respectiva1ente, y otro a los mercados restantes.

Finalmente, se trata la situación financiera actual del país y las

perspectivas de poder reanudar la vieja tradición de los emprésti

tos externos.

Debe aclararse que este estudio se qoncreta a los em

pr~stitos externos emitidos o garantizados por la Nación y sola

ment e se hace rnención en forma accesoria de los empr-és t Lto s pro

vinciales y muní.c í.pa Les oue pertenecen a otra categoría, aunque

debe admitirse que en ciertos momentos los empr~stitos provinciales

llegaron a afectar ai crédito nacional, alcanzando cifras tan im

portantes que el Gobierno Nac LonaL se vi6 obligado a tornar medidas.

Tal intervenci6n de las autoridades nacionales evidentemente hace

caer a los empr-é s t í.t.os afectados dentro d el. ca,111)O de· nues t ro

t.r-aba jo ,

Si bien el primer ernprésti to ar-gent í.no de 1824 f'ué con

traído por el Gobierno ele la Provincia de Buenos Aí.r'es , debido a

una combinación de factores tuvo desde el prinler momento repercu-

s í.ón nacional. Por c onsí.guí ent.e , su inclusi6n puede consid.erarse



como indispensable en la exposici6n de la historia de los emprésti

tos nací.onaLe s ,

Aunque el autor comparte el criterio de que los emprésti-

'tos externos pueden ser de gran utilidad en estimular el proceso de

capitalizaci6n, se opone resuelt.amente al uso Lndd scr-dmí.nado de los

mismos y ha tratado de señalar en el texto de este estudio los peli

gros y abusos que deben ser motivo de severa vigilancia~

La bibliografía detalla las obras consultadas, a las

cuales podrá recurrir el lector para obtener datos adicionales rela

cionados con algún punto determinado. En cuanto a los tratados

generales de Finanzas de prestigio reconocido, se destaca ent-r-e los

autores nacionales la obra importante de Ahumada. Con referencia

a los rnercaclos de capita.les, se han co nauLtado nwnerosos libros y

publicaciones especializadas de carácter financiero, lo que nos ha

per-nrí trí.do reunir material de fuentes muy diversas.

Finalmente, el autor qu í.al era agregar «ue ha tratado de

cons eguí.r' que este estudio result e no so.l.ement.e de carácter teórico

sino t.amlri én de ver-dader-a u_ti lidad prá.ctica para el lector. Han

contribuido a f'acá Lí.t.ar' su tarea en este sentido los c ono cLnrl errt oe

adquiridos de los medios financieros como resultado de la experien-

cia propia.

--------------------- O -----------------------
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Características de los empréstitos externos.-

Los empr~stitos son préstamos p6blicos contrafdos por los

gobiernos para atender a las necesidades financieras del Estado, de

nominándose externos o internacionales cuando se emiten en los mer-"

cados de capf.t aIe s en el extranjero. Algunos autores clasifican

los empréstitos en internos y externos según el origen de los capi

tales que se destinen al empréstito. Esta clasificaci6n es inad

misible porque lo importante es que bajo el aspecto jurídico el

régimen de los empréstitos internos está determinado indiscutible

merrte y exclusivamente por- la legislaci6n del Estaclo emásor , Por

consiguiente, no viene al caso el hecho que pueden concurrir capi

tales del exterior cuando se emite un empréstito interno. Igual

mente, inversores del paí.s pu.eden. tener interés en adquirir títulos

emitidos por el Gobierno de la Nac í ón en moneda ext.ran j er-a en los

mercados del exterior, sin 0ue esto afecte el carácter. externo del

empréstito.

En este respecto reproducimos la opinión autorizada del

Comité para el Estudio ele los Contratos de los Ernpréstitos Interna

cionales constituído por la Sociedad de las Nac í.one s ; "Para los

fines del informe presente, el Comité ha considerado como empréstito

internacional, según el criterio generalmente adoptado, el que ha

sido emitido en uno o varios países que no sean el del Estado emisor

del empr éet í.t.o , El hecho (Iue los títulos ele un ernpréstito emitidos

en el país deudor hayan sido adquiridos por personas residentes en
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otros_ paises no confiere a dicho s empr é st t tos el carácter de un

empréstito internacional". (1)

Otros autores clasifican los empr~stitos en internos y

externos según la moneda en. que se estipula la ob Lí.gací ón o según

el lugar donde debe efectuarse el pago del servicio de la deuda.

El primer crit~rio.debe descartarse porque la estipulaci6n en moneda

extranjera no implica necesariamente la emisión en un mercado del

exterior ni, por consiguiente, una transferencia de divisas al efec-

tuarse el pago del servi ci o. El segundo criterio es más aceptable

porque si el lugar de pago de la deuda se encuentra en el exterior,

se produce en tal caso una transferencia de divisas por tratarse

de una obligaci6n f'Lnanc í er-a internacional, cuyo concepto compr-ende

toda obligaci6n ~ue·es adeudada en una o varias plazas extranjeras,

siendo pagadera, a d emás , en uno o varios cent r'o s I'Lnanc í ero s del

exterior, mediante una transferencia de valores. (2) Pero, gene-

ralmente, cuando se ernite un enpr-és t í.t.o en el exterior, se efectúa
~

el servicio de la deuda tambi~n en el exterior. ~Además, cómo encara

esta clasificación un emor-éstLto cuvo servicio se efectúa en Buenos
~ ~

Air es, Paris o Londres, corno ha ocurriclo con ciertos empr és t í.te s

ar~entinos internos ?

criterio.

Sin embargo, debe reconocerse que los e~~r~stitos internos

pueden emá t í.r-s e en condiciones que los asernejan muchísirno a los ex-

ternos. Esto sucede cuando el mer-cado mobá Ldar-í.o interno car'ece de

(1) - S~rie de Publicationsde la Soci~t~ des Nations - Questions
éc onomí.ques et f'Lnan cí.ér-es - RapIJOI't du Comité pour L'Etude
desContrats d t Empru.nts Trrt er-nat.Lonaux - Geneve, 1939.

(2) - Schoo - R~~imen juridic6 de las obligaciones monetarias
Lnt.er-nac í.ona'l es - na~ .. 61)/66 .. -
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capacidad de absorci6n y los títulos internos se emiten con el objeto

de atraer capitales del exterior. Evidentemente las consecuencias

financieras de un empr~stito emitido en estas condiciones son muy

diferentes de cuando el mercado interno absorbe la emisi6n y no se

producen efectos inmediatos o posteriores sobre la balanza de pagos.

Si la mayor parte de la emisi6n queda en manos extranjeras, la balan-

za de pagos se ver~ afectada en la rnisma forma como si se trata de
(

un empr~stito externo. En ciertas ~pocas la Argentina ha emitido

empréstitos internos de tal índole como veremos más adelante en este

estudio.

En cuanto a la naturaleza jurídica del empréstito, se

trata de una cuesti6n doctrinaria que no entraremos a analizar,

limit~donos a comentar que para la mayoría de los autores es una

obligaci6n contractual mientras que para otros la obligación es de

carácter unilateral y emana de un acto de soberanía. (1) La dis

tinci6n tiene importancia jurídica puesto que si el empréstito es

un contrato, el cmnplimiento de las obligaciones estipuladas puede

ser exigido ante autoridades jurisdiccionales. (2) De cualquier

modo, tratéfudose de empréstitos' interna<?,ionales, casi todod los pafses

reconocen que es apl.Lcabl,e el principio de la inmunidad de jurisdicci6n

que impide a los tribunales de un Estado erigirse en jueces de la con

ducta de otro Estado, así que el tenedor de un título o cupón pagadero

en el extranjero no puede en la pr-áctí.ca reclamar judicialmente en

un pa!s~que no.es el del. Estado emisor. Como excepción Suiza admite que un

(l) - Ver Schoo - op.cit. pá&.201; Giuliani Fonrouge - Derecho
Financiero Ir p~g. 8ti8/99 - Buenos Aires, 1962; Van Hecke
Probl~mes juridiques des emprunts internationaux pág. 17/20
Leiden, 1955.

(2) ~ Ver Ap~ndice referente al car~cter contractual del empréstito.
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Estado ext~anjero puede ser enjuiciado ante los tribunales suizos

si el empr~stito ha sido emitidó y es pagadero en Suiza. (1)

Se denomina Bono General .al docmnento en el que se espe

cifican las qisposiciones legales en virtud de las cuales se emite

'el empréstito, las condiciones de emisión, pagos de intereses, res

cate y demás acciones operativas emergentes del mismo. Es usual

incluir en el Bono de un empréstito externo una cláusula referente

a la jurisdicci6n aplicable a cualquier problema de interpretaci6n

del texto del Bono, Además , es recornendable una cláusula estable

ciendo el arbitraje para solucionar los problemas que pudieran sur

gir. Tales cláusulas no son aceptables para los autores que niegan

el carácter contractual (le los empr-é s t i tos por-que sostienen que un

Estado no puede someter un acto de soberanía a tribuna,les u orga

nismos ajenos a él, aunque. fueren internacionales, y aún así, las

decisiones no serian ejecutables. (2)

En la mayoría de los casos los empr~stitos externos re

presentan una obligación estipulada en la moneda del país donde se

en cuentra el mer-cado ele emí.s í ón, En otras palabras los en1lJrésti

tos emitidos en Nueva York se contraen en d61ares y los que se enli

ten en Londres en libras esterlinas. La emisi6n de empréstitos

en un mercado de t er'mí.nado en la moneda de otro pafs no es práctica

corriente en los centros f'Lnanc i.e ro s Lnt er'nací.oria.l.es , Sin embar-go ,

es frecuente oue se e s t í pu.Le el empr-ést.Lto en ve..rias .d í.ví, sas, rnoda-

--------------------------------_..._..-
(1) Van Hecke - op.cit. pag , 274

~.

(2) - Giuliani Fonrouge - ·op. cit. II pag. 927.
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lidad 0ue en la actualidad es popular con los inversores debido a la

mayor seguridad que ofrece contra la desvalorización monetaria. Ha

biéndose estipulado elenlI)réstito en var-í.as dí.ví.sas , el riesgo para

el inversor es obví.ament.e vneno r- y se limita a la po s í.bí Lí.dad de que

se produzca una desvalorizaci6n ge11eral de toda.s las monedas I)erti-

nentes.

Cuando regía en la rnayor par t e del mundo el s í stema del

patr6n oro, las monedas de todos los países principales, donde se

encontraban los grandes mercados de capitales, eran convertibles a

Ol~O y existía, por' lo tanto, una mayor' confianza c on respecto él la s

monedas que circulaban en esos países. No obstante, er-a muy común

la inserción en los empréstitos de la cláusula oro por n~dio de la

cual se buscaba evitar las posibles p~rdidas que pudieran surgir

como consecuencia de una variación eventual en el valor' de Las uni-

dades monetarias.

La cláusula oro consiste en especificar una obligaci6n

en una moneda determinada, vinculando aquella simultáne~lente a una

estipulaci6n en oro. La redacci6n de esta cláusula debe ser' muy

clara para ~o dar lugar a ambigüedades en cuanto a su interpretaci6n.

Como resultado de la primera guerra mundial se repiti6 una vez más

la experiencia de todas las grandes guerras, quedando considerable-

mente o totalrnente reducido el valor' del papel moneda de la rnayor

parte de los paises beligerentes. Bajo estas circunstancias la

mayoría de los países sancionaron leyes abrogatorias de la cláusula

oro. Pero el caso más conocido de abrogaci6n se produjo unos años

después. Después de 1914 nmnerosos empréstitos de gobiernos ex-

tranjeros fueron emí.t idos en los Estados Unidos de Nor t.eamér-Lca con



la promesa de efectuar el servicio de la deuda en dólares oro. Si

bien la Uni6n entr6 en la guerra en 1917, al finalizar la misma se

encontraba con una economía floreciente y una moneda sana converti

ble a oro y, debido a la confianza general existente en cuanto al

d61ar, siguieron las emisiones de empréstitos estipulados en d61ares

oro. Como consecuencia de la depresión e conómí.c a que comenzó en

el año 1929 los Estados Unidos abandonaron el patrón oro y el 5 de

junio de 1933 se produjo la famosa "Joint Resolutionn del Congreso,

por la cual se declaró la abrogación de la cláusula oro, desapare

ciendo la paridad existente del dólar con respecto al oro. Como

bien dice Schoo "la importancia financiera y la repercusión extra

territorial de la "Joint Resolution" no tienen precedentes en los

anales jurídicos.,ff (1)

La cuestión entonces surgi6 en cuanto al efecto de la

legislaci6n nortemaericana sobre los empréstitos estipulados en

d61ares 01"0. e Podía un gobierno deudor basarse en las leyes nar te..

americanas para no pagar a sus acr-eedor-es rnás que un número de

d61ares papel igual al inscripto sobre el título, o bien deb1a abo

nar un número de dólares suficiente para compra~ el peso de oro

correspondiente al número de dólares anteriores? Las cortes

americanas resolvieron que, pOl'\ ser las leyes de anulaci6n de orden

público, podían ser invocadas por cualquier deudor , fuera lo que

fuera su nacionalidad. Algunos países como Francia, Suiza y Holan

da $iguieron~llinpliendo los servicios de sus empréstitos en base al

antiguo dólar oro como si la ley americana abrogatoria de la cláusula

----------------------_.-.-._-------------
(1) - Schoo - La Cláusula Oro - pag.430 - Buenos Aires, 1937~



oro no hubiera sido sancionada.
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Otros Estados se ampararon en las

disposiciones de la ley, planteando cuestiones jurídicas en cuanto

a su aplicabilidad. (1)

En la Argentina'las leyes monetarias de emergencia de 1914

y disposiciones posteriores impidieron la libre conversi6n a oro del

papel moneda , En cuant.o a los empr-ést í.tos ar-gerrt í.no s emí.t í.dos a

oro, la Corte Suprema sent6 la doctrina de que los cupones presen

tados al cobro en el país debían pagar-ee a la parLdad legal de la

Ley 3871, o sea al cambí,o de ~;) 2.2727 moneda nacional de CUI'SO legal

por cada peso oro, por' haber-s e convenido el oro corno "mone da de cuen

ta" y no como "moneda especí.a L raetálica de oro efectiva" J tanto más

si el acreedor había aceptado sin discusi6n reiterados pagos en

moneda nacional de los servicios del empréstito. (2)

Si un empr-és t í.t.o se ha emit ido con cláusula de opción ele

cambf.o , ex í st.e una ob l í.gucd ón a Lt.e rriat.Lva de efectuar el pago en una

de dos o más monedas. Tratándose de una cláusula de ·opción de plaza,

el pago debe e í'e ct.uar-s e e11 una moneda pagadera en varias plazas,

Ambas c LáusuLas pueden combí.na'rse en distintas f'or-mas , La doctrina

y la jurisprudencia - y en nuestro país la Corte Suprema - reconocen

(}ue e orr-eiponde ¿tI E~c:ceedoI', y no al deudor-, el derecho de elecci 6n

de plaza o de moneda, según el caso.

En 1923 se pre sent.ó el caso de un empr é s t Lt.o de la Pro-

vf.nc í.a de I·Iendoza CUjTOS cupones eran pagader-os en Bueno s Aí.r-e s en

----------------_.._-----
(1) - Sobre juri~prudencia al respecto, ver Schoo - La Cláusula Oro 

pag. 448762.

(2) - Giuliani Fonrouge - op.cit. 11. paG. 911.
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pesos oro o en París en francos. A raíz de la depreciaci6n del fran

co, el gobi~rno provincial pretendi6 efectuar el pago en París mien

tras que el acreedor exigi6 el pago en Buenos Aires por el equával.ent e

del oro en moneda nacional. La Corte sostuvo ~ue el acreedor tiene

e]. derecho de elegir el lugar ~r la moneda de pago entre los enunciados

en el título. Sin embargo, el acreedor debió recibir el equivalente

del oro en pesos papel al cambio de ~ 2.2727 c/l. por peso oro, per-

diendo así parte de su capital original. (1)

Habiéndose redactado en f'orrna clara la cláusula oro, nunca

puede existir duda sobre su validez jur1dica cuando se trata de un

ernpréstito enrí t í.do por un ~Sstado. Sin embargo , como consecuencia

de la legi slaci6n a brogatoria '.l la deaapar í,c i6n del pat.r ón oro corno

sisterna monetario, hoy día poco s empr-ést.Ltos externo s se e m.iten con

la cláusula oro. Algunas veces se suele recurrir a la misma en

casos de empr-éat í.t.os internos, por no haber mercado para emisiones

de títulos expresados en papel moneda.

--------------------------------------
(1) - Schoo - La Cláusula Oro - pag. 385/7.

(2) - Giuliani;Fonrouge - op.cit. II. pag. 923.



remoto ~egún el prestigio financiero y político de los países, pero

que potencia~nente existe, sea cual sea la moneda en que se ha esti-

pulado la obligaci6n. El juicio favo:r~a..ble o desfavorable que mer-a-

can para los inversores los títulos de un'Estado determinado se re

fleja en los precios en bolsa de los rniS1110S en los me r cado sde capi-

tales.

•El inversor prudente analiza objetiv~nente las nuevas

emisiones de títulos ~ue se ofrecen en suscripci6nal público.

Muchas veces en la historia los gobiernos han emitido títulos a pre

cios e intereses que a primera vista parecían muy atrayentes pero que

se debían a su fuerte carácter especulativo. En casos as!, casi

siempre ha llegado después el día nefasto cuando se suspende el

servicio del empréstito y cOlnienza~ los reclamos de los tenedores

de los títulos, quienes, olvidándose del riesgo especulativo expresado

evidentemente en las condiciones de emisión, suelen considerarse como

inversores virtuosos que han, sido víctirnas de un engaño. (1)

Cuando un Estado deja de pagar sus obligaciones externas,

surge una cuestión difícil C}ue debe solucionarse por medf,o del

Derecho Internacional P~blico. Puede recordarse lo ocurrido en el

año 1903 cuando Al.emani.a , TngLer-r-a e Italia quisieron Lmponer- por la

fuerza que Venezuela pagase sus obligaciones, mientras que los países

sudamericanos sostenían la doctrina del ministro argentino de rela

ciones exteriores, Dr. Luis I;=aría Drago, proscribiendo todo emp Leo

de la fuerza para el cobro de las deudas entre los Estados. El

........-------_._---- ---~-------------

(1) - 1vithers, H. - The Business of Finance - ver pag. 193 y si6ui ent es
sobre los errores en que acostumbran caer tanto acreedores.
corno deudores.

(2) - Podestá Costa, L.A. - Derecho Internacional Público - ver l.
pag. 457/61 sobre Doctrina Drago.



Tribunal de la Haya admitió la. do ctrina Drago 8610 p ar-c i a Lmerrt.e , ya

que decidi6 su no aplicaci6n "cuando el Estado deudor se niega al

arbitraje o no contesta la proposici6n, o después de haberlo acepta-

do, hace imposible su cwnpliraiento o se niega a someterse a la sen-

tencia arbitral". Hoy día, es generalrllente rechazado el r)l~ocedi-

miento de la compulsi6n y la experiencia ha demostrado que la inter-

venci6n extranjera para el cobro compulsivo de las deudas da origen

a males y abusos de toda naturaleza. Zn nuestra opinión Varece

evidente que el acr-eedor' 11a a sunrí.do ciertos riesgos - entre los

cuales quedan incluidos los riesgos políticos - en el momento de

adqu:rir los títulos y, si posteriormente se presentan dificultades,

no puede tomar otro camino fiue lamentar su falta de perspicacia.

Por otra parte, cuando un país incurre en la falta de pago de su

deuda externa, tampoco tiene motivo de queja si el país acreedor

toma a su vez c~ntra-medidas econ6micas. La historia financiera

ha demost.rado que el peor castigo para el Estado que no cumpLe con

sus obligaciones externas es la falta de crédito de que sufre como

consecuencia inevitable, y que con el t~empo las partes interesadas

tendrán un Lnt.er-és mut-uo en llegar a una soluci6n e ouí. tativa.

Se llega al repudio de la deuda cuando un Estado desconoce

o niega íntegramente la obligaci6n derivada del empréstito, actitud

Que a veces ha sido adoptada por un nuevo régimen de gobierno que

no reconoce las obligaciones asumidas por su predecesor. Este

procedimiento es contrario al principio de buena fé y constituye

una verdadera estafa a costas de los acreedores. 21 caso más

notorio ha sido el repudio de las deudas contraídas por el régimen

zarista por el gobierno bolchevique que asumi6 el poder en Rusia en

1917.



Pasamos a considerar los efectos de los empréstitos externos

sobre la economía del Estado emisor. Si bien la balanza d~ pagos

se beneficia en el momento de contraerse el empréstito al ingresar

nuevos capitales al pái~Jen todos los años posteriores, durante la

duraci6n del empréstito, se hará sentir el drenaje de divisas inevi-

table al ir cumpliendo con el servicio de la deuda. Bajo otro aspec-

to, los recursos obtenidos por vía del empréstito externo pueden

suplir la falta de capitales nacionales. Llegamos a la conclusi6n

que cuando se trata de justificar un empréstito externo, todo depende

del destino que se proyecta dar a los fondos resultantes. Si un

gobierno no administra en forma prudente y correcta las finanzas

nacionales y recurre continuarnente a nuevos empr-é s t.Ltoa para ir

postergando las reformas necesarias, inevitablemente se llegará a

una situaci6n angustiosa y probablemente se terminará por incurrir

en la falta de pago de las obligaciones externas. Po~ supuesto, no

faltarán en esas circunstancias las recriminaciones m~tuas, contestando

una de las partes los cargos de Lnr-esponaabf.Lfdad financiera y derroche

por acusaciones de explotación y abuso. En el pasado las grandes

casas financieras de los mercados de capitales del exterior solían

rechazar las colocaciones de emisiones que a su juicio no se basaban

sobre factores económicos de solidez. No obstante, si se justificaba

la operación desde un punto de vista económico, no era incmabencia de

la casa financiera insis~ir en que los fondos deberían destinarse a

fines productivos. Tal pretensi6n podría ser rechazada por el Estado

solicitante como atentatoria a su&Deranía y es innegable que los

Estados son ~otoriamente cosquillosos en cualquier' asunto relacionado

con sus responsabiliqades financieras. Además, nunca han faltado



las casas financieras y los financistas de segunda cat~goría, más

interesados en llevar a cabo una operación lucrativa que en las

consecuencias a largo plazo de una emí.sí.ón fundarnentalrnente difícil

-de justificar. En fin, los malos gobiernos pueden abusar de los

empréstitos externos y en la historia pueden encontrarse muchos

e-je.mplos de prácticas condenables. ZntJre los casos más conocido s

podemos citar las contorsiones financieras de los gobiernos egipcios

en la segunda mitad del siglo XIX que finalmente llevaron su país

a la bancarrota y a la ocupaci6n extranjera.

Se ha ob jet.ado o ue los empr-éat í t.os externos af'ectan a la

soberanía del país. Como bien dice Ahumada (1) no debe aceptarse

esta argumenta.ción scnt í.ment a.l , Las relaciones del Estado deudor

con sus acreedores son puramerrt e econ6micas "jT el acreeclor /t Len e rnás

que nadie Lnt erés en La pro speridad econórní.ca del deudor , que es la

mejor garant1a para su crédito. Pero no debe subestimarse el pe

Lí.gr-o , ya cornent.ado , del abuso del empréstito f}tle puede llevar al

Estado a una si t ua cí.ón ruinosa, 'trayendo inevitablernente consecuencias

políticas y, muchas veces, r-oz amí.ent.os en el e ampo - de las relaciones

exteriores. Por consiguiente, todo depende de la capacidad adminis-

trativa de los gobí.er-nos ; con una admí.rrí.et.r-ac i.ón efic ient e UIl en1

préstito externo bien ,utilizado puede resultar de gran benefi~io

para un país que pasa por un proceso de cap Lt.aLí.z aci.én ; una adrninis-,·

tración deficiente n1al(~;é~star·ía los fondos obt.en í.dos y dejará una

herencia de deudas ext er-na s que d eber-án af'r-ont ar' los J;o1J5.t3:r'rlos

(1) -;\11ll.1"11ada - 'Ir-at-ado ele Finanzas Públicas ... Ir. pag. 1208.



siguientes. TI:stá, demás que a:;regueraos que nunca deben cont-r-aer-se

empr ést í.t.os externo s bajo c ondí.c Lon es leoninas, c]ue n í.nguna emergen

cia finéIDciera puede justificar.

Entran, ev í.dent enen t e , en otra cat.egorLa los empr é sta tos

nuevos que se contraen con el fin de cancelar o refinanciar deudas

externas ya existentes. Tratándose de la deuda consolidada, tal

pr-o ced.imí ent.o es mar-amen te tul asunto de técnica financiera que pro-

bab.lemen t e tenga por objeto escalonar en forrna rnás conveniente las

fechas respectivas ele vencirniento de las obLí.gac í.one s , Cuando se

trata de deuda f'Lo t ant e , debe condenarse enér r.:;i canlent e La pr-ác t í.ca

continuada de ir consolidando la deuda por medio de empréstit06ex

ternosya que sus efectos no dejarán de ser perniciosos y contrarios

a los intereses del país.

En cuanto a las ventajas relativas de los empréstitos in-

1, ternos y externos, lo indicado es comparar las condiciones imperantes

en el mer-cado Lrrt er-no con las ví.gerrt es en los mercados del exterior.

Si sobran capitales nacionales que buscan inversión, es más conve-

niente oue el Estado cubr-a sus nece aí.dade s 811 el rnercado Lnt ern o sin
J.. •

privar a las actividades industriales y conlerciales de capitales

necesarios. Si faltan c ap í t aLes di sponibles, puede ser inconveniente

que el Estado compita en el mercado interno con las actividades priva-

das para no elevar exageradMaente la tasa de interés en plaza. Fre-

cuentemente, la tasa del interés es menor en el exterior que la que

un Estado puede obtene r para sus empr-és t í tos Lnt.er-no s ,

Se ha argumentado que la emisión de empr-é stzí tos en el

mercado interno no tiene importancia por cuanto se produce una simple



transferencia de fondos entre ciudadanos rnientras que el empr-ést.Lt,o

externo crea lila obligación financiera de carácter internacional. Si

bien ~sto es ciert6, puede contestarse que los empr~stitos externos,

bien utilizados, son más productivos que los internos, los cuales no

proporcionan nuevos capitales a los factores de pr-oducc í.ón , Es que

el empréstito externo tiene su justificaci6n cuando la renta generada

por los nuevos capitales supera al servicio de la deuda.

Numer-osos países tienen un mercado mobf.Lí.ar-í,o int erno cuya

. capacidad para absorber emisiones de títulos públicos es muy limitada.

Esta situación suele pr esentar-se cuando se t.rat;a de países jóvenes que

están pasando por un proceso de desarrollo y encuentran que no pueden

colocar títulos por un volmnen suficiente en su mercado interno.

Es el caso de Australia, Canadá y, también, de la Argentina. En

cuanto a nuestro país, si bien es posible llevar a cabo la' capitaliza

ción nacional sin recurrir al capital extranjero, tal política impli

caría una carga surl~aente pesada para las generaciones presentes mien

tras que la utilizaai6n prudente del crédito e:x:terno a mediano y Lar-go

plazo puede atenuar enfonna considerable eL peso de las obligaciones

que debe afrontar el país en los años próximos.

Las condiciones de emisión.-

Cuando un gobierno desea emitir un empréstito, lo indicado

es estudiar cuidadosamente el costo que representará la operación pro

yectada para las finanzas del Estado. Factores fundamentales en este

respecto son el precio de emisión, la tasa del inter~s y las condiciones

de r'e.scate ,



real.

IS....

Debe distinguirse la tasa nominal del inter6s de la tasa

Si el empréstito se emite a la par, son idénticas la tasa

nominal y la tasa real. Si se emite a un precio debajo de la par,

la tasa real es mayor que la tasa nominal, lo que implica que el

rendimiento efectivo es mayor para el inversor y el costo del servicio

mayor para. el Estado. (1) Claro que el Estado podría elevar la

tasa nominal del interés y lanzar la emisi6n a la par. Pero por

motivos psicológicos los gobiernos tratan de evitar este camino y

generalmente prefieren emitir debajo de la par con una tasa nominal

más discreta - aunque la tasa real siempre demuestra el verdadero

inter~s que abona el Estado. Las emisiones a precios arriba de,. la

par son mucho menos frecuentes e implican que la tasa real del inte

r~s es menor que la tasa nominal. (2)

La tasa que se fija para un empr~stito debe estar eviden

temente en relaci6n con los intereses que puéden obtener los inver

sores adquiriendo títulos de características comparables en el mer-

cado donde se coloca la emisi6n. Tratándose de un mercado en el

extranjero, los inversores locales esperan un rendimiento mayor de

los titulos extranjeros que de los titulos nacionales, y ese rendi

miento varía según el prestigio económico y político del Estado

emisor. Por ejemplo, el Canadá recurre regularmente a los empr6s-

titos externos y los títulos canadienses han encontrado gran acep

taci6n debido a las condiciones de estabilidad política y buena

------_....--_------------_._------_....--_----------
(1) - Al recurrir el Gobierno Nacional en Agosto de 1960 nuevamente

al mercado interno después de muchos años con la emisi6n de
títulos del Cr~dito Argen~ino Interno - 8% - 1960, la tasa
nominal del interés rué del 8%, pero' al- precio de emisi6n de
92% la tasa real ru~ alrededor del 8.7%.

(2) - Ver Ruzo - Curso de Finanzas; Ahumada - op.citj Jc§ze - Les
emissions audesso~s du pair.
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administraci6n financiera predominantes durante muchos años en dicho

país. En consecuencia, los inversores aceptan un rendimiento menor

de los titulos canadienses que de los títulos extranjeros en general

y los empréstitos pertinentes se emiten a precios que reflejan este

criterio.

Pasamos ahora a considerar las condiciones de rescate.

En principio la norma es que, mayor el plazo del empréstito, mayor

será la tasa real del inter~s. Esto es meramente un ejemplo de la

realidad financiera ya que las colocaciones de fondos a corto plazo

siempre reditúan un inter~s menor que a largo plazo. Los empr~s-

titos a largo plazo eran mucho más frecuentes antes que hoy día

cuando la mayoría se emite a corto o mediano pLazo, De acuerdo con

el principio financiero citado, un empréstito redimible en ocho años

puede emitirse con una tasa de interés más baja que uno redimible a

los quince años. Otro factor fundámental es el precio de rescate.

Si un empr~stito se emite debajo de la par y se rescata ala par,·

el tenedor de los titulos se beneficia al recibir la "plus-va11a"

resultante. Tan importante es este factor que, al estudiar el
.

rendimiento de un titulo det~rminado, el inversor nunca debería con-

cretarse a calcular la tasa real del interés. Debe tambi~n tomar en

cuenta la posible "plus-va11a", pudiendo, entonces, calcular perfec-

tamente el rendimiento exa~to de cualquier título. Esta "plus-

valía~ tiene en ciertos paises, desde un' punto de vista impositivo,

el carácter de una ganancia de capital y no de r~dito, lo que puede

hacer el empréstito más atractivo para los suscriptores que buscan

una ventaja impositiva de esta índole.
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Los bonos generales de los empr~stitos casi siempre inclu

yen cláusulas referentes al sistema de amortizaci6n de la deuda. (1)

El procedimiento más simple consiste en devolver a los tenedores de

los títulos anualmente una suma en concepto de capital y el inter~s

debido, que se incluye en la anualidad de amortización. Este 8i8-

tema es muy lento puesto que con el 1% de amortización anual pasa

rían muchos años antes de extinguirse la deuda, por cuyo motivo no

suele aplicarse en la práctica. Lo usual es adoptar el sistema de

amortizaci6n acumulativa con una anualidad de amortizaci6n fija o

variable según sea o no constante durante todo el período de resca

te. El Estado se obliga a una política de ~aortizaci6n perraanente

y rigura en el presupuesto nacional el gasto obligatorio destinado

a,reducir la deuda. Es costumbre que el Estado se reserve el de-

racho de proceder al reembolso en cualquier momento una vez trans

currido cierto nÚMero de años" Ha sido tradicional incluir una

cláusula a tal efecto al emitirse empréstitos externos argentinos.

La convarsi6n de un empr~stito consiste en transformarlo

en otro con distintas modalidades con el fin de aligerar el peso de

las obligaciones del Estado. Jurídicamente, implica la desaparici6m

del primitivo impuesto y el nacimiento de otro en su reemplazo. (2)

Generalmente el motivo de la conversión es bajar la tasa

del interés pero también puede tener por objeto extender los plazos

de amortizaci6n o reducir los servicios de la deuda. (3)

(l) ~ Sobre distintos sistemas de amortizaci6n, ver Ahumada - op.
cit. 11 pag. 1233 y sig.

(2) - Giuliani Fonrouge - op. cit. II pag. 920.

(3) - Sobre distintos tipos' de conversiones ver Oriá - Finanzas
III pag. 241 y sig. Buenos Aires 1948.
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La conversi6n de los empréstitos amortizables no es facti

ble en ausencia de una cláusula específica en el Bono General del

empr~stito. El Estado debe respetar el compromiso asumido de no
.

reembolsar y tampoco puede convertir, lo que significaría una modi-

ficaci6n unilateral de las condiciones de emisión.

La posición es distinta cuando el Estado puede proceder

con el reembolso por haber transcurrido el tiempo estipulado. En

tonces, si todavía faltan unos afios para la extinción de la deuda,

puede encarar unaconversi6n si las condiciones del mercado son

favorables, reemplazando un empréstito por otro a una tasa menor

de inter~s o de mayor plazo en cuanto a su vencimiento.

Ya p~rtenecen a otras épocas los sistemas de garantías

personales y réales de los empréstitos que antiguamente se practica-

ban con frecuencia. El sistema de garantías personales se aplicaba

a los empréstitos internos, otorgando otro Estado su garantía al em-

pr~stito lanzado por el Estado emisor. El sistema de garantías

reales se aplicaba también a los empréstitos externos. La garant1a

consistía en la afectaci6n del producido de algún impuesto en parti

cular al servicio de la deuda; por ejemplo, los derechos de aduana,

los impuestos internos al consumo, etc. (1)

Aunque hoy día el sistema de garantías reales es más bien

de inter's hist6rico, es interesante recordar que existen casos de

......----------------'-.----------------------------------
(1) - Las garantías personales y reales han sido ~alizadas de

talladamente en la obra de J~ze - La garantie des
emprunts publics d '-Etat.
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su aplicación práctica en la historia de las finanzas nacionales y

pasaremos a comentar a continuación algunos empréstitos que se han

emitido con tales garantías.

En el año 1870 el Congreso Nacional autorizó al Poder Eje

cutivo a contraer un empréstito, estipulándose en el Artículo 20 de

la Ley N° 387 : "El pago de este empréstito será garantido con las

rentas generales de la Nación y especialmente con el producto del

5% adicional de los derechos de importaci6n en.las Aduanas Naciona

les, y del 2% a los de exportación, luego de cancelados los emprés

titos.contra1dos con el Banco de la Provincia de Buenos Aires, a

cuyo reintegro están afectados esos impuestos."

En 1885 el Congreso Nacional autorizó al Poder Ejecutivo

a contraer un empréstito de obras públicas, estableciéndose que sus

servicios se pagarían con rentas generales y que quedaban afectadas

especialmente las rentas de aduana. En este respecto el Artículo

4° de la Ley N° 1737 (21 de Septiembre de 1885) decía: "El Banco

Nacional de Buenos Aires, encargado de la recaudaci6n de todas las

rentas de la Nación y especialmente de las entradas de los derechos

de aduana destinados a garantizar el empréstito, remitirá al fin de

cada mes, a razón de una doceava parte de la anualidad total, en

nombre y por cuenta del Gobierno de la Naci6n, al Banco de Paris y

de los Países Bajos en Paris, la suma necesaria, en libras esterlinas,

para el servicio de este empréstito, debiendo estar la suma total a

pagarse en poder de esos bancos, a lo menos un mes antes del venci

miento semestral."

Bajo circunstancias muy dif1ciles para el país, que sufría

las consecuencias muy agudas de la crisis de 1890, habiándose llegado



prácticamente a un estado de cesación de pagos, el Congreso autoriz6

al Gobierño para ofrecer en garant1a de un empr~stito externo la ren-

ta de aduanas. La cláusula pertinente de la Ley 2770 (23 de enero

de 1891) expresaba nel Gobierno procederá inmediatamente a extender y

entregar a los señores J.S. Morgan & Cía. dicho bono, por el importe

íntegro de 75 millones de pesos oro, cuyo capital y los intereses

correspondientes a la tasa antes mencionada, (1) se declaran garan

tidos de una manera general con todas las rentas de la República Ar-

.gentina y especialmente con los derechos de aduana sobre la importa

ci6n, hasta la suma necesaria, que serán especialmente hipotecados y

depositados en -cuenta especial en el Banco ~acional y por este Banco

remesados a los señores J.S. r~!or~gan & Cía. ft Debe mencionarse que

no se produjo la intervenci6n y control del acreedor para vigilar el,

cumplimiento de las condiciones estipuladas por estas dos leyes,

siendo la garantía de índole moral o sea confianza en la voluntad de

pago del país.

En el orden nacional no se han producido otros casos de

garantías reales y no vamos a considerar los distintos ejemplos en

el_ orden federal ya que existen numerosos casos cuando las provincias

y municipios han afectado al servicio de sus empréstitos el producido

de algunos impuestos, tratando de inf~dir una mayor confianza en. el

acreedor sobre las seguridades de su inversi6n.'

Es corriente que se concedan privilegios fiscales y jurí

dicos a los empréstitos públicos aunque existen fundadas objeciones a

(1) - El interés anual estipulado era del 6%.



la inmunidad fiscal de la deuda pública. Las exenciones tributa

rias otorgadas en nuestro país se establecen por lo general por

med'í,o de una cláusula en la le}! o deo-reto que dí.sponeTa emisión.

de un empr-ést.Lto o en el Bono General del mí.smo , Por ejemplo, queda

establecido que el capital e intereses de los títulos del Empréstito

Externo de la República Argentina 1961/73 se encuentran exentos de

toda contribuci6n o impuesto argentino, presente o futuro, -hasta

su completo rescate o pago, y se pagarán en tiempo de paz o guerra

a súbditos de naciones amí.gas o enemi-gas.

Las disposiciones legales vigentes comprenden las siguien-

tes exenciones: (1)

a) La transmisión de títulos, cédulas, bonos y va'Lor-es sirai

lares, emitidos por la Naci6n, las provincias y las

municipalidades, está exenta del impuesto a la trans

misi6n gratuita de bienes (ley 11.287 arte 6, inc.j.);

b) Los intereses producidos por esos valores están exentos

del impuesto a los r~ditos, cuando una Ley general o

especial as! lo disponga (ley 11.682, arte 19, inc. k);

e) Los beneficios provenientes de la venta, cambio o permuta

de títulos están eximidos del impuesto a las ganancias

eventuales (ley de la materia, arte 4, inc. f.).

----------------------
(1) -Giuliani Fonrouge - op. cit. Ir pag. 916/7.
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Los mercados de capitales.-

La historia de los empr~stitos comienza con la historia

de los Estados, pevo recién a fines del siglo XVII, cuando se fünda

el Banco de Inglaterra en el año 1694, se inicia la era moderna de

emisiones públicas de titulos en las bolsas de valores. En el año

1706 en el mercado de Londres se coloca un empréstito a ocho años

al 8% por cuenta del Emperador de Alemania, garantizado por las

rentas de la Silesia. Esto fu~ el primer empréstito extranjero

emitido en Inglaterra. (1) Más adelante nos dedicaremos a los

principales mercados de capitales, por cuyo motivo nos concretare

mos a describir en este capítulo el mecan í smo de la colocación de

los empréstitos.

Cuando se trata de un empréstito interno el procedimiento

hoy día generalizado es que el Estado recurra a la suscripción

pública directa sin valerse de intermediarios, evitando de este

modo los gastos por comisi6n, etc. que lógicamente se presentan si

intervienen las casas financieras. No siempre fué as!, porque

muchas veces el crédito público no se encontraba bien cimentado y

en esas circunstancias los gobiernos solían recurrir a las entida

des bancarias.

En el caso de los empréstitos externos, no resulta fac

tible en la práctica para el Estado emisor despertar el interés

de los inversores que operan en el mercado en el extranjero donde

(1) - Ripley - A Short History of Investment - pág. 50.



se proyecta efectuar la emisi6n y el procedimiento corriente es

lanzar la misma bajo los auspicios de una casa financiera de pres-

tigio reconocido. Puede efectuarse una colocaci6n privada de los

títulos, los cuales la casa financiera toma al firme, entregando al

Estado el producido de la operación y corriendo con el riesgo ul-

terior de colocación. Contra este riesEo la casa financiera puede

contar con su propia clientela y el prestigio de su nombre en el

mercado de emisión. Este procedimiento asegura la colocaci6n total

en forma rápida pero debe abonarse una comisión más elevada en com-

pensación del riesgo asumido por la entidad financiera. Por su-

puesto, el Estado puede convenir con los banqueros la colocaci6n

de los títulos en el mercado por su cuenta, encargándose el banco de

la gestión de la emisi6n y la cobranza y entrega de los fondos.

En este caso el banco es un mero interrnediario )7 la comí.sí.ón que

percibe por su intervención es menor. Sin embar-go , el procedimien-

to no es popular porque el Estado prefiere poder contar con el

producido de la emisión y no quedar expuesto a las alternativas
I

del mer-cado ,

Cuando el banco o sindicato bancario toma al firme la

emisión, se acostumbra celebrar un contrato, estableciendo las

obligaciones del Estado y de los tomadores. Esto implica que

surgen dos vinculos jurídicos independientes: uno entre el Estado

y el banco y otro entre 'el Estado y los tenedores de los títulos.

La Corte Suprema de la Nación ha fallado que las relaciones entre

el gobierno emisor y los tenedores de ,los títulos se rigen por las

estipulacione s contenfdas en ~stos, cualesquiera sean las diferen

cias que existen con las estipulaciones del contrato celebradO
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con los banqueros encargados de su co~ocación. (1)

Al-efectuarse una colocación pública, la casa financiera

ofrece los t!tulos al público inversor, habiendo obtenido previa

mente la autorización para cotizar los mismos en bolsa. El res

paldo de la casa financiera es muy importante, sobretodo porque

puede interesar a los clientes denominados institucionales, tales

como las compañ1as de seguros, fondos de inversión, bancos, etc.

en efectuar una adquisici6n de títulos extranjeros, operaci6n que

posiblemente no encararían si no fuera por su asesoramiento y re

comendación.

La actuaci6n y comisi6rl de los int er-me dí.ar-Lo a ha sido

muchas veces objeto de crítica pero en la mayoría de los casos los

gastos se compensan por la tasa de interés, más baja en un mercado

con grandes capitales disponibles que en el mercado interno.

Además, como ya hemos comerrtado , no hay otro camino en la pr'áct Ic a

puesto que de otro modo no s..e podría contar con los inversores ne

cesarios para asegurar el éxito de la emisi6n. No queremos impli

car con esto que un gobierno debe seguir ciegamente el asesoramien

to de una determinada casa financiera, por más prestigio que tenga.

Lo acons ejable =r correcto es tornar en cuenta las condiciones ilnpe

rantes en el mercado donde se proyecta colocar la emisi6n y consul

tar con dos o más casas financieras con el fin de poder elegir las

condiciones más convenientes.

------------------------------------
(1) - Giuliani Fonrouge - op. cit. 11 pág. 902



A veces los gobiernos contraen los empréstitos con un

consorcio o sindicato financiero que se ha f'ormado especialmente

por tal motivo. Tratándose de emisiones públicas, suelen cele-

brarse contratos de "underwr í.tmg " con un consorcio que por una

comisión especial garantiza la colocación del empréstito. Es

decir que si los inversores no llegan-a suscribir la totalidad del

empréstito, el "underwrdt er-" asume la ohLí.gacá ón de cubrir el re-

manent e , Este procedimiento, s í.empr-e tiue sea de un costo razo-

nable y proporcionado a operaciones similares efectuadas en el

mercado pertinente, puede considerarse como pr~ctico puesto que el

Estado emisor cuenta con la seguridad de percibir el valor total

del empréstito yno queda pendiente del éxito o fracaso de la
. .,

emJ.51.0n.

Antes de la primera guerra mundial los mercados de capita

les podían clasificarse en mercados económicos puros y mercados

político-financieros. Países como Inglaterra, Estados Unidos,

Suiza, Holanda :t Bélgica pertene cían al primer grupo, en los que

los empréstitos se colocaban teniendo en cuenta las conveniencias

económicas e intereses de las partes. En cambio, otros países,

como Francia, se caracterizaban por las influencias políticas y

la autorización para cotizar títulos extranjeros en la Bolsa de

Paris únicamente se otorgaba a los títulos de paises aliados o

neutros. Por supuesto, la conveniencia del Estado emisor siempre

está en los mercados exclusivamente econ6micos. En los mer-cado s

politico-financieros la tasa del inter~s puede ser más baja pero

es preferible pagar una tasa más alta que contraer deudas externas

acompañadas por condiciones políticas. (1)

el) - Ver Ahumada - OP. cit. Dá~. 1210 v si~_
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Finalmente, debemos tener presente las condiciones actua

les que imperan en el mundo en cuanto a inversiones de capital.

En todas par-t-es se t r-aaan planes muy inlI)Ortantes de desarrollo,

para llevar a cabo los cuales se deberá contar con grandes capi

tales. Esta demanda de capitales se nota tanto en los países

industrializados como en los países designados "sub-desarrollados".

Una consecuencia de esta situación se nota en la suba de las tasas

de interés en los mercados de capitales' y hoy día ya no se puede

obtener en préstamos dinero barato - a menos que se trate de ope

raciones concertadas con ciertas instituciones tales como el Banco

Internacional de Reconstrucción y Desarrollo, el Banco Interame

ricano de Desarrollo, etc. Por consiguiente, los gobiernos que

desean efectuar emisiones de títulos tienen que competir en los

mercados de capitales con numerosas emisiones efectuadas por

otros gobiernos y, sobre todo, por empresas industriales y comer

ciales que recurren a las bolsas de valores para obtener los fondos

que necesitan. Por su parte, los inversores se cuidarán de

elegir titulos o accione s que pueden compar-ar-se satisfactoriament e

con los valores mobiliarios que ya se cotizan en el mercado.

~~s adelante nos ocuparemos de los mercados de capitales

de mayor ascendencia, proporcionando al lector mayores detalles

r-ef'er-ent es al desarrollo y a las características de los rnisrnos y

enfocando la relación entre los rnercados y la colocación de los

empréstitos argentinos, puesto que la importancia creciente de

los mercados de valores para emisiones de acciones industriales y

comerciales es asunto ajeno al objeto de este tr-abajo.

------------o------~-----
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e A P I TUL o II

Antecedentes naciona1es.-

Proclamado el gobierno propio en 1810 y la independencia

definitiva en 1816, la nueva nación debió afrontar grandes dificul

tades financieras motivadas por los escasos recursos y los gastos

urgentes y cuantiosos que eran indispensables para llevar a cabo

exitosamente la campaña emancipadora. La fuerza de las circuns

tancias no permitió el mantenimiento de las normas y principios fi

nancieros que nuestro país había adoptado basándose en la experien

cia de otros pueblos. En esta época de desorganizaci6n financiera,

el gobierno patrio se vió precisado a recurrir a los empréstitos

forzosos como único sistema práctico del crédito público.

El gobierno del Director Supremo de las Provincias Uni

das del Río de la Plata, D. Juan Martín de Pueyrredón, tom6 las

pri~eras medidas para ordenar las cosas. Por decreto del 29 de

marzo de 1817 se abrió una cuenta de amortizaci6n especial y se

autoriz6 al comercio y al público que tuviera que pagar derechos

de aduana entregar papeles o documentos por las obligaciones con

traídas por los gobiernos anteriores durante el período desde mayo

1810 hasta diciembre de 1816 hasta el 50% del impuesto pagadero,

debiendo abonarse el otro 50% en moneda metálica~ Se pens6 orga

nizar de este modo la amortización de la deuda atrasada, pero el

estado de guerra y las dificultades económicas llevaron al fracaso

este plan bien intencionado.
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Mientras tanto el Coronel Juan Devere~~, ciudadano norte

americano, había presentado al gobierno de las Provincias Unidas una

oferta de un empréstito de dos millones de dólares o alguna suma

menor. (1) El gobierno elevó la proposición al Congreso con fecha

3 de agosto de 1916 y, poco tdenipo después, otra propuesta de em

préstito, también presentada por un ciudadano norteamericano, David

Deforest, quien pedía autorizaci6n para actuar como Agente del Go

bierno de las Provincias Unidas para obtener un empréstito de un

millón de pesos en los Estados Unidos.

Con fecha 31 de enero de 1817 el Director Supremo escribió

al Presidente de los Estados Unidos, James ~~dison, aceptan~o el

ofrecimiento de un empréstito de 2 millones ·de pesos hecho por Juan

Devereux, manifestándole sus deseos de que se rnaterializara lo antes

posible en virtud de las dificultades financieras del gobierno.

Acompañaba a esta comunicación el pliego de condiciones para la sus

cripci6n del empréstito, según el cual el Gobierno de las Provincias·

Unidas aceptaría el empréstito de 2 millones de pesos y abonaría el

9% de interás; se gratificaría a Juan Devereux con el 8% de comi

si6n, por una sola vez, sobre los 2 millones de pesos; el gobierno

no tendría obligación de reembolsar el empréstito hasta diez a~os

despu~s de concluida la guerra pero podría amortizar la deuda en un

plazo menor si quisiera.

El ofrecimiento de Devereux no prosper6 porque no contaba

----_...._--------------------------
el) - Una información detallada referente a la oferta de Devereux y

el fracaso de las primeras gestiones para un erapréstito in
glés puede encontrarse en "Pr-Imer-as tentativas tendientes a
cone ertar emprést-itos con el exterior" de Alfredo Estévez y
Osear Horacio Elía - Revista de Ciencias Económicas, Oct.
Nov.-Dic. 1960.
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con el consentimiento del gobierno norteamericano que debido a su

condici6n de neutral no deseaba intervenir en el conflicto entre

España y sus co Lorrí.as , Tampoco prosper6 la propuesta hecha por

Deforest. En este respecto debe destacarse que ni una ni otra

propuesta rué solicitada por el gobierno nacional, tratándose en

ambos casos de ofertas espontáneas que le fueron elevadas por ciu-
I

dadanos extranjeros.

En el afío 1819 se suscribe la alianza entre las Provincias

Unidas y Chile para llevar a cabo la liberací6n del Perú y se pre

senta el problema de financiar el equipa~miento de las fuerzas nava-

les y militares destinadas a esta campaña. En vista de estas cir-

cunstancias los dos gobiernos impartieron instrucciones a sus re

presentantes en Londres, Bernardino Rivadavia y Antonio José de

Irisarri, para iniciar gestiones con el fin de obtener un empréstito

en el mercado británico, el más indicado en esa época por su impor

tancia y por el interés suscitado por las nuevas naciones americanas.

En enero de 1820 Rivadavia envi6 a su gobierno una copia de las bases

de un empréstito a concertar con los banqueros Hullet Brothers de

Londres, casa que mantenía una estrecha vinculaci6n con las Provin

cias Unidas y que seguía de cerca la situaci6n política y económica

reinante. Las negociaciones con Hullet Brothers no llegaron a

concretarse. Existe un impreso en inglés de la época relativo a

un empréstito a las Provincias Unidas y Chile, equivalente a 6 millo-

nas de dólares a nombre conjunto de los dos gobiernos. Las condi-

ciones detalladas en el impreso son extremadamente onerosas, lo que

probablemente rué motivo para el fracaso de las gestiones.
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-Pocos años después Chile co Locó un empréstito en el mer

cado de Londres bajo condiciones parecidas 'a las ofrecidas a las

Provincias Unidas, dando origen esta operaci6n a fundadas críticas

en el país hermano.

Con fecha 3 de noviembre de 1821, bajo el gobierno de

lv1artín Rodríguez y sí.endo ¡'~Tinistro de Hacienda Manuel García, la

Legislatura de Buenos Aires cre6 el Libro de Fondos y Rentas Pú

blicas, en el cual se asentaban las obligaciones asumidas, quedando

garantizadas éstas por todas las rentas directas e indirectas de

la Provincia de Buenos Aires. Por la misma ley se cre6 también

la Caja de Amortizaci6n, cuyo Artículo 60 precisa sus objetivos

"Todas las a&ninistraciones y cajas quedan obligadas a entrar en

la Caja de Amortización cualquier cantidad que resulte de los fondos

expresados, dentro de las 24 horas de haberla recibido sin necesi

dad de orden a1r;una ni de más f'or'ma.Lí.dad que la correspondiente

toma de r-az ón, n Esta instituci6n digna de elogio terminó su exis

tencia poco después COTI10 resultado de la guerra con el Brasil

y la desorganización financiera, las que impidieron el cumplimiento

de sus fines. En vez de ingresar los r ecur-sos a la Caja, las

autoridades se vieron precisadas a destinarlos a cubrir otras ne

cesidades, procedimiento que convirti6 en letra muerta las normas

adoptadas.

El primer emRréstito argentino.-

Se comenz6 a hablar nuevamente de la conveniencia de

obtener un empréstito en el año 1822 y el 20 de agosto del mismo

año la Legislatura de Buenos Aires' sancion6 la ley facultando al



gobierno para negociar dentro o fuera del país ~ empréstito de tres

'a cuatro millones de pesos. En el mes de diciembre otra ley reco-

noci6 un capital de cinco mí.Ll.ones en el Libro de Fondos Públicos.

Según la ley el empréstito debía ser de cinco millones de

pesos oro o ;L 1.000.000.- al interés del 67~" fijánclose un precí,o

mínimo de emisión del 70%. El gobierno esperó hasta 1824 antes de

hacer uso de la autorti zac Lón , El 5 de rnarzo de dicho año un grupo

de cuatro cap ita.listas y comer-cd arrt e s de Buenos ¡lires convinieron ha

cense car-go ele la nego cd acd ón del empr-és't í.t.o y adelantaron 250.000

pesos al 8% de interés anual por el t~rmino de 9 meses, que sería

reernbolsado con los fondos del empréstito. Dos de los ne~ociado-

res,Félix Castro y Juan Parish Robertson, fueron comisionados por el

Ministro de Hacienda, ~funuel José García, para que se trasladasen a

Londres, único mercado en el mundo donde er~él factible colocar el

empréstito, concediéndoles un plazo de cuatro meses para llevar a

cabo las gestiones necesarias, las que resultaron exitosas y cul

minaron con la colocaci6n del empr6stito con la casa bancaria de

Baring Brothers.

El Bono General fué firmado en Londres ello de julio de

1824 por los señores Castro y Parish Robertson en representación del

Estado de Buenos Aires. De acuerdo con la ley el empréstito se

contrató por un mil16n de libras al 6% de interés anual y 1/2% de.

amor-tí.aac í ón , fijándose el precio de ernisi6n en el 70J'b. Como se

pagaba el interés sobre el valor nominal, el interés real a cargo del

Además se convino la deducción por anticipado

de dos años de interés y mnortización, así que se recibió en defi-

nitiva ~ 570.000.-.



Se colocaron los titulos entre los suscriptores al 85%, di

vidiéndose la diferencia de 15 puntos entre los ne¿ociadores y la

casa bancaria. Debe considerarse excesiva esta diferencia aunque

era costumbre de la época conceder porcentajes elevados a los Agen-

tes. AsLmí.smo debe admí.t í.r se que las circunstancias reinantes con"

el peligro de una ayuda a España por par..te de la Santa Alianza no

eran del todo propicias
. .,

par-a una nueva enasaon , Todo esto quedó

r ef'Le j ado en las condicione s onerosas de la operación.

De los asientos en los libros de Baring se desprende que

el 6 de abril las suscripciones compLet ar'on el total de ;L 1.000.000.-;

el 7 de abril se presentaron nuevas suscripciones y el 13 se efectu6

una reunión para decidir la forma de adjudicar los pedidos, lo que

confirma que el empréstito fué cubierto con exceso. (1)

La inversión del producido del empréstito estaba fijada

por ley: construcción del puerto de Buenos Aires, provisi6n de agua

corriente a la ciudad de Buenos Aires, ftmdaci6n de pueblos en la

nueva frontera y creación de tres ciudades sobre la costa atlántica.

La intención de las autoridades al contraer el empréstito era de

aumentar la capacidad productiva del país, 10 que a su vez origina

ria recursos suficientes para atender tanto al servicio de la deuda

como asimismo su amortización. Debe destacarse nue el gobierno

había anticipado en primer lugar que los gastos militares y navales

se reducirían después de la terminación de las hostilidades con

---------------
(1) - Leguizamón, Guillermo E. - El primer emprés.tito argentino 

Revista de Economía Argentina - 1924 - pág. 191,209.



España y el reconocimiento de la independencia; y en segundo lugar

oue se aumentarfan - o en el peor' de los casos se mantendrían - los

niveles existentes ·del intercambio comercial con el exterior. Es-

tas ideas fueron cornpartidas por e I s eñor' Vfoodbine Parí.sh , G6nsul

BrLt.ándco en la República, y un hombre de criterio sólido y prudente,

cuyos informes a Londres reflejaron sus opiniones en este sentido. (1)

Lamentablemente la marcha de los acontecimientos no siguió

el curso previsto y se cambió de destino al empréstito. El Banco

de Descuentos, fundado en junio de 1822, se encontró en una situa

ci6n muy crítica y, después de muchas vacilaciones y con el fin de

salvar de la bancarrota al primer banco fundado en el país, el

Congreso Constituyente de las Provincias Unidas -del R10 de la Plata

sancionp con fecha 28 de enero de 1826 la creaci6n del Banco Nacio-

naL, Entre los r-ecurso s as í gna dos a la nueva instituci6n figuraban

3.000.000 pesos provenientes del empr-és't í.t o de 1824, fondos que ya

estaban colocados en letras o crédi tos· cuando el Banco de Descuentos

hizo el traspaso de su cartera.

A fines de 1825 el Gobierno de Buenos Aires autorizó otro

empréstito por 15.000.000.- pesos valor nominal, el cual produciría

unos 9.000.000.- Ó 10.000.000.-, pero nunca se concret6 su coloca

ción en el mercado de Londres.

Para afrontar el servicio del empréstito de 1824, era

necesario de st.Lnar- de las rentas generales de la Proví.ncd a de Buenos

(1) - Ferns .. Britain and Argentina in the Ní.net.eent.h Century,
pág. 142.
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Aires 300.000 pesos anuales para pa.tar intereses y otros 25.000 en

concepto de amortización, o sea alrededor del 13% de los ingresos

de loa Provincia. Se suspendió el servicio en 1827 como consecuen

cia de la guerra con el Brasil que repercutió SQveramente sobre las

finanzas de la joven nación y sobre el volumen del intercambio co

mercial por interrnedio del puerto de Buenos .t~ires. Debe recordarse

que se trataba de una época llena,de dificultades para las nuevas

repúblicas americanas reci~n emancipadás. T~abién incurrieron en

la falta de pago del servicio de sus empréstitos externos Chile,

Colombia, J:léjico, Perú y Guat.ema.La ,

Debido a la suspensión de los pagos correspondientes a

este primer empr-és t í.t.o ar-gent.Lno , no er[..l po s í.b Le recurrir nuevamente

a Europa para concertar otras operaciones de crédito. Por otra

parte la carencia de capitales disponibles en el país imposibilitaba

pensar en empréstitos internos, así oue el uso del crédito por la

Nación. qued6 paralizado durante un Lar-go período hasta el año 1866,

en que se comienza hacer uso del mismo nuevamente.

Al, llegar Rosas al poder, el único medio de poder pagar

reclamos e intereses era obtener tm superávit en el intercambio con

el exterior motivado por un e:cceso de las exportaciones sobre las

importaciones además de un superávit en las rentas públicas después

de pagar los Gastos de la adrninistraci6n. El servicio anual del

empréstito alcanzaba aproximadamente a 65.000 libras esterlinas por

año. En un año que podría considerarse COTI10 bastante' bueno J por

ejemplo el año 1832, este importe de ~ 65.000.- representaba a

$ 2.250.000.- pesos papel. En ese año los recursos totales de la

Provincia de Buenos Aires alcanzaron únicamente a $ 10.657.322,



mientras que los gastos alcanzaron a $ 12.200.397. En años malos

de blocueo o de sequía el valor del peso baj6, llegando hasta 2 pe

niques, lo que implicaba que el servicio de la deuda absorbería

unos $ 6.500.000.- (1) Es fácil llegar a la conclusi6n que el

pago de intereses más amortización más los atrasos de pago ya in

curridos muy difícilmente podían haberse efectuado dadas las cir

cunstancias.

Es interesante notar (:iue Rosas mí.smo siempre reconoci6 la

conveniencia de buscar una solución al problema que presentaba el

servicio del empréstito y confiaba en restablecer el crédito del

país en el extranjero. Eventualmente, en 1844, el gobierno de

Rosas empez6 a pagar un importe de 5.000 pesos plata por mes a par

tir del 10 de mayo de 1844 hasta tanto· se llegara a un acuerdo de

finitivo. Los $ 60.000 pesos anuales representaban una quinta parte

de los intereses corrientes de la deuda. Un año más tarde se sus

pendi6 nuevamente el pago del servicio como consecuencia del conflic-

to con Inglaterra y Francia. Cesado el bloqueo, se reanudaron

los pagos en julio de 1849, entregándose el importe de $ 30.000.

pesos como correspondiente al primer semestre de ese año. Estos

pagos mensuales continuaron efectuándose hasta diciembre de 1855.

En distintas oportunidades los tenedores de los títulos

del empréstito reclamaron a las autoridades británicas representa

ciones oficiales ante el Gobierno de Buenos Aires pero sus preten

siones fueron rechazadas por el Ministro de Relaciones Exteriores, y

(1) - Ferns - op. cit. pág. 222.



39.-

posteriormente Primer Ministro, Lord Palmerston, quien en 1831 sos

tuvo que se trataba de una inversión de índole meramente privada.

En 1836 el encargado de negocios británico en Buenos Aires, r~. Gore,

. presionó al Gobierno de Buenos Aires en este respecto, y su inter

vención fué reprobada por Palmerston por haber excedido sus ins-

trucciones. En 1849 Palmerston, en su car áct.er de Primer Mí.n í.et.r-o ,

redact6 una Circular en la cual definió la política general del

gobierno británico en cuanto a los empréstitos a países extranjeros,

confirmando la necesidad de adoptar el criterio de la no interven

ción. (1)

Después de la caída de Rosas se hicieron nuevos esfuerzos

para solucionar el problema de la deuda, cuyo estado en 1853 se

detalla a continuación :~

Saldo de ~ 1.000.000 del
empr~stito ••••••••.••••••••••••••••••••• f 977.000.-

Intereses del 6% atrasados
hasta el 12 de julio de 1853 •• f 1.465.500

~lenos : lo pagado •••••••••••••••• " 58.620 ~ 1.406.880.-

Deuda total ••.•••••••.•••••••••.•••• ,•••• e 2.383.880.- (2)

Pagado a los tenedores por cuenta del Gobierno de

Buenos Aires :

Importe de 1.954 títulos a
í 7.10.0d c/u ..•..•.••..•....• f 14.655.-

Empor-te de la comisi6n (1%) •••••• "

(1) - Ferns - op. cit. pag. 306

(2) - Leguizamón, Guillermo E. - op. cit.
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Las rentas de Buenos Aires en ese tiempo alcanzaban a

aproximadamente 3 1/4 mil19nes de pesos fuertes por año, mientras

que la deuda públ.í.ca era de aproximadamente 30 millones de pesos

fuertes, de la cual más que una tercera parte correspondía al em

préstito de 1824 más los' atrasos de intereses. Evidentemente las

finanzas de la Provincia no permitían afrontar los fuertes pagos

que implicaría un acuerdo sobre el empréstito.

En 1854 el Ministro de Hacienda de Buenos Aires propuso

la capitalización de la mitad de los intereses atrasados, que re

presentaban un mil16n y medio de libras esterlinas, en t!tulos del

6% y la cancelación de todo otro reclamo inclusive el monto prin

cipal de la deuda. Esta proposición fué rechazada. El agente

de los tenedores de títulos insisti6 en q.ue cualquder acuerdo debe

ría basarse en el acuerdo que había convenido Chile en 1844, por

el cual se pag6 todo el servicio sobre la deuda original y fueron

consolidados los intereses atrasados en títulos del 3%.

Al llegar a 1856, había mejorado notablemente la situa

ci6n económica de .la Provincia de Buenos Aires y se elev6 el pago

mensual a 10.000 pesos mensuales a partir del mes de enero de dicho

año. Ya estaba la p~ovincia ·en condiciones de haber pagado el

servicio de la deuda original con una décima parte de sus ingresos.

Finalmente se lleg6 a un acuerdo en 1857. Se hicieron

las provisiones necesarias para el servicio en pleno sobre el monto

principal a partir de 1861 y se reconoci6 la deuda de los intereses

atrasados, emitiendose títulos pagaderos en libras esterlinas que

percibirían un interés del 1% de 1861 a 1865, del 2% de 1865 a 1870

y del 3% a partir de 1871 hasta su amortizaci6n.
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Durante ~a presidencia del General Mitre, el gobierno de

la Provincia reclamó se le de scarjaae de la obligaci6n de continuar

atendiendo el servicio de un empréstito contraído para fines provin

ciales, pero cuyo producido fué invertido en objetivos nacionales,

por haberse incorporado al activo del Banco Nacional en 1826 por ley

del Congreso Constituyente. Como la situaci6n financiera de la

Nación era más precaria que la de la Provincia, este proyecto tro-
I

pezó con la resistencia de los representantes del interior pero

finalmente la ley fué sancionada por el Congreso el 3 de Octubre de

1866 J tomando la Nac í.ón a su cargo a partir del 25 de Mayo de 1867

el pago del empréstito.

Casi se produce nuevamen te una suspensí.ón en el pago de

los servicios como resultado de la crisis financiera de 1890, pero

pudieron continuarse los pagos por haberse hecho las provisiones

necesarias por medio del empréstito de "mor-at.orí,a tf, con cuyo resul

tado se atendió el servicio de la deuda ext-er-na durante 1891, 1892

y 1893.

La cancelación definitiva del empréstito se' efectu6 en

el año 1904, retirándose totalmente los títulos emitidos en 1857.

La Organización NaciQng1.-

Como resultado de la revolución de Sep~iembre de 1852, se

produce la separación de Buenos Aires de la Confederaci6n Argentina,

que. pí.er-de en esta forma la provincia más importante y más rica del

país. Por otra parte existe un contraste marcado entre las finan~

zas de Buenos Aires y las nacionales. La provincia de Buenos Aires
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contaba con una renta considerable proveniente de sus entradas de

aduana y podía aterrl er sus easto s de admfní.at.r-acd ón sin dificulta

des, mientras que el (}obierno Nací.onaL no podía cont.ar' con recursos

regulares de consideración y debía hacer frer~e a gastos cuantiosos.

Dadas estas circunstancias, la Confederaci6n no tenia más

remedio que recur rir al crédito público. No siendo factible el uso

del crédito interno, el Director Provisorio de la Confederación,

General Urquiza, entró en negociaciones con el Sr. José Buschenthal,

financista alemán, quien realizaba en esa época numerosas oper~cio

nes comerciales y financieras en el Brasil, Uruguay y nuestro paf.s ,

Fué contraído un empréstito por 300.000 pesos fuertes, firmándose

el contrato en tfuntevideo el 14 de febrero de 1853. Esta fecha es

ánterior a la fecha de la 1ey pertinente que fué sancionada por el

Congreso el 26 de febrero.

Las condiciones de este emprés~ito pueden considerarse

como exorbitantes, lo que se explica por la situaci6n financiera

angustiosa de la Confederación y la hostilidad econ6mica y política

entre la misma y el Gobierno de Buenos Aires~ (1) Se eraitieron

bonos del tesoro al 75% de su valor nominal al 1% de inter~s mensual,

comprometiéndose Buschenthal a pagar el importe resultante en cua-

tro·partes iguales en cuatro meses corrientes. Los bonos serían

admitidos en las Aduanas de la Confederaci6n Argentina como dinero

efectivo por su valor escrito más. los intereses devengados. Al

terminar el año 1854 el Tesoro Nací.onaL abonaría los bonos que no

(1) - Ver Alfredo Estevez - "El Prirner Empréstito Exterior de la
Confederación Argentina" - Revista de la Facultad de
Ciencias Económicas - Nov. 1950.



se hubiesen pagado en las Aduanas. La deuda estaba garantizada

por las rentas existentes de la Confederaci6n y las que en adelante

se creasen, así como por las tierras y propiedades de la Nación.

Por uno de los articulos el prestamista se reservaba el der-echo de

negociar futuros préstamos.

Se presentaron serias dificultades en el cumplimiento de

este contrato debido a la morosidad de Buschenthal en efectuar las

entregas en efectivo en la forma convenida. Por otra parte el

prestamista no pudo descontar los bonos en las Aduanas de Buenos

Aires. Unic amente después de nego·ciaciones comp.l.í.cadas pudo lle

garse a un acuerdo final.

En 1855 el Gobierno de la Confederación confi6 a Bus

chenthal una· misión a Europa con el objeto de conseguir un emprés

tito de cinco millones de pesos - operación que no se realiz6.

Los años 1852 - 1862 fueron testigos de acontecimientos

de la mayor importancia para la futura evoluci6n del país. Entra

en vigor la Constituci6n de 1$53 y en julio del mismo afio el General

Urquiza firma el Tratado de Libre Navegación de los Ríos. A pesar

de la hostilidad reinante, se evita una guerra devastadora entre

Buenos Air es y la Confederación, Lo que podía haber retardado el

progreso de la Naci6n por muchos lustros. Se acentúa la prospe

ridad de la Provincia de Buenos Aires que logra un convenio defini

tivo - como hemos visto - sobre el empréstito inglés de 1$24.

Fin.alment e se 00 ncreta la unión nacional con la incorpo

raci6n de Buenos Aires a la República. La Provincia acepta la

Constituci6n de 1853 y sus recursos financieros .se colocan a
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disposición de la Nac í.én , Se nacionalizan los derechos de aduana

y, en compensación, se extiende una garantía a las finanzas provin

ciales.

Por la Ley 79 del 16 de noviembre de 1863 se establece un

registro oficial de todas las deudas del Estado denominado Gran

Libro de Rentas y Fondos Públicos. . Los capitales y réditos ano

tados en él quedan garantidos por las rentas de la Naci6n, sus

créditos activos y sus inmuebles." Se establece también una Oaja

de Amortizaci6n.

Por otra parte se declaran pagaderas en Londres - a falta

de una disposici6n en sentido contrario - todas las deudas públicas

al cambio de 65 1/2 chelines por onza de oro.

Antes de proseguir con el análisis de las disposiciones

constitucionales referentes a los empr-ést í.t.os , hacemos mención de

las opiniones opuestas de dos hombres prominentes de la época en

cuanto a los empréstitos externos. En sus escritos Juan Bautista

Alberdi defiende con entusiasmo tales empréstitos que conside~a

alt.amente beneficiosos para el país. ~l criterio opuesto fué sus

tentado por Nicolás Avellaneda )T otros corrt empor-áneos quienes eran

contrarios a los empr~stitos externos por considerar la finalidad

de los mismos de dudosa realización mientras que lo único ineludi

ble era la obligación de pagar los intereses y reembolsar el capi

tal. Además opinaban que existía un peligro en la posible inter

venci6n del país acreedor para el cobro compulsivo de las deudas a

su favor. Sin embargo, Avellaneda consideraba justificado el em

préstito externo en el caso de una verdadera enlergencia nacional.



El criterio de Alberdi no prestaba la importancia necesaria

al peligro que representaban el mal uso de los empréstitos y los abu

sos que se pueden cometer en este sentido. Sin embargo, el criterio

de Avellaneda era tambi~n exagerado puesto que no cabe duda que los

empréstitos externos contraídos por la República Argentiha desde H!68

en adelante dieron un enorme impulso al desarrollo nacional. Si

bien es cierto que se exager6 la nota y se cometieron errores, puede

considerarse el saldo como definitivamente beneficioso para el país.

Disposiciones constitucionales.-

Dos Artículos de la Constituci6n Nacional se refieren es

pecíficamente a los empréstitos.

El Artículo 4° enumera los recursos del Estado e incluye

"empréstitos y operaciones de crédito que decrete el mismo Congreso

para urgencias de la Nación o empresas de utilidad nacional. tI

El Artículo 67, al referirse a las facultades del Congreso,

fija en su inciso 3° la de "contraer empréstitos en dinero sobre el

crédito de la Nación."

Por lo tanto, se e atabLece en forma terminante que los

empréstitos deben ser sancionados por el Congreso Nacional. Estas

disposiciones de la Constitución obedecen al principio fundamental

que los representantes elegidos del pueblo deben autorizar el uso

del crédito público, principio tníiversalment e aceptado·· en los países

de régimen democrático y que en la historia vino a reemplazar las

costumbres antiguas cuando'el soberano, personificaci6n jurídica del

Estado, contraía'personalmente los empr~stitos.



La intervenci6n de las Cámaras para conceder formalmente

la autori zación necesaria es, por consiguiente, condi e í.ón. indispen-

sable para la validez de los empréstitos. Los términos precisos

de las disposiciones constitucionales excluyen cualquier posible .

tentativa de un poder 'ejecutivo prepotente de atribuirse una facul

tad oue ha sido reservada expresamente al poder legislativo.

En esta materia las Constituéiones de algunos países hasta

han llegado a limitar al mismo poder legislativo los casos en que

puede votar empréstitos o han impuesto otras restricciones. Por

ejemplo, algunos Estados Federales de los Estados Unidos de Norte

américa tienen Constituciones que exigen que la votaci6n de los

empréstitos en las cán~ras debe contar a su favor con los dos ter-

cios o las tres cuartas partes de los votos presentes.

Si llega al poder un gpbierno "de facto tf y contrae un

empr-éat.Lt.o., dejando de lado las disposiciones cons t.Lt.uc LonaIe s , se

presenta un problema con un aspecto político y otro jurídico en

cuanto a la validez del acto. Del punto de vista jurídico, un

empréstito contraído violando principios constitucionales carece de

validez y no puede obligar a la Nación. Pero desde el punto de

vista político las obligaciones del Estado no pueden desconocerse

y no puede negarse validez a los actos de un gobierno "de facto"

que ejerce el poder en f'o rma efectiva y en condiciones de estabili

dad. Es que no pueden ignorarse ni el interés legítimo de los

terceros de buena fé ni la imperiosa necesidad de la buena marcha

de la aciministraci6n pública, f'act.or ea que exigen la' validez en

cuanto a terceros de los actos realizados por los funcionarios de

hecho. Por supuesto, la irregularidad de la investidura de dichos

funcionarios los expone a una sanci6n ~roporcionada a los daños



,
sociales ocasionados por sus actos. La Gonclusión es que no puede

quedar afectado el crédito de la Nación aunque las obligaciones del

Estado hayan sido contraídas en condiciones de anormalidad.

Refiriéndonos nuevamente al texto constitucional, el

Artíct;lo 67 determina que se utilizará el producido de los empréstitos

·f

para "urgencias de la Nac í.ón o empresas de utilidad nacional. tf

interpretarse que la frase "ur-gen cí.as de la Nación" se refiere a

necesidades imprevistas que·no pueden cubrirse con los recursos

Debe

ordinarios d~l presupuesto. En cuanto a la frase "erapresas de uti-

Lí.dad nacional, tf estos t.ér-mf.nos son suf'Lc Lent en en t e amp.Lí.os para

justificar una aplicación extensiva. Dác e Gonzalez Calder6n: "Los

fundamentos del poder inherente a la naturaleza de todo gobierno para

hacerse de recursos mediante el uso de su crédito, interior y exte

rior, en casos determinados, son bien conocidos y por todos los

autores aceptados. Esos fundamentos son la justicia .y la conve-

niencia que hay en hacer gravitar sobre las generaciones futuras

parte de las cargas y responsabilidades que pesan sobre la actual,

en consecuencia de las erogaciones que importa la realización de

obras de defensa, o de pr-ogr-eso so cial, por-rué esas futuras genera

ciones aprovecharán, quizás más completamente aún, los beneficios

que aquellas entrafian." (1)

Si bien se ha discutido la constitucionalidad de la utili

zaci6n del producido de los empréstitos para cubrir los déficits de

los presupuestos, corresponde interpretar el texto constitucional

con elasticidad, teniendo presente los términos amplios del Preámbulo

(1) - Gonzalez Calderón, Juan A. - Derecho Constitucional Argentino
111 pag.103.



que habla de "consolidar la paz interior, proveer a la defensa común,

promover el bienestar general y asegurar los beneficios de la liber

tad," y del inciso 16 del citado Artículo 67 que impone al Congreso

el deber de "arbitrar los me dí.os conducentes a la prosperidad del

país, al adelanto y bienestar de todas las provincias, promoviendo la

industria, inmigración, construcción de ferrocarriles y canales na-

vegables, la colonización de tierras de propiedad nacional, la im

portación de capitales extranjeros y la exploraci6n de ríos interio

res. ft (1)

En nue.stra historia financiera se ha recurrido a los emprés

titos para cubrir los déficits de presupuesto en numerosas ocasiones 

a pesar de las críticas suscitadas - y este procedimiento fué durante

ciertas épocas tma de las causas principales del crecimiento exage

rado de la deuda pública.

La doctrina según la escuela clásica condenaba severamente

el uso del crédito público para cubrir los déficits, pero hoy día

la mayoría de los tratadistas aeeptan la emisión de empréstitos no

5610 para financiar inversiones de capital sino para cubrir gastos

de otra índole, incluído el défici t del presupue sto ,. s í.empr e que

la economía del país se encuentre en estado de infraocupaci6n. Sea

o no aconsejable esta doctrina para países que ya han alcanzado un

grado de desarrollo muy avanzado, bajo ningún concepto puede consi

derarse aplicable a 'países como el nuestro oue no solamente afron

tan un problema de desarrollo sino también sufren las consecuencias

de la inflación, la cual queda estimulada acentuadamente por los

(1) - Ver Ruzo - Curso de Finanzas III - Pág. 44.



déficits crónicos del presupuesto. Sin embargo, debemos reconocer

que en la práctica se producen situaciones cuando es necesario acu

dir al empréstito para pagar los déficits - ya que no puede acep

tarse que un país deje de pagar sus deudas aunque haya llegado a

situación tan precaria debido a una administración deficiente. Es

decir, puede admitirse el uso del crédito público como remedio

heroico para solucionar una situación transitoria, pero nunca p~ede,

justificarse tal procedimiento como práctica corriente cuando exis

ten en un país síntomas crónicos de inflaci6n.

Como hemos visto en el Capítulo 1, las consecuencias de

los empréstitos externos son muy diferentes de las de los internos,

por cuyo motivo debe recurrise a los mismos únic~nente en casos que

justifican los efectos posteriores de la deuda sobre la balanza de

pagos.

Por tratarse de la afectación de un recurso, el Congreso

debe fijar el destino específico de los fondos del' empréstito pero

puede dejar las condiciones de emisión en manos del gobierno para

que se resuelvan de acuerdo con las circunstancias de conveniencia

técnica. Esto involucra la forma de negociación y emisión del

empréstito; la fO~1a de los títulos, que pueden ser nominativos o

al porta.dor; los detalles en cuanto al r eernbolso, etc.

Existen disposiciones legislativas que evitan la necesí.«

dad de solicitar al Congreso una autorización especial para cada

empréstito. El Articulo 33 de.la Ley 11.672, complementaria per

manente del presupuesto, modificada por el Decreto Ley 5.169/58 y

por la Ley 14. 794 dice: "Para la atención de los gasto s que por

disposición legal (1 aben cubrirse con el producido de la negociaci6n



de empréstitos, el Poder Ej~tivo emitirá anualmente, con menci6n

de las leyes que faculten su emisi6n, la cantidad necesaria de tí

tulos de deuda pública interna o externa que serán amortizados· median

te sorteo a la par o sobre la par, y licitación o compra cuando la

cotización sea abajo de la par, pudiendo realizar asimismo las ope

raciones de financiaci6n transitoria que resulte necesaria, inclu-

5,ive con. eI Banco Central de la República Argentina, y d ernás ins ti

tuciones bancarias oficiales mediante la utilización por parte de

~stas de fondos que obtengan de préstamos o colocaciones provenien-

tes del exterior. A los efectos de lo dispuesto en este artículo,

facúltase a dichas instituciones bancarias para celebrar con el

gobierno nacional los convenios respectivos, en forma independien

te y al margen de las otras operaciones de crédito que puedan rea-

lizar con dicho gobierno, de acuerdo con las autorizaciones y limi

taciones contenidas en las cartas orgánicas correspondientes."

Por otra parte es práctica corriente incluír en las leyes

anuales de presupuesto que se someten al Congreso artículos que

autorizan la emisión de títulos de la deuda pública para atender

las erogaciones correspondientes a inversiones patrimoniales que

se financian con recursos del crédito. Asimismo en las leyes

anuales so bre el déficit de las empresas del estado, se acosturnbra

autorizar el uso del crédito hasta un monto máximo establecido por

la ley pertinente para cubrir el déficit de explótaci6n de las em

presas del estado y la financiación de sus planes de inversiones

patrirnoniales. A veces la ley de presupuesto autoriza la ~nisi6n

de títulos de la d euda pública para conaoLfdar la deuda flotante

que se origine por el déficit que arroje el presupuesto general de

la administraci6n nacional.



Terminaremos este capítulo con algunos ~omentarios refe

rentes a los empréstitos provinciales y municipales. Partiendo

de la base que las provincias conservan todo el poder no delegado

al gobierno federal, evidentemente les corresponde la facultad de

emitir empréstitos ya sea dentro del país o en el exterior. En

cuanto a empréstitos externos, la Provincia de Buenos Aires emiti6

en 1824 el empréstito cuya historia ya hemos visto. En 1870 y

1873, respectivamente, Buenos Aires erniti6 dos' empr-éstí.t.oe externos

que se cotizaron en Londres. Otras provincias siguieron el ejem

plo y en 1872 la Provincia de Entre Ríos efectuó una pequeña emi

sión y en 1874 hizo lo mismo la Provincia de Santa Fé. Estas

emisiones y las que las siguieron tenían su importancia puesto

que la cotización en Londres de los títulos provinciales afectaba

indirectamente al crédito nacional.

También emitieron empréstitos externos las ciudades de

Buenos Aires, Rosario, C6rdoba, Paraná y Santa Fé. Entre los

empréstitos municipales siempre se han destacado las ~aisiones efec

tuadas por la Ciudad de Buenos Aires debido al carácter federal de

la misma y la consecuente relación estrecha con el Gobierno de la

Nac í.én , a lo que habría que agregar el gran pr-est í.gí,o internacional

de la Capital de la Repúblic a.

Las emisiones provinciales siguieron efectuándose en

forma razonable hasta la sanci-ón de la ley de Bancos garantidos el

3 de noviembre de 1887, ley fune st.a que LmpuLsó a las provincias

a usar del crédito externo en proporciones tales que los empréstitos

contraídos antes de la crisis de 1890 llegaron a representar can

tidades que excedían el límite de su capaci. dad financiera.



Efectivamente los empréstitos provinciales alcanzaban un total de
143.315.500 pesos oro en 1891 y los municipales a 24.596.000 pesos

oro en comparación con un total de 205.700.000 pesos oro para los

empréstitos nacionales.

La intención de la ley de Bancos garantidos había sido

imponer una reforma monetaria, limitando el poder de emisi6n a

los bancos que llenaban ciertos requisitos, entre los cuales se

destacaban los siguientes: a) para poder emiti~, los bancos tenían

que adcuirir títulos nacioLales internos a oro como garantía de la

emisión de billetes; b) los títulos intelTIOS tenían que pagarse

en oro a no menos del 85%; c ) el monto de la em.í.s í.ón de billetes

no deber1a exceder el 90% del capital del banco, que a su vez de

bería ser superior a 250.000 pesos. Todas las provincias menos

Jujuy tomaron me dá.das para obtener un empr é st Lt o ext-er-no con el

fin de adquirir oro con que podrian comprar títulos internos.

Ahora bien, el servicio de los empréstitos externos provinciales

dependía de la renta que percibían las provincias de sus tenencias

de títulos nacionales.\ Cuando se produjo la crisis de 1890 y la

Nación tuvo que suspender el servicio de sus títulos, todas las

provincias suspendieron de inmediato el pago de sus obligaciones

externas. Se arribó así al Lncump.Lí.mí.ent.o , causando un daño grave

a la República desde que los empréstitos provinciales se cotizaban

en Europa donde existía gran ignoranc·ia .sobr-e la .organizaci6n po

lítica de la Argentina, lo que hacía confundir las deudas provin

ciales con las nacionales.

Estas circunstancias determinaron la sanción de la ley

N° 3378, del 8 de agosto de 1896, que .autoriz6 al Poder Ejecutivo



para celebrar arre:glos en la I'orma .siguiente. El articulo 10 de

la ley facultó al Pode~ Ejecutivo para celebrar acuerdos ad referen

dum con los acreedores de la Nac í ón para unificar las deudas ex

teriores de la misma, provenientes de autorizaciones precedentes y

de los títulos que debían nuevamente emitirse para el pago de las

deudas externas de las provincias. La ley contempló la situaci6n

especial de algunas provincias, pero en general dispuso el reemplazo

de los títulos~provincialespor otros nacionales del 4% de interés

y 1/2% de amortización. Sobre estas bases se celebraron acuerdos

con varias provincias, los que luego se sometieron a la aprobación:

del Congreso.



En vista de las dificultades financieras de toda índole

que surgieron en el país como resultado de la depresión econ6mica,

hubo que encarar también el problema de las deudas contraídas por

las Provincias, cuyo monto había llegado a superar los 1.000 millo

nes de pesos , c í.f'r-a muy cons íd erable para la época. Por medí,o de

la Ley 12~139 (24 de di ci embre de 1934) de Unificación de Empues-.

tos internos nacionales al consumo, se ofreció a los tenedores de

títulos provinciales la oportunidad de reinvertir su capital en

t!tulos nacionales d,el Crédito Argentino Interno 4 1/2%. Todas

las provincias sin excepción se acogieron a los beneficios de la

Ley y la Nac i.ón se h í.so carjo de La s deudas pr-oví.ncí.a.Les , Las

provincias a EjU vez cedieron a la Nací.ón una par-t-e de su cuota en

el producido de los ilnjJtle sto s unificado s , suficiente para cubrir

en su Lnt.egr-Ldad los servicios de la deuda traspasada' y se compr-o

metieron a no contraer nuevas deudas externas. Las conversiones

respectivas de los títulos p~ovinciales se efectuaron exitosamente,

~ceptando los tenedores de los mismos los títulos nacionales por

ser ventajosas las condiciones ofrecidas en cada caso.

--------------- O ---------------
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e A P I TUL o III

Evoluci6n de la deuda consolidada externa.-

Al producirse la Guerra del Paraguay, el Gobierno de la

Naci6n tuvo que afrontar una situaci6n financiera dificil y result6

necesario recurrir al crédito como único recurso extraordinario.

El Congreso Nacional autorizó la emisi6n de un empréstito externo

por 12.000•.000 pesos fuertes J el cual fué realizado parcialmente

en 1866 y definitivamente en 1868, siendo el primer empréstito

externo emitido por la República Argentina• La colocaci6n del.
empréstito se efectu6 en el mercado de Londres por intermedio de

la casa Baring Brothers. (1)

En 1971 se emiti6 en Londr-es un nuevo empréstito

nacional por el equivalente de 30.000.000 pesos fuertes, destinados

a la construcci6n de ferrocarriles y a cancelar la deuda nacional

al Banco de la Provincia de Buenos Aires.

El Gobierno Nacional también emitió títulos de la deuda

interna en pesos oro, cuyo producido se utiliz6 para pagar gastos

ocasionados por la guerra. Estos títulos ,. .que se denominaban

tthard dollars", tenían muchas de las características de un empréstito

(1) - Para mayores detalles referentes a esta colocaci6n, ver
Capítulo V de este estudio.



externo, puesto que se negociaron ventas directas a bancos del ex

terior, que posteriormente colocaron los títulos en Londres, donde

obtuvieron cotizaci6n para los mismos.

Como resultado de estas emisiones la deuda consolidada

pas6 de 39.741.000 pesos al 31 de diciembre de 1$69 a 68.416.000 al

31 de diciembre 'de 1874, figurando en esta última cifra 21 millones

correspondientes a deuda interna. (1)

Los años 1875/80 eran de estancamiento y recesi6n. Los

precios de la lana y de los cueros declinaron, no había llegado l~

epoca de las grandes exportaciones de cereales y no se contrajeron

empréstitos externos mientras que las inversiones privadas de capital

extranjero se efectuaron en una escala muy reducida. En 1876 el

déficit acumulado superaba los 100 millones de pesos y se produjo

una seria crisis financiera. Se pensó que seria necesario solicitar

a los acreedores de la deuda externa una espera en la amortizaci6n

anual establecida, pero se pudo evitar medida tan grave por medio de

un préstamo a corto plazo obtenido en Londres. (2)

A partir de 1880 el pa!s entra en un período de desarrollo

rápido,: caracterizado tambi~n por la especulaci6n y el derroche.

Comienza la importaci6n de capitales extranjeros en gran escala y

la Argentina se va transformando en una nación equipada con ferro-

carriles, puertos, energía y factores de producción. Esta es la

(l),~'Teqy- Contribución a la historia financiera de la República
Argentina, pág. 68.

(2) - Farns - op.cit. - pág. 380.
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~poca de grandes empréstitos que termina con la crisis de 1890.

Durante esta década tanto la· Naci6n como las provincias contraen

empréstitos exter'nos activamente y se efectuaron tantas emisiones

que soLamentie trataremos aquí las de mayor importancia.

Como resultado de los acontecimientos de 18g0, Buenos

Aires se convierte en Capital Federal y la Nací6n se hace cargo de

los empréstitos emitidos por la Provincia de Buenos Aires en 1870

y 1873, cuyo monto ascendía a más de tres millones de libras ester

linas, aumentándose bruscamente la deuda consolidada a casi 60

millones de pesos.

El llamado "empréstito francés'" de 1881 para la extensión

de los ferrocarriles marca el avenimiento de la competencia francesa

para la financiaci6n del gobierno argentino. Se emitieron títulos

del 6% por 12 millones de pesos oro. (1) Otra operaci6n similar

se efectu6 en 1882 por 4 mil¡ones de pesos oro. Asimismo se ne

goci6 otro empréstito externo por 8.571.000 pesos oro cuyo producido

se destin6 al aumento del capital del Banco Nacional por la compra

de 60.000 acciones en dicha instituci6n.

De 1885 a 1890 los empréstitos nacionales emitidos supe

raron los 100 millones~de pesos oro, llegando las emisiones provin

ciales a casi la misma cifra. El país estaba pasando por su perío

do de máximo desarrollo, aunque ya aparecían los primeros síntomas

de crisis financiera.

El empréstito argentino más grande y más conocido del

(1) - Ver Capitulo VI de este estudio.



siglo pasado fué el Empréstito de Obras Públicas de 1886/7 por $ 42

millones pesos oro, resultante de la combinación de varios empréstitos

menores, en la colocaci6n de los cuales se había tropezado con difi

cult~des serias. (1) Se trata del primer empréstito por el que

se gravaba especialmente las entradas de aduana.

Entre otros empréstitos nacionales emitidos en este mismo

periodo, podemos mencionar el del Ferrocarril Central Norte por

35.000.000 pesos oro, emitido·en los años 1887/9; un empréstito

interno denominado "empréstito alemán" del año 1987 por 10.000.000

pesos oro para pagar la deuda al' Banco Nacional y un empréstito

interno de títulos a oro por $ 19.868.500 pesos oro emitido en

1999. Aunque estos dos últimos empréstitos se denominaban inter

nos, realmente fueron emitidos en Europa, teniendo todas las car-ac

ter1sticas de los empréstitos externos.

La crisis del noventa.-

En el período 1880/91 las e~portaciones se duplicaron,

las importaciones se triplicaron y la deuda consolidada de la

Naci6n se cuadruplicó. Esta última era o deuda externa o, siendo

interna, se encontraba casi enteramente en manos extranjeras.

Esto implicaba que el servicio de la deuda representaba una carga

permanente pa~a la balanza de pagos, sobretodo si se toma en

cuenta que no hubo superávit del presupuesto en ninguno de los años

citados. El total de la deuda consolidada había alcanzado en 1$90

a 355 millones de pesos.

------------.........-----------------_.

. (1) Petera - The Foreign Debt of the Argentina Republic - pág. 39.



~uentras que el gobierno nacional s~gma obteniendo nuevos

empr~stitos, no se presentaron problemas agudos y el sistema se

prolongaba a pesar de sus defectos básicos. En 1889 por primera

vez se presentaron dificultades en conseguir ofertas de empréstitos

del exterior, donde las instituciones financieras se habían conven-

cido que se imponía un reajuste del sistema. Se sugiri6 un empres-

tito de consolidaci6n éon·la promesa del gobierno de no efectuar

nuevas emisiones por diez años. de poner fin a las emisiones de

papel moneda y de reducir severamente los gastos de la administra-

ci6n. El gobierno no estaba dispuesto a aceptar tales condiciones.

En el año 1890 la situaci6n empeora y se convierte en

plena crisis política y financiera. La reacción en el país fué de

contracci6n extrema, produciéndose el colapso de la especulaci6n

exagerada y la interrupci6n' de obras públicas en pleno desarrollo.

El gobierno se vió obligado a suspender el servicio de la deuda

externa. En el mes de julio estall6 la revolución y se produjo

la renuncia del Dr. Juarez Celman,asumiendo la Presidencia de la

República el Vice-Presidente, Dr. Carlos Pellegr1ni.
•

Con la revo..

lu6i6n de julio qued6 ~niciado el peor período de la crisis que se

prolongó hasta mediados de 1891, produciéndose corridas a los bancos

y cierre de la mayor- parte de los mismos, bancarrotas comerciales,

pánico, etc. - desastres cuya enumeraci6n, aún hoy día, deja toda

vía una penosa impresi6n.

En noviembre de 1890 llegó a Londres el Dr. Victorino de

la Plaza quien había sido enviado por el gobierno con el fin de ne-

gociar un acuerdo sobre los empréstitos e:x:ternos. Con el fin de



representar a los tenedores de títulos argentinos se form6 un c.omité

internacional de banqueros bajo la presidencia de Lord Rothschild.

A pesar de diferencias de opinión en el comité, del cual se retiraron

los banqueros alemanes y franceses, se logr6 un acuerdo en marzo de

1891. Se convino que tódos los pagos, de intereses por tres años a

partir del l° de enero de 1891 se efectuarían en la forma de nuevos

titulos del 6% de un empréstito de consolidaci6n por f 15.000.000

con la excepción del empréstito de obras públicas de 1886/7, cuyos

intereses se abonarían en efectivo. En compensación el gobierno se

oblig6 a no asumir nuevas obligaciones y a reducir el volumen de la

moneda en circulación por lo menos 15 millones de pesos cada año

durante tres años.

en el país.
"" .

Estas restricciones eran sumamente impopulares

El denominado "empr-éstí.to mor-ator-La" ha sido criticado

muy severamente por Te~ en los sig'Uientes términos: "El empréstito

se realiz6 por 75 millones en titulos del 6 por 100 de interés, en

'condiciones más que deprimentes para el honor del país y del Gobier-.

no. Su producto, exclusivamente dedicado al pago de los servicios

de las demás deudas externas; los cupones de sus.títulos a reci

birse en las aduanas en pago de los impuestos; el,Gobierno se

obligaba a depositar diariamente en el Banco, en cuenta corriente

especial, 10 necesario para el servicio de este empréstito, pudiendo

ser contraloreada esta cuenta por agentes de los acreedores; se

obligaba además a no contraer nuevos empréstitos ni acordar garan

tías durante tres años; se obligaba a retirar de la circulación 15

millones de pesos por año en billetes inconvertibles; se obligaba•• (l)

(1) - Te~- .Contribuci6n a la historia financiera de la República
Argentina - pág. 90. .
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Si bien el empréstito moratoria produjo un alivio tran-

sitorio en cuanto' a los pagos de los servicios de la deuda externa ,

al hacerse aparente que no sería posible reanudar los pagos en

efectivo en enero de 1894 aumentó la oposición al sistema de efectuar

los pagos por medio de un incremento de la deuda. El I\JIinistro d e

Hacienda, Juan J. Romero, funcionario de reconocida competencia,

pudo convencer al comité de los tenedores de títulos a aceptar

1.565.000 libras esterlinas por afio durante siete afios para el

servicio de intereses mientras que se suspendió la amortización de

la deuda hasta 1901. De acuerdo con el "Arreglo Romero" de 1893

el servicio del 5% sobre el empréstito de obras públicas de 1886,

del 6% sobre el empréstito de consolidación de 1891 y del 5% sobre

el empréstito de aguas corrientes de 1892, emitido para satisfacer

reclamos de contratistas, se redujo por el 1% al 4 6 5% de interés

anual por 5 años. El interés sobre los otros empréstitos se re-

dujo al 60~~ del cupén para el mismo período.
1

El arreglo fué su-

mamente exitoso y los pagos de intereses se reanudaron en pleno un

año antes del tiempo estipulado.

Entre lS97 y 1900 la Nación se hizo cargo de todas las

deudas externas' de las provincias con el fin de salvar al crédito

argentino en el exterior, emitiendo titulos nacionales de la deuda

externa del 47&. Igual procedimiento se siguió con respecto a las

garantías de los ferrocarriles que fueron consolidadas, emitiéndose

títulos nacionales del 57; de interés' y 1/21b de amor t Laacf.én , El

efecto de todas las operaciones mencionadas se tradujo en un aumento

marcado y rápido. de la deuda consolidada que lleg6 a la cifra Lmpc--
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nente de 447.192.000 pesos oro en el año 1900. (1)

Entre 1900 Y 1914 la historia financiera arge?tina pas6

por un periodo de tranquilidad y estabilidad. En 1899 la moneda

quedó eatab.Lec í.da sobre una base de oro al 44% de su valor par ori

ginal; es decir que se fij6 el tipo de cambio de 44 centavos oro

por aada peso papel. Durante estos años floreció el intercambio

con otros países, el capital extranjero ingres6 en forma cuantiosa,

canalizándose hacia ferrocarriles l frigoríficos y compañías de

electricidad - hasta llegaron importes muy considerables en oro.

En 1901 se presentó al Congreso un proyecto de unifica

ción de las deudas consolidada externa e interna a oro que se en

contraba-dividida en treinta empréstitos de diversos intereses y

amortizaciones - del 3 1/2 al 6% de interés y del 1/2 al 1% de

amortizaci6n. El proyecto, que repiti6 una idea iniciada sin

~xito dos veces, en 1884 y en 1895 respectivamente, consistía en

cambiar estas deudas por otra· algo superior al 4% de interés y del

1/2 al 1% de amortizaci6n. La nueva deuda incluiría un empr~stito

de 24 millones con los cuales el gobierno debía cancelar la deuda

flotante y re~ervarse un excedente. Se proyectaba dar la garantía

especial de una parte de las entradas de aduana y los titulos

sorteados y los cupones vencidos serían recibidos en la aduana en

el caso que el gobierno dejase de efectuar en el Banco de la Naci6n

los dep6sitos establecidos. No prosper6 este proyecto debido a

la- gran oposici6n que suscit6.

(1) - Peters - op.cit. pág. 47.



En vista de la gran mejoría experimentada en cuanto al

crédito argentino en el exterior, se contempló en 1905 un empr~stito

de conversi6n para redimir todos los títulos externos del 5 6 6%

y emitir nuevos títulos externos del 4 1/2% 6 internos del 5%. De

acuerdo con el plan trazado ru~ retirado en 1906 el empréstito mo

ratoria del 6% de 1891 por medio de adelantos a corto plazo, los

cuales se consolidaron en 1907 por medio de un ofrecimiento a largo

plazo de titulos internos a oro del 5%. A pesar de tratarse de

titulos internos, los mismos fueron vendidos en Londres, Paris y

Berl!n a tasas fijas de cambio por un valor de ~ 7.000.000, siendo

el equivalente de 35.000.000 pesos oro. (1)

Posteriormente se efectuaron otras dos operaciones impor

tantes con los mercados del exterior. En 1909 se emiti6 un em

préstito de obras públicas en Londres, París, Berlín y Nueva York

por 50.000.000 pesos oro al precio de 99.- y al interés del 4 1/2%.

En 1911 se emitió un empréstito a oro por 70.000.000 pesos oro en

París y Amberes a 99 1/2. (2) En ambos casos se" trataba de em-

préstitos internos pero pagaderos en oro en monedas extranjeras a

tasas fijas de cambio. Además, el gobierno nacional asumió una

deuda contra1da por la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires

por un monto de casi f 3.000.000.-

Con referencia a estos empréstitos internos coment6

Jéze: ?tAntes de 1907 se procedía abiertamente a efectuar empréstitos

el) - Peters - op. cit. pág. 61

(2) - Idem - pág. 62.



en el extranjero. Desde 1907 se emiten empréstitos denominados

"empr-éstdto s internos tt pero en realidad, como suced1a antes de 1907,

son emitidos en el extranjero. La prueba de ello está en los docu

mentos referentes a los llamados empréstitos internos. Desde 1907,

éstos incluyen una cláusula por la cual los derechos de sellado y

comisi6n por la emisi6n de los títulos de los empréstitos en el

extranjero estarán a cargo de la República Argentina. Pero, para

qué pues calificar de Lnt.er-nos ernpr-éstd t os que, propiamente hablando,

son empr~stitos externos?" el)

En realidad antes de 1914 ninguna parte cuantiosa de la

deuda consolidada había s í.do tcoLocada exitosamente en el mercado

interno. La composici6n de la deuda consolidada en el año 1913 era

la siguiente :-

Deuda externa a oro

tt interna a oro

interna papel

• •••••••••••••••••

• •••••••••••••••••

• • • • • • • • • • • • • • • • •

$ 312.400.000 o/s

$ 156.000.000 o/s

41> 76•.000.000 e/1

El 57% de la deuda consolidada total correspondía a deuda

externa, compuesta de obligaciones viejas, o contra1das antes de la

crisis de 1890 o pagos diferidos y reclamos originados por la

misma. En cuanto a los títulos internos a oro, se habian efec

tuado emisiones internas más bien que externas puesto que la auto

rizaci6n legislativa hacía provisi6n para la emisi6n de títulos

externos al 4 1/2% de interés o de títulos internos del 5%. En

------------------------------........_---
(1) Jéze - Las Finanzas Públicas de la República Argentina - pág.64/5



1907, como el Gobierno no pudo obtener ofertas satisfactorias para

una emisión de títulos externos al 4 1/2%, se resolví6 efectuar la

emisión bajo la forma de un empréstito interno, colocándose los

títulos en Europa y, en pequeños importes, en Buenos Aires. Las

emisiones posteriores de 1909 y 1911 se hicieron en la misma forma.

Para el año 1913 se ha calculado que el 86% de la deuda 'consolidada

se encontraba en manos extranjeras. -(1)

La deuda interna a papel" era la única parte de la deuda

consolidada realmente atribuible al mercado de Buenos Aires, y, aún

en este caso, muchos 'de los títulos correspondientes eran propiedad'

de europeos quienes los guardaban en Buenos "Aires en la custodia

de sus agentes financieros.

Debemos mencionar que las cédulas hipotecarias, que se

emitían exclusivamente en moneda nacional, oro sellado o papel,

llevaban la garant1a del Gobierno Nacional. Se emitían con carac

ter1sticas parecidas a las de los títulos internos pero con un

rendimiento algo superior. En 1914 la mayor parte de las cédulas

se encontraban en manos de tenedores europeos, sobretodo belgas y

holandeses, pero en un lapso de quince años el panorama cambi6 com

pletamente, estimándose que en 1929 casi todas estaban en manos de

tenedores residentes en el país. (2)

A pesar de la prosperidad del país y las grandes inver

siones de capital extranjero que reflejaban la confianza inspirada

(1) - Peters - op.cit. pág. 63

(2) .. Peters .. op.cit. pág. 65



por la Argentina en el exterior, es necesario tener presente que

en los tres años anteriores a la primera guerra mundial las impor

taciones superaron a las exportaciones y que se requerían, además,

unos 15.000.000 pesos oro para el servicio de las inversiones ex-

tranjeras. Por otra parte fracas6 la cosecha de 1913/4 y el

Gobierno no pudo obtener un empréstito por 5610 f 3.000.000.-

El oro empezó a salir del país. En estas circunstancias se pro-
•

duce el comienzo de la guerra que iba r-omper el equilibrio de la

estructura de la financiación tradicional del in·tercambio mundial.

La primera guerra mundial y sus efectos.

Las primeras noticias del estallido de la guerra preci-

pitaron una crisis financiera en Buenos Aires. Las autoridades

declararon ü.il:_f~r:iado:oan9ariopor una semana a partir del 2 de

agosto de 1914, seguido por un mes de moratoria. Durante este

período se aprobaron varias medidas de emergencia, se cerr6 la

Caja de Conversión y se suspendieron los pagos en oro. Sin embargo,

se sigui6 con la política de no emitir moneda que no estaba respal

dada por oro depositado.

El intercamb,io con el exterior sufri6 un .r-udo golpe,

disminuyendo tanto las importaciones como las exportaciones, pero

en mayor grado las importaciones. Tomando en cuenta las dificul-

tades existentes, los déficits de presupuesto no resultaron muy

exagerados, sumando unos 300.000.000.- pesos oro para todo el período

de guerra. La deuda consolidada aumentó en menor grado debido

a las amortizaciones efectuadas, como puede verse a con~inuaci6n.
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1914 • • • • • • • • • • • 545,0 millones de pesos oro sellado

1915 537,6 tt tt " " tt
• • • • • • • • • • •

1916 546,7 ft ff tf tr tt
• • • • • • • • • • • •

1917 595,4 " tf n n n
• • • • • • • • • • •

1918 578,2 tf tf tt tr n.• •••••••• e·.

La situaci6n financiera del Gobierno en 1914 distaba mucho

de ser feliz. Durante los años anteriores se habían aumentado .Los

desembolsos en obras públicas, sobretodo en las provincias, con el

objeto bien justificable de pfoveer a las ciudades más chicas faci

lidades que de otro modo no les hubiera sido posible obtener. En

consecuencia, se deb1a a los contratistas unos 40.000.000 pesos y

había sido la intenci6n de las autoridades recurrir al mercado de

Londres con el fin de consolidar estas deudas por medio de un em-

préstito. Como ya hemos comentado, las circunstancias no eran

propicias y el Gobierno no pudo obtener ofertas de cuantía. Final-

mente, se concret6 una operaci6n por 80.000.000.- pesos oro pero,

debido a la guerra, los banqueros no pudieron remitir los fondos de

Londres, y únicamente se obtuvo un adelanto por f 5.000.000 por el

plazo de un año.

Durante los años de guerra el Gobierno estaba constan-

temente necesitado de fondos. Dos emisiones en libras esterlinas

a corto plazo, por f 3.000.000 y f 5.000.000, a vencer en

septiembre y diciembre de 1915 respectivamente, presentaron un serio

problema. El ~ercado interno era flojo y los títulos internos

del 5% ha9íanbajado a 87.

En mayo de 1915 se acept6 una oferta de 50.000.000 pesos

oro en bonos del tesoro con un plazo de 5 años. Baring Brothers
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tom6 la mitad para el mercado británico y J.P. Morgan & Co. con

otros tres bancos norteamericanos la otra mitad. De la porci6n

norteamericana $ 15.000.000 se destinaron a Londres para cubrir

obligaciones que vencían y $ 10.000.000 quedaron a disposici6n

del Gobierno. Este fué el empr~stito más grande negociado por

la Argentina durante la guerra y la última vez que un Estado

neutral pudo recurrir a Londres hasta el fin del conflicto, que

dando los Estados Unidos de Norteamerica como única posible

fuente para nuevos empréstitos.

Se efectuaron hasta 1917 varias operaciones a corto

plazo con un grupo de banqueros norteamericanos encabezados por

J.P.Morgan & .Co. y The National City Bank of New York. El monto

de cada operación fué relativamente pequeño. Es que el Gobierno

esperaba la llegada de circunstancias más favorables ya que no

estaba dispuesto a aceptar condiciones excesivamente onerosas

para un empréstito de consolídaci6n. ~~s tarde, cuando estaba

dispuesto a pagar el 7¡1a de interés, el ingreso de los Estados

Unidos en la guerra imposibilit6 toda operación de esta índole.

De 1917 a 1920 todos estos empréstitos .a corto plazo fueron

reembolsados. Los plazos habían variado de 4 meses hasta 5 años

y las tasas de interés del 5 al 6% más gastos de colocaci6n que

11 b 1 1 01... dll 1ega an a ~ a 1ciona •

En 1921 se emiti6 un empréstito externo de f496.031.-,

siendo el equivalente de 41> 2.500.000.- pesos oro, que representa

ban el aporte de capital contribuído por el Gobierno Nacional al

Ferrocarril Trasandino. El servicio de este empréstito, pagadero

en Londres, era del 5% en concepto de interés y 1% de amortización.
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Durante el período 1922-1928 la Argentina seguía la

costumbre de emitir un tipo "standard" de título externo del 6%
de interés y 1% de amortizaci6n "s.í.nkang f'und" acumulativo.

Así oue el costo total del s ervicio anual quedaba fijado en un

7% del valor nominal del monto original emitido.

En 1921 Y 1922 se efectuaron con bancos norteamericanos

operaciones a 2 y 5 años ~espectivamente. En 1923 se concret6

•

un empréstito de 60.000.000 dólares, habiéndose decidido por una

emisión en Nueva York más bien que en Londres por ser más favora

ble el cambio para la plaza mencionada en primer término. Se

emitieron únicamente 40.000.000.- renes nominales de los 60.000.000

al precio de 92% en titulos con un plazo de 34 años.

1924 • • • • • • • • • • • • • • • • • • 70.000.000.- d6lares

1925 74.700.000.- "• • • • • • • • • • • • • • • • • •

1926 36.900.000.- "• • • • • • • • • • • • • • • • • •

1927 88.200.000.- tt
• • • • • • • • • • • • • • • • • •

1928 20.000.000.- "• • • • • • • • • • • • • • • • • •

289.800.000.- dólares

En general, estos años se caracterizaron por el ingreso

de capitales al-país y por el aumento de las tenencias de oro t

reabriéndose la Caja de Conversión en 1927. Los precios obtenidos ·



10.-·

por el Gobierno para sus empréstitos externos fueron mejorando 

en 1925 ée obtuvo 93,5%; en 1926 94,5% y 95%; en 1927 95,5%.

Para el empréstito contraído en 1928 se redujo el interés al

5 1/2%, pagando los banqueros 94,40%. (1)

Lamentablemente, menos del 40% de las emisiones citadas

se destin6 a obras productivas y en la mayor parte de los casos

el producido de las mismas se utilizó para pagar los déficits de

presupuesto y los resultados adversos de empresas del estado -

práctica perniciosa que ya hemos condenado. A continuación

detallamos la evoluci6n de la deuda consolidada durante este

periodo : (2)

(En millones de pesos papel)

Deuda Deuda
Externa Interna Total

1921 571 ·707 1.278

1922 536 759 1.295

1923 539 777 1.316

1924 687 S36 1.524

1925 g33 911 1.744

1926 888 957 1.845

1927 1.104 1.052 2.156

1928 1.112 1.156 2.268

1929 1.071 1.225 2.295

Después de 1928 no se concretaron por varios años nuevas

----------..........---------------------------
(1) - Ernesto Tornauist & Co. - Manual of Argentine Loans - 3a.

edición - ·'pág. 34/44.

(2) - Petera - op.cit. pág. 142.



emisiones de títulos externos mientras que el país sale de un

período de prosperidad para entrar en otro de grandes dificulta

des económicas.

La depresión económica de 1930 y sus efectos.-

A partir de 1928 la declinaci6n en los mercados inter

nacionales del nivel de precios de los productos agrícola-gana

derospasa.a ser factor predominante en la balanza de pagos de

la Argentina. En 1929 se produjo una gran salida de oro del

país y el 17 de diciembre del mismo año se cerró la Oaja de

Conversión.

Todo esto implicaba que el país ya afrontaba problemas

de importanc~a al producirse la depresión económica mundial de

1930 que inici6 una era de restricciones financieras y el aban

dono definitivo del sistema del patrón oro por los principales

países.

En cuanto a la deuda extern~, los años posteriores a

1930 se caracterizaron por la iniciaci6n de una política de

conversiones y de repatriación de la misma. Dicha política se

mantuvo hasta 1950, cuando la totalidad de la deuda pública qued6

representada únicamente por títulos internos.

En 1933, aprovechando la abundancia del medio circulante

y la tendencia a la bajadal inter~s, el gobierno convirtió en

1933 ocho empréstitos en libras esterlinas del 5% de interés y 1%

de amortización. Los ocho empréstitos fueron convertidos en

tres, rebajándose el interés y la amortizaci6n al 4 1/2 Y 1/2%,res

pectivamente. El monto total de la operaci6n alcanz6 a 15~300.000
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libras esterlinas, quedando un beneficio anual para el país de

unos 22 millones de pesos.

Se emitieron también en esta época los llamados emprés-

titos de desbloqueo. Siendo las perspectivas de las exportaciones

limitadas, la balanza de, pagos del país presentaba un panorama

difícil. Establecido un sistema de contralor de cambios, se

afrontaban pedidos de cambio de los importadores, a lo que se

agregaban solicitudes para girar al exterior servicios financieros.

Como la falta de divisas no permitía ·la remesa de ~stos últiroos,

quedaron los mismos "b'Loqueados" y se form6 una masa de compromisos

atrasados cuya existencia afectaba desfavorablemente al crédito argen

tino en el exterior.

Debido a las condicione s adversas para las exportaciones

argentinas, un nuevo empréstito externo hubiera sido muy oneroso

y se buscó otra solución por medio de la emisi6n de los empréstitos

de desbloqueo. El procedimiento consisti6 en emitir titulos ar-

gentinos en los mercados del exterior que luego fueron comprados por

los interesados en Buenos Aires a un tipo det.erma.nado de cambio.

Los adquirentes pudieron negociar posteriormente los títulos en

el exterior, lo que les permiti6 disponer de fondos efectivos.

Los empréstitos de desbloqueo fueron los siguientes: .(1)

a) Empréstito 4% 1933 Convenio Roca por ~ 13.526.400 - con

5% de amortizaci6n.

(1) - Aprobados por Ley 12.150 (Art.44) de acuerdo con la
autorizaci6n conferida por el Art. 37 de la Ley 11.821.
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b) Emprástito 4%\1933 suplementario al Convenio Roca pór

f 1.293.000.- con 5% de amortizaci6n.

e) Empréstito '2% 1933 en d61ares por un total de u$s 23.333.133.89

con 4% de amortización fija.

d) Empréstito 4% 1933 en francos suizos y monedas equivalentes

por un total de F.S. 100.316.545 con 5% de amortizaci6n.

e) Empréstito 2% 1934 por un total de 38.893.000 liras italianas

con una t.asa fija d e amortización del 20~~.

Posteriormente en el 'año 1935 fué concertado el empréstito

en pesetas por un total de 15.517.500 pesetas al 2% de inter~s con

una tasa fija de amortizaci6n del 20%.

Los fondos al p esos resultantes de esta oper-ací.ón fueron

utilizados por el gobierno para cancelar deudas contraidas en

términos menos convenientes y consolidar la deuda flotante.

En 1936 se iniciaron operaciones de conversi6n de los

empréstitos en' dólares. Se ofrecieron a los tenedores de títulos

argentinos del 5 1/2% Y 6% títulos nuevos del 4 1/2% de interés

y 1% de amortización al precio de 92,50, alcanzando el total de

los títulos ofrecidos a 23.500.000 d6lares nominales. De este

modo se lleg6 a convertir aproximadamente la mitad del saldo de
•

los empréstitos argentinos en circulaci6n en el mercado de Nueva

York que al 10 de diciembre de 1936,'antes de la conversi6n, alcan

zaba al equivalente de unos 234 millones de pesos. . (1)

-------------------........-----........_------...-...----
(1) - Oriá - op.cit. III - pag. 156•

•



Por, otra parte la Argentina invirtió entre fines de 1936

y los primeros meses de 1937 unos 370.000.000 pesos en repatriar

títulos en dólares, utilizando fondos de desbloqueo y el producido

de una emisi~n interna de títulos del 4% de interés y 1% de amor-

tización. Asimismo se emiti6 un nuevo empré~tito de conversi6n

por 2.500.000 libras esterlinas al 3 1/2% con el fin de retirar el

saldo en circulaci6n de lo~ empréstitos de rescisi6n de garantias

de los ferrocarriles. Es digno de menci6n el "Empréstit~ de

'Repatriaci6n de 1937", emisión interna realizada por el Gobierno

Nacional por un monto .q.e 200 millones de pesos. También realiz6

su empréstito de repa.triaci6nla Muná.cf.pa.LLdad de la Ciudad de

Buenos Aires, rescatando títulos en d61ares cotizados en' Nueva

. York con el producido de una emisi6n realizada en Buenos Aires de

títulos del 4 1/2%.

Por haberse producido una declinación cíclica, la balanza

de pagos del país cerró con sensi ble déficit en 1938 y fué nece

sario emplear intensamente las tenencias de oro y cambio extranjero

del Fondo de Divisas. Asimismo rué contraído en Nueva York par

el Gobierno Nacional un empréstito de 25 millones de d6lares. Se

trata del último empréstito contraído en un mercado del exterior

antes de la segunda guer-r-a mundial y la Ar-gentí.na no iba recurrir

nuevamente a un empréstito externo hasta el año 1961.

El comienzo de la segunda guerra mundial en Septiembre

de 1939 trajo importantes consecuencias econ6micas para los países

no beligerantes. La Argentina sigui6 con sus exportaciones pero
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se vió con posibilidades muy limitadas en cuanto a las importacio

nes. Desde el punto de vista financiero los años de guerra mos

traron una balanza de pagos muy favorable para el país y las tenen

cias de oro y divisas sufrieron un incremento notable. Esto per

mitió la continuaci6n e intensificación de la política de repatria

ci6n 'de la deuda censo lidada externa.

De acuerdo con un plan previsto y estudiado un largo

tiempo, se autoriz6 al Ministerio de Hacienda en Septiembre de

1943 a realizar una nueva repatriación de la deuda externa hasta

un importe de 500 millonew de pesos. Con fecha 28 de diciembre

de 1943 el Tesoro de la Naci6n adquirió las libras esterlinas

necesarias para el rescate de los empréstitos emitidos en Gran

Bretaña, operaci6n que no present6 problema debido al saldo posi

tivo resultante de las exportaciones. En consecuencia, la deuda

externa en libras pasó de f 38.400.000 en 1943 a ~ 11.600.000 a

fines del afio 1944. (1)

Poco después se pagaron dos pequeñas emisiones de

500.000 libras en total, quedando un saldo reducido de unos 9

millones de libras en t1tulos en libras que no facultaban al

emisor para procede~ a su rescate anticipado. Dicho saldo fué

pagado durante el transcurso del año 1946.

Se sigui6 el mismo procedimiento para rescatar la deuda

en dólares. Entre Agosto y Diciembre de 1946 se rescataron

------------------._-----
(1) Oriá - op. cit. IrI - pag. 128 y sig.
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títulos por un valor de 130.222.100 d61ares, con lo cual qued6

prácticamente terminada la repatriación de la deuda externa.

Al 31 de diciembre de 1947 la deuda consolidada interna

alcanzaba a 11.404.200.000 pesos m/n mientras que la deuda con

solidada externa alcanzaba a 103.900.000 pesos m/n, desapareciendo

totalmente esta última cifra en el año 1950.

En esta forma qued6 completado el proceso de repatria

ci6n iniciado en 1931, sustituyéndose las obligaciones contraídas

con el exterior por emisiones internas. Lamentablemente, pocos

años despu~s el prestigio de los títulos nacionales internos

desapareci6 para el público como resultado de la inflaci6n y la

Nación vuelve hoy día a afrontar la falta de un mercado interno

para sus emisiones.

o --------------------
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El mercado de capitales de Nuevª York ,»

La importancia de Nueva York como uno de los centros

financieros internacionales de mayor importancia reci~n comienza

a principios de la primera guerra mundial. Antes de 1914 una

gran parte de las transacciones financieras internacionales de los

Estados Unidos de Norteamérica, como de muchos otros países, se

efectuaba por intermedio del mercado. de Londres.' Sin embargo,

desde'el comienzo del siglo veinte se había recurrido del exterior

al mercado de capitales no r-teamer-áca.n.e en un grado nada despre

ciable. En el período de cat-or-ce años 1900-1913 inclusive se

efectuaron casi, 250 emisiones públicas de títulos extranj eros cuyo

valor total superó los 1.000 millones de dólares.

Como resultado de la primera guerra mundial, disminuy6

la importancia de Londres y de otros centros financieros europeos

mientras que durant e las hostilidades los Estados Unidos se confir

tieron en la primera nación industrial del mundo, transformándose

de pais deudor a país acreedor. Con una rápida acumulaci6n de

capitales, un saldo favorable de la balanza de pagos y un gran

influ'jo de oro, se hizo posible la exportación de capitales en una

escala muy grande y cada vez mayor. En consecuencia, se ef'ect.uar-on.

grandes inversiones en el exterior tanto en forma directa como por

medio de cornpras de valores mobiliar~os emitidos en los Estados

Unidós.



Durant e el período 1920-1930 el prornedio de las nuevas

emisiones de títulos extranjeros en el mercado norteamericano super6

los 700 millones de d61arespor ~io, llegando las ventas a su máximo

en el período de tres años 1926-1928 con un promedio superior a mil

millones de dólares por año. En 1929 se produce la caída vertigi-

nosa de los precios en la bolsa de Nueva York y después de 1930 la

depresi6n económica mundial hizo sentir sus efectos sobre todos los

países. Se produjeron numerosos casos de incumplimiento de las

deudas externas y se redujeron las nuevas emisiones de títulos ex

tranjeros en Nueva York a una peq~eñísima fracción de lo emitido

en la década -anterior.

Considerando todo el período de las colocaciones de títulos

extranjeros en gran escala, es decir de 1914.hasta 1931 inclusive,

las emisiones ofrecidas al público en los Estados Unidos totalizaron:

12.600 millones de dólares, de los cuales un 4$% correspondía a

países europeos, un 245'f, al Canadá, un 21)~~ a los países latino-ame-

ricanos y un 7% al Lejano Oriente y Australia. Alrededor d e un

72% de estos títulos fueron emitidos por gobiernos - centrales, pro

vinciales o municipales - o por entidades controladas por gobiernos. (1)

La atracción de los títulos extranjeros para los inversores

norteamericanos se debía a los altos rendimientos que se obtenían.

Dejando de lado las emisiones canadienses, que ocupaban un lugar

especial por motivos que más adelante veremos - el promedio de los

---------~_.-

(l) - Ver Stamp, Maxwe Ll, - "I'he New York Foreign Bond Mar-ket since
the "[¡var" en la revista "Moogat e and 'Vvall Street U publicada
por el banco Philip Hill, Higginson, Erlangers - Lon~s,

1960.
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rendimientos anuales de los títulos extranjeros en el período citado

de 1914-1931 fué del 6,6%, incluyendo tanto interés como primas o

descuentos sobre tí~ulos rescatados. El promedio anual correspon-
.

diente a las emisiones canadienses pas6 del 7% en 1920 a un 4,2%

en 1931, con un promedio del 5,3% para los doce años.

Origen y desa~rollo.-

La primera organización de agentes de bolsa de Nueva York

se constituyó en 1792, adquiriendo una f'orma definida en 1817. La

"New York Stock Exchange" de hoy se encuentra regida por normas que

han sido modificadas y ampliadas durante más de un siglo de evoluci6n.

La historia de la Bolsa de Nueva York se caracteriza por

los períodos de gran auge y actividad seguidos por otros de marcada

depresión. Siempre fué notable el elemento especulativo, cuyos

excesos provocaron en distintas oportunidades crisis bursátiles con

graves consecuencias para la industria y el comercio. Entre estas

crisis podemos mencionar la de 1873, la de 1884, la de 1893, la de

1907 y la más conocida y más severa de 1929.

El volumen m-edio anual d e ventas de acciones en la Bolsa

de Nueva York durante la década 1899/1909 fué de 196.500.000, a

precios que implicaron un promedio anual de movimiento de fondos

de 15.500 millones de dólares (1), lo que demuestra que se había

llegado a un elevado grado de desarrollo.

-------------------.....--....---------
(1) Moulton, H.G. - La Organizaci6n Financiera y el Sistema Eco

nómico - pág. 298.·



Debe destacarse el papel Lmpor-tant.e que juegan los "bancos

de inversi6n tt , casas financieras especializadas q~e ,se encargan de

la colocación de valores en el público. Desde el último cuarto del

siglo XIX estas casas se han dedicado a proveer de fondos no sola

mente a las Administraciones federal, estatales y municipales sino

también a los ferrocarriles y a las empresas indus~riales de fines

del siglo XIX y comienzos del siglo XX. En esta epoca los bancos

de inversi6n comenzaron tambi~n a colocar ocasionalmente títulos

extranjeros. Tal vez la más conocida de estas casas ha sido la

firma J.p. Morgan & Co. En 1915 y 1916 los gobiernos aliados colo

caron importantes emisiones de títulos por intermedio de los bancos

norteamericanos. En la década 1920-1929 se colocó un gran volumen

de títulos no sólo de gobiernos europeos, sino también de gobiernos

Lat Inoamer-Lcanoa,

Los títulos argentinos no eran totalmente desconocidos en

el mercado de Nueva York antes de la primera guerra mundial. Una

quinta parte del empréstito interno de 1909 había sido colocado exi

tosamente en Nueva York por la casa J.P. Mor-gan & Ca. Pero ninguna

otra emisi6n de títulos argentinos se habia vendido al público de

los Estados Unidos mientras ~ue es improbable que cantidades apre

ciables de las emisiones colocadas en Europa hubiesen pasado a

manos norteamericanas. (1)

Solamente 10 emisiones de títulos extranjeros tenían coti

zación en la Bolsa de Bueva York en el afio 1914 y se trataba de un.

(1) - Peters - op. cit. pág. 76.



mercado bastante reducido. Los titulos argentinos de 1909 del 5%

gozaban de buen prestigio, como puede comprobarse por su precio

bursátil que en los afies 1913 y 1914 fluctuaba entre 95 y 99 1/8.

Estos t1tulos eran pagaderos en pesos oro ° en libras esterlinas,

francos o marcos a una tasa fija de cambio, lo que implicaba un

precio equilibrado en todos los mercados de capitales del mundo y

que iba a beneficiar a los tenedores europeos durante y despu~s de

la guerra. No se cotizaban en Nueva York en 1914 los titulos de

ningún otro gobierno latino-americano, si bien tenían cotización

los titulos de la Ciudad de Sao PaoIo (Brasil).

Con el avenimiento de la prim,era guerra. mundial, se pro

dujo un mayor interés norteamericano en los otros países del conti

nente, debido en gran parte al intercambio disminuido con Europa.

Sin embargo, el cambio no puede atribuirse totalmente a la guerra

puesto que el comercio entre la Argentina y los Estados Unidos hab1a

comenzado a mostrar marcados aumentos aún antes de 1914 - es decir,

los acontecimientos en Europa estimularon y aceleraron una tendencia

ya existente.

Durante los años siguientes este mayor interés en los

países latino-americanos se extendi6 al mercado monetario y los

círculos bursátiles de 'Nueva York prestaron cada vez mayor atención

a las posibilidades financieras que se presentaban. En cuanto a

los empréstitos argentinos, las relaciones realmente importantes

entre el Gobierno Napional y la plaza de Nueva York han correspon

dido al breve período entre 1923 y 1928. Este período ha coincidido

con el gran auge bursátil en Nueva York, absorbiendo el mercado cuan-



tiosas emisiones de toda índole y mostrándose gran interés en las

emisiones extranjeras.

Sin embargo, el empréstito concertado en 1923 por 60.000.000

dólares, de los cuales se emitieron 40.000.000 nominales, no resultó

un éxito. El Gobierno Nacional había negociado el empréstito con

un sindicato bancario al precio de 92 y los títulos se ofrecieron

al público a 96 1/2 más intereses devengados para rendir 6.25% a su

vencimiento. Hubo poca venta y cuando expir6 el sindicato después

de seis semanas, los títulos cayeron 4 1/2 puntos en un día y llega

ron hasta 87. (1)

A fines de 1924 el mercado había mejorado y los empréstitos

posteriores no tropezaron con dificultades. Los precios de los

títulos argentinos fueron mejorando en bolsa a pesar de los déficits

regulares que arrojaba nuestro presupuesto durante est-e período.

En Nueva York diamintifá el costo del dinero a corto plazo y hubo

mucha competencia entre los sindicatos bancarios en cuanto a las

ofertas que hacían al Gobierno Argentino para poder encargarse de

la colocación de los empr.éet.Lt-os en plaza tan favorable. El último

empréstito argentino de este período se emiti6 en Febrero, 192$.

El año siguiente vi6 c~nbios muy radicales en el mercado como pasa

remos a comentar enseguida.

Efectos de la depresión mundial.-

En octubre de 1929 se produjo el colapso general de los

precios en la Bolsa de Nueva York. Hubo un verdadero panico y se

----- .----_.------- .--..__...._----- ---
(1) - Peters - op. cit. pag. 119.



p~rdieron sumas fabulosas, quedando arruinados especuladores e in

versores en una gran escala. En el mes de octubre el valor bur

sátil de todas las'acciones disminuyó ·por más de 5,000 millones de

dó Lar-es , Las repercusiones fueron gr-and es , quedando at'ectado el

poder adquisitivo 'de la población, y se produjo una depresi6n in

terna que a su vez repercuti6 sobre otros países.

En 1931 se pre~enta la criSis financiera en Europa, Gran

Bretana abandona el patrón oro y en 1933 los Estados Unidos siguen

el mismo camino. La depresi6n económica ya se· .. ext.endfa por todo

el mundo y no hubo país alguno que pudo escapar a sus efectos.

El mercado de títulos extranjeros en Nueva York aued6

seriamente afectado por estos acontecimientos. En primer lugar la

caída de los precios reflejó la pérdida de confianza por parte del

público inversor norteamericano. En segundo lugar la cesaci6n

abrupta de la posibilidad de recurrir al mercado norteamericano

agrav6 la situaci6n para muchos países que afrontaban una crisis

de divisas y contribuyó notablemente a producir nmnerosos casos

adicionales de incumplimiento. Estos hechos han dado origen a la

impresión generalizada que los empréstitos extranjeros colocados

en los Estados -. Unidos durante la década 1920-1930 resultaron en

pérdidas enormes para los inversores.

Sin embargo, unos cuantos países tales como Finlandia,

Noruega, Dinamarca, Bélgica, Australia - y la Argentina - siguieron

cumpliendo totalmente con sus obligaciones externas y, en general,

los tenedores de títulos extranj eros no sufrieron durante los años

de la depresión mayor-es perjuicios que los t-erie.Ior-e s de titulos

norteamericanos de una calidad comparable.



Durante los años posteriores a 1930, el monto de los

titulos extranjeros en circulación con cotizaci6n en Nueva York

fué reduciéndose paulatinamente en vista de las amortizaciones y

repatriaciones efectuadas. ,Desde el año 1933 toda emisi6n. pú

blica que se efectúa en los Estados Unidos debe contar con la

autorizaci6n previa de la "Securities and Exchange Oommí.aaí.on'

(Comisión de Valores y Cambios), radicada en ·~'Jasllington. Este

sistema de contralor se estableci6 con el fin de evitar cua.Lquí.er

abuso de la buena fé del público, habiéndose cornprobado casos la

mentables en la década anterior.

Como hemos visto en el Capitulo anterior la Argentina

sigui6 en el período posterior a 1930 una política de conversiones

y de repatriación de su deuda externa. Esta política se aplicó

a los empréstitos existentes contraídos en d61ares a partir del

año 1936. Debe destacarse que, a pesar de tratarse. de un periodo

de grandes dificultades, la Argentina cumpli6 en todo momento con

el servicio de intereses y amortizaci6n de su deud~ externa, quedando

por dicho motivo incluído en el grupo de naciones cuyo prestigio

financiero nunca se hundió al nivel alcanzado por numerosos países.

Lleg6 el año 1939 y, al comenzar la segunda guerra

mundial, varias naciones beligerantes incurrieron nueVffinente en

falta de Pbgo de sus obligaciones externas. A fines del año

1943 más de un 49% de los títulos extranjeros en circulaci6n con

cotizaci6n en Nueva York se encontraban en la situaci6n de incumpli

miento del pago de intereses y un 2% adicional en el caso de in

cumplimiento del pago de "sinking fund u y montos capitales. Casi

tres quintas partes de los países involucrados se encontraban en la

situaci6n de incumplimiento.
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Desde el año 1934 se han celebrado convenios con países

deudores, como resultado de los cuales los inversores han recupe

rado una parte apreciable de los importes pendientes de pago.

Las negociaciones pertinentes han sido en su mayor parte a cargo

del ffForeign Bondholders Protective Council u , entidad constituída

en 1933 a pedido del Gobierno de los Estados Unidos con el fin; de

proteger los intereses de los tenedores de titulos extranjeros.

Desde su constitución esta entidad ha negociado convenios con

veintidos países referentes a títulos emitidos o garantizados por

gobiernos extra~jeros. En general, estos convenios no han afec

tado los montos capitales, habiándose limitado los reajustes a los

intereses que se encontraban en mora. A fines del afio 1961 los

únicos países cue no habían celebrado convenios ele esta írlclo].e

eran Grecia, Yugoslavia, Uni6n Soviética, seis otros países de

Europa Oriental y China.

Cuando analizamos hoy día las dificultades y problemas

que sur-gí.er-on dur-ant-e los años posteriores a 1930, es evidente

que había entrado en acción una combinación de factores, algunos

originados en los Estados Unidos y otros en el resto del mundo.

Aunque los Estados Unidos habían pasado a la posici6n de principal

país acreedor del mundo , se elevaron las tarifas aduaneras dos

veces en diez años - una política econ6mica muy poco apropiada

dadas las circunstancias. Al no poder mantener sus exportaciones

a los Estados Unidos, los países deudores no podían ganar los do

lares necesarios para pagar el servicio de sus deudas en dólares.

A esto habría que agregar los efectos de la depresión en los Es

tados Unidos. La reducci6n brusca de las inlportaciones norte-



americanas de bienes y servicios debido a la declaraci6nde la ac

tividad comercial interna también contribuyó a agravar la situaci6n.

Por otra parte, muchos países en Europa, América Latina y otras

partes del mundo adoptaron una política cornercial restric-tiva e

impusieron sistemas de contralor de cambí.os , lo que acentuó más

todavía la depr~si6n econ6mica mundial.

Afortunadamente, puede considerarse que las penosas lec

ciones de este período no han sido olvidadas, habiendo sido recono

cidas en general tanto por los países deudores como por los acree

dores, por cuyo motivo es difícil que se repitan los mismos errores

del pasado.

Sin embargo, debe admitirse que la experiencia de esos

años difíciles dejó entre los inversores un legado de desconfianza

con respecto a los títulos extranjeros cotizados en Nueva York,

lo que ha sido un factor preponderante en retardar un nuevo desarrollo

del mercado de títulos extranjeros en dicha plaza.

Después de la segun..da guerra mundial.-

Durante los ocho años 1932-1939 el volumen de nuevas

emisiones extranjeras'en el mercado de capitalesnorteamericano_baj6

a un promedio inferior a los 50 millones de dólares anuales, limi

tándose en su mayor parte a títulos canadienses. Después de la

guerra las emisiones cánadienses han continuado figurando en primer

término. Dejando de lado al Canadá, el primer país extranjero

en colocar nuevas emisiones de titulos fué Australia con una emisi6n

Q-e 20 millones de dólares efectuada en agosto de 1946. En 1947,1



aparece un nuevo emisor de gran importancia al vender el Banco

Internacional de Reconstruccí6n y Desarrollo sus primeros títulos

por un total de 250 millones de dólares. Desde 1946 a 1956 las

colocaciones de títulos extranjeros totalizaron unos 2.900 millones

de dólares, de los cuales el 60% correspondi6 al Canadá y casi un

25% al Banco Internacional. También recurrieron al mercado de

Nueva York, Australia, Bélgica, Noruega, Holanda y varios otros

países.

Poco a poco la economía mundial iba recuperando fuerzas

y gradualmente quedaron superados los problemas que habían obs

taculizado el regreso a la propperidad.

Una nueva fase.-

En 1957 los ofrecimientos públicos de títulos extranjeros

en el m-ercado de Nueva York alcanzaron a unos ó75 millones de

d61ares, predominando siempre las emisiones canadienses y las del

Banco Internacional. Pero en 1958 comienza una nueva fase y s~

impone el carácter verdaderamente internacional del mercado de

capitales norteamericano cuando varios países - sin incluir al

Canadá o al Banco Internacional - vendieron al público títulos por

más de 250 millones de dólares. Además se efectuar-on muy impor

tantes colocaciones privadas por las instituciones financieras.

Las emfs í.ones a Lcanzaron un total de casi 950 millones de d6lares 

volumen que no había alcanzado durante treinta año s ,

Esta expansión del volumen de emisiones de nuevos títulos

extranjeros en el mercado de Nueva York refleja la mayor confianza

por parte de los inversores en cuanto a la capacidad de los



gobiernos extranjeros para afrontar sus compromisos en d61ates.

Muchos gobiernos han aumentado sus tenencias de oro y divisas

y, al mejorar su situación, han podido aflojar los sistemas de

contralor de cambios. Debe destacarse la importancia de la

actuación del Banco Interna.c1onal de Reconstrucci6n y Desarrollo

en los últimos años, el cual ha operado en muchos casos conjun

tamente con los consorcios de "underwrd.ter-a", La primera opera

ción de esta índole se efectuó en 1955 cuando el Banco facilit6

25 millones de dólares a Noruega al mismo tiempo que dicho país

0010c6 15 millones en títulos en el mercado de Nueva York.

Características actuales del mercado.-

Los compradores de títulos extranjeros que se emiten

en el mercado de Nueva York incluyen numerosos inversores del'

exterior, especialmente de Suiza, Al.emarrí.a , Bélgica y Holanda:

hasta es probable que la mayor parte de las emisiones efectuadas

termine en manos 'de extranjeros. ( De este modo el mercado de

Nueva York desempeña un papl importante en la movilizaci6n de

fondos en dólares de propiedad de extranjeros, fondos que de

otro modo se destinarían a la compra de valores norteamericanos.

El apoyo de estos inversores extranjeros a su vez ha estimulado

el inter~s de los inversores norteamericanos a pesar de la expe

riencia penosa de los años 1930-1945.

Muchas de las casas financieras más importantes de los

Estados Unidos se dedican actualmente al "under-wr-Lt-Lng" de emi

siones de títulos extranjeros. Simultáneamente el círculo de



inversores se ha ido ampliando y ahora incluye bancos comerciales,

compañías de seguros, cajas de jubilaciones, bancos de ahorro y

compañías de inversiones. Existe un obstáculo en ciertos Estados

de la Unión donde los títulos extranjeros no son aceptables para

la legislación vigente como inversiones para los lftrust fundstf o

para las instituciones. En este respecto las emisiones cana-

dienses tienen un prí.ví.Legí.o de que no gozan los títulos emitidos

por otros gobiernos.

Las últimas emisiones han ofrecido a los inversores un

rendimiento entre el 5 y el 6% anual. El volumen de futuras emi-

siones estará relacionada estrechamente con el movimiento de las

tasas de interés en el mercado monetario. Cuando las tasas de

interés declinan en los Estados Unidos, el volumen de las nuevas

emisiones de t1tulos extranjeros tiende a aumentar pero cuando

suben resulta más difícil colocar las emisiones a intereses conve-

nientes y el volumen disminuye. En este respecto debe recordarse

que las tasas de interés en el mercado monetario de Nueva York

siguen la tendencia de la tasa de descuento adoptada por el Federal

Reserve Bank, cuya politica es elástica y se adapta a las circuns-

tancias del momento. En los ultimos años esta tasa ha sido bas-

tante inferior a las tasas de descuento de los bancos centrales
\

de los países europeos y, en consecuencia, las tasas de interés en

Nueva York han sido también inferiores a las imperantes en Europa.

o
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e A P 1 TUL o V

El mercado de capitales~Londres.-

En el año 1694 se funda el Banco de Inglaterra y se efec

túan las primeras emisiones de títulos públicos, reuniéndose los

corredores en el edificio del "RoyaL Exchange"; En 1706 se coloca

el primer empréstito extranjero en el mercado de Londres por cuenta

del Emperador de Alemania. (1) En 1720 se produce el colapso

escandaloso de la "South Sea Company" (Co111pafíía de los II¡Iares del

Sur) cuyas acciones, después de superar al precio de ~ 1.000 por

acción, cayeron vertiginosamente, arrastrando muchos inversores a

la ruina. Las repercusiones de esta crisis bursátil fueron causa

de la imposición de medidas de contralor sobre nuevas emisiones en

el mercado.

En 1773 se adopta la d enom'Lnací.ón de "Stock Exchan,ge tr •

Unos años después el mercado recibi6 un gran estímulo durante las

guerras napoleónicas y 811 capa cí.dad par-a absorber las cuantiosas

emisiones de títulos efectuadas Dar la Tesorería británica marc6
.L.

el comienzo de su ascendencia internacional. Entre 1793 Y 1815

la deuda nacional británica amnent6 por ~ 475.000.000 a un total de

i 800.000.000 mientras oue ~ 12.600.000 se habían adelantado a

los aliados en el continente europeo en forma de subsidios. Alar-

mados por el ré,gimen de Napo l.eón , muchos c ap ít; alistas ernigraron a

---_._---------------_."'---------------
(1) - Ripley - op. cit.- pag. 58/59.



Londres, llevando a dicha ciudad sus recursos financieros y sus vin

culaciones comerciales con el continente.

Después de La paz de 1815 y al terminar el período de

gr-and es emisiones de títlllos británicos (r'consols tl ) , los fondos

sobrantes del mercado se destinaron a los empréstitos extranjeros.

La indemnización francesa fué emitida en parte en Londres, mientras

que Rusia y Austria pudieron satisfacer sus necesidades en la misma

forma. En 1818 la casa Rothschild ofreció al público un empréstito

de Prusia sin garantías reales, cuyo servicio era pagadero en libras

esterlinas, evitándose así el riesgo de fluctuaciones en el cambio.

En 1822 hubo tanto interés en títulos extranjeros que se abrió una

bolsa especial, demostrándose gran interés por las emisiones de los

países latino-americanos, recién emancipados del dominio español.

Tal fué el errtus í.asmo que Colombia, que en 1820 ya había incurrido

en falta de pago, pudo colocar dos años después otro empréstito en

Londres, aceptándose los viejos titulas con intereses devengados

como suscripciones al nuevo ernpréstito, más grande que el anterior. (1)

Lamentablemente los inversores sufrieron a breve plazo una serie de

desengaños. Varios países incurrieron en la falta de pago del

servicio de sus empréstitos externos - Chile y Colombia en 1826,

Ivléjico y Perú en 1827 y Guatema'La en 1828, ocurriendo lo raismo en

1827 con los títulos emitidos por el Gobierno de Buenos Ayres.

La República Argentina efectuó su primera emisión en el

mercado de capitales de Londres como consecuencia de la Guerra del

Paraguay de 1865/70~ Anticipando la necesidad para fondos

(1) - Ripley - op. cit. - pág.76.
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adicionales el Gobierno Nací.onaL envió a Londres a Nor-ber t o de la

Riestra, quien había negociado el acuerdo logrado con respecto al

empréstito Baring de 1824, con el fin de obtener un empréstito por

el equivalente de unos 12 millones de pesos que representaba en esos

momentos 2.500.000 libras esterlinas. La emisión se efectu6 por

intermedio de la casa Baring pero resultó un fracaso desde el

primer momento debido a la elevaci6n por parte del Banco de 'Ingla

terra de la tasa del descuento al $%, medida dispuesta el 4 de enero

de 1866 - un día después del comienzo del período de suscripci6n a

16s titulos del empréstito. Esta disposición repercuti6 sobre ~os

,precios bursátiles de los títulos en general y el precio de emisi6ri

del 75% de los t1tu~os argentinos del 6% de inter~s se hizo poco

atrayente. En vista de las condiciones desfavorables del mercado

Baring redujo la oferta a la mitad, o ,sea a ~ 1.250.000.- pero úni

camente se suscribieron títulos por ~ 518.000.- (1) También

influy6 en parte el hecho de que el Gobierno Nacional no gozaba en

esos años de tanto prestigio como el Gobierno de Buenos Aires. Los

títulos provincia.les se mantuvieron en la bolsa de Londres a un

precio superior a 80 durante la colocaci6n poco exitosa de los

títulos nacionales y hasta el año 1875 los títulos provinciales en

general se cotizaban a mejor precio que los nacionales. En verdad

los inversores temían una disoluci6n de la uni6n nacional y el posi-

ble repudio de la deuda nacional por Buenos Aires. Con el

fin de mejorar su posición crediticia, el Gooder-no Nac í.onaL asumi6
iP

en 1866 el servicio del empréstito provincial. En lB6S'se ofreció

----------------------------_."._-----~-

(1) - Peters - op. cit.
,

Pél,g.



al público la parte no emitida del empréstito de ~ 2.500.000.-, o sea

-r 1.982.000.- a un precio de 72 1/2 con un "sinking fund n acumulativo

del 2 1/2% aplicable a sorteos a la par. Como los títulos ya emiti

dos sólo tenían un "sí.nk í.ng f'und" del l~~, fueron canjeados por títulos

nuevos y la cliferencia en pr-ec í,o de 2 1/2;;'~ fué devu e Lta a los suscrip-

tores originales. En .:~.r:l1),:~1 S oo as í.ones se concedieron faci lidades ele

pargo en nueve meses, lo Que disminuyó el precd o real de emí.sí.ón , Se

calcu16 que el producido neto para el Gobierno fué del 69 l/2~;. Aún

así la oferta no rué raUJT exí, tosa y el Gobierno tuvo que prorneter no

emí.t í.r- otro empréstito por un período de dos año s , Evidentemente

un empréstito de guerra nunca podría obtener una recepción tan favo

rable que uno destinado, por ló menos ostensiblemente, a fines pro-

ductivos. Con fundamento se ha criticado al empréstito de 1868 por

tener dos defectos: la tasa alta de amortizaci6n (2 1/2%) que no

influyó sobre el precio de cotización y disminuy6 la utilidad de los

fondos y, además , la provisi6n de efectuar sorteos a la par, lo que

era muy costoso sin necesidad ya que los títulos se cotizaban en el

mer-cado a much o menos.

En 1870 se autorizó un empréstito nacional de 30.000.000

pesos oro o i 6.122.400, a utilizarse para la construcción de ferro

carriles y para cancelar la deuda nacional al Banco de la Provincia

de Buenos Aires, incurrida durante la Guerra del Paraguay. Se tra

taba de títulos del 6%, que fueron ofrecidos al público por I~urrieta

and Company , casa f'Lnan c í.er-a fuerte de Londres, el 3 de abrí.L de

1871 a un precio de 88 1/2. Tomando en cuenta los intereses sobre

los p ago s devengados, el precio neto para el inversor era de 87 3/207~

con un rffildimiento del 7 3/4%. El empréstito llevaba como garantia

un impuesto del 57'b sobre las importaciones y del 2/~b sobre las expor-



taciones, siendo ésta la primera vez oue la Argentina había otorgado

una garantía específica de tal índole. Las condiciones eran favo

rables en el mercado de Londres en 1871 y es probable que se hubieran

vendido todas las ~ 6.000.000 nominales pero solamente se aceptaron

suscripciones por ~ 2.222.400 Y se r~tiraron de la venta los demás

títulos debido a un desacuerdo entre el Agerrt e en Londres, l-,iariano

Varela, y el Ministro de Hacienda. (1)

Posteriormente se fueron vendiendo los títulos año por

año según las necesidades de fondos al mejor precio obtenible.

Reinando el optimismo entre los inversores, los precios de los tí

tulos subieron d espué s de 1871, lo que permiti6 emisiones posteriores

a más de 88 1/2%, dividiéndose el exceso entre el banco colocador y

el Gobierno. El precio promedio de emisión fué de 89,4'75 que, sin

gastos, representó ~n producido neto al Gobierno de 86,458. (2)

Además de estos empréstitos externos el Clobierno Ar'gentd no

emitió títulos internos en pesos oro (gold bonds) en cantidades

grandes, vendiéndolos directamente a banqueros quienes a su 'vez los

ofrecieron en la plaza de Londres. En 1870 se vendieron títulos

internos del 6% en Buenos Aires por 6.000.000 pesos valor nominal a

~Vank1yn and Company, sucursal de la ~asa londinense, al 707~ bajo la

condi ción que cual ouier diferencia en exceso· de dicho precio, aparte

del 57& reconocido como cornisión, se repartiría Lgual.merrt e entre el

gobierno y los banqueros. I~l servicio se efectuaba en oro y

después del año 1874 en Londres, donde se obtuvo una cotizaci6n en

---,_.....•_....• _"..._..._._._....._-------

(1) Peters - op. cit. pág. 25.

(2) - Peters - op. cit. pag. 26.



el mismo año. Otra ~nisi6n de estos títulos que se denominaban

"har-d dollar" se efectuó en 1874 por 1.752.000 pesos. Por tra

tarse de ernisiones de t·ítulos internos, las condiciones de emí.s í.ón

podian sufrir modificaciones sin afectar directamente al crédito

en el exterior y después de 1$77 el servicio no se hizo más en oro

con el resultado qu e el precio en bolsa de los títulos fué bajando

de acuerdo con el valor declinante del peso.

Otro empr~stito interno emitido durante este periodo se

hizo muy conocido en Londres. Se t.r-ataba de una emisión de

6.000.000.- pesos oro al 9';:b en bonos denominados "billetes de te

sorería tt de 1876 con un 47~ de arnorti zación anual, efectuada con

el fin de ayudar al !pbierno a pasar por un período extremadamente

difícil. lI;1 crédi to nacionaJ. se en contraba tan bajo al emitirse

estos bonos oue se obtuvo únicamente alrededor del 75/~. Poste

riormente fué subiendo el precio en bolsa y en 1881 se cotizaron

los bonos a 122. El gobíe r'no no se rnostró dispuesto a rescatar

los mismos por compras en el mercado e insisti6 en su derecho de

amortizar a la par. El Bono del empréstito se refería a amortiza

ción por licit,ación Jr ~)O l)roclujo una disputa con los t.enc dor e s de

los bonos quienes sostenían que esto implicaba licitación en el

mercado. A pesar de las protestas el gobierno efectuó sorteos a

la par a partir de 1882. También fracasaron las tentativas de

los tene dores para Lmpedí.r' nuevas ffn isiones de ernpréstitos argentinos

en Londres. Sin embargo, estos empréstitos internos dejaron un

efecto muy desfavorable en ese mer-cado debido a sus· altos r-en t í.nri.errt oa

y las disputas 0ue surgieron.

}~l proceclirniento de seguir errí.t.Lendo títulos "hard doLLar-s"
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por medio de ventas de poco monto pero continuas deprimió el valor

de los títuIos argent Lno s existentes. En consecuencia, el crédito

de Chí Le y del Brasi 1 era rnucho mejo r considerado en Londres que

el crédito argentino. Las deudas de estos dos países eran menores

en proporción a sus respe cti vas rinuezas n at.ur-aLes y sus empr-ést í.t.os

se habían emitido en forma más cuidadosa. En 1880 los titulas del

51~ de ambos países se co t í.zaban en Londres a cerca ele la par.

Un autor contemporáneo estimaba en el año 1878 las inver

siones británicas en Sud América en unas 140 millones de libras, de

las cuales unas 90 rnillones correspondían a ernpréstitos emitidos

por gobiernos nacionales. Esta última cifra incluía 50 millones

correspondientes a gobierno s que se encontraban en la si tuación de

Lncump Lí.mdento del servi cio de sus deudas. (1) En esa epoca los

únicos países latino-americanos solventes eran la República Argentina,

Brasil y ·Chile. El mismo autor estimaba las inversiones británicas

en la Argentina en unas f 23.060.000.- de las cuales f 12.970.000.

correspondían a empr~stitos nacionales. (2)

El mercado desfavorable para títulos argentinos en Londres

continu6 hasta 1879 cuando anpezó una suba marcada de su precio en

bolsa oue llevó los títulos del 6% de 30 en 1877 hasta 99 1/2 en

julio de 1881.· (3 )

La década 1880-1890, de gran desarrollo económico para la

Argentina, fué también un período de grandes inversiones británicas

en nuestro país. En ~ afio 1999 la/Argentina lleg6 a absorber

------------------- ------------
(1) Mulhall, l~.G. The English in South America - pag. 78.

(2) - Id. - pag. 529

(3) - Ferns - op. cit. 380.
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entre el 40 y el 50% de los fondos británicos que se invirtieron

afuera del Reino Unido. (1) Durante estos arios obtuvieron coti-

zaci6n en la Bolsa de Londres no 8610 los grandes oolpréstitos nacio

nales' sino t amb.í én numerosas ernisiones efectuadas por las provincias

y municipalidades. Es que el prestigio de la Argentina había cre

cido en forma notable, dando origen a un gran entusiasmo en cuanto

a las perspectivas de desarrollo fUturo.

El empréstito de obras públicas de 1$86/7 tuvo el efecto

de combinar varios empr-és tdt.o s de menor cuantía, de los cuales el

mayor fué contraído en 1883 por )0.000.000.- pesos oro o f 5.952.831.-

al 57~ de interés y 15& de "sinking f'und "; La emisión fué respaldada

por un sindicato bancario y el prospecto rué publicado en Londres

en septiembre de 1884 por J .S. Iíor-gan 8,; Ca. Se ofrecieron los

títulos al público al precio de 84 menos 2 1/2% en concepto de

ga~tos, pero, debido al poco éxito de la emisión, la mayor parte

de los títulos qued6 en manos de los banqueros. Es probable que

este empréstito haya fracasado no tanto por la cantidad de títulos

nacionales que se habían ofrecido anteriormente sino por estar el

mercado de Londres a la expectativa de nuevas emisiones. Indudable

mente influyó el volumen grande de títulos que las provincias habían

colocado.

Como resultado de una misi6n del Dr. Carlos Pellegrini a

Europa, se concret6 la emisión del citado empréstito de obras públicas

de $ 42.000.000.- pesos oro, efectuándose la,operaci6n en dos partes.

--.. ,_' n _

(1) ~ 'Ferns - op. cit. pág. 397.
----~,'_.--



Se emitieron f 4.000.000.- v/n en enero 1886 a 80 y ~ 4.290.100 v/n

a 85 1/2. los ~banqueros pagar-on 75 para ambas series y se les con

cedió 2 1/2% en concepto de gastos, pero se obligaron a repartir

cualquier exceso sobre el precio de emisi6n de 75, por cuyo motivo

quedaron en efecto con un margen del 7 3/4 sobre la segunda emisión

y del 5% sobre la primera. (1) Ambos ofrecimientos fueron exi

tosos debido en gran parte al prestigio de las casas bancarias que

patrocinaron la emisión: Baring Brothers, J.S. ~~rgan, Banque de

Paris et des Pays Bas, Comptoir d'Escompte, Cahen d'Anvers y Sociét~

Générale de Crédit Industriel et Commerciel. Este empréstito

contaba con la gar~tía específica de los derechos de aduana.

También fué emitido en Londres en los afios 1887/9 el em

préstito Ferrocarril Central Norte al interés del 5% a 91 1/2, 94

y 97 por í 3.968.000. En 1888 fué emitido un empréstito interno.

de títulos a oro por ~ 3.973.000.-, los cuales fueron vendidos al

público por Baring Brothers al precio de 87. (2)

Además se efectuaron otras operaciones de conversión y de

canje: unas ~ 624.000 nominales en títulos del 5% se entregaron.en

canje de los billetes de tesorería de 1876; unas ~ 2.659.000.-

en títulos de la deuda externa del 3 1/2% fueron entregados en canje

de los títulos internos ffhard dallar"; y finalmente fué emitido en

1889 un Empréstito de Conversión a oro del 4 lí2%, utilizado para

el retiro de los títulos internos del 6% y de los empréstitos pro

vinciales de 1870 y 1873. Unas ~ 5.000.000.- nominales,del

(1) - Peters - op. cit. pag. 28.

(2) - Idem.



Empréstito de Conversi6n se vendieron en Londres a 90 y, como paso

con los otros empréstitos argentinos de este período, fueron bien re

cibidos por el público.

Sin embargo, en los círculos más ortodoxos de la "City"

se comerrtaba que las deudas asurnidas por la Argentina alcanzaban a

cifras tan importantes que ya excedían la capacidad de pago del

país en el futuro inmediato. Poco después la crisis de 1890 di6

la raz6n a los críticos 'y repercutió acentuadamente sobre los precios

en bolsa de los titulos emitidos por la Argentina, cuyo valor bur

sátil total bajo en Londres de ~ 26.157.000 a ~ 13.379.000 entre

enero de 1890 y junio de 1891 mientras que el valor bursátil de los

títulos provinciales y municipales argentinos baj6 de ~ 29.903.000

a f 9.218.000.-. (1) Debe tomarse en cuenta que. el desconcierto

del público inversor se vió aumentado con motivo de la situaci6n

difícil que afrontaba la casa banc~ria de Baring Brothers que se

encontraba con tina cartera de valores a~gentinos que no podía rea

lizar y con compromisos que tenia que abonar o ir a la bancarrota.

Fué necesaria la intervención del Banco de Inglaterra que t emf.a que

el colapso de la casa Barínz fuera preludio de un pánico f'Lnanc.í.er-o ,

Desde el punto de vista financiero el "Arreglo Romero" (2)

aprobado por ley del 22 de diciembre de 1893 di6 resultados muy po

sitivos. Cuando se reanudaron en pleno los pagos de intereses sobre

la deuda externa, los títulos ar-gen t Lnos subieron casi inraediatamente

a altos precios en la bolsa de Londres, lo que indicaba que ya se

había recuperado gran parte del prestigio perdido.

--------._--_._-_._--............--_.,_._---------
(1) - Ferns - op.cit. pág. 461.

(2) - Ver Capítulo III de este estudio.

--------
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Antes de 19J1.t.-

Los primeros años del siglo veinte se caracterizan por la

gran prosperidad económica reinante en el mundo aunque existían

factores fund~lentales de tensi6n política en Europa que justifican

que esta época haya sido denominada de "paz armada". Estos fac

tores casi provocaron la guerra en várias oportunidades y desembo

c-aron finalmente en la crisis Lrrter-nací.ona.L del año 1914, dando

origen al conflicto mundial de 1914-1918, que iba producir trans

for~maciones radicales en las estructuras políticas y económicas

existentes.

Los años anteriores a 1914 marcan el apogeo del mercado

de Londres como centro financiero internacional. En estos años

se destinaba aproximadamente una sexta parte de la cuantiosa renta

nacional británica a la acumu~aci6n neta de capitales. Se ha

estimado oue entre la mitad y la tercera parte de estos capitales

se invert1a en el extranjero. (1) Esta canalizaci6n del ahorro

británico hacia las inversiones de 'ultramar alcanzaba anua~nente a

unas 200 millones de libras esterlinas, correspondiendo al año 1910

unas 250 millones de libras. (2)

En vista de estas circunstancias las emisiones efectuadas

en el mercado de Londres por emisores extranjeros eran muy numerosas

y representaban una proporci6n elevada del total de las emisiones.

Entre 1910 y 1913 nada menos que el 81% de las emisiones efectuadas

correspondía a emisores extranjeros. Claro que debe tenerse

---------------_...._._..._ ....

(1) - Balogh, T. - Studies in Financial Organization - pág. 248.

(2) - :H~r$t. F• vv. - The Stock Exchange - pág. 76.
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presente que en esa época las inversiones dentro del país no se

efectuaban en su mayor parte por intermedio del mercado bursátil.

Entre los países emisores de títulos que se cotizaban en

Londres, la Argentina gozaba de un crédito indiscutible, única

mente excedido por los tradicionales países acreedores de Europa.

Esto se pudo comprobar en el año 1909 cuando se vendieron en

Londres al público al precio de 99 los títulos argent í.no s del 51;

del empréstito de obras públicas.

La gran capacidad de absorci6n del mercado de Londres se

basaba en la prosperidad del Reino Unido cuyas exportaciones de

productos propios habían aumentado de 226 millones de libras ester

linas en 1896 hasta 525 millones en 1913 mientras que las re-expor-

taciones de productos importados casi se duplicaron. La deuda

pública en 1913 se encontraba reducida a casi la misma cifra de

1895. En cuanto a las 6randes inversiones en el ex~erior, se ha

estimado el total de los capitales así invertidos, provenientes de

emisiones de valores mobiliarios al público, en la cifra de

3.714.661.000 libras esterlinas para fines del año 1913. Los

empréstitos a países integrantes del Imperio Británico alcanzaban

en esa fecha a 675.464.000 libras y los empréstitos correspondien-

tes a gobiernos extranjeros a 284.059.000 libras. (1)

Al comenzar la primera guerra mundial, fué clausurada la

"Stock Exchange" en l\Esosto de 1914 hasta enero de 1915. Se esta-

blecieron restricciones., prohibiéndose las emisiones de valores

(1) - Ripley - op.cit.
,

pag. 169/176.



extranjeros. Unicamente se permitía la reconsolidaci6n de emprés

titos ya existentes, operación que no involucraba el egreso de

capitales nuevos.

Las restricciones de post-guerra.-

Como resultado de la guerra de 1914-1918 los Estados

Unidos de Norteamérica pasaron de país deudor a país acreedor

mientras oue las enor-mes deudas contraídas durante la guerra afec

taron en forma radical la posici6n económica británica. Debido

a estas circunstancias poco propicias, las autoridades británicas

no ouí.s í.er-on volver al sistema de Lí.ber-tad tradicional Lmper-ant.e

antés de 1914 y en los años de post-guerra regía una prohibici6n

"de facto 11 en cuanto a las emisiones de valores extr-an j eros. Esta

rfr'ohibiei()rl TIQ se basaba en nor-mas legales específicas en tal sen

tido sino en la "persuas í.ón mor-a.L" (1) apoyada por' el poder1o

del Banco de Inglaterra. Los bancos especializados en emisiones

de valores no podían, por razones obvias, alejarse de las directi

vas del Banco de Inglaterra. Por otra parte las autoridades

podían negarse a autorizar la cotizaci6n y negociaci6n en la nStock

Exchange H de cualquier emisi6n oue no contara con su apr-obac í.ón ,

En el año 1924, al volver Gran Bretaña al sistema del patr6n oro,

se aflojaron las restricciones, que quedaron, sin embargo, en gran

parte en vigor.

En cuanto al ahor-r-o nacional, ya no se disponía de 200

(1) - Balogh - op. cit. pág. 269.
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millones de libras cada año para inversiones de ultran~r, como antes

de la guerra, sino únic~'lente entre 46 y 123 millones, siendo el

promedio de los años buenos 1927/29 apenas superior a los 100 millo

nes. (1) La demanda para capitales era considerable y, por con-

s í guí.errt e , t.ambí én lo era la presión sobre los ahor-r-os ' limitados,

disponibles para tal fin. Como a estos factores había que agregar

la presencia de una balanza de pagos poco fuerte, se elevaron las

tasas de interés imperantes en Londres durante la década 1920/30 y

a los gobiernos extranjeros les resultaba frecuentemente más barato

recurrir al mercado de Nueva York.

En 'comparación con los años anteriores a la guerra, la

proporción de las emisiones extranjeras en relación al total de

emisiones efectuadas en el mercado de Londres había descendido brus

camente y entre 1924 y 1929 no pasaba del 40 al 45%. Del total

emitido entre una sexta y una tercera par~e fué destinado a países

que formaban parte del Imperio Británico y entre el 13 y el 27%

a países extranjeros. (2)

Sin embargo, las emisi.ones efectuadas en el mer-cado de

capitales de Londres por países de ultramar de 1921 a 1930 inclusive

alcanzaron un promedio de 125 millones de libras por año. Tomando

en cuenta las amortizaciones practicadas cada año y la participaci6n

de los extranjeros en las nuevas emisiones, esto representaba un

movimiento neto de capitales hacia el exterior de 80 a 90 millones

---------------..---------------_.._-----------
(1) - Youngson - The British Economy 1920/57, pág. 57.

(2) - Balogh - op. cit., pág. 248.
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de libras por afio. (1) Así fu~ que pudieron emitir empr~stitos

en Londres, Austria, Hungría, Alemania, Grecia, Bélgica, Bulgaria,

Polonia y Danzig.

Unas pocas emisiones argentinas se efectuaron en Londres

en 1923 y 1924, Y algunos de los empréstitos argentinos expresados

en dólares se colocaron en dicha plaza pero su monto total no era

grande. En junio de 1923 ~ 2.500.000 libras nominales en títulos

del 5% emitidos por la Municipalidad de Buenos Aires se vendieron

en Londres a 86 1/2, precio que incluía 2 1/4% de intereses deven-

gados. Auncue este precio era mejor que lo obtenible en, Nueva

York, en general esta últim~ plaza ofrecía condiciones más atra

yentes sobretodo por el' cambio más favorable. (2)

La depresi6n mundial.-

La depresi6n econ6mica mundial y el colapso del crédito

en todos los países en 1931 causaron grandes pérdidas al mercado

de Londres y Gran Bretaña se vi6 obligada a abandonar el swtema

del patrón oro en forma definitiva. Se acentuaron las restriccio

nes y se prohibieron las emisiones de títulos extranjeros en el

mercado de Londres. Debido a estas circunstancias, Londres, fué

perdiendo su importancia como mercado para las emisiones extran

jeras. Se aflojaron algo las restricciones en 1934 y más en 1938,

pero no existían condicionas propicias para restablecer el mercado

de antes. Muchos países habían incurrido en incumplimiento, fal

tando al pago de sus obligaciones externas, mientras que la tensión

(1) - Youngson - op. cit., pág. 58

(2) - Peters - op. cit., pág. 116.



política en Europa awnentaba después de la suba de Hitler al poder

en Alemania.

Puede apreciarse el efecto de las restricciones'si se

toma en cuenta que en los siete años posteriores al abandono del

patr6n oro en 1931 las emisiones extranjeras en el mercado de Lon

dres alcanzaron a solamente 28 millones de libras esterlinas, o

sea un total menor que la cifra correspondiente a un sólo año

anterior a 192$, De los 2g millones, 11 millones correspondían

a emisiones efectuadas por gobiernos extranjeros. En cuatro de

los siete años no se produjo emisión alguna por cuenta de un go

bierno extranjero. (1)

Entre los pocos empréstitos que pudieron ser enlitidos

por motivos especiales, pueden enumerarse los siguientes. Austria

emitió un empréstito en 1933 y en 1934 se autoriz6 a Irlanda y

a la Argentina (2) a emitir empréstitos de conversión. También.

fueron otorgadas autorizaciones especiales a Dinamarca y Noruega.

Con el avenimiento de la segunda guerra mundial, quedaron

totalmente paralizadas las actividades financieras de esta índole

hasta el fin de las hostilidades.

Restricciones actuales.-

Durante y después de la segunda Guerra mundial no se

han efectuado emisiones extranjeras en el mercado de Londres con

la excepci6n de un empréstito emitido por Noruega en 1947, operación

especial autorizada con el fin de ayudar al país aliado en las

(1) - Balogh - op. cit. - pág 272.

(2) - Ver Capítulo 111 de este estudio.
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óondiciones difíciles que afrontaba durante los primeros tiempos

de la post-guerra. Quedan todavía en vigor las restricciones

que no permiten a los países extranjeros reclli~rir a los recursos

imponentes del mercado londinense. Sin embargo, esta prohibición

no alcanza a los países miembros de la Comunidad Británica de Na

ciones, los cuales tienen acceso al mercado.

El vo Lumen de transacciones en la "Stock Exchang e " es

enorme, si bien hoy día su mayor parte corresponde a acciones de

empresas comerciales e industriales. Además los financistas

admiten oue (}ran Bretaña se encuent.ra actualmente en mejores con

diciones de prosperidad que en cualquier otro momento desde el

año 1913 - a pesar de haber participado en dos largas y costosas

guer-r-as mundiales. Estos fe.ctores favorecen un r-e.Lajamí.ent.o de

las restricciones que afectan al mercado de capitales.

Lamentablemente, existen obstáculos de peso que impiden

un mayor liberalismo en este respecto. En primer lugar, a pesar

de la prosperidad reinante, las reservas de oro y divisas del

Reino Unido, aunque han mejorado notablemente, son limitadas y sus

fluctuaciones todavía deben vigilarse cuidadosamente. Esto

evidentemente reduce el C~lDO de acción en cuanto a inversiones en
..1.

el extranjero, que implican un drenaje inmediato de capitales.

En segundo lugar, por circunstancias políticas y tradicionales se

han concedido a los países de la Comunidad Británica ciertos pri

vilegios no extendidos a los países extranjeros. En el mundo de

hoy, sediento cie capitales, el acceso al rnercado de Londres es

muy ventajoso y es probable que los países mencionados insistirían

en satisfacer sus propias necesidades antes de que se llegase a

una política de puertas abiertas.
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. lJluchas veces ocurre que restricciones, originalmente

.impuestas por mo t í, vos cornprensibles, se convierten con el tiempo

en· discriminaciones enojosas. Es de esperar ~ue las autoridades

británicas adcpt.en un criterio má s amplio y que lleguen a libera

lizar las restricciones actuales, lo que permitir1a a países

amigos recurrir nuevamente a un mercado donde, con toda seguridad,

no faltarán los inversores tradicionales dispuestos a reantidar

operaciones (}.ue en el pasado han 'sido de beneficio mutuo. En

este respecto podenlOs agregar que la incorporaci6n de Gran Bretaña

en el I<Lercado Común Europeo podría or-Lgí.nar una mayor Lí.ber-aLí.aa

ci6n en cuanto a los movimientos de capitales e inversiones en

el exterior.

o
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e A P I TUL o V I

Otros m~~ados de capitales,-

Habiéndonos ocupado ya de Nueva York y de Londres, pasa

remos ahora a considerar los otros mercados principales para titu

los extranjeros. Trataremos más adelante en este capitulo el mer

cado de Paria, que merece un lugar por separado debido a la gran

importancia que tenía a fines del siglo pasado y a principios del

presente.

Empezaremos con el mercado de Zurich, el cual ha surgido

durante la primera mitad del siglo veinte a ser no solamente el

principal centro financiero de Suiza pero uno de los centros ban

carios más irnportantes de Europa. La Bolsa de ZurLch rué fundada

en 1876 y actnia'lment;e es bastante más grande que los otros centros

financieros suizos de Ginebra y Basle. Unicamente los valores

oficialmente aprobados pueden ser objeto de transacciones en la

bolsa pero tambi~n se efectúan en forma regular operaciones fuera

de los recintos de la Bolsa en valores no cotizados - incluyendo

valores oue no han obtenido todavía cotizaci6n or'icial y valores'

extranjeros de todo tipo - quedando dichas transacciones registra

das oficialmente con posterioridad.

En vista de la estabilidad política y neutralidad de

Suiza y de la solidez de su administración financiera, existe una



gran confianza entre los inversores en cuanto a la seguridad de sus

capitales. A esto debe agregarse el fomento originado por una 11-

hartad económica continuamente asegurada, 20r la libertad de movi

miento para los c apát al.es Y por la faltada restricciones a la ini-

ciativa privada.

Estas circunstancias han estimulado el desarrollo del

mercado de capitales de Zurich, al cual han recurrido gobiernos y

empresas extranjeros con el fin de emitir valores en condic~ones
;

favorables. La capacidad de absorci6n del mercado suizo ha permi-

tido la ·colocaci6n en Zurich de numerosos empréstitos extranjeros,

sobretodo a partir de 19?2, alcanzando el total de los mismos a

apr-oxí.madament e una cuarta par-t-e de las nuevas demandas al

mercado. (1)

En comparaci6n con otros centros de exportaci6n de ca

pitales, esta proporci6n ent-r-e emisiones extranjeras y el total de

las emisiones es probablemente una de las más altas del mundo.

Sin embargo, la capacidad del mercado de Zurich para los empr~sti

tos extranjeros es limitada y los montos invo¡ucrados en cada caso

individual son relativamente modestos, en su gran mayoría no -exce

diendo los 50 millones de francos suizos o Inenes mientras que en

ningún caso se ha excedido a los 100 millones de francos suizos.

Los empr-éat.Ltos de na yo r monto en conjunto han sido

emitidos por Bélgica y el Congo Belga, Italia, Uni6n Sudafricana,

-------.-------------- --------------
(1) - Aschinger - Zurich as a Center of Finance - pág. 37.



Italia y el Banco Internacional de Reconstrucción y Desarrollo.

Tambi~n han recurrido al mercado de Zurich Francia, Australia,

Suecia, Noruega, Holanda, Austria y otros paises.

El volumen de transacciones en la Bolsa de Zurich puede

compararse con el de Par1s y sobrepasa el de Frankfurt en la

República Federal Al emana , El mot í.vo de haberse otorgado coti-

zación a los valores extranjeros se ha debido principalmente al

deseo de ofrecer otras posibilidades de inversi6n ya que los

valores suizos tienen un campo poco amplio. Para los inversores

suizos los empr~stitos emitidos por países extr.anjeros represen~

tan una ampliaci6n interesante a su campo de inversiones. Las

emisiones se efectúan expresadas en francos suizos, lo que eli~

mina para los inversores locales el rieSgO de depreciación de

una moneda extranjera. Tales emisiones son también populares

con los inversores del exterior y es genera~nente conocido que

los bancos suizos guardan en custodia tenencias muy importantes

de valores de propiedad de clientes residentes en el exterior.

Pasando a las bolsas alemanas, no se debe olvidar

que la Bolsa de Frankfurt era más Lmpor-tant e que La.ide Ber11:m

antes de la unificaci6n de Alemania en el año 1870. . Frankfurt,

situada en los confines de la Alemania del Norte y la del Sur,

serv1a de intermediaria y d~ centr~ de intercambio, pero después

de 1870, al concent.rarse la vida política en. Berlín como capit al

del Imperio Alemán, la Bolsa de Berlín paso a primer plano, su

perando en Lmpor-tancí.a a Frankfurt y Hambur-go ,



Antes de 1914, si bien las bolsas a.Lemanas se dedicaban

principalmente a emisiones internas, iba aum~ltando en la Bolsa

de Berlín el porcentaje de emisiones ext.r-an j eras con respecto a

las nacionales, elevándose de 5,67~ en 1908 al 15% en 1910. En

esos años los sindicatos de banqueros alernanes participaban activa

mente en la colocaci6n de los empr-éat í.tos externos argentinos en

Europa y ciertos títulos argentinos se cotizaban en Berlín igual

mente como en Londres y Parfs ,

Lague rra de 1914-1918 puso fin a este proceso de

exportaci6n de capitales alemanes y la Bolsa de Berlín perdió

su importancia internacional como mercado de capitales. En los

últimos años, después de la segunda guerra mundial, la Bolsa de

Frankfurt se ha destacado nuevamente y ha evolucionado en forma

notable, alcanzando gran importancia en la actualidad como el

centro financiero principal de Alernania.

El marcado desarrollo económico del l\iercado Común Europeo,

en el cual la República Federal Alemana ocupa un lugar prominente,

ha traído como resultado la posibilidad de expor-t-ar- importantes

capitales al exterior y un modo de llegar a este fin es por medio

de emisiones de valores extranjeros en los centros financieros que

se encuentran dentro del Mereado , Será interesante observar si ·

se produce en el futuro Wl movimiento de fondos hacia el exterior,

utilizando este procedimiento tradicional para la exportaci6n de

capitales.

La Bolsa de kl1sterdam, a pesar de su vieja tradici6n y

la reconocida competencia comercial holandesa, no tiene la
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importancia de las Bolsas de Londree ,París, Zurich o Frankí'ur-t , En

cuanto a las bolsas italianas, si bien se han desarrollado mucho en

los dltimos afies, no pueden considerarse como mercados internacio

nales de capitales puesto que no se otorga el derecho de cotizaci6n

a los valores extranjeros.

Paris: desarrollo y decadencia.-

La cotización de títulos de Estados extranjeros en la

Bolsa de París se inició en el año 1811 al inscribirse un emprés-

tito del 6~;;~ del Reí.no de Sajonia. Siguieron en 1817 el empréstito

del 5% del Reino de las Dos Sicilias y en 1$22 los empréstitos

españoLes ,

Sin embargo, la inversi6n de capitales franceses en el

exter-Lor- bajo la forma de valores rnobiliarios no alcanz6 verdadera

Lmpor-tancda hasta después de 1852 con el avenamí.ent.o del Segundo

Imperio cuando comienza una ~poca de gran pro&peridad econ6mica

par-a Francia. En los años anteriores a 1890 esta canalizaci6n de

capitales franceses hacia el extranjero había llegado a cerca d~

la tercera. parte de la inversión total francesa. La tendencia se

acentúa a partir de 1890 y la pr-oporc í ón se· eleva, aLcanaando en

el año 1912 a casi la mitad de la inversión total~

Esta aceleraci6n de las inversiones en el exterior

resalta si se t.oma e11 cuenta que las tienen cí.as francesas de títulos

extranjeros se elevaron desde 1811, año de la introducción ~n bolsa

de los empréstitos ex~ranjeros, hasta 20 mil millones de francos
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en 1890 mientras que en veinte años solamente - de 1890 a 1912 

pasaron de 20 a 40 mil millones. (1)

Se estim6 que la distribuci6n p~r país de los títulos

extranjeros cotizados en Paris al 31 de diciembre de 1910 era la

siguiente:- (2)

En miles de millones de francos

Italia • • • • • • • • • • • • • • • 1 a 1 1/2

Suiza • • • • • • • • • • • • • • • 1/2

España y Portugal •• • 3 a 1+

E.E.U.U. y Canadá • • • • 2 a 3

10 a 11

1/2

1/2

1/2

• • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • • • • • •

B~lgica y Holanda ••••

Alemania

Rusia

Inglaterra

China y Jap6n •••••••• 1 a 2

Argentina, Brasil
y Méjico •••••••••• 4 a 5

Turquía, Serbia • • • • • • 2 a 2 1/2

Bulgaria, Rumanf.a y' ..
Grecia • • • • • • • • • • 2 a 3

Austria Hungría • • • • • 2 a 2 1(2

Egipto y Suez • • • • • • 3 a 1+

'I'únez y Colonias'
Francesas ••••••••• 2 a 3

Estas inversiones cuantiosas en el exterior dieron a

Francia antes de la guerra 1914..1918 el renombre de "banquerq del

mundo". Existía también un motivo financiero para la inversi6n

en títulos extranjeros puesto que Francia misma no efectu6 ninguna

emisi6n grande por medio de un empréstito interno entre 1897 y 1913.

Además de la abundancia de c ap í.ta Lea disponibles, la

mentalidad de la epoca jugaba un papel Lmpor-tant.e , En aquellos

(1) Kaeppelin - De L'Attitude des Pouvoirs Publica a l'Egard des
~~rchés Fran~ais de Valeurs Etrangéres - pág. 9.

(2) Kaeppelin - op.cit. - pág. 10.
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tiempos los inversores t.enfan más confianza en 'Los t:ítulos emiti

dos por un Estado soberano que en otros valores mobiliarios. En

el año 1910, por ejemplo, los titulos de Estados extranjeros re

presentaban más del 82% del total de valores' extranjeros cotizados

en París. (1) Es que los países lejanos parecían tener el efecto

de -espejismo sobre el público inversor, que por otra parte, temia

la conversión de los títulos franceses y trataba de evitar los

impuestos vigentes por medio de inversiones en el exterior.

'l'ambí.én se hac I a notar en esa época tUl fuerte sabor,
politico. La diplomacia francesa favorecía la canalizaci6n de

empréstitos hacia Rusí.a , el p-aís aliado de f'undaaent a.L importancia,

y en jsegundo Lugar a los países cuya polí.tica se consideraba favo

rable a los intereses franceses. Se cotizaba en París la mayor

par..t.e de la. deuda española, portuguesa y turca, aparte de ernprés

titos del Egipto, Rmuania, Grecia, Méjico y otros países.

La guerra de 1914-1918 trajo caniliios muy radicales y

los tenedores franceses se vieron obligados a transferir la mayor

parte de s~s tenencias de valores extranjeros al Estado que los

vendió en el exterior para obtener fondos para financiar la guerra.

De las inversiones de pre-guerra, cerc~ de la lnitad lleg6 a valer

casi nada como consecuencia del colapso de Rusia y la ruina de

Austria, Hungr-La y los estados ba.lcén í.cos , Una cuarta part e fué

vendida por los tenedores mismos o por el Estado. Al finalizar

la guerra, de los 40 mil millones de francos invertidos en el

(1) Kaeppelin - op. cit. ~ pág. 12.



exterior, quedaron apenas 10 mil millones. Debido a las-deudas

ocasionadas por la guerra y la pérdida de las tres cuartas partes

de los valores extranjeros de propiedad de sus nacionales, Francia·

se transform6. de país acreedor a país deudor.

La Bolsa de París entró en decadencia despu~s de la

primera guerra mundial y nunca volvi6 a recuperar su importancia

anterior como mercado internacional de capitales. . Durante el

paríodo de post-guerra fueron poco ,numerosos los empréstitos de

Estados extranjeros autorizados en Francia, limitándose los mismos

a los empréstitos 'de conversi6n.

La Argentina utilizó los servicios del mercado de capi

tales de París por primera vez en el año 1881 cuando un sindicato

de bancos franceses entr6 en competencia con los banqueros ingleses

y ,ofreciendo condiciones rnás ventajosas, negoci6 exitosamente el

"empréstito francés" de 12 millones de pesos oro al 6%. Desde

esa fecha los sindicatos franceses participaron activamente en la

colocación de los empréstitos externos argentinos, muchos de los

cuales obtuvieron cotizaci6nen la Bolsa de París. I'ambd.én se

colocaron en París entre 1908 y 1912-algunos empréstitos provin

ciales argentinos.

Los títulos del gobierno argentino gozaban de buen

prestigio en Par1s y el monto en circulaci6n: en el año 1913 al

canzaba a más de 2 mil millones de francos. La guerra de

1914-1918 Lnt.er-r-umpd.ó esta tradici6n y después ya no resultaba

posible recurrir a París en busca de capitales - situaci6n que

ha persistido sin cambios hasta el presente.
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Los emprés~itos rus~-

Los titulos emitidos por la Rusia Zarista gozaban de

gran acepción en Europa Occidental, sobretodo en Par1s, donde

se cotizaban numerosos ernpréstitos del gobierno ruso. r~luchos

inversores confiaban en las enormes posibilidades de la econor~ía

rusa que en los treinta años anteriores a la primera guerra mun

dial había progresado en forma notable. Es que las debilidades

intrínsecas del sistema zarista no eran aparentes para el público

en general que se dejaba irnpresionar por' la Lmponente extensí.ón

del Imperio Ruso y sus gr-and es recursos humano s y rnateriales.

Dur-ant-e la guerra de 1914-1918 el gobierno zarista

emitió nuevos ernpréstitos muy irnportant es con el fin de financiar

los gastos cuantiosos ocasionados por el conflicto, recurriendo

a sus aliados, Francia e Inglaterra, para obtener los fondos

correspondientes. En marzo de 1917 se produjo la Revoluci6n y

la caída del zarismo. En Octubre el partido bolchevique se

apoder6 del gobierno y poco después se produce el repudio de la

deuda ext-er-na del Estado ruso, hecho que causó gran sensación en

Francia debido al elevado número de inversores que se vieron

afectados. El gobí.erno soviético a Legó que nada tenía que ver

con el régimen de los zares ni de Kerensky y que los empréstitos

externos rusos habían sido emitidos sin ser aprobados por la

Nación. Jurídicamente este acto de repudio no tenía defensa

porque es una regla de derecho internacional universalmente reco

nocida que la revoluci6n y el cambio de gobierno no afectan la

identidad legal ni la responsabilidad de un Estado en materia
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política y financiera. Adenlás, los ernpréstitos se hab1an emitido

conforrne a las leyes existentes en Rusia, y con las sumas recibidas

se efectuaron obras públicas de gran enverg;adura y se construyeron

algunas de las v1as férreas más grandes del mundo.

A pesar de la intervención de los gob í.er-nos .. de Francia y

Gran Bretaña, el repudio fué completo y los títulos rusos perdieron

todo su valor. El efecto de este acto fué muy notable ya que

marca el cornienzo de una nueva' era en la cual un cambd o de r égamen

acon~afiado por convulsiones sociales puede involucrar pérdidas

totales para los inversores extranjeros. Estos últimos, por

supuesto, están hoy día bien interioriz·ados de tales pelig;ros y

ningún país al cual le falta condiciones de estabilidad convincentes

puede confiar en colocar sus titulos en los mercados internacionales.

--------------- O



CAPI'rULO

La situaci~~ .actual.-

A par-tí.r de 1958 s e entra en una nueva etapa y el. Go-.

bierno NacLonal, da comienzo a una serie de gestiones destinadas

a restablecer el crédito del país en el exterior y posibilitar

el acceso a los mercados in~ernacionales de capitales. En el

año citado se obtuvieron créditos de estabilización en institu

ciones internacionales y bancos a corto y mediano plazo. En

1960 cincuenta y cuatro. bancos eur-opeos , de ocho países, otorga

r-on otro préstamo de estabilización a medd.ano plazo, abriéndose

as:í. las puertas del crédi to europeo. A comá en zo s de 1961 se

revisaron los términos de pago de los cráditos de estabilizaci6n

de 1959 y 1960, así como los de la deuda consolidada de 1956

(Club de Paris) y la situaci6n se "presenta propicia para la co10

caci6n en Europa de titulos a l~rgo plazo.

En este respecto debe tenerse presente que en algunos

países europeos existen r-es t.r-Lcc í.one s para la vent-a de valores

extranjeros en sus propios mércados porque dichos países desean

canalizar el ahorrO local hacia la financiaci6n de sus propias

necesidades de capital. No hay restricciones en Suiza o en la

Repáblica Federal Aleman~ y ambos Estados permiten la cotizaci6n

de titulos extranjeros en sus bolsas de valores. Francia y



Gran Bretaña no lo autorizan pero permiten a los inversores locales

a comprar títulos extranjeros en bolsas del exterior• En Italia

. existía una df spoeí.c í.ón LegaL «ue prohibía a sus residentes invertir

fondos .en títulos extranjeros pero por una reforma de las leyes

financieras a principios de 1961 se autorizó a las instituciones

financieras italianas la compra de diversos valores foráneos. Esta

reforma permitió laparticil)ación italiana cuando se pr-oc ed í.ó a La'

colocación de títulos argentinos en Europa, como veremos a conti-
. ,

nuaCl.on.

En cuanto a intereses, el objetivo fundamental era

ofrecer al mer-cado europeo títulos con W1 r-endí.nrí.ent.o atractivo de

acuerdo con la situaci6n imperante en los centros de capitales.

Debe toner-se en cuenta que en el año 1961 se presentaban tasas de

interés que iban desde el 4.5% en Suiza hasta el 7% en Alemania,

pasando por el ó,5 al 7 de Francia y Gran Bretaña •
•

Por fin culminan los esfuerzos y negociaciones finan

cieras internacionales que el Gobierno había iniciado en 1958 y

en el mes de junio de 1961 se anuncia el acuerdo logrado con un

l~ru:po de banco s europeos par-a la colocación de títulos ar-geritLnos

por un valor nomí.naL t.ot.aL de 25 rní.LLone s de dólares o su eCluiva-

lente en francos suizos, marcos de la Rep~blica Feder&l de Ale-

marn.a , f'r-anco s beLzaa , libras esterlinas, nuevos I'r-anco s franceses,

•

liras italianas o florines holandeses. Los respectivos morrt.o s

norninales e quf valentes fueron los aí.guí.en t es : 108.250.000 francos

suizos; 100.000.000 marco s alernanes; 1.250.000 i"\rancosbell:;as;

8.928.571 libras esterlinas; 123.426.500 francos franceses nuevos;

15.625.000.000 liras italianas o 90.500.000 florines holandeses.



El Bono General correspondiente a esta emisión, que se

denomina Erflpréstito Ext er-no de la Repúb.Lí.ca l~r~gentina 1961/73,

establecé que el empréstito está representado por 20.000 titulos

al portador de 500 dólares y 15.000 títulos de 1.000 dólares cada

uno de vaLor- riomí.naL o su e quá.ve.Lerrte en las mone da s de los

países mencionados más arriba. Cada titulo está provisto de

cupones semestrales, pagaderos ellO de enero y el l° de julio

de cada año. El Gobí.e r-no Ar'gentino se ha compr-omet í.do a amor t.Laar-

el empréstito, ya sea a la par mediante sorteos de series de diez

títulos, o por medio de la presentación de títulos comprados pre

viamente en el mer-cado por debajo de la par, en seis cuotas anuales

de 3 'millones de dólares cada una; la primera de las cuales vence

ellO de julio de 1967 y una s épt.Lma cuota de 7 mdLl.ones de

d61ares, que vence el l° de julio de 1973.· Todos los sorteos

para amor-t í.aací.én serán efectuados por el SVJ'iss Gredit Bank en

Zurich, por lo menos 60"días antes de la fecha de amortizaci6n y

ante escribano público y un representante del Gobierno Argentino.

Además de esa forma de amortización y previo aviso de tres meses,

el Gobierno tendrá el der~cho de rescatar el empréstito con anti-

cipación a la fecha de venciraiento y no antes de 1967, par-cá a l>

mente por sorteo a la par o a la presentaci6n de títulos comprados

en el raer-cado o t.ot.a Imen t e por r-eembo.Lsc id í.r-ec t o , Cualquier

rescate anticipado no deberá ser inferior a 500.000 d6lares.

· Debemos rnencionar en este r-e spe cto que el derecho de rescate anti-

cipado se ha incorporado tradicionalmente en los empréstitos

emitidos por la República Argentina.



anual.

Los titulos devengarán interés a la tasa del 6 1/2%

A los efectos de calcular las equivalencias de monedas

se utilizará el si,guiente tipo d.e carnbio por dólar: 4,33 francos

suizo~, 4 marcos alemanes, 50 francos belgas, 4,93706 francos

franceses, 625 liras, 3,62 florines holandeses y 2,SO por libra

esterlina.

Determínase que el capital e intereses de los títulos

quedarán exentos de toda contribución o impuesto argentino, presente

o futuro, hasta su cornpleto rescate o pago, y se pagar-án en tiempo

de paz o zuer-ra a súbditos de naciones arm.gas o enemí.gas ,
~..,) , ......,-" Goza-

rán de garant1a no inferior a la que el Gobierno dispusiere para

cualesquiera otras obligaciones.

~El Bono Gener-aL tarnbién establece que los títulos que

se emiten, los cupones y acuerdos en que están basados, como

también su interpretación, derechos y obligaciones,· están regidos

por la ley suiza y toda reclamaci6n será sometida a la jurisdic

ci6n de los tribunale s suizos, s í.endo el tribunal cornpetente la

Corte Cantonal de Zurich. Esta cláusula (Articulo 14) fué modi-

ficada posteriormente por decreto del Poder Ejecutivo. La modi-

ficaci6n dispone que los reclamos mencionados serán sometidos a

opci6n del tenedor del titulo, a la jurisdicci6n de los tir-Lbuna.Les

argentinos o a la de las cortes competentes del Cantón de Zurich,

con recurso de apelaci6n ante la Corte Federal de Justicia de

Lausanne. Esta modificación era bien necesaria, puesto que la

redacción anterior del Ar-tLcuLo 14 tenia el serio defecto de ser

objetable por razones evidentes de dignidad nacional.
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Participaron en esta operación veintiún bancos europeos

de siete naciones - Suiza, República Federal ALemana, Gran Br-et.aña ,

Francia, Italia, Holanda y Bélgica - y un banco norteamericano,

los. cuaLe a tornaron los titulos al 95% de su valor nomí.naL, El

consorcio t omó la mitad de la ernisión "en firrne" y el r cato en

forma condicional, sujeta a las fluctuaciones del mercado financiero.

Posteriormente informó el Banco Central que se habían vendido to

talmente los títulos de la emí.s í.ón (1) y que se enc ont.raban avan-

zadas las F~;estiol1es para su cotizaci6n oficial en los I·Iercados de

Valores de las BoLs as de Francfort y ZurLch, La comisi6n percibida

por el consor-c í,o b ancar-Lo er-a del 2, 5~;& sobre el valor total del

ernpréstito.

Es indudable que la colocaci6n de esta emisión ha sido

una operación siL~nificativa que mar-ca el r-etorno. de la Repúblic a

Argentina al mercado abierto de capitales. Por otra parte debe

destacarse oue la Arr.~entina ha sido el nrimer pais latino-americano
~ '- .

en realizar una operación de esta índole después de la segunda

i~ su vez Lnd í ca un paso adelan te I)OY· parte de los

Gobiernos europeos que, a pesar de sus propias necesidades de

capitales, se han mostrado dispuestos a colaborar en el desarrollo

económico de países extranjeros.

En cuanto a la parte técnica, hay una característica

importante en que se distingue esta emisi6n de los titules argen-

tinos a Lar-go plazo, expreaados en morieda ext.ran j era que acost-umbr-aba

(1) - Según declaraciones e11 ccnf'cr-enc í a de pr-erraa del Vice-Presi
dente del Banco Central, Dr. Gonzalez del Solar (31 de
Agosto de 1961). .



emitir nuestro país antes de la segunda Guerra mundí.a.l , Se trata

de la opci6n del tenedor de percibir los intereses o valores de

rescate en cualquiera de las monedas extranjeras especificadas. ~•Esta rnodalidad goza de mar-cada pl~eferenciaactuEtlmerlteen Europa,

lo que puede at.rLbuf.r-s e a La descorlfianza de los Lnver-s or-es con

respecto a una sola divisa en vista de los violentos cambios en

el valor de las monedas de la mayor parte de los países durante

los últimos años.

Originalment~ se había informado que los fondos obtenidos

por emisión de empréstitos externos serían destinados a restituir

a la Tesorería de la Nac í.ón las sumas con que uab í a contribuído a

la capitalización de las empresas del Estado. (1) Efec"tivarnente ,
la mayor parte de los programas de reactivaci6n de Y.P.F. y de

las amor-t í.aacf.one s por préstarnos par-a conprar- maquánar-Las Y e quf.po s

se hicieron con fondos provenientes de la Tesorería, es decir del

pr-e supuesto , Sin embargo, al concretarse este empr~stito europeo

de 25 millones de dólares se anunció que el producido del mismo

se destinaría al I)ago de las facturas adeudadas a pr-oveedcr es y

contratistas del Estado a quienes, por dificultades de tesorería,

no se les había abonado en tiempo las Sillnas que se les deb1an. (2)

Es de Lamen t ar (-·,ue se haya decidido utilizar los fondos del ernprés-

tito para pagar gastos normales de la administraci6n p~blica. El

cambio de destino de los fondos nos pare6e objetable ya que lo real-

mente indicado hubiera sido aplicar los mismos a obras de desarrollo

(1) Según. dec Larac í one e del "'vice-Presidente del Banco Central,

Dr. Gonzalez del Solar (10 de abril de 1961).

Sep"ún declaraciones del lJIinistro de Econonlía, Dr. Alemann
·_:J i ? ? rlA ;"n;n tiA 10(;1\
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o a transformar obligaciones financiercts a corto plazo en deudas

cuyo venc írrd ent.o no fuera tan apr-enrí.ant e ,

Unos meses después, se efectu6 una nueva operaci6n con

uso del crédí.t.o ext.er-no de la rJación. El día 20 de octubre de

1961 se firmó el decreto por el que se aprueba el Bono General

firmado por el secretario de Hac i enda el 17 de octubre sobre la

emisión de las series 2a. a óa, del Enlpréstito Ext.ar-no de la Re-

pública Ar-gent.Lna 6 1/2% por un I11011to nomí.na l, de '114.833.000 d6-

lares o su eql1ivaLerrt e en f'r-anco s suizos, marcos alelaarles, francos

belgas, libras esterlinas, francos franceses nuevos, liras italia-

nas y florines holandeses. Estos títulos fueron emitidos según el

decreto 9339/61 y tienen las mismas características y condiciones 

que ya hemos d et.aLkado - de los tí-tulos en circulación del Ernprés

tito Ext.er-no ele la flepública Argentí.na 6 1/2~; - 1961/73_

.
El motivo de esta emisi6n fué el convenio suscripto el

rnisrno día 20 de oc t.ubr e entre el ~stado y la cornpaííf.a SODEO (Société

d' Electricité de Luxeubourg ) por medio del cual f"ueron rescatadas
;

las acciones de la empre sa SEGBA (Servicios Eléctrico s del Gran

Buenos Aires) que se encontraban todavía en poder de tenedores

particulares, quedando de este modo la totalidad de las acciones

SEGBA en manos del Estado. Las accí.one s SEGBA f'uer-on v erid í.das por

SODEC al Banco Industrial por un precio global de 109.092.078,41

dólares, ent.r-cgando E31 Banco en pago a SODEC títulos de la Deuda
"

Páblica de las características m~ncionadas al tipo de 95%, o sea

por un valor norninal total de 114.833.000 dó Lar-e s , Como podrá

apreciar el Lect.or , se trata de una oper-ac í.ón e spec LaL convení.da



entre ambas partes '. de naturaleza muy distinta a la de las colo-

caciones directas en los mercados de capitales. Sin embar-go ,

en el convenio se estipula que la empresa SODEe procederá a la

venta de los titulas, lo que implica que se colocarán los mismos

en los .mercado s en f'o r-rna gr-adual, e andí.r-ect.a.• Al respecto SODEO

se cornprornetió a vender los titulos a un pr-e c í,o no Lnf'er-Lor- al

95% neto de su valor nominal.

En este caso el producido de un empréstito externo se

ha aplicado directa e Lnmedá atament e a la compr-a de acciones de

una empresa de utilidad pública. Como estas accion~s eran pro-

piedad de una compañía extranjera, la operación ha tenido por

efecto la nacionalizaci6n de un servicio público. No encontramos

objetable en pr-Lnc í.p í.o la utilización del crédito externo para tal

fin. Evidentenlente se ha sustituído una obligaci6n externa por

otra de distinta índole, por cuyo motivo, para justificar la ope

ración es indispensable que la nueva obligación as~ida no sea
•

superior al valor intrínseco de los bienes adquiridos por el

Estado. Pero creerr~s que se trata de un precedente peligroso

puesto que podría -cuest.Lonar-se la valuación asignada a los bienes

adquiridos por el' Estado, qu e se obliga por· tal monto. En fin ,
el procedimiento, aún cuando puede justificarse, presenta· problemas

que no aparecen cuando se hace uso del cr~dito externo en la forma

tradicional.

Se debe destacar que la nacionalización del servicio

pdblico no ha implicado en este caso su estatizaci6n. Si b í.en el

Estado ha quedado con las ac ci.one s , .se ha anunciado el pr-opó sd.to
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eventual de colocarlas entre el pdblico inversor de plaza. La

empresa volvería, entonces, a tener un carácter privado, ~vitán

dose as! los resultados desalentadores demostrados por la marcha

de la mayoría de las empresas del estado.

La Deuda Pública.~_

Como consecuencia de la,repatriaei6n de la deuda exter

na, a que nos hemos referido en el Capitulo II! de este estudio,

la deuda consolidada de la Naci6n qued6 limitada a la deuda inter

na. En el año 1946 el Gobierno, en pleno au~e de la pol1tica de

dinero barato, efectu6 una conversi6n exitosa de los t1tulos del

Cr'dito Argentino Interno, emitiendo nuevos títulos a largo plazo.
al 3~ de interés. Durante los años siguientes se sigue una polí-

tica inflacionista que se caracteriza por una marcada desvaloriza

ci6n monetaria. Se repite lo que siempre ocurre en estas cir

cunstancias cuando ·los tenedores de valores mobiliarios que rinden

un inter6s fijo se encuentran víctimas de una inflaci6n progresiva.

Gradualmente la enormemayor1a de los tenedores de titulos p~blicos

tu~ desprendiéndose de los mismos para destinar los fondos resul

tantes a inversiones de ctra índole. Mientras tanto, el Banco

Central sigui6 manteniendo la cotizac16n- en bolsa de los títulos

del Cr6dito Argentino Interno 3% a un precio encima de 90 pesos 

precio artificial que de otro modo hubiera descendido bruscamente

a un nivel acorde con la realidad.

Por supuesto, esta situaci6n implicaba la imposibilidad

de colócar en.el mercado interno nuevas emisiones de titulos.



Esto no preocupaba mayormente a las autoridades que efectuaron

en forma sistemática y regular emisiones de Obligaciones de Pre

visi6n Social en cantidades muy elevadas, entregando dichas

Obligaciones a las Cajas de Jubilaciones contra entrega de los

fondos correspondientes. Utilizando este sistema el Gobierno

pudo evitar la necesidad de recurrir al mercado con nuevas emi

siones de títulos.

Más tarde, después de la Revoluci6n de 1955, tomaron

cuerpo las críticas bien fundadas a este procedimiento "sui

g~neris" y empezaron los esfuerzos para crear nuevamente UD,

mercado interno de títulos públicos. Estos esfuerzos culminaren

con el ofrecimiento al público de 3.000 millones de pesos valor

nominal en nuevos títulos del Crédito Argentino Interno en Agosto

de 1960.

Al recurrir nuevamente al mercado interno por intermedio

del Banco O·entral, que actu6 en su carácter de agente .financiero

del Gobierno Nacional, se ofrecieron nuevos titulos del 8~ al

precio de 92.-; es decir que la tasa real del interés fu~ alre

dedor del 8,7%. Por medio de amortizaciones anuales esta

emisi6n quedará totalmente rescatada en diez años. Simulttnea-

mente se etectu6 un canje de los títulos del Cr6dito Argentino

Interno del 3% por nuevos titulos del 8%. Por ser las condiciones

de canje ventajosas (1), la inmensa mayoría de los títulos viejos

(1) En p~o de los nuevos titulos del 8% se aceptaron en canje
titulos del 3% a 79 pesos por cada 100 nominales más
los intereses corridos.



fu' canjeada, de acuerdo con las intenciones de las autoridades

de sustituir dichos t1tulos por una nueva emisi6n con un rendi

miento para el público proporcionado a las condiciones.imperantes

en plaza. Se colocaron titulos por 1.293,5 millones por suscrip-

ei6n en efectivo y cerca de 1.250 millones por rescate de títulos

de bajo inter~s, de los cuales 1.072 millones tenían carácter

nacional. (1)

En 1961 se procedi6 en la misma forma a la conversi6n.

de los títulos de bajo interés en poder de las dependencias y

bancos oficiales.

En diciembre de 1960 se etectu6 una emisi6n de Cédulas

Hipotecarias Argentinas del S% - que cuentan con la garant1a de

la Naci6n .. tambi'n al pr-ecí,o de 92, colocándose unos 1.Oli,9

millones valor nominal antes del cierre del año.

A pesar de la capacidad evidentemente limitada del

mercado interno, estas emisiones eran índice promisorio para el

futuro. Lamentablemente, el curso de' los acontecimientos ha sido

muy desfavorable en este respecto. Ha vuelto a predominar nueva-

mente la falta de confianza en la moneda nacional, lo que aleja por

razones obvias toda posibilidad de emitir títulos-expresados en

la misma.

Esta situación ha traído una consecuencia que es s1ntoma

típico cuando se teme una desvalorizaci6n con~!nua de una moneda

(1) Memoria del Banco Central de la Rep4blica Argentina - Ejercicio
1960 - p4g. 43 - Simultáneamente se canjearon ciertas emisio
nes de títulos provinciales y municipales.
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determinada. Existen fondos cuantiosos en el exterior de titu

lares argentinos quienes volverían a traer dichos fondos al país

de existir condiciones m4s favorables. En un esfuerzo para

atraer capitales de esta naturaleza, el Gobierno ha emitido en,

1962 el "Empr~stito Patri6tico de Recuperación Nacional - 9 de

julio - 7~ - 1962", emisi6n interna que cuenta con garant1a vin

culada al valor del oro en el mercado libre, y que, por consi

guiente, ofrece al inversor una defensa contra ·la desvalorizaci6n

monetaria.

Por otra parte, quedan los mereados de capitales del

exterior, a los cuales se podría recurrir siempre que la s1tuaci6n

institucional y económica del pa1s presentara un cuadro estabili-

zado.

La deuda consolidada interna al )0 de septiembre de

1962 ascendía a 117.837,3 millones de pesos moneda nacional,

mientras que la deuda consolidada externa a la misma fecha era

de 139,7 millones de d6lares, de acuerdo con el siguiente detalle:(1)

.Deuda consolidada interna

Cr'dito Argentino Interno del 3% •••••••••••••

Obligaciones de previ~i6n social del 4% ••••••

Obligaciones de previsi6n social del 5% ••••••

Caja Nacional de Jubilaciones Civiles ••••••••

Cr~dito Argentino Interno, y otros, del $% •••

Total •••••••••••••••••••••

En miles de ak

15.700,5

26.184,9

25.731,2

10,0

48.210.7

117.837,3

(1) Fuente: Boletín Estadístico del Banco Central - Septiembre
1962, pág. 35.



Deuda consolidada externa

Empréstito Externo de la

Repl1blica Argentina 1961/73 ••••••••

1)0.-

en millones de dólares

139,7

Debe tenerse presente que la mayor parte de la deuda ex~

terna no ha sido consolidada y que el pa1s no dispone de un inven

tario completo de la misma. El Banco Central se limi~a a realizar

el c6mputo de sus propias operaciones y de las que corresponden a

las empresas oficiales y otros organismos del Estado. Es intenci6nl

del Ministerio de Econom1a dar a conocer un c6mputo total de la

deuda externa, que incluiría las obligaciones contraídas por em

presas privadas argentinas en el extranjero.

Ultimamente el Banco Central ha ido publkando estimacio-

nes oficiales de la deuda externa argentina. En estas estimaciones

se computan las obligaciones efectivamente contraídas con el exterior

por los gobiernos nacional y proviDeiales, las empresas y otros

\ organismos estatales, y, tambi'n, lo adeudado por empresas privadas

al Banco de Exportaci6n e Importaci6n de 10'8 Estados Unidos. La

estimaci6n no es completa puesto que no se iDcluyen las obligaciones

de particulares ajenas al Eximbank. Como el total de la estimac16n.

al 31 de julio de 1962 (1) alcanza a 2.658,6 millones de d61ares,

de los cuales 2.169,8 corresponden a capital y 488,a a intereses, puede

presumirseque el conjunto ~e los compromisos nacionales en el exte

rior supera los 3.000 millones de dólares. Esto representa una

(1) Fuente: Boletín Estadistico del Banco Central - Septiembre
de 1962, pág. 33/4.
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carga muy pesada si se toma en cuenta que las exportaciones anuales

se encuentran actualmente alrededor de los 1.000 millones de d61a-

res y en 1961 han sido inferiores a las importaciones.

En cuanto a los compr-omí.sos que se deben at.end er- en los

años ' . la est.Lmac í.ón del Banco Central contiene las 8i-proxarno s ,

guientes cifra.s :-

Con vencimiento en: 1962 • • • • • 164,4 millones de dólares

1963 389,6 fl n tt·....
1964 463,9 n " "• • • • •

1965 382,2 ff tt tf• • • • •

1966 261,2 n ti tt• • • • •

1967 190,9 n n n·....
1968 154~3 " n tf• • • • •

1969 131,9 u tt "• • • • •

1970/90 520,2 ti ff tt...
Como puede obser-varse, las ann~izaciol1es e intereses a

abonar crecen hasta Ll.egar' a la c í.f'r-a in1pl~esionante de 1~63,9

millones de dólares para 1964 y, después ,disll1inuyen mar-cadamerrt e ,

Por lo' ta.nto, es muy claro que se Lmpone la necesidad de llegar a

la consolidación de gran parte de la qeuda externa, lo que permi-

tiría escalonar los pagos y vencirniento s en una f'o rma más C011ve-

niente.

Posibilidades qe ernitir elnpr!stitos internos y ext.errios ;»

, Hemos comerrt.ado ya que las ernisiones de títulos del

Crédito Argentino Interno 8% y de Cédulas Hipotecarias Argentinas

en 1960 y 1961 d emost.r-ar-on que el mer-cado Lnt.er-no tenía una capacidad



de absorci6n muy limitada. Luego esta capacidad iba desaparecer

toealmente debido a la falta de confianza en la estabilizaci6n mo

netaria y al estado de iliquidez acentuada de la plaza que trajo

como consecuencia una elevac~6n general de las tasas de inter6s

imperantes en el mercado monetario. En cuanto a esta situaci6n

de iliquidez, debe hacerse menci6n especial de la acci6n pertur

badora de las plantas de automotores, a las cuales se ha referido

el Banco Central en los siguientes términos: "El régimen de fa

bricaci6n o armado de automotores ha creado para la colocaci6n a

plazos de las unidades producidas, cada vez en mayor número, una

nueva y masiva demanda de fondos que soporta intereses elevados. y

que recurre ostensiblemente al mercado, abonando intereses que

hasta hace poco eran típicos del mercado negro. Las tasas han;

vuelto °a aumentar, y mientras no se produzca la saturaci6n de la

demanda en ese y otros renglones, las emisiones oficiales dejarám

de ser atractivas para el mercado de capitales." (1) Bajo estas
,

circunstancias las autoridades no tienen posibilidad de poder cu-

brir una parte del d1ficit del presupuesto nacional por medio de .

emisiones de títulos. expresados en moneda nacional.

Es indudable que no será tarea fAcil restablecer U1Il

mercado para títúlos públicos.' Los inversores no se olvidan

fácilmente de los años de inflación y no es d~ extrañarse que

tengan sus dudas en cuanto a la estabilización monetaria. Sola-

mente una política de moneda dura durante cierto tiempo podría

restaurar la confianza perdida y permitir el desarrollo gradual

(1) Memoria del Banco Central de la República Argentina corres
pondiente al ejercicio venc1doel 31 de diciembre de
1960, pág. 11/12.



de un mercado interno con capacidad para absorber emisiones de

titulos públicos en montos de significancia. La aplicaci6n de

tal pol1tica no es nunca popular pero es el camino seguido por

Francia, Italia y, últimamente, España - paises que han conseguido

estabilizar sus respectivas monedas en mayor o menor grado. Cuesta

pensar que nuestro país siga por tiempo indefinido un proceso de

inflaci6n que ya ha traído consecuencias muy graves para la es

tructura econ6mica del país.

~ueda la posibilidad de emitir en el mercado interno

títulos públicos expresados en moneda extranjera o con garantía de.
oro. Chile ha seguido el primer procedimiento y Franeia tuvo

gran 'xito con el segundo. En 1962 la Argentina ha emitido el

"Empr~stito Patri6tieo de Recuperaci6n Nacional - "9 de Julio" 

7% - 1962n con titulos cuyo servicio de intereses y amortizaci6n

se ajustará al valor del oro en los centros internacionales y en

el mercado libre en Buenos Aires.

En cuanto a las posibilidades de contraer empr'stitos

externos,. los dos mereados tradicionales son los de Londres y

Nueva York. Como hemos visto, rigen actualmente res~ricciones en

el mercado de Londres que impide~ el acceso de nuestro país a esta

importantísima fuente de capitales. Por consiguiente, hasta que

se modifiquen las normas vigentes, no puede encararse una emisi6nl

de titulos argentinos en dicha plaza. Pero no debe descartarse

la posibilidad de que se concrete el ingreso de Gran Bretaña al

Mercado Común Europeo, en cuyo caso podría producirse en un futuro

no lejano una libéralizaci6n de las restricciones existentes•
•

Esto permitir1a al mercado de Londres volver a su papel tradicional
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de proveedor de capitales, con-puertas abiertas para emisores de

todas partes del mundo.

En el mercado de Nueva York las condiciones actuales

son más favorables debido al incremento que han experimentado en

los últimos años las emisiones de títulos de gobiernos extranjeros.

Por otra parte, las tasas de 1nter~s imperantes en los Estados

Unidos son más bajas actualmente que en Europa en vista de la

política seguida por el Federal Reserve Bank, lo que permite que

se efectúen emisiones a una tasa de inter6s moderada y razonable

para el país emisor. Declaraciones fo~uladas por funcionarios

nacionales en distintas oportunidades durante los ~ltimos tiempos

confirman que el Gobierno Nacional tiene la intenci6n de efectuar

emisiones de titulos argentinos en moneda extranjera y de recurrir

nuevamente a los mercados de capitales cuando las circunstancias

lo permitan. Nueva York es el mercado de mayor importancia donde

colocan habitualmente sus títulos países como Canadá, Australia,

B~lgica y numerosos otros. Una amisi6n pública tomar1a la forma

de un empréstito representado por t1tulos cotizados en la "New

York Stock Exchange" (Bolsa de Valores de Nueva York) mientras que

una emisión privada implicaría una colocación directa entre los

baneos e instituciones financieras. Las emisiones públicas

suelen efectuarse cuando las circunstancias son propicias en la

bolsa y se podrán vender titulos por montos mayores de los diez

millones de d61ares - es decir, cuando la emisi6n que se desea

efectuar es demasiado grande para una colocaci6n privada.

En cuanto al mercado europeo las mejores perspectivas se

presentan en la República Federal Alemana y, en segundo lugar, en



Suiza. El gran desarrolló econ6mico de Europa que se ha producido

como consecuencia del Mercado Común Europeo induce a anticipar que

aumentarán los capital~s disponibles para inversiones en titulos

extranjeros siempre que los paises emisores ofrezcan condiciones

adecuadas en cuanto a su estabilidad pol1tica y económica.

Nos hemos referido a la necesidad de circunstancias pro..

picias para las colocaciones pdblicas. Es notoria la sensibilidad

de las bolsas de valores, donde repercuten inmediatamente los acon-

. tecimientos políticos y financieros del mundo. Antes de producirse

en 1962 la incierta situaci6n institucional y financiera en el orden

nacional, las perspectivas para la colocaci6n de una emisi6n de

titulos argentinos en Nueva York eran muy promisorias pero eviden-

temente las circunstancias han cambiado. Unie.amente se podrá

volver a encarar la posibilidad de una emisi6n de esta !ndole

cuando han desaparecido las causas que provocan inquietud entre

los inversores.•

Hay otro aspecto que no debe ser motivo del olvido en

esta materia. Ultimamente algunas provincias están negociando

empr~stitos (1) o cr'ditos de considerable importancia con institu

ciones ;financieras del exterior, destinados a la construcci6n de

obras públicas y otras finalidades de interés social. Si bien

los intereses.y amortizaciones se pagar1an con recursos provinciales,

se tratar1a de conseguir que estas operaciones fueran garantizadas

el) Ver declaraciones del Ministro de Hacienda, Economiae
Industrias de la Provincia de Santa Fé el 22 de diciembre
de 1961, reproducidas en lOs diarios nacionales el d1a
siguiente.



La refinanciac16n de las deudas externas!-

Hemos señalado antes en este trabajo el peligro que

implica asumir obligaciones externas por montos exagerados cuya

cancelaci6n a su vencimiento ocasiona salidas de divisas por un

monto superior a las disponibilidades del país. En los pr6ximos

años la Argentina deberá hacer frente. a pago~ cuantiosos en el

. exterior para reembolsar a sus acreedores. El cumplimiento de

estas obligaciones influirá muy desíavorablemente sobre la balanza

de pagos y, en consecuencia, sobre la tenencia .de divisas. Ya
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ha sido necesario pactar amortizaciones con respecto a algunos de

los compromisos pendientes.

¿ Como se ha llegado a esta situaci6n poco c6moda? Es

que muchas de las deudas contraídas en el exterior, tanto en el

sector del gobierno como en el sector privado, han sido convenidas

a muy corto plazo. En el sector estatal se han emprendido muchas

obras y actividades industriales sin contar con una financiaci6n

adecuada. Por otra parte, las importaciones importantes de ma

quinarias en los últimos dos años han pesado sobre la balanza de

pagos, lo que ha contribuído a disminuir las tenencias de divisas.

Claro que debe tomarse en cuenta el cuadro muy decepcionante en

cuanto a las exportaciones que no sobrepasan los 1.000 millones

de d61ares por año. Un aumento sensible de las exportaciones

en los l1ltimos años~·~:.~dr1a haber' cambiado bastante el panorama.

En fin, la situación actual es muy seria para el país y hace ne

cesaria la revisi6n de la forma 'de pago de las deudas externas

puesto que las reservas reducidas de oro y divisas no hacen posible

otra alternativa.

La eolocaci6n de empr'stitos externos puede jugar un

papel interesante en estas circunstancias, ayudando a aliviar el

peso de las obligaciones que deben quedar satisfechas a corto

plazo. Lo indicado seria tratar de ir reemplazando una deuda

externa por otra a plazo más -largo, permitiendo as! al país pasar

por el periodo difícil en cuanto a divisas que deberá afrontarse

en los años inmediatos. La refinación de las deudas externas

se vería facilitada, por consiguiente, por nuevas emisiones de

títulos argentinos en el exterior ya que forzosamente deberá
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afrontar el país otras operaciones financieras, tales como las

"recompras" que la Argentina debe efectuar al Fondo MOnetario

Internacional por las obligaciones suseriptas segán los acuerdos

"stand by", los pagos correspondientes a los convenios llamados

de "créditos contingentes" concertados con los consorcios ban

carios norteamericanos y europeos y los pagos a los países acree

dores que forman el llamado Club de Paria. De otra forma

la distribuci6n de vencimientos de la deuda externa se presenta

como muy pesada y dificultaría.enormemente el proceso de capita

lizaci6n que deberá realizar el pats. En conclusi6ri, la pol1tica

apropiada y lógica es hacer todo lo posible para la transíormaei6Jt

de los compromisos de corto a mediano o largo plazo, sin excluir

la posible emisi6n de títulos en los mercados ~nternacionales.

Conclusiones.-

Si bien consideramos que los empr'stitos externos con

traídos por un Estado pueden dar un estímulo interesante. a su

economía y facilitar un proceso de capitalizaci6n interna, creemos

necesario señalar una vez más los peligros que es fundamental

evitar : ..

a) En vista del efecto posterior de los empréstitos externos

sobre la balanza de pagos, en ningún caso debe recurrirse

a los mismos en forma exagerada, cuidando que las deudas

externas no lleguen eventualmente a un monto cuyo inter&s

y amortizaci6n resulten una carga superior a la capacidad

de pago del pa1s.



b) Es muy nociva la práctica de utilizar el producido de los

empr~stitos externos para sufragar gastos corrientes

de presupuesto. La consolidaci6n de la deuda flotante

externa por medio de un empréstito puede ser una medida

necesarí.a en caso de emergencia nacional para evitar el

caer en el incumplimiento, pero se ha llegado a tal

situaci6n extrema por haberse seguido ~un camino nefasto

con anterioridad.

e) Debe mantenerse una severa vigilancia en cuanto a las garan

tías y avales otorgados por bancos y reparticiones oficia

les a operaciones efectuadas por las provincias y muni

cipios, por las empresas del estado o por particulares.

La responsabilidad indirecta que tales garant1as implican

para la Naci6n puede convertirse en directa, pudiendo

llegar las cifras pertinentes a montos muy significativos

si no se han controlado muy estrictamente.

¿ En qu6 casos podemos justificar los empr6st1tos externos ?

En cuanto al destino que se d~ a los fondos del empréstito, es in

dudable que una política selectiva y previsora puede atenuar el

efecto negativo que el pago ·de los servicios pudiera tener sobre

la balanza de pagos. Teniendo presente este factor fundamental,

en nuestra opini6n las operaciones aceptables deberían limitarse a

los cuatro casos que se indican a continuaci6n :'.

1) Si el motivo del empr~stito es estimular la producci6n interna

de bienes que con anterioridad se importaban o que no se

consumían en el país.
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2) Si el motivo es estimular la producci6n de bienes para la

exportaci6n.•

3) Si los fondos del empréstito se invierten en aquellas

actividades que a su vez generen otras actividades

económicas, creando as! indirectamente una mayor riqueza

y prosperidad para el país (ferrocarriles, obras de

irrigaei6n, etc.)

4) Si el motivo del empréstito queda encuadrado dentro de

un plan para la refinaneiaci6n de las deudas externas

existentes, transformando los compromisos de corto a

mediano o largo plazo. En este respecto nos referimos

a una refinanciaci6n de cr~ditos del exterior a favor

de instituciones internacionales o bancos extranjeros,

pero no a una consolidación de deuda flotante "originada

por gastos corrientes del Estado.

Cuando los empr~stitos se utilizan para algunas de

las operaciones señaladas, se ocasionará directamente o indir~cta

mente el ahorro o el ingreso de divisas, facilitando el problema

de la amortizaci6n y pago de servicios, o se aliviará la balanza

de pagos, postergando vencimientos de deudas. Sin embargo, al

contraer empréstitos que representan nuevas deudas hacia el

exterior, siempre debé contemplarse la capacidad de pago del

país, por bien intencionado que sea el destino que se piensa dar

a los fondos resultantes de la operaci6a.

----~~--~-----~ O ---------------
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CA P I T' U L O VII 1

Imeacto de los empr~stitos sobre la balanza de pagos.-

En el Capítulo 1 de est~trabajo hemos comentado que si

bien la balanza de pagos se beneficia en el momento de contraerse

un empr-éatLt;o externo'~" en los años posteriores se hará sentir la

obligaci6n de ir cwnpliendo con el servicio de la deuda. Ahora en~
,

traremos a analizar en más detalle los efectos positivos y negativos

del empr~stito sobre la balanza de pagos.

Como el empréstito externo es una forma de importar capita

les, debemos empezar por preguntarnos que clase de economía puede

beneficiarse con la ayuda del capital extranjero. En el caso de los

países denominados subdesarrollados el ahorro interno es insuficien

te y los bienes de consumo representan' la casi totalidad de lo que

se produce y se importa. No hay margen para adquirir bienes de capital

ya que el consumo absorbe casi todo el ingreso nacional. Después tene

mos los países que no producen bienes de capital aunque cuentan con

ahorro interno. En este caso pueden tomarse medidas para canalizar el

ahorro interno hacia la obtención de bienes de producción y este pro

ceso puede ser acelerado por la afluencia del capital extranjero. (1)
.>-

En t~rminos generales la importación de capitales produce dos

efectos sobre la econom!a del país que los recibe:

11) - Para más informaci6n relativa a ambas situaciones remitimos el
lector a "Pr-obLemas Derivados 'del Irigr-e so de Capitales ZXtranjeros tT

y "Po.l.f'tLca Económica de los Capitales Extranjeros J' sus Reper
cusiones en la República Argentina" de Federico J. Herschel y
Samuel Itzovich - Revista nSelección Corrt abLe " Febero }T Marzo,1956.
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l}' Los nuevos capitales tienen un efecto expansivo sobre el ingreso

nacional. Al producirse una oferta adicional de capitales, la

inversi~n y el consumo interno aumentarán, dependiendo el grado

de aumento de la proporción a consumir y a importar del país en

cuesticSn.

2) En cuanto a la posición monetaria internacional del país, las inver

siones extranjeras dan origen a una oferta adicional de divisas

y esto tiende a aumentar el valor de cambio de su moneda.

Es evidente que el pago de los servicios financieros resul

tantes de la importaci6n de capitales tiene el efecto opuesto con respecto

al ingreso nacional y a la' posící.dn monetaria internacional del país deudor

puesto que: a) se contrae el ingreso nacional al utilizarse parte de los

ingresos para adquirir divisas para su remesa al exterior; b) la demanda

adicional de divisas tender~ a deprimir el valor internacional de la

moneda del país deudor.

Adem~s es fundamental tener en cuenta que el efecto expan

sivo sobre el ingreso nacional resultante de las inversiones de capital

extranjero tiende necesariamente a hacer aumentar las importaciones,

siempre ~e no'se produzca una declinación en la propensi6n marginal a

importar como consecuencia del tipo de inversi6n efectuada. Si no se

produce tal declinación, el pa!s importador de capf.t.aLes se encontrará

en una posici6n muy vulnerable porque si con el tiempo decae la afluen

cia de capitales se presentará inevitablerrlente un desequilibrio en la

balanza de pagos.

Por lo tanto el tipo de inversi6n es de importancia

primordial para el país importador de capitales. Este problema no presen

ta evidentemente motivos de preocupaci6n para los paIses exportadores de

capital; al contrario, la experiencia hist6rica demuestra que éstos han

pr-ef'er-í.do en la mayoría de los casos invertir en actividades destinadas
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a proporcionar productos a los mercados del exterior; por ejemplo en el

fomento de la producci6n de productos primarios o actividades subsidia

rias del sector exportación como los transportes. Al seguir analizando

con más profundidad los distintos tipos de inversión, veremos porque no

conviene al país deudor una afluencia exagerada de capitales a ciertas

cLaaes de actividades.

Desde el punto de vistajur!dico la importación de capitales

puede clasificarse en tres grupos (1) ":

a) Inversiones en acciones. En este grupo caben las inversiones directas

que han representado desde 1930 la mayor parte de las lllversiones

extranjeras en los países latinoamericanos.

b ) Inversiones en obligaciones (bonos, debentures, et.e ,}, En este grupo

entran los empr-éat í.tos , Antes de 1930 la, colocaci6n de t~ulos emiti-

dos por gobiernos nacionales en los mercados internacionales de capi

tales era probablemente la principal actividad en el campo de las inver

siones mnternacionales.

e) Ayuda sin contraprestaci6n.

Con excepción del grupo e) todas las variaciones de importa-

e í.dn de capitales irnplican una ob.Lí.gac í.ón 'hacia el exterior que consiste

en el pago de intereses y dividendos y de restituir oportunamente el monto

principal.~La obligación puede ser fija - caso del grupo b) - o variable,

dependiendo de la lucratividad de las inversiones financiadas por el capita:

extranj ero.

Comparando los empréstitos con las inversiones directas,

podemos observar que los primeros dan origen a una carga fija que debe

cumplirse aunque las circunstancias no sean propicias mientras que esto

no sucede eon las inversiones directas. Sin embargo, a largo plazo 'las

(1) - Ver' Hersch.el y Itzovich - op , cit. pág. '"11/12
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inversiones directas generalmente originan utilidades que representan

cifras bastante más importantes que los servicios financieros originados

por los empréstitos. Además, en el caso de los empréstitos el país impor

tador de capitales puede destinar los fondos recibidos de acuerdo con un

plan de desarrollo adecuado a las necesidades del país. Evidentemente, la

finalidad que se da a los fondos depende del gobierno del país que los

recibe y que los puede utilizar para consumo o para inversión. En prin

cipio, es aconsejable que se destinen los capitales a proyectos de inver

si6n cuyo rendimiento - resultante del amaento de la pr9ducci6n - sea

mayor que la carga de los servicios financieros del empréstito.

Los efectos sobre la balanza de pagos de los distintos tipos

de inversi6n han sido analizados por J.J. Polak en un trabajo interesante

"La Balanza de Pagos y las inversiones financiadas con préstamos exterio

res". (l) en el cual demuestra como, segml el tipo de inversión, pcdr~

resultar un saldo favorable, o un saldo desfavorable o no producirse

cambio alguno en la posici6n de divisas del país importador de ~apitales.

Polak aborda el problerna bajo ciertos supuestos simplifica

dores: supone que existen condiciones de estabilidad económica en el

extranjero y que esto implica para el pafs deudor:

a) que no se retirarán repentinamente los capitales ni cesará la afluencia

de· los ·mismos.

b) que, al disponerse de m~s productos exportables a precios suficiente

mente bajos, se podr~ encontrar un mercado para los mismos.

e) que las exportaciones no declinarán repentinamente debido a una

depresi6n económica en los países prestamistas.

Además se suponen ciertas condiciones en cuanto a la

economía interna del país· prestatario:

(1) - La traducci~n española de este trabajo ha sido publicada en ~tEnsayos

sobre la teor:ta del comercio internacional" edite Fondo de Cultura
Econ6mica, M~jico, 1953 - ver págs. 405/434.
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1) De toda cantidad· adicional de ingreso, se gasta en consumo una cierta

fracci6n constante (propensi6n marginal a consumir).

2) De toda cantidad gastada, en consumo o en. inversi6n, se gasta en el

extranjero una cierta fracci6n (propensi6n marginal a-importar).

Para simplificar se supone. que la misma fracci6n se aplica a los

bienes de consumo y a los de inversi6n.

3) Existe un amplio exceso de capacidad para la producción de bienes y

servicios que, por razones t~cnicas o econ6micas, no pueden

exportarse.

4) La oferta de recursos es suficientemente el~stica para poder ignorar

cambios en los precios. Por ~jemplo, si ·se e~ectúan inversiones

para producir bienes de exportación, se supone que esas inversiones

no son tan cuantiosas que provoquen un alza de salarios y precios

y lleguen a destru!r la posición competitiva del país.

La inversi6n de oapf.taLes extranjeros trae aparejada una

inversi6n en bienes y servicios de producci6n nacional; es decir, que la

inversi6n total va ser mayor a menos que la propensión marginal a consumir

se eleve hata la unidad. Esto sucede porque todo el dinero adicional puesto

en circulaci6n como pago a los factores empleados' en la producci6n de bienes

de inversión ha de ir a parar finalmente o al ahorro nacional o al banco

'central para adquirir divisas con las cuales pagar importaciones. Si la

propensión marginal a consunlir es igual a la un~dad, todo el dinero puesto

en circulaci6n llegará a salir, y una parte muy considerable saldrá rápida~

mente, en pago de importaciones. En ese caso marginal la tasa de inversión

no puede exceder a la tasa de préstamos extranjeros.Pero, normalmente,

siendo la propensión marginal inferior a uno, las importaciones serán me

nores que la inversi6n. A la raz6n que existe entre la tasa de inversión y

la tasa inicial de inIlujo de capi~al la denomina Polak ftcoeficiente de

expansidn Tf • (1)
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El proceso de aumentar la l:Lnversión en una cantidad

mayor que el capital importado funciona, en una econom!a "de precios,

en parte a través de la. política crediticia de los bancos. Las empresas

o los organismos pl1blicos que obtienen pr~stamos extranjeros venderán

normalmente las divisas adquiridas al 'sistema bancario nac í.ona'l, el cual

utilizar~ dichas divisas para financiar sus inversiones en el mercado

interno. En la medida en que estas inversiones provoquen, directa o

indirectamente, importaciones, el sistema bancario tendr~ que despren

derse de parte de las "divisas adquiridas a cambio de una reducci6n de sus

dep6sitos.

Existe el riesgo de que una expans í.én exagerada de los

préstamos y dep6sitos bancarios sea superior a la raz6n máxiraa de expan

si6n, lo que puede dar lugar a copsecuencias desastrosas, porque con el

tiempo la demanda de divisas para pagar las importaciones inducidas ser~

superior a la existencia de divisas en. poder de los. bancos. 1\. menos que

puedan obtener pr-ést.amos adicionales del extranjero, los bancos t.endr-án

que reducir dr~stica y abruptamente sus,créditos) en verdad tendr~n que

imponer a sus clientes un perroda de desinversi~n.

PodelTIOS clasificar los tipos de inversión en tres grupos,

asociados a distintos tipos de productos, y analizar el excedente neto de

exportaci6n para cada grupo:

1) Bienes que .sevenden adicionalmente para exportación o que se venden

en el· mercado interno en vez de bienes que anteriormente se

importaban. El valor total de estos bienes representa una adición

al excedente de exportación, pero no una adición neta. El valor de

exportación adicionado - o sea el valor de importación deducido ~

represen~a un incremento de ingreso que de acuerdo con el proceso

del multiplicador provocar~ a su vez nuevas importaciones. Estas

importaciories ser~n menores que el valor total de los bienes

exportados o con los cuales se han sustituido importaciones, a
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menos que la propensión marginal a consumir sea igual a la unidad.

Si absorben un 50% de ese valor, el excedente neto de exportación

resultante de este tipo de inversión será la mitad del valor

añadido en el país.

2) Bienes vendidos en el mercado interno que reemplazan bienes similares

que antes se vendían en ese mismo mercado, y bienes vendidos en el

extranjero que reemplazan bienes similares que anteriormente se

vendían en el extranjero. La inversión tal vez lleve a una baja de

los precios, debido a economías en la producción, o a precios algo

m~s al~os, si el producto es de mejor calidad. El volillnen de

producci~n podrá ser mayor o menor que el anteriormente obtenido con

la antigua estructura de capital. Pero no hay razón para esperar un

amnento, a menos que la demanda haya crecido por aumento de los

ingresos en otras industrias, puesto que la renovación del capital

no produce por si 5610 ese aumento del volurnen de producción. En

general, si nos colocamos en un p~ano de abstracción, puede decirse

que con este tipo de inversión el excedente neto de exportación será

igual a cero.

3) 1~1ercanc!as vendidas en el mercado interno en adición a las que anterior...

mente se vendían y en exceso del aumento de la demanda provocado por

el alza de ingresos. Por ejemplo, si se efectdan inversiones para
•

producir bienes de consumo durables que se venden mediante una

ampliación de los créditos al con sumo, Asdraí.smo un gobierno puede

invertir fondos en obras públicas o en proyectos de rehabilitación

de viviendas populares que posteriormente administre con pérdidas sin.

cubrirla con el producido de la tributaci6n. El resultado de la inver

si6n es que se produce una reducción del afán "de ahorrar, de parte

del consumidor individual o del gobierno. Este tipo de inversi6n

requiere tantas importaciones como en el caso 1), pero no se obtienen

divisas y el excedente neto de exportaci6n es una cifra negativa.
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Segdn las proporciones relativas en que se divida la opera

cicSn total entre los tipos de inversicSn 1) y 3), se obtendr~ un excedente

neto de exportaci6n o un excedente neto de importaci6n.

En cuanto a los servicios financieros originados por los

préstamos del exterior, es evidente que el tipo de inversi6n 1) deja un

excedente neto de exportación que generalmente cubrirá el costo de los

servicios, en tanto que los tipos 2) y J') no proporcionar~n este ex6edente

para poder hacer lo mí.smo , En este respecto debe not-ar-se que la inversi6n

total puede ser considerablemente superior al importe de los préstamos del .

exterior sobre los cuales se efectúa el pago de los servicios. ~sto signi

fica que/ la posibilidad de cubrir el costo de los servicios con el excedente

neto de exportaci6n depende lnás de la distribución de la inversi6n total

entre los tipos 1), 2}, Y 3) que de las condiciones. estipuladas para el

pago del servicio. No se debe considerar con indiferencia la maenitud de

los servicios pero es completamente equivocado el concepto de que el servicie

de la deuda es el principal 'peligro de una política de inversiones basada én

créditos del exterior y de que si el servicio es razonablemente bajo, puede

efectuarse la inversión con seguridad. Pasa exactamente 10 contrario y si la

inversión se distribuye acertadamente, será posible cubrir sin dificultad

cualquier servicio de la deuda.

Otro factor de gran importancia consiste en los posibles

cambios en la afluencia de capital extranjero. Aqur lo que interesa es el

caso cuando declina el influjo de capital. Si· la inversión deja un excedente

de divisas, tal vez podrá evitarse una escasez de las rnismas derivada de la

contracci6n en la tasa de iwportaci6n de capital. Si esto no es el caso, no

podr~ mantenerse la tasa oroginal de inversión, lo que repercute forzosa~

mente en la economía interna. Es evidente que una política previsora puede

disminuír los efectos de t a L eventualidad, aunque est.e riesgo siempre existe

y probablemente est~ fuera del control del pa!s prestatario.
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De acuerdo con la doctrina clásica, si se produce un desequi-

ibrio estructur~l en las cuentas internacionales de un país, la actuaci6n

.el mecanismo del precio se encargar~ de restaurar el equilibrio. Ahora bien,

n el caso de los paises productores y exportadores de materias primas, cuan

.0 las oscilaziones de precios eran ineficaces o insuficientes, la doctrina

l~sica suponía que las revisiones del tipo de cambio podrían aplicarse como

~erza correctiva. Además, se opinaba que entrarían en juego las reservas

lonetarias internacionales y los movimientos de capital equilibradores, pro

.or-cí.onando los rnedios para hacer frente a cualquier déf'Lc í.t, temporario. Aún

~n el caso de una balanza de p~gos en transacciones corrientes en condiciones

.as í permanentemente deficitarias, se ,esperaba que las inversiones interna

:i6nales en gran escala proporcioriar!an las divisas necesarias para mantener

.a.l s í.tuac í.én ,

A pesar de contar todav!a con sus defensores, la doctrina clá

~ica hace tiempo que no es generalmente aceptada. Sus fundamentos te6ricos

lan sido cuestionados y en la práctica ningún país hoy día está dispuesto a
\

:orrer los riesgos de los ajustes dolorosos, y. probablemente ineficaces, que·

.mplicar!a la adopci6n lisa y llana de la doctrina.

En cuanto a la experiencia del pasado, se ha poaido observar

~a gran vulnerabilidad de ciertas economías c~n respecto a los posibles dese

luilibrios en la balanza de pagos. Volviendo al caso de los países productores

, exportadores de rnaterias pr-Lmas , su vulnerabilidad en este sentido es notab

le~ La expor-tac í.én de productos priraarios conatLt.uye su única fuente normal de

Lngresos internacionales y est4 expuesta a un alto grado de inestabilidad

iebido, ya sea a los factores climáticos cuando se trata de productos agr!

~olas, o en todos los casos a las oscilaciones de los precios en el mercado

internacional. Como los países mencionados son casi siernpre paises deudores

~ambién, la inestabilidad afecta las dos.fuentes de ingresos internacionales:

la fuente primaria que deriva de los productos exportados yla fuente comple-

mentaria que corresponde a las inversiones de caoital extra_Y\ ;A-rn_ -:. el
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asado se han producido depresiones económicas en los países acreedores que"

frenado bruscamente la exportaci6nde capitales y tales cambios repentinos

nan provocado serios problemas de desequilibrio para las balanzas de pagos de

los países deudores.

La obligaci~n de cumplir con los servicios de la deuda externa

)rigina. una demanda de divisas que cornpite con las necesidades de la importa

~icSn o para efectuar remesas al exterior por otros conceptos. Debido a la

aarcada inflexibilidad del servicio de la deuda externa, si la orerta de divi

)as es apenas suficiente, cualqmier disminuci6n sensible de la afluencia de

:apital extranjero significar~ en términos relativos una contracción mucho

ás acentuada de las importaciones que del serviclo de la deuda. Si el pais

leudor tiene una alta propensión a Lmpor-tar , el pe Lí.gr-o es atín mayor-,

Se considera que un país tiene una alta propensión a importar

~uando una elevada proporci6n de su ingreso nacional· se gasta en la adquisici6r

le bienes y servicios extranjeros. Se nota esta alta propensión a importar en

.os países que industrialmente son insuficientemente desarrollados y que son

)recisamente los paises donde hay insuficiencia de capital. Por consiguiente,

.uando la oferta de·d1vis"a.s es insuficiente , estos países deben afrontar un

u-ob.Lema con respecto a la:'u'b.tli·zac.i~n de sus divisas disponibles.

En cuanto a los empr~stitos en particular, debe tenerse presente

[ue los intereses y 'amortización de los rnismos representan una obligación

~xterna de car~cter inflexible puesto que queda afectado directamente el cré

lito externo del mismo gobierno emisor. No hay obligaci6n idéntica cuando se

,rata de las utilidades derivadas de las inversiones privadas de capital extraIJ

ero que en casos de emez-genc í,a pueden quedar sometidas a un sistema de con

ralor de cambios.

Para que los países productores y exportadores ·de materias primas

viten desequilibrios acentuados en sus balanzas de pagos, es necesario adoptar

na política previsora en cuanto a las importaciones. Ya que la propensión a

mportar es alta, es conveniente una política de restricción de las importacio-

es en cuanto se presenten afrrt.omas de un futuro desequilih-r; n _ f!, _
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han recomendado la implantaci<1n de un sistema de contralor de cambios

aplicable sobretodo a las importaciones, de tipo el~stico susceptible

de modificaciones según las circunstancias. (l) Es evidente que, llegado

el desequilibrio, es forzoso tomar medidas de emergencia. Sin embargo,

es lamentable que en la mayoría de los casos, una política más prudente

con respecto a los tipos de inversión de capital extranjero hubiera

alejado los peligros que despu~s se hicieron realidad.

Para un pa!s deudor y de desarrollo insuficiente, la

devaluación monetaria no es una solución conveniente cómo medio normal

para corregir un desequilibrio estructural de la balanza d~ pagos. En

primer lugar se hace m~s gravoso ~l servicio de la deuda externa que debe

cmnplirse con divisas. Además, es una medida que desalienta al inversor

privado del exterior, ya que tiende a disminuir el valor en moneda extran

jera de las utilidades resultantes de sus inversiones.

Al comentar los factores fuera del control de los paises

productores y exportadores de materias prirnas, nos hemos referido a los

cambios en la afluencia de capitales y .3. las oscilaciones de los precios

en los mercados mundiales. Con respecto a los precios, debemos destacar la

tendencia secular en la relación de intercambio en contra de dichos países

y en favor de los países industrializados. Esta tendencia es motivo de

pr-eocupací.én permanente para los países' menc í.onados en prime.r término que

buscan disminuir su dependencia de las importaciones por medio de una

in~ustrializaci6n propia, apropiada para las necesidades de su econornía.

Puede producirse otro tipo de vulnerabilidad de la balanza

de pagos. Esto sucede cuando una economía queda distorsionada como resultado
~

de un desarrollo estructural poco equilibrado. Hemos visto que la inversi6n

origina una mayor demanda de importaciones ysi al luismo tiempo empiezan a

declinar las exportaciones, se origina un desequilibrio que más adelante

(1) -- ver Walter rJI. Bevaraggi Allende - "El Servicio del Capital Extranjero
v el Control de (;Rrnhi n~n _ T\!í~';';,,~ ., r\ ....
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La política de repatriaci6n de los empréstitos externos

.bsorbi6 en los anos de postguerra una proporción considerable del sobrante

e divisas acumulado por la Argentina y, si bien la carga de servicios

financieros se redujo a una cifra relativarnente pequeíia, es indudable que la

plicaci6n de aquellas divisas a la importaci6n de bienes de capital para

,esarrollar actividades sustitutivas de la importación hubiera evitado que

a vulnerabilidad de nuestra balanza de pagos llegara a ser tan aguda. Hemos

istoque el excedente n et o de exportación resultante de tipos adecuados de
...

,nversión origina efectos favorables para la balanza de pagos de mucho mayor

~percusi~n que la relativa importancia de los servicios fin~ncieros. Una

lolítica tendiente a aumentar las exportaciones y sustituir las importa~

iones podría haber dado lugar a una mayor tasa de crecimiento del país y

asta hacer factible una repatriaci6n posterior de capitales extranjeros

egún las conveniencias nacionales del momento.

~s empréstitos y la balanza de pagos de la Argentina.-

Vamos a considerar en primer lugar el per:I:odo 1880-1914.

a afluencia concentrada de capital extranjero a la República Argentina se

izo sentir por primera vez en los años 1880-1890, década caracterizada por

1) - Naciones Unidas - "El Dearrollo Econ6rnico de la Argentina" - Estudio
• • # . .. ..
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.os grandes empréstitos ex~ernos.

¿Cu~l fu~ la repercusión de este influjo de capitales ?

II comienzo del perrodo que consideramos, casi 'no existía ahorro nacional

iebido a la baja producci6n y la falta de recursos técnicos. No cabe duda

lue la afluencia de capitales ~n gran escala tuvo una -influencia notable

sobre la cuant:!a del ingreso nacional y contribuy6 en una forrna muy definida

~. dar ill1a nueva estructura a la econornía argentina y a estimular el desarro~

11o~econ6mico del país.

Tomando los años de mayor auge en este respecto, entre

1885 Y 1890, de la afluencia de capitales extr-an jer-os lill 35% cor-re spondIa

a los empréstitos, un 32% a las empresas ferroviarias y un 24% a las cédulas

hipotecarias; aproximad~mente la mitad de los fondos pertinentes se obtuvo

por medio de nuevas emisiones de valores cotizados en el mercado de Londres(l)

En cuantío a los empréstitos externos emitidos por el GobieI

no Nací.ona.l , provincias y rnunicipios, los fondos obtenidos fueron destinados

en gran parte a distintas obras y servicios públicos - entre ellos los Ferro-

carriles del Estado - puertos, y otros fines de verdadera utilidad nacional.

Hubo, sin embargo, una parte no desdenable de estos fondos que se utiliz6

para financiar los déficits del presupuesto nacional o para ótros gastos

improductivos. En cierto grado se emplearon los empréstitos nuevos para

cancelar servicios financieros derivados de empréstitos externos existentes.

Es que en esa época les resultaba demasiado fácil a los gobiernos obtener

fondos en Europa por vía del empréstito y se lleg6 al abuso. Debemos consi

derar qua los empréstitos contraídos eran excesivos en la proporci6n de los

mismos que se destinó a cancelar servicios financieros o a gastos improduc-

tivos.

Al lado de los empréstitos, se realizaron en forma crecien

te inversiones privadas directas de capital extranjero en la Argehtina ~ em

presas ferroviarias,servicios públicos de energ!a, los servicios telefónicos

11

i ) .. ver A.G. For-d - "Capital Exports and Growth for Argentina; 1880-1914"
The Economic Journal - Sept. 1958 - pág. 589/90.
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y los transportes urbanos.

Después de la criaisde 1890/91 se hizo insignificante la

emis1~n de nuevos empr~stitos en el exterior pero en los años 1904-1912 se

produjo una nueva expansión de las emisiones. Sin embargo, los empréstitos

no mantuvieron la importancia relativa, en comparaci6n con las inversiones

directas, que habían tenido durante olas primeras etapas de desarrollo de la

ecomomía argentina.

Considerando todo el período 1880-1914, el resultado del

influjo de capitales fué muy beneficioso, destacándose entre las inversiones

el sistelua ferroviario, cuya extensi6n aumentó ,siete-veces, facilitando el

transporte de los productos agropecuarios a los puertos Y,la exp~nsi~n del

mer-cado interno para productos nacionales tales como v.ino, tabaco y azúcar.

Pero debe comentarse que el mayor desenvolvimiento se realizó con miras a

la- exportación de los productos argentinos a lo~ mercados europeos, lo que

posteriormente origin6 una vulnerabilidad externa como veremos a conti~n.

Con respecto ~ la balanza de pagos, la repercusi6n del

ingreso de capitales extranjeros no fué del todo favorable. La Argentina

tuvo saldos favorables en su balanza de comercio pero los superaba la carga

de intereses y dividendos sobre la deuda externa pública y privada. Para

equilibrar la balanza- de pagos era decisiva.la afluencia de nuevos capitales

del exterior, creándose así una dependencia indeseable de factores comple

tamente externos.

En los priraeros años del siglo veinte, las n1.1eVaS inver..

siones excedieron ampliamente a los servicios financieros, dejando un saldo

netamente favorable a la Argentina en oro y reservas internacionales. Luego

llegamos al período anormai de la primera guerra rnundial, durante la cual lé

Argentina obtuvo saldos muy favorables en su balanza comercial mientras que

la balanza de inversiones-servicios se torn6 fuertemente pasiva por haber

cesado el ingreso de capitales del exterio.r. Se hizo frente a las obligacio

nes ext.ernasicon parte de los ingresos corrientes y hasta pudo rescatarse
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una porci6n considerable de la deuda externa.

Despu~s de la guerra comienza ü.n nuevo periodo que se carac

teriza por una mayor gravitación de capital estadounidense, que se dedic6 a

los servicios,p~blicos, explotaci6n petrolífera, industriá frigorífica, etc.

Tambi~n se emiten empréstitos de importancia con titulos cotizados en Nueva

York. De 1921 a 1930 las nuevas inversiones extranjeras y los servicios fi

nancieros se equilibraron recíprocamente casi por completo.

Al producirse la depresi6n económica mundial, la Argentina

sufri6 el doble efecto de la caída de los precios internacionales de lo~

productos exportables y del cese abrupto de la afluencia de capitales, com

probándose la vulnerabilidad cornentada de la balanza de pagos ~ En 1931 se

ilnplant6 un sistema de contralor de cambios, que restringi6 la demanda para

divisas, y en el mismo año se inici6 la repatriaci6n de la deuda externa con

al fin de ir reduciendo gradualmente la ~arga de los servicios sobre la

nisma. Esta política de repatriación se~centu6 durante la segunda guerra

nundial y se prolongó hasta 1948. tlíentras tanto, se había producido un

fuerte desarrollo de la industria nacional que a su vez iba provocando una

~reciente demanda de importaciones. El valor de éstas ~ltimas aument6 enorme

aente entre los años 1949 y 1951. Como hemos visto, la falta de una política

?revisora había originado defectos de estructura en la economía nacio~al,

laciénddse presente una nueva vulnerabilidad externa, que se caracteriza

por una gran demanda de importaciones y Una insuficiencia de divisas.

~onsideraciones finales.-

Se ha recurrido ·en muy pequeña escala en nuestro pais durante

.os últimos años a la emisión de empréstitos externos. Por otra parte han

jugado un papel cada vez más importante los créditos del exterior otorgados

)or organismos oficiales o internacionales tales como el Fondo Monetario

nternacional, Banco Internacional de Reconstrucción y Desarrollo, Banco

nteramericano de Desarrollo, Alianza para el Progreso, etc. Estos créditos

~eneralmente se otorgan'para fines determinados y la falta de flexibilidad
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de las condiciones de los créditos ha sido mot í.vo de muchas crit~icas en los

países latinoamericanos; sobretodo en el caso de los " cr~ditos de estabiliza

ci6n" del Fondo Monetario Internacional. Sin negar qu~.una excesiva expansión

también puede provocar un desequilibrio en la balanza de pagos

debido al incremento de las importaciones, es evidente que las estructuras

económicas de los paises latinoamericanos son muy distintas de las que corres

ponden a países industrializados y es,por consiguiente, imprescindible que ca

ia país latinoamericano siga una política previsora adecuada a sus necesidades

r según su grado de vulnerabilidad externa. &1 este respecto -.es de esperar

iue el Fondo Monetario Internacional adopte una política menos rígida y preste

nayor importancia a las necesidades de desarrollo de los paises asociados.

~a crítica que se hace actualmente a los créditos concedidos por el Fondo es

[ue el ingreso de capitales extran-jeros produce un período inicial de tranqui

Lidad, pero que provoca Ul1 Lncr-emento de las Lmpor-t.ac Lones que es rnayor de

'.0 que r-ealmente perrnite el valor de las exportaciones. ~lientras tanto, aUlnen

;an los servicios financieros y las necesidades de divisas para las industrias

lue se instalan. Al llegar el momento cuando las nuevas necesidades de divisas

..legan a sobrepasar la af'Lucnc í.a de capitales nuevos , la s í.tiuac í.én se agudí.aa ,

JOS inversores' del exterior, alarmados, no renuevan o retiran 'los créditos J

)e ac entrda la retracción y el s í.s't ema puede Ll.egar a una crisis·, haciéndose

axí.gLb.Le una gran parte del erideudamí.errto externo.

El peligro consiste, entonces, en que los créditos del exteric

Lasta pueden ser contraproducentes si los fondos pertih~ntes no se canalizan dE

.cuer-do con una política prev·isora; si esto no ocurre el supuesto remedio se

lostrar~ como peor que la enfermedad.

Si bien toda inversión repercute sobre las importaciones,

1 efecto es especialmente notable en las industrias denominadas dinámicas,

as que se caracterizan por la gran elasticidad de demanda con respecto al

ngreso. Debido a las reacciones de los consumidores, a medida que ereBe el

ngreso, ciecerá en mayor rnedida la demanda de los pr-oductos que elaboran las
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i:indUS1IriaS dinéfmicas. Se necesitan inversiones crecientes de capital y ,

adem~s, el sector diámico se caracteriza por un alto coeficiente de impor

taciones. Pertenecen a este sector: maquí.nar-Las , equipos y veh!culos; la

siderurgia; productos químicos; papel, cartón e imprenta; etc. Es· muy impor

tante que las inversiones en este sector tengan por objeto sustituir importa

ciones; de otro modo, el efecto desfavorable sobre la balanza de pagos será

muy marcado.

Estamos ahora en condiciones de dar una rnayor amp.l í.cud a las

conclusiones generales a las cuales hemos llegado a fines del capítulo anter

ior en cuanto a los casos cuando es justificable recurrir al empr~stUo exter

no. En este respecto una politica previsora y recomendable para la Argentina

seguiría las líneas generales que se indican a continuaci6n.

1) Tomando en cuenta la propensi6n marginal a consumir y a importar, el

empréstito que se contrae debe ser menor que la inversión total que

se contempla. De otro modo el empréstito ser~ excesivo, 10 que impli

car~ que los servicios financieros ser~n mayores que lo que realmente

haya sido necesario. Además las autoridades deber!an seguir de cerca

los eIectos sobre el sistema bancario y evitar una expansión exa-

gerada de préstamos y depósitos.

2) Los fondos provenientes de los empréstitos deben canalizarse hacia tipos

de inversión que dejarán un excedente neto de exporta~i6n, disminu

yendo as! la vulnerabilidad de nuestra balanza de pagos.

3} El costo del servicio es inlportante; pero desde el punto de vista de la

balanza de pagos es de importancia secundaria, no siendo m~s que un

factor' entre otros que deterrninarán conjuntamente la conveniencia o

no del empréstito.

4) Es fundamental tomar- en cuenta que si los fondos del empréstito se cana

lizan con poco acierto, las consecuencias serán contraproducentes y

un desequilibrio inicial en la balanza de pagos se hará más grave.
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5) La aplicaci6n de los londos del empréstito a gastos improductivos es

up procedimiento pernicioso que siempre es condenable.

Consideramos que la posibilidad de emitir empréstitos ex

ternos es un arma muy útil para un país cuya balanza de pagos es vulnerable.

Esto no quiere decir q~e el empréstito es por sus caract.erísticas pr~ferible

a las otras formas en que se produce el ingreso de capitales extranjeros.

Pero puede ser preferi~le en determinadas circunstancias. Por este motivo es

de esperar que la Argentina pueda disponer otra vez de la facilidad de emitil

empréstitos en los mercados de capitales cuando los intereses del país lo

requieran. Evidentemente, para llegar a dicho fin el primer paso será

restablecer el crédito externo de la Nación.

----------------- O ------------------



159.--

A P E N DIe E

~ cuanto al car~cter contractual del empr~stito ~

Hemos comentado que para la mayoría de los autores el

empréstito es una obligaci6n contractual. Si la legislación que

regula" el contrato lo considera - siguiendo la tradici6n - como

un contrato real, estamos en· presencia de un acto jurídico bilateral

que obliga a una sola de las partes, la que recibió el dinero. En

este respecto se puede señalar que el empréstito tiene las siguientes

características propias del contrato civil de mu~uo :

a) Es de carácter unilateral ya que el Estado se obliga a devolver

lo recibido en las mismas condiciones de género y calidad.

b) Es de car~cter real ya que se perfecciona con la entrega del

dinero.

Algunos autores no admí.nen que el empréstito se considere

como un contrato. de mutuo y , siguiendo a J~z'e, le atribuyen el carácter

de contrato administrativo. Otros adoptan doctrinas'discriminatorias,

haciendo una distinción entre acreedores extranjeros y acreedores in-

ternos. (1)

Los autores que opinan que el empréstito emana de un

acto de soberanía y niegan su carácter contractual no aceptan que

puede haber ejecuci~n ante autoridad judicial y menos en el orden

internacional por no existir tribunal competente para enjuiciar un

acto de soberanía. (2)

(1) ver Schoo - Régimen jurídico de las obligaciones monetarias
internacionales - pág. 219/21 - 231 Y sig.

(2) ver Giuliani Fonrouge - op. cit. Ir pág. 898.
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