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ANALES DE LA UNIVERSIDAD

ANO L MONTEVIDEO 1944 i\ENTREGA No. 154

PRESUPUESTO GLOBAL UNIVERSITARIO

Con fecha 5 de mayo del corriente afio, la Universidad remi-
ti6 al Poder Ejecutivo un Proyecto de Presupuesto Global, cuya
fundamentacion institucional estd inserta en la siguiente Exposi-
cion de Motivos formulada por el Sefior Rector doctor José Pe-
dro Varela:

La autonomia universitaria que garantiza el articulo 178 de
la Constitucién, ha sido reconocida en los ultimos tiempos, en una
mayor extension, mediante diversas decisiones gubernamentales.

A partir de la ley de 14 de febrero de 1924, los Consejos de
Facultad estan capacitados para nombrar el personal docente sin
intervencién del Poder Ejecutivo (Art. 29). Por Decreto de 13 de
abril de 1943, el Poder Ejecutivo se abstiene de intervenir en las
designaciones del personal administrativo, en virtud de la auto-
ncmia consagrada por el citado texto constitucional.

El 3 de Febrero de 1943, el Consejo Universitario resolvié re-
mitir al Poder Ejecutivo -un plan de reforma de la carrera de
Agrimensor, sustituyéndola por la de Ingeniero Geédgrafo o Inge-
niero Topégrafo. Poco después, el 20 de Mayo, el Ministerio de
Instruccién Publica devolvia el mencicnado Proyecto, haciendo suyo
un dictamen del Sr. Fiscal de Gobierno de 2° Turno, quien consi-

) derd; ‘“que la reforma proyectada puede hacerse y debe hacerse
con la sola intervencién de la Universidad, por intermedio de su
organo competente o sea el Consejo Central Universitario”.

Ahora bien, realizar esa o cualquier otra refcrma, a pesar de
tan amplio reconocimiento, se encuentra actualmente fuera del
alcance de las autoridades universitarias; cualquier resolucién que
consista, por ejemplo, en creacién o supresiéon de catedras, requie-
re la aprobacion legislativa, ya sea por la via de la ley de Presu-
puesto o por una ley especial. La autonomia en el crden docente,
pues, sera puramente nominal mientras la Universidad se encuen-
tre desprovista de las potestades financieras indispensables para
llevar a la préactica las reformas que juzgue necesarias a la buena
marcha de la ensefianza. El Proyecto de Presupuesto global que se
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adjunta, tiende a corregir esa anomalia y a subsanar una evidente
contradiccidon; contribuye de una manera concreta a hacer efecti-
vas las potestades docentes y administrativas que ccnfiere a la
Universidad la autonomia que le acuerda el articulo 178 de la
Constitucién.

No s6lo consideraciones de orden juridico hacen aconsejable
un sistema que amplie las facultades docentes y administrativas
de las autoridades universitarias. La intervencion parlamentaria
en lo relativo a planes de estudios, contraria las normas pedagdgi-
cas, pcr cuanto esa materia debe quedar reservada a los organis-
mos especializados de la ensefanza. Un sistema tan rigido, por
otra parte, carece de la necesaria plasticidad, ya que cualquier
reforma debe ser practicada por la via de la ley. En la Argentina
y Chile, por ejemplo, las leyes de presupuesto entregan a las uni-
versidades partidas globales, para que las respectivas autoridades
las distribuyan de acuerdo a las necesidades y seglin su exclusivo
criterio.

En nuestro pais, inclusive, la ensefianza secundaria estd fa-
vorecida por un régimen de autonomia financiera infinitamente
més amplio que el conferido a la Universidad; el Presupuesto para
1941 asignaba a la Enseflanza Secundaria una partida global de
$ 1.117.566.66 con cargo a sueldos de profesores (Item. 16.01, Ru-
bro 1.02).

Debe destacarse que en el Proyecto acompafiado no se aumen-
tan las partidas establecidas en el Presupuesto actualmente pen-
diente de sancion legislativa. Todo su alcance consiste en estable-
cer un sistema financiero para la Universidad, en consonancia con
su autonomia.

FICHERO CENTRAL UNIVERSITARIO

A fines del afio pasado el Consejo Universitario resolvié la
creacion de un Fichero para toda la Universidad, integrado por
lcs expedientes individuales de todos los estudiantes de Facultades.

Se busca, con esta iniciativa, crear un archivo duplicado que
sea una garantia contra posibles pérdidas, siniestros o maniobras
delictuosas, evitando que puedan producirse los considerables tras-
tornos que en otras Universidades han ocasionado acontecimientcs
de esta clase.

El Fichero es también el punto de partida indispensable para
una serie de estudios estadisticos que estdn siendo programados,
con el propésito de recoger una valiosa informacién scbre la en-
seflanza superior en el Uruguay. Seguramente, los resultados de
. este trabajo tendran muy sefialada influencia en las futuras leyes
universitarias, planes docentes, etc.
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JUNTA DE CALIFICACION. DE LA UNIVERSIDAD

El Estatuto del Funcionario, instituido por ley 13 de febrero
de 1943, dispone que las distintas dependencias de la Administra-
cion deberdn constituir sus respectivas Juntas de Calificacion, con
el cometido de organizar los escalafones administrativos y el le-
gajo de los funcionarios y para actuar en calidad de o6rganos con-
sultivos en todos los asuntos que se relacionen con el Estatuto.

En cumplimiento del mandato legal, el Consejo Universitario,
en sesiones de marzo 1° y 22 de este afio, constituyé la Junta pa-
ra la Universidad, integrada por el Secretario General de la Uni-
versidad doctcr Felipe Gil, el Contador de la Universidad don
Luis E. Pastore y el Secretario de la Facultad de Arquitectura
Arq. Leopoldo C. Artucio.

La Junta ha celebrado varias reuniones, encontrandose a la
espera de las normas que debera senalar el Directorio del Esta-
tuto, para toda la Administracion Publica, a fin de proseguir sus
trabajos sobre esa base.

PENSIONES DE ESTUDIO EN EL EXTRANJERO
Se restablece la vigencia de la ley de 26 de diciembre de 1929.

La reciente ley de Prérroga del Presupuesto General de Gas-
tos de Enero 7 de 1944 ha vuelto a poner en vigencia la ley de
1929, que organiza un sistema de becas para cursar estudios en
el extranjero. :

“Las instituciones a que se refiere la ley numero 8.609, dice
la ley 7 de enero, sobre pensiones de estudjo, dispondrén, a los
fines y en las condiciones especificadas en sus disposiciones, de
los recursos que dicha ley les adjudica. La Universidad del Tra-
bajo y la Escuela Nacional de Bellas Artes dispondran cada una
de una suma igual a la de cada una de las Facultades Universita-
rias. Los fondos destinados a la Seccion de Ensefianza Secundaria
y Preparatoria y a la Escuela de Comercio corresponderan, res-
pectivamente, al Consejo Nacional de Ensefianza Secundaria y a
la Facultad de Ciencias Econdémicas y de Administracion. Los
maestros que cursan actualmente estudics en el extranjero en go-
ce de las becas “Juan Pedro Tapié” tendran derecho a mantener
el cargo escolar que desempefiaban en el momento de iniciar di-
chos estudios. Queda autorizado el Consejo Nacional de Ensenan-
za Primaria y Normal para otorgarles licencia con goce de sueldo
pcr el término de duracién de sus estudios”.

Es sensible que ‘esta importante ley tenga en la actualidad
aplicacion muy restringida, al establecer una asignacién maxima
de $ 200 mensuales; segin manifestdé el Decano de la Facultad de
Ingenieria Ing. Maggi en una sesion del Consejo Universitario, en
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las actuales circunstancias los centros de mayor interés se encuen-
tran en los Estados Unidos; y es notorio que en ese pais el elevado
nivel de vida no permite la subsistencia con tan exigua cantidad.
Expres6 el Ing. Maggi que seria del caso gestionar una modifica-
ciéon de la ley, mediante la cual pudieran los Consejos conceder
becas por periodos menores y una asignacién mensual maéas elevada.

Dado el interés que para todos los universitarios reviste la ley
de 1929, damos a continuacién su texto, que estd vigente integra-
mente, con las modificaciones transcriptas mas arriba.

LEY 15 DE DICIEMBRE DE 1929

Articulo 19, — Créase un fondo de cuatro mil ochccientos pe-
sos (§ 4.800.00) a gastarse en periodos de dos afios en pensiones
de estudios en el extranjero a disposicién de cada una de las Fa-
cultades que integran la Universidad de la Republica y de cada
uno de los Institutos Normales, de la Escuela Superior de Comer-
cio y de la de Veterinaria. La Seccién de Ensefianza Secundaria
y Preparatoria dispondra de nueve mil seiscientos pesos ($ 9.600.00),

Dichas pensiones seran discernidas por los respectivos Con-
sejos Universitarios o Directivos o por el Consejo de Ensefianza
Primaria y Normal conforme a lo que se dispone en los articulos
siguientes: .

Articulo 2°. — Los Consejos a que se refiere el articulo an-
terior podran disponer en los mismos periodos de una suma de
dos mil pesos (§ 2.000.00) para gastos de viaje de los pensiona-
dcs. La Seccion de Ensenanza Secundaria y Preparatoria dispon-
dra de cuatro mil pesos ($ 4.000.00).

Articulo 3°. — Podran aspirar a las pensiones de que trata es-
ta ley los profesores titulares, agregados, suplentes, Jefes de tra-
bajos practicos, encargados de grupo y en general todos los miem-
bros del Cuerpo Docente sin excepcién alguna que estén en con-
dicicnes de realizar trabajos que representen un esfuerzo de estu-
dio o de investigacién original, o deseen perfeccionar sus estudios
reuniendo los documentos necesarios para concluir esos u otros
trabajos.

Articulo 4°. — Los Consejos Directivcs podran hacer llamados
con términos prudenciales para la adjudicacién de becas cuando
lo juzguen conveniente y ofrecer planes y orientaciones para la
realizaciéon de estos estudios, debiendo facilitar en lo posible el
desarrollo y cumplimiento de lcs propodsitos de los becados.

Articulo 5°. — Las solicitudes de los aspirantes contendran la
noémina de los trabajos originales y especialmente los de investi-
gacién que hayan realizado, y enumeraran en forma detallada y
completa los estudios que se proponen realizar en el exiranjero,
el lugar o lugares en que deseen residir, los laboratorios, archivos,
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bibliotecas o institutos culturales a que necesiten concurrir.

Hardn constar también los idiomas que conozcan y el tiempo
aproximado que necesitaran.

Se comprometeran a enviar al Consejo Directivo el domicilio
que tengan en tcdo momento en el extranjero, a fin de que el
Consejo esté en condiciones de facilitar, dirigir y fiscalizar debi-
damente la gestion del aspirante.

Articulo 6°, — Los Consejos Directivos, después de estudiar
las solicitudes de los aspirantes otorgaran las becas a los que pre-
sentaron mejores titulos y meéritos para obtenerlas.

Estas pensiones no podran ser otorgadas para viajes de mera
informacién o de solo perfeccionamiento profesional.

Dichas autoridades determinardn en cada caso el tiempo que
durard la pensién de acuerdo con el aspirante asi como la canti-
dad mensual de que éste disfrutara, fuera de los gastos de viaje
indispensables para llenar el cometido acordado y la época en que
deba comenzar a disfrutarse, .

En ningin caso el tiempo de la beca podra exceder de dos
anos, ni la asignacion mensual ser mayor de doscientos pesos
(8§ 200.00).

La autoridad respectiva podra disminuir la cantidad de dos-
cientos pesos ($ 200.00> mensuales y aun otorgar la beca sin men-
sualidad alguna, cuando asi lo solicite el aspirante. En ningun ca-
so la consideracion del tiempo mas corto y del gasto menor seran
causas para otorgar una beca a quien estuviese en inferioridad de
condiciones en cuanto a titulos y méritos efectivos para aspirar
a ella.

Al otorgar las becas los Ccnsejos Directivos podran excederse
tan s6lo en mil doscientos pesos (§ 1.200.00), de la cantidad dis-
ponible en el bienio y acumularan a esas disponibilidades las su-
mas que podrian proceder de becas terminadas antes del tiempo
que se le hubiese asignado, de licencias concedidas sin sueldo a
los becados o de las suspensiones ¢ caducidad que pudieran ser
decretados por los Consejos con arreglo a esta ley.

La Contaduria respectiva de las instituciones facultadas pa-
ra conceder becas, al finalizar cada bienio, hara el computo de las
becas acordadas, sus términos, sus asignaciones y gastos estable-
ciendo los saldos que pudiesen existir.

Los Saldos desfavorables deberan liquidarse en el préoximo
bienio. ‘

Articulo 7 — Los becados disfrutaran de licencia con sueldo
durante el tiempo de la beca, sin perjuicio de las asignaciones y
gastos que el Consejo Directivo hubiese fijado en cada caso.

Articulo 8° — El becado contrae especialmente las siguientes
obligaciones:

1° Mientras permanezca en el extranjero deberd poner en
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conocimiento del Consejo respectivo el domicilio que tenga
en todo momento.

2° Presentard un informe sobre el desarrollo de sus trabajos
al Ministro o en su caso al Agente Consular de la Repu-
blica mas cercano al lugar de su residencia, quienes de-
berdn cerciorarse de la verdad del informe que remitiran
con las observaciones que tuvieren al Ministerio de Re-
laciones Extericres, debiendo éste comunicarlo a la breve-
dad posible al Consejo Directivo que corresponda.

Estos informes serdn presentados en los plazos que
determine en cada caso el Consejo Directivo al otorgar
la beca.

3° Presentar en un plazo no mayor de seis meses, a contar
de su vuelta al pais los trabajos e investigaciones reali-
zados, que seran publicados por los Consejos respectivos,
si asi lo resolvieran. En casos justificados lcs Consejos
podran prorrogar este plazo hasta un afo. ’
Articulo 99 — La omisién sin causa justificada de las obliga-
ciones establecidas en los numeros 1 y 2 del articulo anterior, o el
no cumplimiento del prcgrama de estudio aprobado por el Consejo
Directivo, serdn motivos suficientes para que éste pueda decretar
la caducidad de la beca.
Articulo 10° — Comuniquese, etc.

HOMENAJE AL DOCTOR HORACIO GARCIA LAGOS

El Profesor de Clinica Quirurgica Dr. Horacio Garcia Lagos
acaba de retirarse de la Catedra, después de una larga y brillante
actuacién cientifica en la Facultad de Medicina. Con tal motivo,
el Consejo Directivo de este Instituto le ha discernido el titulo de
Profesor Ad Honorem, cuyo diploma le fué entregado en una cere-
monia académica que tuvo lugar el 27 de abril ultimo.

Fn dicha oportunidad, el Profesor Dr. Luis Surraco pronuncio,
en nombre del Consejo de la Facultad, las siguientes palabras:

Discurso del profesor Luis A. Surraco

Es consecuencia inevitable de la evolucion de las sociedades,
la renovacién educativa, que al iniciar la tradicién para los tiem-
pcs futuros rinde fervoroso tributo a los maestros de la hora, ha-
ciendo el balance de las realizaciones de ese pasado en que tra-
bajaron con ahinco, respetando jerarquias y siguiendo sus senderos
para elaborar, con los nuevos constructores, la cultura que marcara
directrices a la vida.

Sin duda, en el estado actual del conocimiento, el arte joven
de la técnica humoral implica el concepto de perfeccionamiento
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e individualizacion en las mentales disciplinas; pero no olvidemos
que la cultura sclidaria con finalidad al avance de la ciencia y eleva-
cién del médico. ha levantado la obra maravillosa que es el edi-
ficio de la clinica —ciencia adulta— cada vez mas perfecta, por
la cual alcanzamcs lo que somos, lo que implica, como supremo
ideario, aprovechar sus caminos y fecundar sus surcos.

Y es por ello, que los clinicos que han actuado como maestros
tienen que ser comprendidos como tales por las generaciones veni-
deras, para mantener viva y apta a la asimilacién, su humanidad
perenne; ¥y la critica viva —la auténtica y legitima apreciacion
de lo que realizaron, debe ser el interés que han devengado los
anos al irrecuperable capital acumulado— interpretando en sus
propios valores y en sus propias dignidades a los que con verdad
y con grandeza realizaron el apostolado fatigoso de las catedras

Un profesor puede ser simplemente un hombre que sabe en
funcion al progreso de la ciencia comparable al erudito; pero un
profesor —maestro cuya vida es un inmenso drama en las sor-
presas de la dura realidad y cuyos dias son paginas de historia
frente a la incomprension y a la {alta de sincronismo de las men-
tes humanas— debe tener para culminar, mentalidad en constante
actividad, en permanente dinamismo, con energias creadoras e
iniciativas fecundas, servidas por incansable paciencia y puestas
al servicio de la salud y la Ciencia; es por eso que este homenaje
tiene significacién amplia y profunda de fiesta y reflexién austera,
de sentimiento intensivo de felicidad y de superacion de vida, como
voluntad intensificada de poderio sugeridora de ensefianzas y de
oportunas rememoraciones, por consagrar las actividades del Pro-
fesor Garcia Lagos en el jubileo voluntario de la catedra.

Testimonio viviente de la historia del ultimo medio sigle en
las actividades de la Casa, este profesor que culmina en su cargo,
representa para los que nos hemcs formado y actuado dentro de
ese periodo admirable de la accién universitaria, uno de los ulti-
mos soldados de la vieja guardia, que bajo la admonicién espiritual
de los grandes clinicos, dierbn a nuestra Escuela estilo propio y
mantuvieron invalorable superacién para plasmar la escuela qui-
rurgica que hoy henra a la medicina nacional.

Figura representativa de nuestro medio meédico en el campo
de la cirugia, iniciador y orientador de disciplinas técnicas que
en el periodo evolutivo vivio, sintié y transporté al claustro con
mucho del alma de la nacién inglesa y luego de la admirable
Ameérica y prestigiéo hasta hoy como alto cultor, recibiendo distin-
ciones honorificas de corporaciones sabias, representacion jerar-
quica en congresos, contribuyendo al acervo de la literatura cien-
tifica, como lo han seflalado y lo haran sus auténticos discipulos:
y por eso, la Facultad prestigia este homenaje, destacando las
jerarquias del profesorado y en la conviccion moral de una actua-
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cién educadora y constructiva puesta al servicio del interés puiblico
en la accidn ejemplarizante de la asistencia y en la accién for-
mativa de la tribuna dccente.

No sé si ejercité las dotes de orador en sus lecciones con los
primores que el arte ofrece a la elocuencia majestuosa, pero si sé
que tuvo esa otra elocuencia que surge diariamente de la convic-
cién de ideas junto al lecho del enfermo y'que tuvo ese ctro arte
que surge de la palabra exacta, correcta y persuasiva: por eso,
proclamamos la intensidad de una vida con diferenciacion de
energias y graduacién de superioridades y por eso lo vemos res-
plandecer hoy en sus manifestaciones de vitalidad triunfante, de-
finiéndose en nosotrcs mismos como uno de los mejores del grupo
consular de la gran Casa, fuerte en la fortaleza de su escuela,
floreciente en la matizada floraciéon de sus digcipulos, profesores
algunos, técnicos eminentes muchos y todos clinicos conscientes
que en concreciones profesicnales honestas ejercen espiritu de
solidaridad humana, .

Pero si la funcién profesoral es solamente un medio o un
instrumento al servicio de la vida superior, enalteciendo al hom-
bre, el profesor maestro que al ensefar predicé el bien permane-
ciendo fiel a la pureza de su misién y al servicio de la verdad
censtructiva, quedard en la vida del pensamiento de esta Casa y
merecerd perdurar, porque al recorrer los caminos de la vida junto
a la emocién del ideal del bien comun, suscité los testimonios de
elccuente prestancia de espiritu, destinados en el homenaje de hoy
a mover sus profundos sentimientos, porque: amante de la ciencia,
de la juventud, de la vida, caballero en la scciedad, en el profe-
sorado, en el club y en la libertad espiritual, en esta hora negra
de la humanidad formando en la legion de los trabajadores de la
alta democracia, fué caballero al fin por los intimos afectos y el
calor de las virtudes domésticas en la serenidad feliz de su hogar.

Y bien, profesor; habéis alcanzado el ideal ansiado de la con-
sagracién definitiva en la conciencia del pensamiento y de la
accién y ofrecéis a la Facultad vuestro retiro, como prueba de
amor a la juventud que aprende y a la juventud que ensena, con )
lo cual despidiéndose de la vieja clinica entondis un canto de
amer a la vida dictando la primera leccién del nuevo claustro y
al hacerlo pcnéis de manifiesto que el profesor no se debe a los
rumbos fatales impuestos por los afos, limitando las nobles activi-
dades del saber y la experiencia a las veleidades de los regla-
mentos y los imperativos de las horas, sino que la dignidad moral
de quien la ejerce implica superacién en la propia estima y con-
viccién de responsabilidades para encontrar la hora prcpicia al
término del -nckle apostolado que se ha conquistado como timbre
de honor y ejercicio como blasén de cultura.

Habéis servido a la juventud, a la sociedad, a la patria, a la
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humanidad y al ofrecercs en nombre de la Facultad la alta in-
vestidura de Profesor Ad Honorem, que consagra con el ritual a
los ilustres obreros de la Casa, arrojemos al viento semillas gene-
rosas; y esperemos que sobre esta tierra y bajo este cielo y en
este hogar sagrado de la Patria, las ensefianzas y lcs ejemplos de
sus grandes maestros seguirdn manteniendo el fervor de la col-
mena en el amor al estudio modelando el culto de la ciencia y la
dignidad espiritual de las nuevas generaciones.

DISCURSO DEL DECANO DE LA FACULTAD DE VETERINA.-
RIA, DR. HECTOR HEGUITO, CON MOTIVO DE LA
INAUGURACION DE LOS CURSOS DE 1944

En mi caracter de Decano, cimpleme abrir este acto de inau-
guracion de los cursos que, en el dia de hoy, recomienzan en esta
Casa de estudios. Esta Casa, destinada a impartir ensenanza, debe
otorgarle al hecho de comenzar una vez mas su actividad primor-
dial —el dictado de los cursos previstos en su plan de estudios—,
un caracter en cierto modo sclemne, no por su ritualidad —de que
carece— sino por su publicidad y por participar del mismo, ade-
més de invitados especiales, los elementos que constituyen las
fuerzas vivas de la Facultad: dirigentes, profesores y estudiantes.

Muy poco tiempo ha, cumplimos un acto como éste, destinado
a clausurar los cursos del afio pasado. Fué aquél una especie de
balance en alta voz, en el gue se resumia la actividad cumpli&a
durante un afio de labor.

Ahora, al inaugurar los cursos, corresponde que, en forma sin-
tética —impuesta por el propio caracter del acto— digamos algo
sobre los propdsitos que nos animan al emprender la tarea rutinaria
en la forma, pero que debe siempre ser renovada en cuanto a los
propositos y al espiritu que la animen.

Entrando, pues, en materia, corresponde manifestar al Cuerpo
de profesores y a los seflores estudiantes aqui presentes, que es
proposito firme e inquebrantable de los dlrlgentes de la Facultad,
ajustar, mejorar y coordinar.

¢Ajustar qué cosa? Tratase de ajustar —con alto espiritu de
perfeccionamiento— todos aquellos elementos que todavia, a pesar
de cuanto se ha venido haciendo en estos ultimos afios, cfrecen
motivos de trastornos en la buena marcha de los estudios, de
gueja por la aplicacion de normas reglamentarias, algunas de
ellas anacrénicas, que no se avienen a las actuales necesidades ni
a los presentes requerimientos de los estudios profesionales. En
tal sentido, segiin es de conocimiento de todos, se estd dando cima
a la reforma del actual Reglamento General de la Facultad, en
el que se introducen importantes cambios en cuanto a la elimina-
ci6n de asignaturas previas y bésicas como causa impediente para
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cursar estudics del afo inmediato superior, nuevo régimen de
examenes, nuevas condiciones de ingreso, etc. Asimismo, sélo es-
pera para su puesta en vigencia, la sancién por el Consejo C. Uni-
versitario, un nuevo Reglamento de Profesores Agregados. En otro
plano, se ha planteado el problema de la conformacién del Con-
sejo Directivo, a la constitucion que ofrecen los deméas Consejos
Directivos integrantes de la Universidad. Se procura reajustar,
cada dia mas, el orden interno en materia de asistencias y de
exdmenes, tarea ésta que no puede llevarse a la practica total
de la noche a la mafana, sino que exige una paulatina pero firme
actividad recrganizadora. Por natural inclinaciéon del espiritu ju-
venil, las medidas que en tal sentido se van tomando, suelen
chocar con lo que los estudiantes estiman, sincera pero errdénea-
mente, sus intereses; pero, si bien se mira —y ellos mismos se
aperciben al cabo de cierto tiempo y bajo la accién de una refle-
xién serena—, el ajuste tendiente al orden en esta parte de la
diaria labor, redunda en beneficios indudables en lo que a la
eficiencia de los estudics se refiere,

Mejorar, dijimos. ;Mejorar qué cosa? Mejorar el acervo cul-
tural de los estudiantes. Nuestras Facultades —segin es notorio—
so6lo procuran, por punto general, expedir titulos que acreditan
una capacidad técnica, una aptitud para ejercer una profesion
liberal determinada. Puede afirmarse sin riesgo de caer en la
exageracién, que nuestros centros de estudics profesionales, se han
despojado de cuanto significa extensiér} cultural, de cuanto pueda
expresar adquisicién de valores humanistas. Unicamente se ensefia
lo que directa e inmediatamente resultard apto para ejercer la
profesién. A veces, algo menos; casi siempre, nada mas.

A fuer de justos, cabe manifestar que la Facultad de Vete--
rinaria en estos ultimos tiempos, desde Decanatos y Consejos Di-
rectivos anteriores a los actuales, ha venido procurando realizar
extension cultural extrauniversitaria. Las conferencias que por
distinguidas figuras nacionales y extranjeras y sobre distintos té-
picos se han dictado; el cursillo de inglés, con tanto éxito comen-
zado en 1943; y otras expresiones més de tal propésito, confirman
lo dicho. Queremos continuar sin desfallecimientos esta labor,
contemplando, desde luego, la tirania del tiempo que, cada vez
mas, se hace sentir tanto sobre los profesores cuanto sobre los
alumnos, debido a la natural amplitud que las asignaturas van
tomando a medida gue se avanza en el campo de la ciencia y a
las imposiciones de crden econdmico que obligan a no pocos estu-
diantes a cumplir horarios de trabajo en oficinas publicas o en
instituciones privadas.

Los deseos de mejorar lo actual, se traducird también en otro
aspecto que ha sido objeto de preocupaciones de autcridades an-
teriores. Me refiero a la necesidad de proveer a los Institutos de
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elementos de trabajo bastantes como para que a todo el alumnado
pueda impartirsele una eficiente ensefianza practica. Hace conta-
dos meses se cbtuvo, no obstante las conocidas dificultades finan-
cieras por que atraviesa el Erario, un refuerzo de rubro que per-
mitird mejorar en algo la dotacién de tales elementos; unido ello
a economias que por todos los medios se ha procurado cbtener,
y al firme propoésito de lograr para la Facultad los rubros nece-
sarios al efecto, abrigamos la esperanza de mejorar en este aspecto
la ensenanza.

Se encuentran muy adelantadas —en el orden de las mejcras
materiales de que necesita tanto la Facullad-— las gestiones ante
el Frigorifico Nacional, por las que se procura obtener —y tengo
motivos para creer en que, efectivamente, se obtendra— la insta-
lacién de dos laboratorios—— uno, de inspeccién de carnes; otro,
de industrializacién de carnes; ambcs a emplazarse en la playa de
matanzas y en la planta del frio, respectivamente, del nuevo local
de aquel crganismo, cuyos planos se estdn terminando y cuya
iniciacién ha de comenzar muy pronto. Si la Facultad consigue de
las autoridades del Frigorifico, tales comodidades, ciertamente
que habra logrado la conquista de uno de lcs elementos materiales
mas costosos, tanto desde el punto de vista de su adquisicidn,
cuanto del de su mantenimiento, pues a nadie escapa que la Fa-
cultad carece de disponibilidades como para abordar la construc-
cion y sostén de una obra de tal naturaleza.

Por ultimo, quiero también referirme en esta suscinta relacién
de mejoras, a la inclusién de una partida de cincuenta mil pesos
en el nuevo plan de Obras Publicas, con la que la Facultad podra
satisfacer muchas de sus necesidades, en lo que dice relacién con
la mejora de sus edfiicios y su ampliacién,

Dijimos finalmente, coordinar. ;Coordinar qué? Resulta evi-
dentemente util a nuestra Facultad, que en forma cada vez mas
intensificada, se traben sus elementos ccnstitutivos. Dirigentes,
profesores y estudiantes, deben actuar, primero, cumpliendo con
sus respectivas tareas —los dirigentes, conduciendo los destinos de
esta Casa hacia el logro del perfeccionamiento que todos anhela-
mos; los profescres, ahincando dia a dia su misién de transmitir
conocimientos utiles; los estudiantes, imponiéndose la tarea de
estudiar no para el examen, sino para asimilar y fijar la ense-
fianza impartida—; y luego, trabando relaciones, sin aislarse en
sus sectores propios, comunicandose —en un gesto de critica ccns-
tructiva y bien inspirada— las aspiraciones insatisfechas y las
objeciones, serenamente formuladas, cuyo planteo conduzca a
corregir deficiencias posibles y a mejorar lo existente. Todos de-
ben sentirse no sélo dirigentes, no so6lo profesores, no sélo estu-
diantes, sino fundamentalmente miembros integrantes, en ademan
activo, de esta Casa.
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Cierro, pues, esta sincera formulaciéon de propésitos y de anhe-
los, exhortando fervientemente a todos, para que colaboren esfor-
zada y sinceramente en el logro de los mismos. Si asi 1o hacemos,
seremos los primeros beneficiados, los primeros satisfechos, y po-
dremos enorgullecernos —si cada uno hace su parte— de haber
contribuido con auténtico sentido patriético, a levantar una insti-
tucion universitaria digna del Uruguay, ejemplo de eficiencia, de
orden y de cultura.

Compaiero dirigente: Haz tu parte.
Companero profesor: Haz tu parte.
Amigo estudiante: Tu también: haz tu parte.

Segun se hizo publico, este acto tiene por objeto —ademas
del de declarar solemnemente inaugurados los cursos de 1944—
homenajear a un distinguido técnico y a un meritorio colaborador
del personal de servicio. Ambos acaban de retirarse de nuestra
Casa, por haberse acogido a los beneficios jubilatorios.

Del doctor Emilio Messner, el técnico de mi referencia, cabe
con justicia decir que fué la estampa viva del Profesor. Concen-
trado, prudente, estudioso, cumplidor, dignificé su catedra de Fi-
siologia, de Fisica y de Quimica, prestigié a la Facultad y bene-
ficié6 a quienes le tuvieron como Profesor.

En reconocimiento de tales virtudes, nuestro Consejo Direc-
tivo, por unanimidad de votos y en uso de disposiciones regla-
mentarias, le confirié recientemente el titulo de Profesor Honoris
Causa de la Facultad de Veterinaria, titulo que se ha deseado
materializar en el pergamino que dentro de unos instantes tendré
el honor de entregar al Profesor Messner.

Excederia el tiempo prudencial que mi exposicién debe emplear
en este acto, si me detuviese a referir la actuacién profesional,
docente y cientifica de nuestro homenajeado. Puedo asegurar, se-
nores, que la sola enunciacién de la misma, insumiria un enorme
espacio de tiempo.

La labor técnica y docente del Dr. Messner, ha sido realmente
copiosa. Ingresé en 1904 a la Facultad de Veterinaria de Stuttgart
(Alemania). Siendo estudiante, se le distinguié con cargos dentro
de la propia Facultad, en sus Institutos de Fisiologia y de Ana-
tomia. Fué Ayudante del Profesor de Quimica, Dr. Wilhelm Kiis-
ter, en la preparaciéon de prcductos quimicos agotados; esta labor
vy, sobre todo, el contacto con esta destacada personalidad cienti-
fica alemana, le reportéo grandes beneficios, pues contribuyé a
despertar y perfilar sus caracteres de investigador en Quimica
Biolégica. Por esta época, y mientras actuaba en el Instituto de
Anatomia, comenzé su trabajo de tesis que terminé luego en el
mismo Instituto; versé sobre “Alteraciones del sistema nervioso
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" central en las malformaciones de las extremidades.” Fué juzgada
muy favorablemente por el gran neurélogo Edinger,

Recibido en 1908, como Veterinario, trabajé un afio como
Asistente del Instituto de Fisiologia de la Escuela de Veterinaria
de Berlin, bajo la direccién de Abderhalden, en la seccion Meta-
bolismo; publicé con éste y con Windrath, un trabajo sobre la
“asimilacién de la proteina totalmente hidrolizada”.

Volvié a Stuttgart, nombrado Asistente del Instituto de Ana-
tomia, y dicté en el verano de 1910, lecciones sobre Anatomia y
Fisiologia del sistema nervioso central, con consideracién especial
hacia la clinica.

Debido a la clausura de la Facultad de Stuttgart, por resolu-
ci6n de la Camara de Wuttemburg, debié buscar otra actividad
técnica, por lo que en octubre de 1910 ingres6 en el matadero
de Kiel, donde dirigi6 el laboratorio bacteriolégico y quimico y
la generacién del frio.

Poco después acepté la contrata que se le hizo para venir a
nuestra Facultad, donde llegé en mayo de 1912 y dcnde cumplié
una labor proficua, ocupando diversas catedras. Asi, en 1912 dicté
los cursos de Inspeccién de Carnes e Higiene de Leche, y en afios
siguientes los de Fisica, Quimica y Fisiologia, atendiendo simul-
taneamente el laboratorio clinico del Hospital.

Durante este largo pericdo de su vida docente, terminé diver-
sos trabajos histo - patologicos comenzados en Alemania y trabajé
en importantes estudios sobre la toxicologia y quimica toxicolégica
de algunas plantas silvestres del pais.

La importancia de la obra realizada por el Dr. Messner y el
interés de aprovechar mejor sus grandes cualidades de investi-
gador, determinaron la creacion del actual Instituto de Fisiologia,
que fué puesto bajo su Direcciéon.

Diversos motivos lo llevaron a presentar su renuncia de este
cargo en febrero de 1919. Instalando un laboratorio particular de
andlisis clinicos e industriales, en nuestra Capital, al tiempo que
desempenaba el cargo de Jefe del Laboratorio Clinico del Hospital
Espaiol. El exceso de actividades privadas, y especialmente el
asesoramiento quimico de algunas industrias, le absorbieron todo
el tiempo y debié renunciar a la jefatura del laboratorio nom-
brado, ocupandose por varios afios de sus actividades particulares.

En 1927, reiteradas gestiones de un importante ntcleo de
colegas, le movieron a disputar por concurso la Direccién del Ins-
tituto de Fisiologia que se encontraba vacante. Para ello, debid
comenzar por revalidar su titulo —pues ya no estaba en la cate-
goria de contratado—, cosa que hizo con gran brillantez, y luego,
con no menor éxito y brillo, gané por concurso el cargo vacante.
En este cargo fué confirmado por los periodos legales, en tres
oportunidades. El afio pasado, se acogié a la jubilacién.
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Entre las otras labores técnicas paralelas a la desempefiada
en la Facultad, debemos citar las ejercidas en las usinas indus-
trializadoras de la leche donde, desde marzo de 1937 ocupd la
Direccién del laboratorio central y asesoré a los demdés labora-
torios. Colaboré a partir de este mismo afio, en el Instituto de
Endocrinologia del Ministerio de Salud Publica, donde dirigié la
Seccién Vitaminas, ocupandose también de Hormonas.

Debemos referirnos también, en forma muy escueta, a los
irabajos publicados por el Dr. Messner, agrupandolos a tal efecto
en la siguiente forma:

1} Trabajos neurolégicos: 15 criginales, siendo de sefialar espe-
cialmente: “Siringomelia congénita en un ternero”, (1913). “El
sistema nervioso central de un dicéfalo monauchemus”, (1908)
su tesis, ya citada, sobre “Las alteraciones del sistema ner-
vioso central en las malformaciones de las extremidades” (1909)
y otra comunicacién sobre el mismo tema, en el ano 1911.

2) Trabajos toxicolégicos: 7 originales, siendo de citar entre ellos,
uno sobre “El veneno de Baccharis coridifolia” (1917) y otro
sobre “La accién irritante de la misma planta” (1918).

3) Trabajos galactolégicos: 17 publicaciones originales, siendo de
mencionar en especial, “Cantidad de gérmenes en la leche
producidos por glandulas sanas” (1937), “La formulacién ma-
tematica en los recuentos bacteriolégicos” (1933), “La cantidad
de gérmenes en el diagnostico de la mastitis subclinica” (1940),
“Los corpusculos pironinofilos de la leche de vaca” (1941) y
“La combinacion verdemetilo - pironina y eliantina para el
estudio citoldégico de la leche” (1941). Ademds, sobre el tema
galactolégico, debemos citar dos importantes libros: “El examen
biolégico de la leche” (1930), y “El examen de la leche” (1934),
juzgado muy favorablemente en el Canada, por el profesor
Rossell.

Finalmente debemos mencionar una decena mas de trabajos
originales sobre temas varios, y entre ellos, los tres siguientes:
“Una alteracion vesiculiforme de la conjuntiva del equino” (1908),
“Las sustancias sarnifugas del aceite de hulla” (1930) y “Contri-
bucién a la evaluacién del axeroftol en la sangre” (en colabora-
¢ién con los Dres. Ardao y Lussich) (194D,

Culminé esta meritisima y copiosa labor cientifica, especial-
mente la referente a estudios sobre leche, con su designacién de
Miembro de la Asociacion Americana de Salud Publica (“Ameri-
can Public Health Association”).

Tales son, sefiores, algunos de los méritos de este Profesor
cuyo alejamiento sentimos todos. Podréis apreciar, sin esfuerzo,
cudn acertado ha estado nuestro Consejo Directivo, al discernirle
el titulo de Profesor Honoris Causa. Sin duda, lo merece. Y ahora,
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al entregar al Profesor Emilio Messner este titulo, le ruego a él
que se digne aceptarlo como un homenaje de nuestra Facultad a
sus relevantes méritos y servicios, y a vosotros un aplauso cordial
que llegari hasta el corazon de nuestro amigo como la exteriori-
zacién mas acabada de nuestro reconocimiento.

(Entrega).

Me resta ahora, tributar, en nombre del Consejo Directivo,
en la seguridad de que al hacerlo asi, interpreto el sentir unanime
de todcs vosotros, el homenaje que le debemos a Alfredo Chetto,
ejemplo de honradez funcional, de entregamiento total a nuestra
Facultad y de cordialidad y simpatia prodigada a todos, sin reta-
ceos y sin afectaciones.

Maéas de una generacidén, ciertamente, se ha formado junto a
Chetto. Mas de una generacion, recibié de él cuanto él pudo dar:
su trabajo humilde, pero tan necesario y efectivo como el que
mas; su trato amable, de todos los dias y para todos los estu-
diantes; su colaboracion constante con los profesores y con sus
compafieros; su buena voluntad, inquebrantable, inalterable, que
le hizo prédigo en obras de bien.

Chetto merece, también, este homenaje. Porque en estos tiem-
pos —diré mejor, en todos los tiempos—, resulta verdaderamente
excepcional dar con un funcionario de sus condiciones morales,
puestas de manifiesto no esporadicamente, sino en cualquier mo-
mento. Trabajador infatigable, de temperamento pacifico, con su
semblante siempre radiante de gozo por el cumplimiento del deber,
Chetto queda en nuestro recuerdo, para nuestra edificacién y para
ejemplo de quienes vendran luego de nosotros a culminar la cbra
de la Facultad.

De Chetto puede decirse que en esta larga batalla librada sin
descanso a través de mas de treinta afios en la Facultad, él supo
cumplir con su deber.

(Cabe mayor elogio?

Nuestro Consejo Directivo ha deseado también que €l reciba
su homenaje, y es asi, sefiores, que en esta hora se lo tributo con
la mayor satisfaccion para mi espiritu, en la seguridad de que
vosotros lo compartiréis con vuestro aplauso generoso y de que
nuestro “viejo Chetto” lo recibird con su corazén abierto, de la
misma manera como recibi6é siempre nuestros pedidos.

En recuerdo de este homenaje, le hago entrega de una nota,
en la que se consignan los deseos de nuestras autoridades direc-
tivas, de tributarle este acto de reconocimiento.
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Arq, CARLOS A. SURRACO

EL HOSPITAL DE CLINICAS DE
MONTEVIDEO

Antecedentes

La adquisicién de los terrenos, el llamado a concurso
de planos y la construccién de las obras para el Hospital
de Clinicas y edificios anexos, se resolvieron por |ey del
14 de Octubre de 1926 cuyo articulado principal se trans-
cribe:

Articulo 1° — Autorizase la construccién de los edificios nece-
sarios para instalacién de un Hospital de Clinicas con capacidad
minima de setecientas camas, del Instituto Experimental de Hi-
giene y de la Escuela de Odontologia.

Articulo 2° — Declarase de utilidad publica la expropiacién de
los terrencs necesarios para el levantamiento de los referidos edifi-
cios y obras y servicios anexos, pudiendo el Consejo Nacional pro-
ceder a la compra directa. Podran utilizarse, también, para el
mismo fin, terrenos de propiedad de la Asistencia Publica o del
Estado.

Articulo 32 — La Universidad tendra a su cargo las construc-
ciones a que alude el Art. 1?2 en cumplimiento de las resoluciones
que dicte una Comisién Honoraria formada por tres delegados del
Consejo de la Asistencia Publica nombrados por esta corporacion,
tres profesores de la Facultad de Medicina designados por el Con-
sejo de la misma, uno de lcs cuales serd Director del Instituto
Experimental de Higiene, un delegado nombrado por el Consejo
Nacional de Higiene, el Director de la Direccién de Arquitectura
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o un funcionario técnico de esta oficina indicado por el Consejo
Nacional de Administraciéon y un delegado de la Sociedad de Ar-
quitectura.

Esta Comisién serd integrada por el Director de la Escuela
de Odontologia cuando se trate del edificio de esta Escuela.

Articulo 4° — Esta Comisién tendrd a su cargo todo cuanto
se refiere a la construecién del Hospital, determinacién y adqui-
sicion de los terrenos necesarios, programa de obras, pliego de
condiciones, llamado a concurso de proyectos, constitucién del Ju-
rado que ha de juzgar sobre el valor de éstos, vigilancia en la
ejecucién de las obras, facultades para resolver las incidencias que
puedan producirse durante la realizacién de la obra, y recepcién
definitiva de la misma, ‘

Articulo 5° — El concurso se realizard entre arquitectos na-
cionales.

Articulo 6° — EIl Hospital sera administrado por la Asistencia
Publica y los servicios clinicos quedaran a cargo de la Facultad
de Medicina.

Articulo 7° — Realizado el concurso, corresponderd a la Di-
reccion de Arquitectura del Ministerio de Obras Publicas la inter-
vencién superior preceptuada en las leyes y reglamentos para
todo lo relacionado con la aprobacién del proyecto y licitacién
y administracion de las obras.

Etc., etc., etc.

La Comisién Honoraria del Hospital de Clinicas en
la iniciacién de sus arduas tareas fué presidida por el
Dr. Manuel Quintela y se abocd de inmediato a la prepa-
racién de los programas para promover los concursos de
proyectos. Se resolvié' que ese concurso de proyectos se
realizase en dos grados y se formulé para el primer grado
el PROGRAMA Y BASES con fecha 2 de Agosto de 1927.

En ese llamado a concurso se establecié en resumen
de un folleto v de una copiosa documentacién, un pro-
grama para la realizacién de 16 edificios o pabellones se-
parados a agruparse de la siguiente manera:

19 — Un Pabellén de Medicina, para la instalacion
de las tres Clinicas Médicas.
2° — Un Pabellén de Cirugia, para tres Clinicas

Quirargicas.

3° — Un Pabellén de Especialidades, para las Cli-
nicas Oftalmolégicas, Otorinolaringolégica, Dermatosifilo-
pdtica y Urolégica.

4° — Un Pabellén para Maternidad.
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5° — Un Pabellén para el Instituto de Neurologia.

6° — Un Pabellén para el instituto Contra e! Can-
cer. En este pabellén se instalard el departamento de Ra-
diologia, de modo que pueda ser independizado en su fun-
cionamiento si asi se resolviera.

7° — Un Pabellén para el Instituto de Higiene Ex-
perimental, en el que se incluird un servicio de afecciones
infecto-contagiosas.

8° — Un Pabelién para el Instituto de Anatomia
Patoldgica, en el que se instalardn ademds el depésito de
cadéveres y servicio de autopsias.

99 — Un Pabellén para el Laboratorio General de
las Clinicas, al cual ird anexada la Seccién de Fotegrafia,
Cinematografia, Dibujo y Modelado.

10. — Un Pabellén de Servicios Generales, en el que
se ubicardn los servicios generales siguientes:

Administracién, Servicio de Entrada y de Guardia
Médica, Farmacia, Lenceria y Seccién de Fisioterapia

11. ~— Un Pabzllén de Economato, Cocinas y Anexos.

12. — Un Pabellén de Calderas, Lavadero, Desinfec-
ciéon y Horno Incinerador.

13. — Un Pabellén, para la instalacién de la Gran

Sala de Conferencias y Congresos y para la Sala de Di-
versiones.

14. — Un Pabellén para la Casa de las Nurses.
15. — Un Pabelléon de Talleres y Garage.
16. — Un Pabelldén, con dos departamentos; uno pa-

ra la casa del Director y otro para la casa del Ecéonomo.

.&ientros se tramitaba la realizacién del primer gra-
do del concurso de proyectos, el Consejo Naciona! de Ad-
ministracién adquirié la fraccién de terreno que actual-
mente ocupa el Hospital de Clinicas limitado por las Ave-
nidas ltalia, Garibaldi, Dr. Quintela y calle Las Heras con
una superficie de 12 H. y fraccién y con un costo de apro-
ximadamente $ 475.000. ,

Todos los Profesores de la Facultad de Medicina fue-
ron consultades sobre las necesidades de los servicios cli-
nicos y técnicos a su cargo y con esas comunicaciones se
confecciond un preospecto que formd parte también de la
documentacidn puesta a disposicidén de los Arquitectos
consultantes.
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El informe Quintela

Realizado el primer grado del concurso y producido
el fallo, el Dr. Manuel Quintela de vuelta de un extenso
viaje de estudio por Norte América y Europa publicé un
importante informe tendiente a sentar el criterio que él
consideraba conveniente para promover el segundo grado
del concurso y en definitiva para realizar las obras cons-
tructivas del Hospital de Clinicas.

Iniciaban ese informe las consideraciones que se
transcriben: )

Dos tipos de construccién hospitalaria dividen la opi
nién del mundo.

El primero, es el de pabellones separados, de uno o
dos pisos de enfermos, rodeados por calles de arboles, jar-
dines y pelusas verdes. Este tipo de construccion estd de
acuerdo con los principios de higiene hospitalaria, conte- -
nidos en el programa aprobado por la Academia de Cien-
cias de Parfs, en 1783, después de estudiar el gran in-
forme presentado por Tenon en su cardcter de relator
de la Comisién designada por la misma academia, para
proyectar las bases de la reconstruccion del Hotel - Dieu
de Paris, destruido por un incendio.

En 1883, el profesor Rochard, presentd a la “‘Socie-
dad de Medicina Publica y de Higiene Profesional”, otro
trabajo, el mds importante que se haya publicado des-
pués del informe de Tenon, ampliando el programa de la
Academia.

Los principios de higiene hospitalaria emonaﬁos de
corporaciones de tanta autoridad cientifica, han servido
de guia hasta el presente, y se han impuesto en todas
las construcciones hospitalarias hechas en Europa y en la
América del Sur.

El segundo tipo, Ilamado “hospital en block”, por el
Dr. C. S. Goldwater, Director del Mount Sinai Hospital, de
Nueva York, se caracteriza por la reunién de los diversos
servicios de un hospital, en un block de muchos pisos, y
en algunos casos, tratdndose de la formacion de grandes
centros hospitalarios, como el del ““Columbia Medica!
Center’’, de Nueva York, o el de la "Northwestern Uni-
versity’’, de Chicago, en varios edificios contiguos.
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Los factores que en Estados Unidos han orientado en
este sentido las construcciones hospitalarias, han sido: el
precio elevado de la tierra y de la construccién, el costo
excesivo de la administracién hospitalaria, y principalmen-
te, el concepto tan arraigado que los americanos del Norte
han tenido y tienen de lo que debe ser la asistencia del
enfermo.

En los grandes centros hospitalarios, y sobre todo, en
aquéllos donde se hace ensefanza, no se concibe la asis-
tencia del enfermo sin la cooperacién reciproca del médico
general y del especialista, de éstos y del laboratorio. Y 16-
gicamente, para que esta cooperacidén pueda hacerse con
economia y eficiencia; s el enfermo debe pasar de la po-
liclinica a la clinica, de la clinica médica a la quirdrgica,
o viceversa; de éstas al especialista, y de todas al labora-
torio; si el personal técnico del hospital y los estudiantes
deben hacer a diario los mismos recorridos, necesario es
que todos estos servicios estén instalados lo mds cerca po-
sible los unos de los otros, y en fdcil comunicacidon.

Y como complemento de esta organizacion, las coci-
nas, la calefaccién y la refrigeracién, la ventilacion, el la-
vadero, la esterilizaciéon y la desinfeccién, y, en general,
todas las dependencias de un hospital, deben ser instala-
das en la proximidad de aquellos servicios.

La asistencia del enfermo en colaboracién, que cons-
tituye la que se ha tlamado “medicina en block®, condujo,
pues, a 'os americanos del Norte al “hospital en block’’, a
la reunidn de los servicios de ensenanza y de asistencia, v
de todas sus dependencias, en grandes blocks de muchos
pisos.

¢Cudl de estas soluciones conviene aplicar en la cons-
truccion del Hospital de Clinicas?

Nuestras ideas, que al iniciar la Comisién Honoraria
el estudio del futuro hospital, se inclinaban al tipo de hos-
pital de Pabellones separados, fueron evolucionando a me-
dida que adquiriamos un mejor conocimiento de la orien-
tacidn seguida por los americanos del Norte, hacia el tipc
de "hospital en block”, y hoy, después de haber estudiade
los hospitales mdas modernos de Estados Unidos, Francia y
Alemania, y de haber oido la opinidn de técnicos de gran
competencia en materia de consiruccidon hospitalaria, cree-
mos que la solucidon mds conveniente, desde todo punto de
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vista, la que de un modo mds completo llena las necesida-
des de la asistencia médica, de la ensefianza y de la inves-
tigacién cientifica, es la americana.

Répidamente expondremos las razones de orden eco-
némico, administrativo y técnico que nos han inclinado ha-
cia esta sclucién.

La construccién de un gran block hospitalario que ten-
ga en el subsuelo las cocinas, la calefaccion y la refrige-
racién, la ventilacién, la desinfeccién, el lavadero, el hor-
no incinerador y la maquinaria necesaria para el funcio-
namiento de todos estos servicios, y en los pisos altos y
unidos por ascensores y monta-cargas, convenientemente
dispuestos y vigilados las clinicas médicas y quirdrgicas,
las clinicas de especialidades, las policlinicas, los labora-
terios, la fisioterapia, la farmacia, el servicio de guardia y
el de entrada y la administracién, no puede haber duda
de que serd mds econdmico que la construccion de los mis-
mos servicios hecha en pabellones separados, situados en
algunos casos, a centenares de metros los unos de los otros.

La supresion de la galeria subterranea en la parte
que debia unir estos servicios; la menor extensidn de las
caferias de calefaccidn, de refrigeracidn, de ventilacién,
de agua fria y caliente, de vapor de desagie y de los ca-
bles telefénicos y eléctricos; la cimentacién Unica, asi co-
mo la cubierta Unica de los techos, sustituyendo a las de
todos los pabellones que se reunirian en el block central;
la unificacidon de servicios e instalaciones que en el pro-
yecto primitivo habria que repetir en cada pabelldn; la
sustitucidon de! trabajo del hombre por medios mecdnicos,
que hace mdés factible este tipo de construcciones, y como
consecuencia, la disminucién de personal, producirdn con-
siderable economia en la edificacién, en las instalaciones
y en la administracién del futuro hospital.

Citaremos dos casos bien comprobatorios de esta te-
sis. La Asistencia PUblica de Paris ha instalado una Pana-
deria Central mecdnica, de la que nos ocuparemos en de-
talle mds adelante, en la que dieciseis obreros, hacen en
pocas horas del dia, el pan para sesenta mil personas, y
acaba de instalar otra maquinaria para el lavado y esteri-
lizacién de platos, cuyo costo serd amortizado en dos afios
con la economia realizada en la mano de obra.

Ademds, las comunicaciones entre las diversas re-
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particiones del hospital se hardn con una gran rapidez. En
el ““Columbia Medical Center”’, de Nueva York, desde el
subsuelo hasta el piso veintidos, se puede transportar la
comida en menos de un minuto, y con la misma rapidez se
hace el transporte de ropas y de medicamentos, y la con-
duccién de enfermos. Si los diversos servicios de este gran
centro médico estuvieran dispuestos horizontalmente, y
en pabellones separados, ¢cudnto tiempo se invertiria, y
cudntas personas se hecesitarian para hacer la misma
tarea?

Desde el punto de vista de la asistencia, de la ense-
hanza y de la investigaciéon, son igualmente apreciables
las ventajas de este sistema que favorecerd la medicina
en block, la cooperacién constante del médico, del ciruja-
no y de los especialistas, de la clinica y del laboratorio, del
servicio de salas, con el de la consulta externa, de la medi
cina con las obras sociales”.

Y esta cooperacién, este intercambio de ideas no ec
“ilusoria’’, como lo hemos oido decir. En Estados Unidos y en
el Canadd, ha adquirido forma prdctica y se realiza con
una envidiable regularidad en los mil ochocientos hospita-
les estandardizados bajo el patrocinio de la ““American Co-
llege of Surgeos’’, de Chicago. Los médicos de cada uno
de estos hospitales, organizados en sociedades, a las gue
se incorporan otros médicos de barrios y de los pueblos ve-
cinos del Hospital, se reunen por lo menos, mensualmen-
te, se comunican las novedades del mes, consignadas en
historias clinicas prolijamente llevadas, y scbre todo ana-
lizan y discuten, en lo posible en forma andnima, los casos
de muerte y los errores operatorios o de asistencia. De este
intercambio de opiniones resultan ven*ajas para los en-
fermos, que son mejor tratados cuando, se lleva un buen
control de su asistencia; para la ensefanza que se hace
mejor cuando existen motivos de emulacién entre los miem-
bros del personal docente que se siente estimulado por el
trabajo de los demds; y para los médicos, sobre todo para
los que no forman parte del personal permanente de los
hospitales, que se instruyen en estos cambios de ideas

Creemos que ninguna Instituciéon de Estados: Unidos
ha contribuido mds al progreso de la medicina y a la
bueha organizacién de sus escuelas médicas, que el Ame-
rican College of Surgeos’”, precisamente por haber estan-
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dardizado y dado forma prdctica a la cooperacidon mutua
de los médicos generales, de los especialistas y del labo-
ratorio, en la asistencia del enfermo, en la ensefianza de
la medicina y en los trabajos de investigacén.

En el “hospital en block”, el profesor tendrd siempre
al alcance de la mano los elementos que la ensefianza exi-
ge; el estudiante, sin pérdidas de tiempo y cémodamente
pcdrd trasladarse de un servicio a otro; los enfermos serén
transportados de una a otra reparticion del hospital, sin
ccasionarles sufrimientos, y, sobre todo, sin exponerlos a
complicaciones, como suele suceder en los hospitales se-
parados. A este respecio referiremos que durante una vi-
sita hecha a un hospital, vimos retirar el cadéver de un
cperado que habia fallecido a consecuencia de una bron-
co-pneumonia contraida al ser trasladado de la sala de
operaciones a la de enfermcs, y en una sala de nifios se
nos mostré un enfermito ccn una bronco-pneumonia ad-
quirida mientras era enviado al laboratorio.

Finalmente, la vigilancia se ejercerd con mayor efi-
ciencia y con menor pérdida de tiempo que en los hospi-
tales con pabellones separados.

Sintetizaremos estas ideas, repitiendo el siguiente
pensamiento del eminente director técnico del ““Calumbia
Medical Center’’, Dr. C. Burlingame: La policlinica, la
clinica y el laboratorio constituyen el tripode sobre el cuai
deberd descansar todo organismo hospitalario de impor-
tancia, cualquiera sea su finalidad. Este tripode serd el
ntcleo alrededor del cual .deberdn instalarse la Facultad
de Medicina y los Servicios Anexos del hospital.

Agregaremos que de la Facultad de Medicina no
nos hemos ocupado en las consideraciones precedentes, a
pesar del convencimienio que -tenemos de que su mejor
ubicacidr seria la indicada por el Dr. Burlingame porque
nuestro pais cuenta con una Facultad de Medicina moder-
na y bien instalada. Si fuera posible encontrar para su
edificio otro destino Gtil y préctico, no dudariamos en
plantear el problema de levantar una nueva Facultad con
todos los perfeccionamientos actuales, al lado del hospital
y de los institutos en proyecto. Dz este modo nuestro pais
veria reunidos en un gran centro de.ensefanza, una Fa-
cultad de Medicina modelo, hospitales modelos e institu-
tos modelos.
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Estas son las razones que hemos tenido para propo-
ner a la Comisién Honoraria, que fuera modificado el
procgrama de concurso, uniendo en un gran block, los pa-
bellones de medicina (N® 1, del programa), de cirugia
(N? 2), de las especialidades (N° 3), del laboratoric gene-
ral de las clinicas (N°® 9), de los servicios generales {(N° 10),
y de calderas y lavadero, desinfeccién y horno incinera-
dor (N° 12). :

El concurso de 2° grado.

El' Hamado a concurso en segundo grado fué resuel-
to con el Programa y Bases aprobados por la Comisién H.
del Hospital de Clinicas el 10 de Octubre de 1928 y pu-
blicados en un folleto que invcolucraba todas las simplifi-
caciones y perfeccionamientos que la nueva técnica del
Hospital en block aconsejaba y que pudo corroborar el
Dr. Eduardo Blanco Acevedo-al trasladarse al Cengreso de
Atlantic City expresamente para participar en aque!la im-
portante reunién de especialistas en construcciones y or-
ganizaciones hospitalarias.

La muerte sorprendié al Dr. Manuel Quintela al fi-
nal de la primera jornada de las obras del Hospital de Cli-
nicas y desde entonces lc ha sucedido dignamente e! Dr.
Eduardo Blanco Acevedo a cuyo celo se debe indubitable-
mente toda la segunda larga y dificultosa jornada de rea-
lizaciones de los edificios que se han ido terminando vy
puesto en funcionamiento formando un magnifico conjun-
to organizado que se llama el “"Centro Médico de Monte-
video'’, que comprende el block central del Hospital de
Clinicas, con todos los servicios de consultorios externos
y de las clinicas de la Facultad de Medicina, el edificio
para laboratorios que encierra todas las dependencias pa-
ra andlisis clinicos y de investigacién de las clinicas y de
los institutos de la Facultad de Medicinag, el Instituto de
Higiene Experimental, con su servicio de enfermedades
infecciosas y el Instituto de la misma especialidad que
pertenece al Ministerio de Salud Publica.

La Escuela de Odontologia que asi como el Institutz
de Higiene Experimental se encuentran en pleno funcio-
namiento, completando toda esa organizacién hospitala-
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ria el Instituto de Radiologia, la seccién Radio y Radium-
Terapia con sus 150 camas para asistencia y el Instituto
de Anatomia Patolégica, cuya construccién en parte ya
estd realizada en el Edificio de Laboratorios.
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PLANO GENERAL. DE LOS EDIFICIOS DEL CENTRO MEDICO
DE MONTEVIDEO

Palabras del Dr. Bianco Acevedo

La fotografia N® 1 que se acompana ilustra sobre el
‘plan de conjunto de las obras programadas construidas y
en vias de ejecucién las cuales fueron anunciadas solem-
nemente el 24 de Diciembre de 1930 en ocasién de la ce-
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remonia de la piedra fundamental y en la cual el Presi-
dente de la Comisidon Dr. Eduardo Blanco Acevedo pro-
nuncié el discurso que se transcribe, dirigiéndose al en-
tonces Presidente de la Republica Dr. Juan Campisteguy:
\ “"Vuestra presencia en esta ceremonia, Sr. Presiden-
"te de la Republica, asi como la de las altas autoridades
“nacionales, reviste un hondo significado, pues constituyc
“el mejor indice de la atencién que nuestra democracia,
"de la que justamente nos sentimos orgullosos, acuerda al
“progreso de las ciencias y a la salud del pueblo”.

"“Aqui ha de levantarse por mandato de la represen-
“tacién nacional, el gran Centro Médico de Montevideo,
"‘aspiracién vehemente de varias generaciones, cristaliza-
“’da gracias al gran animador que fué Manuel Quintela,
““evocado hoy en todos los corazones, con angustiada pe-
‘‘na e inmensa gratitud’’.

""Apoyada en ung hermosa tradicién de probidad, de
“sacrificios y de saber, asegurado su porvenir espiritual por
“una magnifica y laboriosa juventud estudiantil, guardiana
“desde ya del alma pura que deberd animar esta casa, la
"Escuela Médica, cuva primaria piedra se coloca hoy, se-
"rd@ como un recio baluarte levantado contra el dolor ¥y la
““miseria humanas’’.

“Unidos por un inmenso ideal de progreso cientifico
v de solidaridad colectiva, hombres de gobierno, artistas,
"‘artesanos ,estudiantes y maestros, soldemos nuestros es-
“fuerzos, consagrdndolos sin medida, hasta la terminacién
"de esta formidable obra, a la conquista de la verdad, al
“alivio de los que sufren, a la gloria de la Nacién”.

Los gestores de la obra

En momentos en que las magnas obras del Centro)
Médico de Montevideo van a recibir el impulso final por
decision del Parlamentc de la Republica votando los fon-
dos para su terminacién, es de estricta justicia dejar fija-
dos los nombres de los ilustrados ciudadanos que con ex-
traordinaro celo e inquebrantable desinterés prestaron su
apoyo constante en una u otra forma al estudio y reali-
zacién de los trabajos.

En dos oportunidades, en los correspondientes fallos del
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concurso de proyectos a dos grados, el Jurado que tuvo la
dificil y pesada tarea de estudiar centenares de laminas
presentadas por casi todos los arquitectos del pais estuvo
asi constituido:

Dr.

i

Presidente: Eduardo Blanco Acevedo.
José May.
José Martirené.
Arnoldo Berta.
Alfredo Navarro.
Carlos Brito Foresti.
. Horgcio Acosta y Lara.
“  Alfredo R. Campos.
' Alberto Mufoz del Campo.
Eugenio Baroffio.
Leopoldo C. Agorio.
Daniel Rocco.
Emilio Conforte.
Horacio Terra Arocena.

1
17
it

ir

La Comisién Honoraria del Hospital de Clinicas en
los primeros afios de realizaciones constructivas estuvo
constituida en la siguiente forma:

Presidente: Dr. Eduardo Blanco Acevedo.
Vice Presidente: " José Martirené.
Vocal Secretario: *  José May.
Tesorero: Arq. Horacio Acosta y Lara.
Dr. Alfredo Navarro.
" José Scoseria.
” Arnoldo Berta.
! Carlos Brito Foresti.
Arq. Filisberto Goémez Ferrer,
Dr. Santiago Sartori.
Sec. Rentado: Sr.  Enrique A. Antiga.

En la actualidad, —puede decirse en la Ultima etapa
de las realizaciones— forman parte de la Comisién Hono-
raria también, los ilustrados ciudadanos Arq. Elzeario Boix,
Arq. Rall Lerena Acevedo y Dr. Héctor Damonte en reem-
plazo de tres miembros de la Comisién anterior que re-
nunciaron o que cesaron en sus cargos por los cuales in-
tegraban la referida Comisién Honoraria.
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El Hospital.

Nada mds ilustrativo y documentade para demos-
trar la obra realizada por la Honorable Comisién Hono-
raria del Hospital de Clinicas que exponer con su elocuen-
cia grdfica incontrastable las fotografias siguientes:

La estructura se
realizé en tres eta-
pas correspondien-
tes a la cimenta-

' cidbn que termind
en agosto de 1932,
el Block central
que terminé en
marzo de 1936, y
las obras comple-
mentarias para La-
boratorios, sala de
calderas, Instituto

HOSPITAL DE CLINICAS DE de Radiologia, que
MONTEVIDEO terminaron en
Fachada sobre la Avda. Italia 1940.

La estructura ‘se realizé con 3.000 toneladas de
hierro y con 18.200 m3 de hormigén armado y con tal
precisién en sus célculos que pueJ‘; afirmarse que es la es-
tructura mds econdémica que se ha realizado en el pais.
Para el logro de estos resultados y dentro del margen de
esta publicacidn es
interesante  expli-
car que un edifi-
cio de tal magni-
tud no puede rea-
lizarse en un solo
block ni en exten-
sién horizontal pa-
ra su estructura ni
en altura para sus
instalaciones, sino
que el Hospital de

Clinicas estda for- .
mado por ocho pe- HOSPITAL DE CLINICAS

quefos edificios Edificios para Laboratorios
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verticales que tienen contacto unos con otros por 'espe-
ciales juntas de dilatacién y que permiten el libre movi-
miento de esos ocho edificios por accién de las tempera-
turas sin que resulte apreciable en ninguna parte de la
obra.

Del mismo modo en lo que tiene relacion con las
instalaciones conviene saber que cada piso tiene su cable
alimentador eléctrico totalmente independiente de los de-
més, en forma tal que una interrupcion o accidente dificil-
mente podrd afectar a mds de un piso y aln en este caso
un motor de emergencia instalado en el subsuelo proveera
de corriente eléctrica a todos los puntos fundamentales
tales como ascensores, salas de operaciones, etc.

Con respecto al mismo renglén de las instalaciones
eléctricas, el Hospital estd dotado de las mds modernas
disposiciones para ese tipo de Edificio contando con ilu-
minaciones protegidas para los enfermos, luces veladoras
para las noches, dobles circuitos de alimentacién en to-
dos los grupos quirlrgicos y en los cruces de circulaciones
importantes, indicadores para médicos con tableros lumi-
nosos para 100 nombres que permitirén localizar répida-
mente a cualquier técnico del Hospital y en cualquier
piso en que se encuentre, indicadores de teletermdémetros
para conocer las temperaturas de las salas de operaciones
desde el puesto de control del piso operatorio, llamadas
luminosas para todos los enfermos del Hospita!, lo cual
permitird que los pacientes puedan hacerse atender sin
molestar a nadie con el minimo esfuerzo de tirar una pe-
queha cadenilla sobre la cabecera de la cama.

Naturalmente ha sido cuidado el sistema de teléfo-
nos internos y externos, con su central para el control de
todo el mecanismo de comunicaciones y también se ha
instalado una red de indicadores de incendio eléctricos, en
los puestos donde se depositen elementos combustibles y
voléatiles. ’

Las instalaciones de calefaccion y de agua fria vy
caliente han sido distribuidas en cuatro zonas, compren-
diendo cada una de ellas de tres a seis pisos formando cir-
cuitos cerrados con la finalidad de evitar las altas presio-
nes que dentro de las caherias se hubieran producido si
todos los veinte pisos del hospital respondiesen a un cir-
cuito Gnico, lo cual hubiera significado presiones hastg
de 9 atm.
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Ademds, la instalacién de calefaccion para ser rec-
lizada con la mdaxima economia de funcionamiento se ha
dividido en zonas segln su orientaciéon Norte, Sur, Este,
Oeste y segun la al*ura de los pisos. con dispositivos de
controles eléctricos que automdticamente detendrén o au-
mentardn total o parcialmente la circulaciéon de calor vy
pcr consiguiente de combustion a las calderas, segin las
ordenes que esos circuitos eléctricos automdticos trasmi-
tirdn segun las temperaturas exteriores e interiores del
edificio, en forma tal que pcdrd obtenerse una temperatu-
ra uniforme en la totalidad del establecimiento aunque
en determinado momento no funcionen total o parcial-
mente las fuentes productoras del calor.

Para dar una sumaria idea de la realizacién de las
instalaciones de calefaccién se dé la fotografia que co-
rresponde g las calderas.

Las instalacioc-
nes sanitarias que
constituyen  tam-
bién visceras fun-
damentales en un
hospital  moderno
se han realizado
con amplias ga-
rantias de funcio-
namiento y con-
servacién. Se han
dividido todas las
columnas montan- EDIFICIO DE CALDERAS DEL
tes de desagles HOSPITAL DE CLINICAS
con cdmarcs inter-
comunicadas y los desagiies llegados a nivel de la planta
del terreno natural se dividen en dos ramales principales
que se dirigen a los colectores existentes en la Avda.
Dr. Manuel Quintela y en la calle Las Heras. Ademds
un colector interno a nivel horizontal comunica los dos
ramales citados en forma tal que una eventual obstruc-
cién o congestionamiento de una conexidn es auxiliada
automdticamente por el otro colector de la calle opuesta.

Los aparatos sanitarios constituyen un punto de im-
portancia en las instalaciones hospitalarias y como en to-
da construccidén de esta indole hay tres puntos cardinales
que atraen la atencién de la Administracion y de los Téc-

7
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nicos: el costo de adquisicién, el costo de conservacion y
la duracién previsible.

Cuidadosas estadisticas prueban que en los edificios
hospitalarios y en general en todos los establecimientos
destinados a usos severos, la adquisicién de los equipos
mds costosos v perfectos resulta en definitiva y al cabo
de pocos aios la mds econdmica, porque ello supone la
casi anulacién de los gastos de conservacién y su dura-
cion ilimitada. :

Para los aparatos sanitarios hubiera sido convenien-
te la adquisicidn de loza vitrificada de doble coccidn, pero
la época que ha tocado para las instalaciones del Hospital
de Clinicas no ha permitido sino en minima parte la uti-
lizacién de ese material, habiéndose recurrido en su reem-
plazo a materiales mads baratos, aunque naturalmente dr
limitada duracién.

No ha sido lo mismo_ felizmente, para las instalacio-
nes de ascensores, las cuales por invalorable previsién de
la Comisién H. del H. de Clinicas. fueron adquiridas antes
de la iniciacién de la guerra mundial vy, en consecuencig,
cuenta el Hospital de Clinicas con un insuperable equi-
po de ascensores de nivelacién micrométrica y de alta y
suave velocidad para todos los servicios de Montacamillas
y ademds de ascensores comunes, montacargas y monta-
plates, formando una bateria de 18 aparatos toialmente
instalados y prontos a funcionar.

La ventilacién del block central del H. de Clinicas y
del Edificio de Laboratorio se realiza por gravedad, co-
rriendo por ductos construidos en la misma mamposte-
ria del edificio y que tienen en sus vértices aspiradores
eléctricos silenciosos.

Cada local de servicios higiénicos y dependencias téc-
nicas que requieren ventilacién especial, estd dotado de
rejillas regulables conectadas a los citados ductos, que
permitirén la cantidad de renovaciones de aire por hora
que se desee establecer.

Salas de operaciones.

El aire acondicionado y la filtracién, humedecimien-
tos, etc., en la ventilaciéon de las salas de operaciones estd
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totalmente previsto en el edificio y podrd instalarse cuan-
do la oportunidad sea propicia para la adquisicion de esos
equipos mecdanicos en los paises productores.

A este respecto cabe explicar que la técnica operato-
ria en estos Ultimos afios ha evolucionado rdpidamente
exigiendo cada vez mayor pureza de aire en el ambiente
operatorio, estando ya prescriptas en la técnica moderna
la vieja sala de cirugia excesivamente grande, poblada de
instrumentos, vitrinas y de espectadores, todo lo cual con-
tribuia a dificultar el acto quirdrgico complicando su me-
canismo, desvirtuando la solemne jerarquia cientifica y
poniendo en peligro la asepsia del campo' operatorio.

Se ha llegado a constatar que las operaciones reali-
zadas con rapidez y en ambientes de la méxima pureza de
aire reducen los accidentes, las complicaciones y el tiem-
po de cicatrizacién. Pocas personas fuera del elemento
técnico, podrdn valorar lo que supondré de reduccién de
sufrimientos de vidas en peligro, y de economia de asis-
tencia que traerd aparejada, la generalizacion de la total
asepsia del aire en las salas de operaciones.

Ha sido estudiado este asunto y ya se realizan en mu-
chos paises la esterilizacién total o parcial de la sala de
operaciones, ya sea por el procedimiento termoquimico
del Dr. Gudin, que existe en el Hospital Portugués de Be-
neficencia de Ric de Janeiro, ya sea por el procedimiento
de precipitacién eléctrica de Walter, muy usado en Fran-
cia, o por el procedimiento de iluminacién bactericida con
lédmparas de mercurio, que usan los americanos del Nor-
te y también por el procedimiento de esterilizacion par-
cial por equipos de acondicionamiento del aire. El proce-
dimiento Gudin es de una definitiva eficiencia, pero muy
costoso en su instalacién y funcionamiento, por lo cual,
por ho ser indispensable, no ha sido previsto en el H. de
Clinicas. Este sistema consiste en inyectar a presion y tem-
peratura adecuadas, vapores a formol, luego neutraliza-
cién del formol por inyeccién de vapores amoniacales, dan-
do lugar a la formacién de urotropina y luego absorciéon
mecdnica de todo ese complejo y neutralizacién con vapo-
res sulfuricos.

'No obstante en el nuevo Hospital de Clinica Quirtr-
gica Durdn, de Buenos Aires, se han instalado varios equi-
pos de esa naturaleza.
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La esterilizacién parcial, de mucho menor costo, pa-
rece ser suficiente para la conquista de la asepsia del cam-
po. operatoric y puede realizarse en nuestro Hospital de
Clinicas a poco costo con respecto a cualquiera de los otros
procedimientos sumariamente especificados antes.

Estrechamente vinculado a la asepsia del ambiente
operatorio se encuentra la solucién adoptada para separar
todo el personal y estudiantes que van a observar las ope-
raciones y que no deben permanecer ni tener el mds mi-
nimo contacto ni posibilidad de mezclarse en los recorridos
ni en los lugares destinados al enfermo en ningin momen-
to de su estada en el piso quirdrgico.

Asi se ha obtenido separacién y al mismo
tiempo posibilidad de la mayor eficiencia para obser-
var las operaciones desde una distancia de dos metros
del campo operatorio, respetando todes las exigencias an-
tes aplicadas por medio de {a construccién de anfiteatros
en balcén elevados y separados por bévedas atérmicas y
fajas de observacidén construidas con cristales, completan-
do esas disposiciones arquitecténicas con la instalacién de
aparatos de iluminacién y de proyecciones especiales del
tipo del Scialiscopio, que permiten la observacion del cam-
po operatorio grandemente ampliado, con sus colores na-
turales, sobre una pantalla esmerilada separativa con el
Salén de Espectadores.

El piso operatorio del Hospital de Clinicas consta de
seis grupos de funcionamiento semi-autérromo, cada uno
con dos salas de operaciones con sus dependencias com-
pletas, destinado cada grupo a cada una de las clinicas
quirargicas de la Facultad de Medicina y ademds tres sa-
las de operaciones para Cirugia especial. Alimenta todo
ese sistema un moderno equipo de esterilizacién central a
vapor y eléctrico con controles automdticos y un sistema
de alimentacién para todas las salas de operaciones de
agua estéril fria y caliente, aspiradores neuméticos, oxi-
geno y carbégeno en forma que desde un puesto Uni-
co central en el piso 17 se distribuyen todas las tuberias
e instalaciones para todas las necesidades quimicas y elec-
tromecdnicas del acto operatorio.

Las salas de operaciones han sido puestas a tierra
por un sistema de sub-piso en red metdlica soldada a to-
das las tuberias de agua con la finalidad de evitar las co-



42 ANALES DE LA UNIVERSIDAD

rrientes estdticas y ademds las salas de cirugia del Ins-
tituto de Neurologia constituyen una cdmara de Faraday
totalmente blindada contra las influencias eléctricas ex-
teriores.

Constituyendo el acto operatorio el momento termi-
nal de una serie de mecanismos y disposiciones técnicas
que deben ser regidas por la Ley de especializacién para
obtener el maximo rendimiento con el minimo esfuerzo y
exigiéndose en ese momento de trabajo sobre el capital
humano una especial atencién hacia el enfermo y el do-
lor, se ha centralizado en un piso estrictamente destinado
a la cirugia, todo el conjunto de salas de operaciones de
la Facultad de Medicina y todo el mecanismo delicado de
la esterilizacién central y los aprovisionamiento técnicos
correspondientes.

M10 47*  (OPLAACIOALS)

HOSPITAL DE CLINICAS
Piso 17, destinado a todos los grupos operatorios de la Facultad
de Medicina

El plano que se adjunta, Fotografia N 7, ilustra so-
bre la disposicién general del piso operatorio del Hospital
de Clinicas en el cual resaltan en las alas derecha e izquier-
da, seis grupos de. dos salas de operaciones, cada uno con
sus salas de anestesia, lavado aséptico para cirujanos y la
esterilizacién de instrumental, siendo éste privativo de ca-
da clinica.

En el centro estd la sala de esterilizacién central que
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dispone ademds de un taller para preparaciéon de campos,
vendas y apdsitos.

En la parte posterior estd dispuesta la sala para ciru-
gia proyectada por el scialiscopio y las dependencias para
cirugia neurolégica.

Consta también este piso de un servicio de radiosco-
pia v de un laboratorio para exdmenes urgentes.

Pisos de Clinicas

La fotografia N° 8 reproduce el plano de los quin-
ce pisos correspondientes a las clinicas de la Facultad de
Medicina y que comprenden cada uno de 120 & 140 enfer-
mos dependiendo esta cifra de la separacién entre camas
y- la disposicién de ellas dentro de las salas colectivas.

El 30 % de esta capacidad estd destinado a habita-
ciones personales y bipersonales para enfermos aislados
que por sus caracteristicas deban permanecer alejados de
las salas comunes.

El conjunto de una sala comin y un grupo de en-
fermos aislado constituye un sexto de cada piso y dispone
de su balcdn vidriado y de todos los servicios indispensa-
bles para el funcionamiento integral de la asistencia.

Por iniciativa del Dr. Eduardo Blanco Acevedo, cada
piso, es decir, cada clinica de la Facultad de Medicina tie-
ne su anfiteatro de clases en forma tal que las lecciones
sobre el enfermo no se hardn 'maés en las salas comunes,
suprimiendo definitivamente ese espectdculo doloroso pa-
ra los enfermos e inconveniente para la ensefanza.

El examen de la planta dada en la fotografia N° 8
ilustra acabadamente sobre el mecanismo y el funciona-
miento, siendo necesario destacar por ser ésta una de las
grandes conquistas arquitecténicas de nuestro Hospital
de Clinicas, que la disposicién de planta con un vestibulo
central que contiene todas las baterias de ascensores pa-
ra publico, técnicos y . montacamillas, asegura un control
total y fécil de cada piso.

La fotografia N° 9, que representa el corte transver-
sal del block hospitalario, del edificio para laboratorios,
cocinas, local de calderas, lavadero y sub-estacién de !a
UTE, llevard al espiritu del lector la realidad de que se



(D) 0110 1IPICO. ¥ o8 ALDITINA o ' 43T CIDUGIA L
® nAwenes

® WOARILY

© EASINARZA CLIMCA.
@  Yestibete Secundarie
@ VYetbule Prncipal

@ Sels de da

@ Saiapare 12 enjermos.
B  Salas pama aeiedor
@

Dervicion

L]
¥ B0 3
iy * o~
1 -
I;""
H,,
% ]

HOSPITAL DE CLINICAS. — Piso tipico para las clinicas comprendierdo del 2 al 15 inclusive.



ANALES DE LA UNIVERSIDAD' 45

trata de un mecanismo complejisimo, pero realizado con
una sencillez de arquitectura que dd al conjunto construi-
do la jerarquia d= un diagrama preciso y depurado.
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. Aspecto social

El piso N° 19 del Hospital de Clinicas, reproducido
por la fotografia N® 10, tiene un valor de una trascenden-
cia incalculable para el futuro de la asistencia y en espe-
cial manera de la profilaxis y la educacién sanitaria del
Pais, ya que estd dispuesto que todos los enfermos antes
de abandonar el hospital, permanecerén algin tiempo en
ese piso, que dispone de terrazas para reposo, solarios y
de un auditorio para conferencias, donde se podra dar en-
sefanza oral, proyecciones, espectaculos y audiciones que
contribuyan a ilustrar sobre todos los puntos que la divul-
gacién centifica, cultural y gréfica aconseje en el esfuerzo
tendiente a evitar muchas dolencias previsibles cumplien-
do asi con el axioma cada vez mds evidente de que es me-
jor y mds fdcil evitar que curar la enfermedad.
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HOSPITAL DE CLINICAS
Piso 19 destinado a solarios y auditorio para los enfermos

Por eso, el Dr. Eduardo Blanco Acevedo, en la reu-
nidon que tuvo lugar en la Comisién de Obras Publicas de
la Cdmara de Diputados el 3 de Julio de 1940, al hacer
un andlisis técnico sobre las obras del Centro -Médico de
Montevideo, manifesté que no se trataba de hacer un hos-
pital mds con el concepto cldsico, sino de construir una
cosa diferente en su forma y en su espiritu, constituyendo
lo que ahora se llama una ciudad Hospitalaria, como ya
se ha realizado en Madrid, se inicié6 en Lille, en casi to-
das las grandes ciudades de Norte América y especialmen-
te en el Columbia Medical Center de Nueva York, del
cual el Director técnico, Dr. C. C. Burlingame, eminencia
de fama mundial, colaboré durante dos meses en Monte-
video con la Comisién Honoraria del Hospital de Clinicas y
con el Arg. C. A. Surraco en el esfuerzo de plasmar un
organismo estricto, sencillo y eficiente.

Datos técnicos generales

{

a). — Emplazamiento, — Estd realizado sobre te-
rrenos ofreciendo grandes garantias de solidez y salubri-
dad, habiéndose realizado sondajes previos y asegurdn-
dose un terreno libre de rellenos y de condiciones insalu-
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bres. La ubicaciéon al margen de la parte comercial de la
ciudad ofrece no cbstante una evidente centralizacion
con respecto a las principales vias de trdnsito de la ciu-
dad, habiéndose asequrado un predio de cerca de 12 hec-
tdreas, que es accnsejable en elemental previsién de fu-
turo ampliar con la expropiacién de la quinta que
linda con la calle Las Heras y Avda. ltalia, de lo con-
trario, en un plazo mdés o menos breve se veria rodeado ese
importante Establecimiento hospitalario con innumerables
construcciones de tipo comercial.

(’A 3 .
%, FSQUERS DELINESS DX COMUNICACIONES
ZXISTENTES CquyEaGiend0 444 204 AL
HOSP/T4L DELINCAS

& monrErdro
Q'

L\ nospita |
N DF CLimicdS

ESQUEMA DE LAS VIAS DE COMUNICACION
QUE CONVERGEN AL HOSPITAL DE
CLINICAS

bj. — Aprovisionamiento de agua. — Se ha asegura-
do este fundamental setvicio con una doble cafieria er
- tode el edificio, una para agua corriente y otra para agua
del sub-suelo, que se extrae con bombas y que se almace-
na en tangues de 300.000 litros.
¢) — Evacuacion. — Estd  realizada con amplias
previsiones, construyendo dos conexiones de funciona-
mientc simultdneo, una sobre la calle Las Heras y otra
sobre la Avda. Dr. Quintela.
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d). — Orientacion. — Se ha cumplido la orientacion
de rigor alojando sobre las dependencias habitadas por
enfermos hacia el Norte aproximadamente y los servicios
técnicos y laboratorios, etc., hacia el Sur, con luz difusa,
evitando la orientacién continua hacia el este u oeste, lo
cual dictamind la forma funcional de los edificios.

e). — Plano de conjunto. — Los edificios se han
adaptado en su arquitectura al trazado de las vias de
acceso, dando mdximas facilidades a los enfermos y al
publico y dejando para el interior del predio todo el trafi-
co técnico administrativo. (Véase fotografia N° 11).

. ‘.f“'ﬁ

f). — Escaleras, ascensores y corredores. — Las es-
caleras, ampliamente iluminadas y ventiladas, existien-
do escaleras principales centrales y laterales para emer-
gencia. Los corredores con la amplitud necesaria segin
que sirvan locales de ensefianza con afluencia de nume-
rosos estudiantes o reducidos a funciones minimas de pa-
sajes. Los ascensores para uso de enfermos con nivelacién
micro y en numero suficiente para asegurar un trafico re-
gular y dotados de un motor de emergencia para el caso que
faltara la corriente de la UTE.

g). — Aereacion. — Todos los locales de todos los
edificios tienen aereacién e iluminacién directas.

h). — Calefacciéon. — Realizado con el sistema de
agua, que es mds econdmico en su funcionamiento.

i). — lluminacién, — Se ha establecido una doble
instalacién eléctrica, una para uso normal con centraliza-
cion de interruptor y fusibles, y otra para emergencia en
los puntos principales, alimentada por un motor que fun-
ciona automdticamente al cesar la corriente de la UTE.
Cada piso tiene un cable alimentador independiente, y los
grupos quirurgicos tienen tres circuitos en tal forma que
es prdacticamente imposible la falta de iluminacién duran-
te las operaciones.

j). — Agua caliente, — Todos los edificios tienen
agua caliente por caldera central y en el caso del Instituto



ANALES DE LA UNIVERSIDAD 49

de Higiene, esa instalacién se hizo con cafieria de cobre,
por razones posibles en la época de su construccidén ante-
rior a la instalacién del Hospital de Clinicas.

k). — Sonoridad. — La distribucién arquitecténica
asegura soluciones de continuidad en la propagacién de
los ruidos, habiéndcse terminado todos los tabiques en
su contacto con las estructuras con interposicion de plan-
chas de corcho y ademés se han colocado cielos rasos
antiacysticos de fibra vegetal en todas las salas de en-
fermos y en la Maternidad.

). — Revestimientos., — Todos los revestimientos,
con excepcién de los de trabajo muy severos, se han reali-
zado con estucos de maxima economia de construccién.

m). — Pisos. — Todos los pisos se har construido con
baldosas y monoliticos de fabricacién nacional.

n). — Ventanas. — Son todas de carpinteria metdli-
ca a doble y triple contacto con eliminacién total de vi-

braciones.
4

). — Coeficientes. — No obstante la importancia
de las obras y la perfeccidén técnica y realizacién complica-
da de las construcciones hospitalarias y para laboratorios,
los coeficientes por meiro cuadrado de edificacién y por
unidad de cama que se han obtenido en el Hospital de
Clinicas y edificios anexos son excepciondlmente bajos si
se les compara con los coeficientes de las construcciones
similares de Norte América, del Brasil, de Chile, de la
Argentina, etc., sino también con los coeficientes obteni-
dos en nuestro Pais, para las construcciones civiles del ti-
po de casas de departamentos, en las cuales es evidente
que las exigencias técnicas, especialmente en sus insta-
laciones, no tienen las caracteristicas de complejidad y
de costo que caracteriza a las construcciones Hospitalarias.

Pero, dentro de los limites de esta abreviada infor-
macién, no es prudente establecer cifras en forma sim-
plista, que podrian inducir a error. En efecto, es comun
dar el costo unitario por cama de asistencia en hospitales,
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en funcién del costo total del edificio dividido por el nu-
mero de camas a instalar.

Si ese criterio de financiacién puede admitirse para
los hospitales de asistencia, no es asi para los hospitales
de asistencia, de investigacién y ensefanza como es el
caso de los edificios del Centro Médico de Montevideo,
que comprenden todas las Clinicas y Laboratorios de la
Facultad de Medicina con sus aulas y espacios calculados
para el funcionamiento de un denso mecanismo docente.




JUAN JOSE CARBAJAL VICTORICA

SOBRE DERECHO AL ASCENSO DE LOS
FUNCIONARIOS UNIVERSITARIOS

El problema sometido a consulta segun los antece-
dentes remitidos, es el siguiente: si existe por parte de los
funcionarios integrantes de la administracién auténoma
“Universidad’’ el derecho al ascenso cuando se trata de
proveer el cargo de Secretario General del Consejo Univer-
sitario.

Para exponer opinién sobre el punto, considero que es
primordial destacar la diferencia esencial existente entre
la situacidon del individuo frente al Estado y la del funcio-
nario dentro del Estado.

Nuestra Constitucion que organiza el estado de de-
recho con amplia consagracion del principio liberal de res-
peto a la persona humana, contiene las declaraciones ex-
presas de derechos fundamentales y agrega todavia la
férmula expansiva del articulo 63 por la cual “la enume-
racién de derechos, deberes y garantias hecha por la Cons-
titucién no excluye los otros que son inherentes a la per-
sonalidad humana o se derivan de la forma republicana de
Cobierno.

El principio es el hombre. La persona humana se mue-
ve por si y halla en la norma el limite.

El Estado, en cambio, como conjunto de instituciones,
es sistema instrumental donde los hombres para actuar re-
quieren citar las normas en que se fundan.

No puede confundirse por consiguiente la posicién
frente al derecho, del hombre natural, y del funcionario.

Como dice Schmitt, no se pueden identificar los de-
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rechos fundamentales, aquellos que el Estado protege como
anteriores y superiores, en los que sdlo cabe penetrar en
una cuantia mensurable en principio, por ser esferas de li-
bertad, con las garantias institucionales, al modo de las
previstas en la Constitucién de Weimar para los funciona-
rios cuyas relaciones juridicas con el Estado quedarian a.
cargo de una ley. (Teoria de la Constitucién, pdgina 189 y
199).

La distincién tiene mds importancia para nuestro ca-
so, porque en la Constitucidon de Weimar se integrd el con-
tenido de la !lamada garantia con derechos subjetivos re-
conocidos a texto expreso en las disposiciones constitucio-
nales. A pesar de ello, los jurisias apreciaron con razén,
que los derechos de los funcionarios no eran anteriores y su-
periores al Estado, como en la tierra del derecho natural,
sino ‘derivados de las situaciones creadas por el Estado.

El funcionario no tiene otros derechos que los emer-
gentes de una situacion juridica fijada de antemano por
normas. El empleo es una situacién objetiva, legal y regla-
mentaria. Se le pone en ella por un acto-condicién que tie--
ne como trascendencia la de atribuir a una persona los
derechos derivados de una situacién general e impersonal.
creada sin atencién g individuo alguno. Luego, en esa po-
sicién juridica, nadie puede invocar derechos, por “‘dere-
cho natural” sino sobre la base de textos vigentes.

Sentada esta conclusién primera corresponde exami-
nar las disposiciones relativas al servicio publico de que
se trata, para ver si en ese régimen existen normas que
atribuyan el derecho invocadoe.

Ni las leyes orgdnicas de la Universidad, ni los regla-
mentos otorgan ese derecho al ascenso.

Como base de la pretensién formulada, se citan las
disposiciones constitucionales: los articulos 57 y 282. Ha-
remos, por orden, el examen de su alcance.

El articulo 57 de la Constitucion:

 Su texto no da base para controversias. El tenor es
sencillo y claro.

Los principios impuestos al legislador, son los si-
guientes:

1° Los funcionarios estén al servicio de la nacion, etc.

2° En los lugares y horas de trabajo, la actividad pro-
selitista serd ilicita, y como tal, reprimida por la ley.
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3° El Estatuto del Funcionario, que establecerd la
ley, se hard sobre la base fundcmentol de que el funclona~
rio existe para la funcién, etc.

4° Indicacion de los contenidos comunes, genéricos
de toda la ley de estatuto, sin sentar una sola regla pre-
cisa que marque caracteristicas determinadas a la labor
legislativa.

5° En los casos en que se realicen investigaciones par-
lamentarias o administrativas por irregularidades, etc., el
inculpado tendrd el derecho de defensa. Es el uUnico dere-
cho expresamente establecido. No impone el articulo 57,
la obligacién de hacer sumario en todos los casos. Prevé
exclusivamente que si se realiza investigacién, existird el
derecho de defensa.

6° Obligacién del legislador de hacer la ley del Esta-
tuto dentro de los dos afios de promulgada esta Constitu-
cidn.

Sélo por la influencia de la mistica politica que deja
de lado sistemdticamente la lbégica juridica, puede expli-
carse que en tantas oportunidades, en la prensa y ante
nuestros Tribunales se haya levantado ese articulo 57 de
la Constitucién, de contenido predominante programdtico,
como si fuera el compendio del Estatuto del Funcionario
henchido de positividad.

La Constituciéon no impone el derecho de ascenso, ni
precisa el derecho al empleo, ni da norma alguna de ga-
rantia efectiva de la inmovilidad, etc., etc.

Se limité a indicar lo que nmgun legislador podia ig-
norar: el contenido del Estatuto; condiciones de ingreso
(sin citar como obligatoria nmguno), reglas del ascenso
(sin dar principio obligatorio); garantias de permanencia,
etc., etc. deberes, recursos, etc., callando la precision de
todo lo que pudiera ser contenido especifico de la ley.

Esa nonada fué obra premeditada por el Consti-
tuyente.

En varias oportunidades en la Comisién de Constitu-
¢cidn, en las sesiones de la Convencién Constituyente se in-
tenté establecer en la Constitucion textos precisos de reco-
nocimiento de los derechos de los funcionarios. Todas las
tentativas realizadas en ese sentido, fracasaron.

El doctor José Espalter, luego de criticar la vaguedad
sin trascendencia de la férmula que después seria el ar-
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ticulo 57 de la Constitucién, propuso que las disposiciones
constitucionales sentaran las bases sobre las cuales se re-
dactaria el Estatuto del Funcionario. Sobre el ascenso, en
vez de la férrmula hoy vigenie que se limita a recordarle al
legislador que dicte reglas sobre el ascenso, el doctor Es-
palter propcria la siguiente disposicién: "El ascenso se
hard para el puesto inmediotamente superior y por con-
curso de méritos y de antigiedad y en caso de duda sobre
la capacidad, por concurso de oposicién®.

La gran mayoria entendi6 en la Comisiéon de Consti-
tucién_ que el contenido del estatuto debia correr por cuen-
ta del legislador. ‘

La decisién adoptada contra la enmienda del doctor
Espalter provocd de éste, que nunca fué hombre de fra-
ses hirientes, esta afirmacién: ‘‘Lamento que se pierda la
oportunidad de hacer algo bueno’. (Actas de la Comisidon
de Constitucién, pdgina 105).

Al tratarse el articulo 57 en la Constituyente, se le

- hizo justicia a su contenido. “La Comisién de Estudios

Constitucionales, dijo el constituyente don José Espalter, no
ha establecido reglas definidas y claras. Ha establecido
principios de unc vaguedad para mi lamentable”. (Tomo |,
Pag. 441).

Quien actud como defensor mds hdabil de la féormula
propuesta, el doctor Bado, dejé constancia de que cabia
optar entre dos actitudes: o establecer el Esiatuto en la
Constitucion, lo que obligaria a hacerlo en lineas genera-
les, o "‘establecer Unicamente el imperativo de dictar nor-
mas al respecto, con indicacion de los extremos fundamen-
tales’”’. (Tomo |, pagina 444).

Si bien e! doctor Bado juzgd injusto que se considerara
el articulo 57 como un cristal de vaguedades, reconocid
que en el régimen de la Constitucién se dejé al legislador
la determinacién de las reglas de ascenso. (Tomo |, pdgi-
na 444).

Al votarse el articulo 57 en la Constituyente el doctor
Espalter dejé constancia de que a su juicio “‘se votaba una
cosa inGtil’’. (Tomo |, pdgina 445).

Se trata, por consiguiente, de una norma constitucio-
nal, que no puede provocar discrepancias entre sus intér-
pretes. ’

El texto de la disposicion, las opiniones de quienes lo
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redactaron, las de cuantos la votaron, se suman como fac-
tores de una conviccidn firme: la constitucion se limitéd
‘a recordarle al legislador su deber de establecer las reglas
del ascenso. . .

En consecuencia, no cabe duda sobre la inexistencia
de un precepto constitucional que otorgue al funcionario
el derecho al ascenso para el cargo inmediato superior.
La Unica obra del constituyente sobre el punto, se limita
a indicar que el ascenso serd materia de legislacién. . .

Esta conclusion obliga a recordar en este capitulo las
disposiciones sentadas en el anterior, al comentar las dis-
posiciones de la constitucién de Weimar.

" El articulo 129 de la Constitucion alemanaq, tiene di-
ferencias esenciales con nuestro articulo 57.

Por lo pronto, en aquella disposicién se habla sin te-
mor de los derechos licitamente adquiridos de los fuincio-
narios (lenguaje que recuerda segin Offman Biitler al
derecho natural). De nuestro articulo, se borrd la palabra
derechos, porque segun algunos estaba implicita en la
mocidn del estatuto. .. A texto expreso, en el articulo 129
de la Constitucidon de Weimar se otorgan derechos a los
funcionarios como los derivados de establecer estas nor
mas: el nombramiento se hace con cardcter vitalicio, sal-
vo que la ley disponga otra cosa; sé'o en la forma pre-
vista en las leyes los-funcionarios pcdrdn ser declarados
cesantes, suspendidos o trasladados, etc.; el derecho de
conocer las notas desfavorables, de examinar su hoja de
servicios, de reclamar contra las sanciones disciplinarias,
de acudir ante los tribunales en defensa de sus derechos
patrimoniales, etc., etc. Es decir que la Constitucién im-
puso normas juridicas que fundaban poderes de exigir
perfectamente concretos en favor de los funcionarios, que
la ley no podria desconocer. Al hacer nuestra Constitu-
cién, se tuvo a la vista ese modelo, se esquivaron a pro-
posito sus puntualizaciones y se confié a la ley, por ente-
ro, la tarea de dar las normas sobre el ascenso.

Pues bien, los intérpretes de la constitucién a'emana
pese al contenido del articulo 129, no vacilaron en deter-
minar que ese régimen no era de derecho fundamentai,
sino de garantia institucional, o sea de derechos (como se
dice para sefalar la diferencia con las esferas de libertad
que no tienen lg estructura ldgica del esiricto derecho
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subjetivo que deriva del derecho objetivo) que sélo pueden
reconccerse a partir de la existencia de normas que los
otorguen. .

Bajo nuestro derecho positivo no cabe sostener otra
conclusidn. Ella fija los principios de interpretacién apli-
cables, e impone la busqueda de la norma que otorga el
derecho.

Queda demostrado que el articulo 57 de la Constitu-
cién, no atribuye el derecho al ascenso invocado.

El articulo 282 de la Constitucion:

Este asunto, ha dado lugar a que se consagraran varias
interpretaciones sobre el articulo 282 de la Constitucién.

Es una disposicién, que debe ser examinada con cuida-
do, para aplicarla en la medida estricta de su texto.

Desde el punto de vista doctrinario, encierra la sorpresa
de aplicar al derecho publico, el régimen establecido en
el Cédigo Civil para reparar las llamadas lagunas del
derecho. '

La naturaleza de esta consulta me obliga a no inser-
tar en ella, todos los comentarios vertidos en mi curso
de derecho administrativo sobre el alcance de esa dispo-
sicion. Pero en la forma mds breve posible, expondré
mi pensamiento sobre ese precepto.

A primera vista, puede extrafiar que se aplique el
mismo medio de subsanar lagunas- ,para los derechos del
individuo y para las facultades de la autoridad, lo que
podria parecer contrario al régimen tipico del estado de
derecho organizado sobre la base del principio liberal.

El examen del texto, y e! conocimiento sobre quién fué
el redactor de ese precepto, el doctor Juan Andrés Rami-
rez, obligan a desechar como contenido de esa disposi-
ciébn un criterio de interpretacién de las competencias pu-
blicas que represente un sacrilegio frente a las caracteris-
ticas de nuestro derecho constitucional.

La disposicién' exige condiciones de su cumpli-
miento:

1) Preceptos de la Constitucién que reconozcan de-
rechos a los individuos o preceptos constitucionales que
atribuyan facultades o deberes a las autoridades. Es de-
cir, que en los dos casos se requiere la existencia de nor-
mas constitucionales vigentes que otorguen esos derechos
o facultades o impongan deberes.
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2) Dada la existencia de esas normas juridicas cons-
titucionales que otorgan derechos o atribuyen facultades,
etc., para que el articulo 282 funcione, se requiere ade-
mds que falte la reglamentacidén respectiva.

3) Si existen las normas y falta la reglamentacién,
recién entra a operar el régimen supletorio.

Esa disposicién constitucional no puede servir de base
para crear derechos no otorgados, ni para crear poderes
-no atribuidos por la Constitucién, desde que su supuesto
esencial es la vigencia de preceptos constitucionales que
reconozcan derechos, etc.

El régimen supletorio se refiere exclusivamente, a la
falta de reglamentacién; es decir a la ausencia de la nor-
ma legislativa procesal, adjetiva, que dé cauce prdctico al
derecho o al poder, efectivamente otorgado por una nor-
ma constitucional.

De esa manera queda limitada sin peligrosidad, la
trascendencia del precepto.

Cate recordar que uno de los fundamentos de la in-
sercién de esa disposicién, expuesto por su autor que es
eminente autoridad en derecho publico, fué el propdsito
de terminar con la resistencia opuesta por opiniones poco
fundadas a la vigencia de articulos constitucionales, por
no haberse dictado las leyes llamadas reglamentarias.
Esas opiniones responden a la creencia que no hace favor
a nuestra cultura juridica segun la cual, las normas de
un grado juridico superior, las constitucionales por ejem-
plo, que subordinan y determinan las normas de las 6ér-
denes inferiores escalonados de legislacién y administra-
cidn, necesitarian luego de ser derecho positivo, de la via-
bilidad otorgoda por normas inferiores para cobrar vigen-
cia y aptitud de ejecucion.

Sin detenernos mds en el comentario que nos tienta
de ese articulo 282, es lo cierto que nada trae que pueda
invocarse en favor del pretendido derecho al ascenso.

Por lo dicho antes, falta el precepto constitucional
que otorgue el derecho y el que fije tal o cual deber a la
autoridad encargada del nombramiento.

Pero para que se aprecie la verded incontrovertible
de nuestra conclusidén, vamos a admitir que existe el pre-
cepto que otorga el derecho sometido a la ley reglamen-
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taria, es-decir el supuesto que impone la aplicacién del
articulo 282. ‘

A los efectos de esta hipétesis vamos a crear un texto
mds propicio que el articulo 57 de la Constitucién. Donde
la Constitucién dice que el Estatuto determinard las reglas
del ascenso, vamos a leer arbitrariomente, como disposicién
censtitucional: los funcionarios tienen derecho al ascenso).

Si eso dijera la Constitucidén no mejoraria la situa-
cién del funcionario administrativo que, en este caso. pre-
tende derecho al ascenso, para ser nombrado Secretario
Letrado del Consejo Universitario.

El derecho al ascenso, es un derecho a contemplarse
dentro de situaciones administrativas, de derecho objetivo,
legales y reglamentarias. Con ese derecho se quiere sig-
nificar que “‘el funcionario que existe para la funciér y
no la funcién para el funcionario’ (base fundamental del
Estatuto segln el articulo 57 de la Constitucion, que en-
cierra toda la teoria que defendemos, indicando que el
Estatuto es sistema de gerantias, dictado en razén del
buen funcionamiento del servicio publico, segun Duguit,
Traité T. Ili., pagina 189 y no en atencidén a persona de-
terminada) al incorporarse a la institucién administrativa
se integra en un ordenamiento donde serd garantida su
carrera con una ascensidn progresiva dentro de su zona
funcional. De ahi la necesidad de precisar el ambiente
donde se cumplird la ascensidn progresiva, que se con-
templa en las normas de los estatutos diciendo que el de-
recho a! ascenso se cumplird dentro de la reparticién u
oficina de la cual se forma parte o dentro del cuadro del
personal que se integra, dedicado a un mismo ramo fun-
cional. o

Debe admitirse, sin olvidar de que se trata de régi-
men de derecho objetive fundado exclusivamente en razén
de interés publico, que las garantias de la situacion de los
funcionarios deben emanar de las normas juridicas ava-
luadas por las preccupaciones morales que dominan en to-
da institucién, como preconiza Huriou, y que en ese sis-
tema normativo sobre el escalonamiento de los funciona-
rios y la carrera administrativa, es obligado admitir nor-
mas subentendidas, ‘‘dictadas por los principios de leal-
tad y de sinceridad, por la moralidad” como lo ha dicho
en sentencia orientadora el Consejo de Estado Francés
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Pero lo no previsto en textos ni subentendido como morali-
dad, deja abierto el poder discrecional del Jefe del servi-
cio para nombrar, aunque haya cuadros de ascensos para
otros empleos de la misma Administracién. Jéze, Le No-
tion du Service Public, pdgina 501).

El reconocimiento del derecho al ascenso en la Cons-
titucion, que dié con la ““base fundamental’’ del estatuto
determinada a texto expreso la identificacién juridica in-
equivoca de ese régimen administrativo, sélo podria ha-
cerse entonces supliendo la ley reglamentaria conforme al
articulo 282 de la Constitucién, con los fundamentos de
las leyes andlogas, con los principios generales de dere-
cho y las doctrinas generales admitidas.

Es fdcil, en el caso hipotético que estudiamos. suplir
la reglamentacién.

Antes de hacerlo, aclararemos la diterencia existente
entre nombramiento y ascenso, segun el léxico de los tra-
tadistas.

Cuando se habla de un régimen estatutario, se acos-
tumbra a designar como nombramiento, el acto condicion
que pecne a una persona a desempefar ‘‘una funcidén nue-
va’. "El ascenso es el nombramiento de un funcionario
para un empleo superior en el cuadro del personal del cual
forma parte actualmente’ (Jéze, op. cit., pagina 493).

En realidad no existe en el momento actual de nues-
tro derecho positivo, ley andloga, que pueda citarse con es-
tricto criterio juridico, para aplicarla al caso.

El decreto-ley de Febrero 13 de 1943, no es ley vi-
gente para otras relaciones juridicas andlogas a las que
buscamos reglamentar. Es ley vigente para esa misma
cuestién juridica. En el momento actual, en cuanto derecho
vigente trae este imperativo inexorable: las normas sobre
ascenso que el decreto-ley encierra no se aplicardn hasta
después del 1° de Febrero de 1944,

Tomar en cuenta esas normas, como ley andloga, im-
plica atentar por interpretacién contra el derecho positivo.

No existe ley nacional que regule los ascenscs. No
hay ley especial ni reglamento universitario que dé normas
de limitacion al poder juridico de nombrar.

Los decretos del Poder Ejecutivo de Diciembre de
1940 y de Febrero de 1941 se dictaron sobre la base de la
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inexistencia de un régimen legislativo de ordenamiento
de los ascensos de los funcionarios.

A mi entender, esa situacién obliga a suplir la ley re-
glamentaria (siempre en la hipétesis de que existiera con-
sagrado el derecho al ascenso con los principios generales
de derecho que son la direccién intelectual fundamenta!
que da hilacién légica a todo el derecho positivo) y en su
defecto las doctrinas mds admitidas.

Por cualquiera de esos dos medios, se llega a conclu-
siones iguales, es decir, a sostener para el caso la solucién
inspirada en el criterio que la doctrina undnime impone
y que ha estado presente en todas las normas dictadas so-
bre ascensos en nuestro pais, desde la ley Orgdnica de Co-
rreos de 1915 que dejaba al margen del régimen normal a
los cargos de naturaleza especial que determinaria el re-
glamento, hasta la ley de 5 de Enero de 1933, que excep-
tué del ingreso por concurso a los cargos técnicos determi-
nados por la ley. para dar mds consistencia a la garantia,
y dié la norma del ascenso comiin administrativo del gra-
do jerdrquico inferior al inmediato superior.

El articulo 12 del decreto-ley sobre estatuto del fun-
cionario, se inspira en ese mismo criterio general, que do-
mina en el derecho comparado y en la doctrina.

Rige el ascenso gradual con el pase del grado infe-
rior al inmediato superior, dentro de la organizacién esca-
lonada de las competencias comunes de administracién
publica. Ese ascenso debe organizarse dentro de unidades
funcionales y computarse el valor de las posiciones frente
a las vacantes teniendo en cuenta la reparticion a que se
pertenece. La Universidad es una sola empresa de admi-
nistracién pablica unificada por el instrumento técnico de
la personeria, que tiene dentro de si, como caracteristica de
su régimen, un sistema de desconcentracién impuesto por
la ley o, si se quiere, de descentralizaciéon de funcién ad-
ministrativa por las lineas de jerarquia, que no alcanza a
ser de la llamada descentralizacién orgdnica, porque la
jerarquia disminuida mantiene su naturaleza y las Facul-
tades pese a la autonomia funcional de sus Consejos direc-
tivos en el aspecto técnico, no constituyen sujetos de dere-
cho publico superado de la persona Universidad.

Cabe reconocer que en su dmbito administrativo, la
Universidad debe respetar para su personal burocrdtico, el
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régimen del ascenso comin de progresién escalonada a
través de competencias administrativas concurrentes.

Sostenemos esto, porque nos parece comveniente, mo-
ral, legitimo, considerar implicito como deber de toda com-
petencia de direccidén de una organizacidon administrati-
va de agentes publicos, el respeto de la carrera de los fun-
cionarios hecha por el progreso gradual que da el ascenso.
Pero para que el ascenso sea cubierto con garantia juridi-
ca, es imprescindible que existan las normas que lo regu-
len, imponiendo condicién y limite al poder de nombrar.

Admitido como de principio el ascenso comin dentro
de las organizaciones burocrdticas, en los puestos de pre-
paracion y de ejecucién, se alzarian como excepciones re-
conocidas por todos, las competencias de direccidon y las
técnicas.

El puesto de Secretario letrado es técnico, porque la
ley integra las caracteristicas de ese empleo pulblico, con
la exigencia al titular de unc competencia especializada,
certificada por un titulo universitario.

Para nuestro derecho positivo, nacional y departa-
mental, ese es el ejemplo tipico del cargo técnico.

Sélo se admite en doctrina el ascenso para el cargo
técnico, cuando se trata de competencias técnicas escalo-
nadas, como pasa en las reparticiones donde existen abo-
gados, ingenieros, etc., Secretarios Letrados de 1° o de Z
o de 3er grado jerdrquico. Pero ain en esos casos, si
textos no limitan el poder de nombrar, no se considera ile-
gitimo (no hay regla moral subentendida) que el jerarca
designe al técnico de su eleccién aunque siempre se con-
sidere el medio mejor para combatir la arbitrariedad, o el
favoritismo, el concurso restringido o abierto.

Se trata, pues, de un campo en que el régimen dei
ascenso comun, no es admitido.

Menos cabe admitirlo, si el ascenso es invocado des-
de una competencia administrativa para lograr un cargo
técnico, y menos aln, cuando el ascenso se pide desde una
competencia técnica, como es la de! Jefe de Bibliotecq,
para reivindicar un cargo de técnica diferente como es una
secretaria letrada.

Por razones que tuvieron en cuenta las autoridades
de la Facultad de Derecho, al llamar a concurso para el
cargo de Jefe de la Biblioteca, no proveyéndolo por ascen-

)
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so administrativo comuin, el puesto de direccién de una bi-
blioteca es técnico y sélc debe dar lugar al ascenso llama-
do de grado o de clase, discernido por el progresivo aumen-
to del sueldo, sin cambiar la naturaleza del empleo.

No existe ascenso, de un empleo técnico hacia oiro
de técnica distinta.

Por todas las razones expuestas, opino que en el caso
planteado no existe derecho al ascenso que limite el poder
juridico de nombrar que pertenece al Consejo Universi-
tario.




ANTONIO SICCO

SESION INAUGURAL DE LA CATEDRA
DE CLINICA PSIQUIATRICA

Seforas y Sefiores:

En este acto publico recibo del Sr. Decano la pro-
piedad de la cdtedra de clinica psiquidtrica. En este ce-
remonial de toma de posesion vamos a leer, como se lee
en los instrumentos de dominio, la historia de la propiedad
y de sus posesores, la historia de esta cdtedra de psiquia-
tria y de sus catedrdticos.

Esta cdtedra la hizo el Prof. Bernardo Etchepare.
Aungque admirablemente dotado para la psiquiatria no lle-
g6 a la especializacion, sino después de varios afos de
ser médico, luego de haberse especializado en cirugia vy
de haber alcanzado la cdtedra de anatomia de nuestru
Facultad.

Estando, en los primeros afos de este siglo, a cargo
de la enfermeria del Hospital Vilardebd, con la misién
de prestar asistencia médica o quirdrgica a los alienados
con afecciones intercurrentes, lo atrajo el interés de la
patologia mental.

Estudié y trabajo, solo y sin maestros, y se hizo psi-
quiatra. Luego, comunicdé su entusiasmo a un grupo se-
lecto de sus antiguos alumnos de anatomia e inicid un
curso psiquidtrico con clases dominicales. Eso fué en su
embrién la cétedra de psiquiatria. Lo que vino después ta-
cilmente se comprende, si se conocié el talento del Prof.
Etchepare; la concurrencia se hizo mds numerosa, las cla-
ses mas frecuentes y el Consejo de la Facultad en 1907
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oficializé el curso, creando la cétedra de psiquiatria, que
ya estaba en funciones.

Después de ser cirujano, luego de ser catedrdtico de
anatomia, encuentra su verdadera vocacidén. Los cntiguos
hubieran creido que era un llamado de Dios. Y Etchepa-
re inicia —después de haber llegado tan alto— un nuevo
y dificil camino, que parecia incierto y estéril.

Entré en la psiquiatria a través de la medicina y de
la cirugia que conocia profundamente, porque se habia
formado en Paris donde gand el concurso del internado.
Volvié a su pais después de haber producido trabajos in-
teresantes como su tesis sobre abscesos isquio rectales y
una comunicacidon sobre anatomia del duodenoc que mu-
chos de Vds. habran encontrado en Poirier.

Su excelente preparacién médica y hasta las mismas
tareas que desempefiaba le imprimeron una orientacién
biolégica a su manera de concebir y de examinar el en-
fermo mental, orientacién que persiste todavia y que cons-
tituye una de las mejores caracteristicas de la psiquiatria
nacional. No hace muchos afos que se impuso en las cli-
nicas francesas el plan de exdmenes bioldgicos con la
amplitud con que el Prof. Etchepare lo practicaba, por lo
menos desde mis tiempos de estudiante.

Yo lo conoci en 1918, como alumno de su catedra
y fui desde el 22 al 25 (afio de su fallecimiento), uno de
sus jefes de clinica. Tenia por aquel entonces, unos 55
afios y reinaba como maestro indiscutido, tanto en su ca-
tedra como fuera de ella.

Era, comc tal vez Vds. sepan, porque su fama le ha
sobrevivido, un “‘causeur’” admirable. Sabia atraer, entre-
tener, cautivar, en el tema serio y en el frivolo, en la
clase y en la chcn;lo de sobremesa, y en sus frases sen-
cillas y elegantes, con un gusto muy parisino, vertia el
oro de su talento y el brillo de su ingenio chispeante.

Sus clases de policlinica constituian un espectdculo
maravilloso como no encontré igual en las clinicas eu-
ropeas. El maestro abordaba el enfermo nuevo y muchas
veces completamente desconocido, establecia inmediata-
mente el contacto afectivo y como por arte de magia re-
velaba su sintomatologia y extraia el conflicto intimo.
Después del examen, el profesor descubria el cuadro cli-
nico, bosquejando un perfil de contornos esfumados (con
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frases cndulantes que aprisionaba un pensamiento todavia
en gestacion) una silueta viva y plena de sugestiones.

Su palabra era féacil y elegane, pero Etchepare, do-
tado de un agudo sentido del buen gusto y de la pro-
pcrcidn, nunca se dejé arrastrar a la grandilocuencia, a
‘a que aborrecia como al dogmatismo, que repugnaba co-
mo unha atadura a la inquietud de su espiritu siempre in-
satisfecho, analitico y sutil.

Su cbra escrita, desperdigada en revistas, no fué
numercsa pero fué importante, y todavia ahora muchos
de sus articulos no han envejecido y se releen siempre con
inago’able interés. Por su rica sensibilidad, por su fondo
ansicso, Etchepare fué un esclavo de las menudas obliga-
cicnes de la vida. que atarcn cada una de sus horas, des-
granando su actividad cotidiana. No pudo nunca sustraer-
se a sus infinitas iareas de médico y de profesor y aislar-
se en el recogimiento propicio a la gestacién de la obra
maestra, para la que estaba particularmente dotado por
‘el vuelo de su inteligencia y la riqgueza de su sabiduria.
Como un escultor genial, que sblo construyera para la
ensefianza de sus discipulos estatuitas de cera, sin dis-
pcnerse nunca a modelar el bloque de mérmol que guar-
dara perennemente la belleza fugitiva de sus creaciones,
asi nuesiro Maestro, se dié cada vez generosamente al
minuto presente y siempre fugitivo, sin satisfacer el afdn
del gran librc que, como un bloque de mdarmol, perpe-
tuara sus ideas y sus ensefanzas. Pero en cambio rea-
liz6 ampliamente una de las mds importantes misiones
de la cdtedra: fermé discipulos. Reind como maestro Uni-
co e indiscutido y todas las generaciones de psiquiatras
que se formaron entre 1907 y 1925 le pertenecen, se hi-
ciercn a su lado vy bajo su direccién. Sus discipulos hemos
recogido sus ensefanzas. Ellas viven todavia més que en
el recuerdo, en muchos de nuestrcs concepios psiquid-
tricos v en normas clinicas que aplicamos todos los dias.
Por esc puede decirse que la obra del maestro serd im-
perecedera, porque estd en nosotros y se prelongard en
nuestras obras y nuestros discipu'os.

Al fallecimiento del profesor Etchepare, en 1925
Santin Carlos Rossi lo sustituyd en lag Cdtedra, cuando yo
tcdavia era Jefe de Clinica.

Lo conocia, desde hacia 20 afios. Habia sido mi pro-
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fesor de gramatica, alld por 1910, en ler. afio de Bachi-
llerato. Recuerdo iodavia chora su figura gallarda y ro-
mantica, su cabeza. hermosa como la de Bécquer, su cor-
bata flotante y el chaleco girondino. Durante el curso
pude descubrir que tras su exterior, que podia parecer
arrogante, existia un hombre delicado, sentimental y ex-
tremadamente bondadoso.

Era ya un universitario brillante y de una descollan-
te actuacién civica. ,

Desde su juventud se sintié atraido por el interés de
ia patologia mental. Siendo Interno del Vilardebé, con-
movido por la misera situacion de los enfermos del cuadre
bajo, en un gesto valiente y generoso, elevdé una protesta
amenazante al Direcior de la Asistencia Pdblica. Don
José Scoseria, que a sus muchas virtudes une el talento
de conocer los hombres, descubrié de este modo, el co-
laborador apasionado, noble y desinteresado que necesi-
taba para realizar su obra de asistencia de alienados: fa
colonia de Santa Lucia.

Rossi termind su carrera y después del banquete
grandicso con que lo despidieron todos los que habian te-
nido la dicha de comprenderlo y de amarlo, se pasé va-
rios afos en Europa estudiando la asistencia de los alie-
nados.

Volvié rebosante de juvenil entusiasmo, ese magnifico
entusiasmo de los médicos jovenes, y alld fué, con un par
de cientos de insanos para enterrarse en Santa Luciq, a
establecer una colonia en medio del campo, en condiciones
muy precarias, debiendo ocuparse de todo y prodigdndose
en una asistencia gaucha, valiente y abnegada. Cuando
salié, 15 afios después, dejé un establecimiento modelo y
en pleno funcionamiento que fué su obra y que le pertenece.

En la cétedra, a la que llegd indiscutido y aureolado
de enorme prestigio, Rossi tuvo oportunidad de poner de
manifiesto la originalidad y la profundidad de sus conceptos
psiquidtricos. Era lo que podria llamarse, el médico filésofo
y sociblogo, como se estilaba en Europa, a fines del XIX y
en los comienzos del presente siglo.

Tiene en este aspecto, un impresionante parecido con
Carlos Feré, famoso alienista francés, médico de Bicetre,
discipulo preferido de Charcot y destacado representante de
la escuela de Ribot. Afirmado en sélidos conceptos bivldgi-
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cos y en la doctrina positivista, era aficionado a tratar las
cuestiones sociales. Su libro tan amado "El criterio fisiold-
gico’’, lo muestra precisamente en esta posiciéon mental.

Tenia profunda fe en los progresos de la medicing,
(era puede decirse un mistico de la ciencia) y estaba seguro
que las investigaciones de laboratorio, (una dosificacién
quimica, una reaccién biolégica o un colorante celular)
arrancarian un dia al organismo el recéndito secreto de las
psicosis.

Hacia la docencia como lo hacia todo, con fe y con
fervor. Varias veces, en las primeras clases del curso lo he
visto, noblemente empehado en hacer comprender a sus
alumnos una exposicidn sistematica de su concepcion bdsica
de la psiquiatria, concepcidén que por su misma vastedad y
especializacién estaba mucho mds alld de la comprensidon
de los estudiantes. Me confié su propésito de hacer con ella
un libro de introduccién a la psiquiatria, que el destino
malogré. No pudo dar a la cétedra todo lo que podia espe-
rarse de su gran inteligencia y su profunda devocion porque
el ejercicio de la docencia fué repetidamente interrumpido
por sus actividades publicas a las que no pudo sustraerse
en el parlamento, en el Ministerio y en el Consejo. Y mds
tarde, en anos tristisimos de nuestra his’oria civica, porque
tuvo que alejarse del pais.

Lo vi volver después de un tiempo, totalmente enca-
necido, pero sin denunciar sus sufrimientos, sin una queja
ni un rencor. Otra vez optimista y dispuesto a comenzar de
nuevo. Pero su organismo se habia gastado en el destierro
y @ poco andar caybé —como un gladiador— y para siempre.

Termind asi una vida noble y bella, una vida magni-
fica, bien digna de ser vivida. Si volviera a nacer no la podrig
construir mejor.

Se did sin reservas al bien comudn y luchd por el bien
en todos los caminos, saliendo de la lucha siempre limpio
como habia entrado. Era un espiritu caballeresco que com-
batia elegantemente. Y nunca, ni aun en los explicables
apasionamientos de las luchas partidarias, su critica fué
acerba ni descendié al personalismo o a la injuria. Fué un
espiritu superior y jamds, en los afios que hemos pasado
juntos, le he oido hablar mal de nadie. Esto es mucho, en
alguien como él que era alguien, y que por su misma ga-
llardia intelectual y su actuacién en ambientes mezquinos,
estuvo muchas veces rodeado por la maledicencia. Por eso
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Rossi, nuestro ilustre amigo y nuestro querido profesor, fué
dos veces grande, porque fué grande, sin las pequeneces
tan comunes en los grandes hombres.

Ahora me tocaria hablar de mi. De mi carrera, de mi
formacidon psiquidtrica, de mis trabajos.

Pero hablaré solamente de mis profesores a quienes
deseo que llegue este homenaje de gratitud.

Anda por alli, en conccidos proverbios chinos y en una
hermosa poesia de Frugoni, el concepto, fundamentado y
desarrollado por los psico - analistas sobre las transforma-
ciones de la idea que el hijo se hace del padre, a través
de la infancia, de la adolescencia, de la juventud y de la
edad adulta. El padre es primero un Dios, luego un hombre
egoista y conservador y reaccionario y es recién en la edad
adulta que el hijo comprende realmente a su padre y con
él se identifica.

Lo mismo que con la imagen del padre —aunque no
en iguales proporciones— el juicio que nos merecen nues-
tros profesores, se modifica a través del tiempo, después del
deslumbramiento de las primeras clases, pasando por el
tamiz de nuestra formacién profesional y de la prdactica de
fa medicina. Tal vez sélo alcanzan, la mejor posicién para
comprenderlos y juzgarlos, aquellos de sus discipulos que
llegan a la catedra y que con ellos logran identificarse.

En la perspectiva del tiempo —ya van transcurridos
algunos deceniocs— voy a mestrarles a Vds. como los foto-
grafias de un dalbum familiar, las imdégenes de mis profe-
sores, mejor seria decir, los rasgos salientes de mis profe-
sores.

No sabria precisar en este momento, cudnto me ense-
fiaron cada uno de ellos, pero reconozco haber contraido
con e} profesorado de esta Facultad, una inmensa deuda
de gratitud.

En los primeros afios concci a Ernesto Quintela, pro-
fesor de anatomia, de gran dinamismo, de inteligencia dgil
y de caréeter firme que no lograba disimular en su afectada
rudeza exterior, la bondad de sus sentimientos. Y luego a
Maggiolo, el erudito profundo y esquivo, apasionado y dis-
creto. Y en el mismo afic a Scoseria, el abuelo, siempre
gran sefor, acogedor cordial y generoso que nos ensefd
quimica en conferencias elegantes. En histologia a Caffera,
hombre caba! y sencillo que nos ensefé con notable versa-
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cién, limitado vocabulario y singular vehemencia, frias pre-
paraciones histolégicas.

En clinica semiolégica encontramos a D. Arturo
Lussich, una inteligencia aguda al servicio de una enorme
conciencia, de una extremada devocién a la verdad y de
un afdn docente pertinaz y escrupuloso. En patologia mé-
dica a Dighiero, sencillo, llano, trabajador, inteligente,
préctico. Hubiera llegado a ser uno de los grandes profe-
sores de clinica.

En las clinicas especiales conocimos a Morquio, al
gran Morquip, de agudo sentido clinico, enorme voluntad
y gran capacidad de trabajo. conciencia de su autoridad,
de su responsabilidad y de la trascendencia de su obra. En
clase, frente a sus alumnos, luchaba denodadamente por
verbalizar su vasta y rica cerebracion.

En otorinolaringologia @ Manuel Quintela que aparecia
raramente (absorto por sus tareas prcfesionales y las del
decanato) con su gesto amable y su manera insinuante.
Poseia una excepcionalisima aptitud docente: recuerdo que
abriendo una nariz supo llevarme hasta el diagnéstico de
ozena, a pesar de mi ignorancia de la especialidad.

En ginecologia a Don Enrique Pouey con su dulce
bonhomia, su constante diligencia y su vasta experiencia;
a Pou y Orfila ordenado, reposado y erudito, con su noble
afdn docente y su predileccion por el esquematismo grdfico;
a Bottaro, el hombre apresurado, trabajador, cordial, franco
y bondadoso, el prdactico de las manos videntes.

En cbstetricia a Augusto Turenne, tan distinguido v
tan francés por su aticismo y su “‘esprit”’, el Maestro inago-
table v eterno, cuya vasta cultura y su sefiorio del idioma,
le permiten ensefiar siempre y en tcdas partes Con él he
aprendido en el aula, en las Sociedades cientificas, en las
consultas profesionales y hasta en la mesa de los banquetes,

En clinica quirdrgica a D. Alfonso Lamas con su em-
paque sobrio y severo, préctico insuperable de la docencia
y de la cirugia, maesiro de cirujanos y de hombres.

A Don GCerardo Arrizabalaga, espiritu especulativo vy
sutil, sultdn del pensamiento y de la palabra.

A Don Domingo Prat, la ciencia y la conciencia, el
equilibrio y la ponderacién, hombre bondadoso, sentimental
y cordial que sabe amar y estimular a sus discipulos y a
sus enfermos. ;
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Y en las clinicas médicas a dos de los grandes Maes-
tros de nuestra generacién: a D. Américo Ricaldoni: el
sabio, el santo y el asceta, mistico de la ciencia y sacerdote
de la medicina.

A Soca, el genio. con la majestad de la montafia,
grande e inaccesible, con lg frialdad intelectual de las
cumbres, que quieren estrangular el fuego teldrico que las
hizo y las anima.

LA EVOLUCION DE LA PSIQUIATRIA

Mis alumnos:

Vamos a hablar hoy de la evolucidn de la psiquiatria.
No serd la mia una relacidn histérica cronolégica del cre-
cimiento de los conocimientos cientificos de la patologia
mental con los aportes de cada autor, sino una relacién de
la evolucién de los conceptos fundamentales y de la in-
fluencia que sobre esta evolucién ha ejercido la supersticion
la religidn, la filosofia y la propia medicina. Por esta razén,
la proyectaremos sobre el fondo cultural de cada época vy
en el conjunto tendrdn Vds. una perspectiva de la evolucidn
del espiritu humano, tomada desde el dngulo de la psiquia-
tria y hecha por un psiquiatra.

La psiquiatria (que es el acto de asistir y curar los
enfermos mentales) asi como la historia misma, la hizo el
hombre. Y los que construyeron la psiquiatria, como la me-
dicina, no fueron anacoretas, sino hechiceros, magos, em-
baucadores, después sacerdotes y por ultimo médicos, ¢~ -
uno a su tiempo, gentes que convivian con las demds gentes
~—trabajando sobre la enfermedad y el dolor— y que pa-
decia de las mismas supersticiones, creencias y errores de
sus contempordneos.

En este lapso de tiempo de 40 6 50.000 afos, que va
desde el salvaje al hombre civilizado y moderno, la huma-
nidad, el espiritu y el pensamiento humano han evolucio-
nado. En efecto, la humanidad no nacidé adulta ni armada,
como Minerva del cerebro de JUpiter, ni alcanzé de un salto
fa madurez mental que faculta para la percepcién objetiva
e intelectual {(que permite alcanzar la realidad exterior y
ver los hechos tal cual son) y que autoriza el pensamiento
claro y légico, condiciones psicolégicas indispensables para
que pueda lograrse el rigor de! pensamiento cientifico.
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La humanidad tuvo también su infancia y como un
nific de pocos afios, tuvo que descubrirse a si misma vy
descubrir el mundo con instrumentos muy toscos, con per-
cepciones obscuras desfiguradas por el subjetivismo, hechas
mas de vivencias que de sensaciones y con un pensamiento
intuicionista y cargado de afectividad.

La supersticion.

En esa infancia de la prehistoria, de la cual ni el
hombre ni la humanidad guardan recuerdo, pero que ha
podido en parte inferirse, dominaban las ciencias mdgicas:
el fetichismo que dotaba a los objetos o animales de poderes
sobrenaturales, el animismo que creia que una fuerza o un
alma sobrenatural gobernaba cada cosa. Es perfectamente
explicable que en esa época las enfermedades fueran atri-
buidas a esas almas que podian desplazarse de los objetos,
los animales y los humanos. Y el médico, o mds exacta-
mente el hechicero, trataba de espantar y poner en fuga
las almas que se habian apoderado del enfermo.

El mago que lograba dominar las almas, poseia el go-
bierno de todos los fendmenos, ordinarios y extraordinarios.
i

La religion.

Luego el hombre en su desarrollo y guiado por su afdn
de conocer el mundo que lo rodeaba, a'canzé a diferenciar
lo normal de lo anormal y pensd que lo primero era natural
y lo segundo sobrenatural. Comenzaba la civilizacién. Re-
chazd el animismo y los espiritus fueron alejados de la na-
turaleza. Ellos fueron sustituidos por Dioses numerosos,
encargados de explicar lo inexplicable. Pero estos dioses,
aunque habitantes del Olimpo, solian descender demasiadc
a menudo a la Tierra e intervenir en la produccion de los
fendmenos extraordinarios y especialmente en el gobierno
de los espiritus humanos.

Es lo que sucedié entre los egipcios, entre los hebreos
y entre los griegos. La leyenda y la historia, los poetas y los
sabios, han conservado el recuerdo de numerosas interven-
ciones divinas: En castigo de sus faltas. Jehovd transforméd
a Nabucodonosor, rey de Babilonia, en un animal y Juno
castigé a las hijas de Pretus, Rey de Argos, transformdn-
dolas en vacas.
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- Con estas creencias sobre el origen divino de la locura
los enfermos mentales eran tratados por los sacerdotes y
en los templos. Pero el tratamiento era distinto seglin que
hubieran sido castigados o favorecidos por los Dioses. Las
victimas de los Dioses (los demoniacos o energlimenos) eran
sometidos a un ceremonial extravagante, de conjuros y
exorcismos, ayuncs y expiaciones, con abluciones con agua
lustral o con sangre. En cambio, los amigos de los Dioses,
aquellos inspirados por Dios, eran considerados y respetados,
como la célebre pitonisa del templo de Delfos; y en sus
oréculos y en sus profecias delirantes, los griegos reveren-
ciaban la divina sapiencia.

La filosofia.

Y en esa época. habiendo la humanidad alcanzado un
grado mdés elevado de civilizacién, vemos aparecer el pen-
samiento filoséfico que trata de desplazar a la religidon y
ocupar su lugar en las creencias vy las artes de las gentes.

En este sentido vy porque trataban de explicarse las
cosas y el mundo, puedan ser considerados les filésefos como
los primeros cientistas.

Tales de Mileto, considerade el padre de la filosofia,
que vivié 600 afios antes de Jesucristo, contempordneo de
Creso y de Soldn, fué tal vez el primero que pugné por
libertar al pensamiento humano de las creencias sobrena-
turales, fundando una filcsofia sobre la base de una teoria
ccsmegdnica, en la que atribuia no a los Dioses, sino a lo
fldido (sustancia viva, la esencia de la sustancia) el origen
del mundo y la causa primera de todas las cosas.

La Medicina.

Esta liberacién que aportaba la filosofia a la disciplina
de! pensamiento cientifico, preparé el advenimiento de
Hipécrates —el padre de la medicina— que un siglo mds
tarde, observa y percibe con la exactitud del hombre mo-
derno. Siguiendo las ideas del filéscfo jonico, rechaza la
intervencién de los Dioses en las enfermedades mentales
(recordemos que la epilepsia era llamada el mal sagrado)
sefiala al cerebro como sede del alma, asimila los enfermos
mentales a los. demas enfermos. En sus obras revela alcan-
zar la realidad, que describe perfectamente, pero en sus
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explicacicnes, sufre también la influencia de Tales de Mi-
leto y atribuye todas las enfermedades a los humores (vale
decir al fliido del antiguo j6nico).

La psiquiatria.

De entonces la incipiente ciencia psiquidtrica comienza
a desarrollarse en el periodo alejandrino con Herophilo y
Erasistrato, con Asclepiade de Bitina en la época greco -
romana, luego con Celsius y con Areteo de Capadocia y
finalmente ccn Galeno quien, en el siglo 1l de la era cris-
tiang, alcanza y consolida dos nociones psiquidtricas fun-
damentales. Confirmando la division de Asclepiade de Bi-
tina, separa la lccura idiopdtica cuya causa radica en si
misma, de la locura simpética o por consensus, en el sentido
aristotélico. Y ademds corrobora el descubrimiento reali-
zado por los médicos drabes de la existencia de lesiones
viscerales en las enfermedades mentales.

La edad media.

Después de Galeno, en los siglos siguientes, en la noche
de la edad media, la humanidad en una locura colectiva
retrocede miles de anos. Vuelve el pensamiento del salvaje,
las ciencias magicas, los hechiceros, las brujas y los diablos.
Durante ella, los enfermos mentales a quienes se creia
poseidos, fueron de nuevo tratados por los sacerdotes y en
muchos casos purificados por la hoguera. '

La humanidad en plena juventud parece haber expe-
rimentado, en una crisis del crecimiento, una enfermedad
mental. Si en vez de ser de la humanidad hubiera sido de un
individuo, por les caracteres de esta locura, se haria el diag-
ndstico de brote esquizofrénico, con su concepcidon mdagica
del mundo y sus ideas delirantes de influencia y de posesion.

Lentamente, a través de una larga convalescencia, la
humanidad fué recuperando el dominio del pensamiento
'égico. El renacimiento fué como el despertar después de
la pesadilla. Pensadores y artistas iluminaron la conciencia
de la humanidad que alcanzé su restablecimiento en el
siglo XVII.
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La filosofia cartesiana.

Képler y Calileg ensefiaron ¢ considerar objetivamente
los fendmenos, rechazando la intervenciéon de influencias
telrgicas o teoldgicas. Descartes, como otrora Tales de
Mileto, enseRd a pensar v a confiar en la razdén. Pero
si su criterio fué verdadero, su doctrina, como [a del antiguo
jénico, adolecia de graves errores que no dejaron de tener
su influencia en la medicina.

Desarrollando ideas esbozadas por Guillermo de Auver-
nia y continuadas por los fildsofos del renacimiento, Des-
cartes separa lo inteligible de lo sensible, el espiritu de la
materia, el alma del cuerpo, la “'sustancia’’ pensante, cuya
esencia es el pensamiento, de la “sustancia’ corpérea, cuya
esencia es la extension. ‘‘Puesto que tengo una idea clara
y distinta de mi mismo en tanto que soy una cosa que
piensa y no extensa y que por otra parte tengo una idea
distinta del cuerpo, en cuanto es solamente una cosa
extensa y que no piensa, es cierto que yo, es decir mi alma,
por la cual soy es entera y verdaderamente distinta de mi
cuerpo y que puede ser y existir sin él.”

Establece por esta doctrina una oposicién radical entre
el alma y el cuerpo, que separa por un abismo la psicologia
de la fisiologia y la psiquiatria de !a medicina. Ella seRala
el comienzo de una oposicién que se mantiene todavia, mds
o menos atenuada segun las épocas, entre idealistas y ma-
terialistas, psicologistas y somatistas.

La era anatomica de la medicina.

Como en el mundo griego, después de la filosofia
tlorecié la medicing, fruto tardio de la civilizacién.

Morgagni, también un siglo mds tarde, descubre la
existencia de lesiones viscerales en algunas enfermedades.
Se abandonan las teorias hipocrdticas y la causa de las
enfermedades se desplaza de los humores a los érganos.
Tales de Mileto habia colocado a los fluidos en el origen
de todas las cosas y Descartes en la “‘sustancia’ (aquellio
que para existir no necesita de otra cosa). La Medicina se
materializa y comienza la era anatémica. La enfermedad
es el érgano enfermo.

Por ese entonces, la tendencia realista domina la filo-
sofia. La escuela inglesa, con Bacon, Locke, =tc., sostiene
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el empirismo y el método experimental. La escuela francesa
con Condillac sostiene el sensualismo y con La Mettrie, en
la primera mitad del siglo XVIII, alcanza el mds extremo
movimiento materialista: el alma no existe, el alma es el
cerebro y el hombre es una maquina.

La psiquiatria sigue la tendencia de la medicina y de
la filosofia materialista: y Chiaruggi, a fines del siglo XVIII
afirma que las enfermedades mentales provienen de lesio-
nes cerebrales.

En el siglo siguiente, Virchow profundiza el estudio
de la anatomia patolégica y la enfermedad pasa de los
6rganos a los tejidos y a las células. Las investigaciones
microscopicas sucedieron a las macroscépicas y la ciencia
médica realizd un considerable progreso.

Por su lado los psiquiatras buscaron en sus enfermos
las lesiones histopatoldgicas del sistema nervioso y sus
esfuerzos fueron fecundos. Por este procedimiento se des-
cubrié en las primeras décadas del siglo pasado la pardlisis
general y se conocid el substratum orgdnico de las demen-
cias y las oligofrénias. :

La filosofia —que habia sufrido la influencia de
Kant— vuelve nuevamente, con Comte, a evolucionar en
el sentido positivista. La psicologia pasé a ser un capitulo
de la fisiologia y Carlos Vogt (a mediados del siglo XIX)
expresaba que el pensamiento es al cerebro, lo que la bilis
al higado y la orina a los rifiones.

La fisiologia cerebral.

Un acontecimiento memorable vino a robustecer la
opinidon de Vogt. En 1863, Broca descubrié que la afasia
motriz coincidia con la lesién de la 39 circunvolucién fron
tal izquierda. Asi nocié la teoria de las localizaciones cere-
brales, que confirmaba las fantdsticas presunciones de Gall.
Poco a poco el método anatomo - clinico, las investigaciones
histopatoldgicas y la experimentacidn fisiolégica fueron re-
velando que el cerebro estaba formado de un conjunto de
pequefos drganos, a cada uno de los cuales cabfa atribuir
una funcidén especial, sensitiva, motriz o psiquica. Los des-
cubrimientos se sucedian con rapidez y produjeron la ilu-
siéh de que se habia revelado el misterio del a'ma. Se
tuvo la sensacién de que cada facultad intelectual tenia su
sede en una determinada regidn del cerebro vy, llegé a sos-
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tenerse que la psicofisiologia cerebral podia exp'icar la
psicclegia. En 1890, Ziehen en un libro famoso “‘La Psico-
icgia Fisiologica’’, pretendié constituir una psicclogia liber-
tada de la filosofia “‘una psicologia cientifico-natura'ista
pura que fundamenta todas sus interpretaciones en la ana-
tomia y la fisiologia cerebral.”’

Pero no habian pasado muchos afios cuando se hizo
evidente que tanto las investigaciones histolégicas como los
experimentos de fisiologia cerebral habian agotado sus
virtualidades.

Ellas habian podido localizar solamente las funciones
nerviosas elementales (las sensitivas, las sensoriales y las
incito - motrices) pero habian fracasado en la localizacién
de las funciones psiquicas. Es incierta la sede de la inteli-
gencia que Gratiolet habia situado en el lobo frontal “la
majestad del cerebro’. Y la misma localizacién de la afasia
motriz no salié bien parada después de las criticas de
Pierre Marie.

Por su parte, un grupo de enfermedades mentales, las
psicosis, habian resistido todas las investigaciones histolo-
gicas y demostraban la posibilidad de la existencia de gra-
ves trastornos psicoldgicos en cerebros que eran sin em-
bargo histolégicamente normales.

¢Cudl es la relacién existente entre el cerebro y el
psiquismo? Se acepta que el cerebro condiciona el psiquismo
pero se reconoce que la vida psicolégica, que es sumamente
rica y compleja, desborda la vida cerebral. Segun la imagen
de Bergson, la actividad cerebral es a la mental lo que el
movimiento de la batuta del director es a la sinfonia que
ejecuta la orquesta.

La investigacibn causal.

En suma, ni la fisiologia cerebral puede explicar toda
la psicologia ni la patologia cerebral puede explicar toda
la psicopatologia. Pero ya desde mediados del siglo X1X, la
medicina habia encontrado otro camino: el de las busque-
das etioldgicas. Los trabajos de Pasteur, de Kock y de Roux
desplazaron el interés médico de la histologia a la micro-
biologia, de la lesién a la etiologia. Se tuvo por entonces
la impresién de que la enfermedad era el microbio y que
cada variedad microbiana imponia la fisonomia clinica de
cada enfermedad.
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En Medicina estas investigaciones etiolégicas fueron
fecundas pero en psiquiatria los resultados sélo fueron
mediocres. Es cierto que ellas iluminaron fa confusiéon men-
tal y perfeccionaron el conocimiento de numerosas psicopa-
tias sintomdticas, pero algunas enfermedades mentales, que
si no eran la mayoria, eran sin embargo las mads frecuentes
e importantes (los delirios, la psicosis periddica y mds tarde
la demencia precoz), resistieron las busquedas etioldgicas
como habian resistido las pesquisas histopatolégicas.

¢Doénde estaba el origen de estas psicosis, enferme-
dades sin lesidn y sin causa toxica o infecciosa?

La herencia mérbida.

Morel y después Magnan y Kraft Ebing creyeron
enconirarlo en la herencia, al tiempo que Charcot v sus
discipulos expresaban igual opinién con réspecto a ciertas
enfermedades neurolégicas.

La teoria de la degeneracién de Morel, pretendid
abarcar demasiado, pero contenia una parte de verdad.
Desprovista de la herencia de los caracteres adquiridos, se
comprobd que realmente existia una herencia psicolégica,
herencia del ternperamento y del tipo mental, estructura
psiquica que constituia un terreno favorable a la produc-
cién de las enfermedades mentales. Asi nacié la teoria de
las constituciones psicopatelégicas que con la escuela fran-
cesa alcanzé preeminencia en los ccmienzos de este siglo.

En Medicina ella correspondié a la importancia mavor
que se concedié al terreno frente al microbio que trajo
como una renovacidon de las teorias hipocrdticas de las
didtesis y los temperamentos.

La constitucion psicofisica.

La didtesis de los médicos y las constituciones prepsi-
céticas de los psiquiatras, eran la base de enfermedades
fisicas o de enfermedades psiquicas, que aparecian como
independientes, acantonadas cada una en su sector somd-
tico o psiquico, como si fueran dos naturalezas opuestas e
irreconciliables.

Hace unos dos mil afos que Aristoteles habia esta-
blecido la relacién entre lo psiquico y el habitus fisico,
diciendo que el alma es la forma del cuerpo. Hace veinte
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afios que Kretschmer, tal vez inspirado en los trabajos o
los conceptos de los antropologistas, sefald las relaciones
existentes entre la forma del cuerpo y el cardcter, en ‘as
dos principales psicosis, en la esquizofrenia y la psicosis
maniaco - depresiva.

Y esta observaciéon (extraida de prolijas mediciones
de los enfermos) habia sido sugerida por la manera distinta
como la imaginacién popular se representa la figura de!
diablo, de la bruja y de los santos en oposicion a la de las
gentes de buen humor, sensualistas y de sentido préctico.

Piensen Vds. en los dos personajes legendarios de
Cervantes, en Quijote 'y en Sancho, en sus dos figuras y
en sus dos psicologias.

El diablo. dice Kretschmer, es mds bien delgado vy
tiene un mentén puntiagudo y una barbita de chivo, el
intrigante es jorobado y tose, la vieja bruja tiene nariz de
pdjaro de presa, los santos son alargados, descarnados,
transparentes, pdlidos y géticos. En oposicién a todos ellos,
los sensualistas y prdcticos que aman la buena vida y la
buena mesa, son como e! grueso caballero de Falstaff,
calvos, gordos y con nariz redonda.

Estos dos tipos psicolégicos son universales y con ma-
yor o menor precision ya habian sido sefialados muchas
veces como encarnando el antagonismo entre Apolo y Baco,
entre lo apolineo y lo dionisiaco. Yung transcribe una cita
de Heine que es bien expresiva: “/iPlatén y Aristoteles! He
aqui no sblo dos sistemas, sino dos naturalezas distintas,
que desde tiempos indeciblemente lejanos se enfrentan mds
o menos hostilmente. Siempre se trata de Platén y Aristé-
teles, aunque sean otros los nombres que se mencicnan.
Naturalezas febriles, misticas, platdénicas, desentrafian con
reveladora virtud las ideas cristianas en los abismos de su
espiritu. Naturalezas prdcticas, ordenadas, aristotélicas,
consiruyen con estas ideas v estos simbolos, un sistema
firme, una dogmatica y un cultc.”

Los dos principales tipos morfolégicos descritos por
Kretschmer son, con leves modificaciones de detalle, los dos
tipos opuestos descritos por los antropologistas, a un extre-
mo vy otro del tipo medio o normal. Ellos son el grueso o pic-
nico, expuesto a enfermedades del metabolismo, a la obesi-
dad, al artritismo, a la uricemia, a la hipertensién, a la apo-
plejia. Y en el otro extremo, el tipo delgado o leptosémico,
es el antiguo habitus phtisicus de Landouzy.
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Es indudable que Kretschmer nos ha descubierto el pa-
ralelismo habitual que existe entre la forma del cuerpo y el
cardcter, asi como la relacién posible entre ciertas enferme-
dades del metabolismo (generalmente ideopdtico o fisiopato-
légicas) y ciertas enfermedades mentales, también ideopati-
cas y también funcionales.

La union hormonal. '

La conexién entre la constitucidn fisica y el cardcter
se haria a través del temperamento, ““entidad heuristica’’ al
decir de Kretschmer. El temperamento vendria a ser algo asi
como el alma en el concepto de Platén, algo intermediario
entre lo inteligible y lc sensible, entre la inteligencia y el
cuerpo. Segin Kretschmer la representacién corporal del
temperamento serian las glédndulas endécrinas.

Era por el afo 1920, cuando la endocrinologio estaba et
pleno apogeo. Aun cuando Claude Bernard ya habia descu-
bierto en 1859 las secreciones internas, fué recién 30 afos
después que Brown Sequard reveld su misién de conexionar
el funcionamiento de todos los 6rganos. Segun sus propias
palabras, por la accién de las gldndulas endécrinas “las di-
versas células de la economia se vuelven solidarias las unas
de las otras por un mecanismo distinto que el del sistema
nervioso’’. La importancia del factor glandular en el fun-
cionamiento de los 6rganos y en la regulacién del medio in-
terior atrajo el interés médico hacia el estudio de la endo-
.crinologia, que se puso de moda. Fué la época del criterio
endodcrino para explicar la herencia, la sintomatologia de los
procesos toxicos e infecciosos y hasta la psicologia de algu-
nos personajes de novela.

En este puntoc merecen sefialarse algunos trabajos de
endocrinologistas que intentaban alcanzar por las correlacio-
nes glandulares el camino que Meva del cuerpo al psiquis-
mo, a través del temperamento, ‘‘condicionado por la qui-

mica de la sangre y de los humores’’ seglin decia Kretsch-
mer.

Pero a medida que la endocrinologia —pasado el pe-
riodo inicial de las vanas teorias y de los modelos litera-
rios— se afirmaba en tests biolégicos, controles experimen-

tales y dosificaciones hormonales, se precisé6 también la ac-

cién glandular sobre el psiquismo, y se vié que ella se re-
ducia a influenciar el tono y el ritmo de la actividad psi-

Y]
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quica y especialmente a condicionar la cenestesia, la emo-
tividad y las tendencias. Esta accidon se ejercia a través de
mcdificaciones del metabolismo de los drganos y variacio-
nes del tono del sistema nervioso, principalmente del vege-
tativo. Y en lo que a la explicaciéon del temperamento se re-
fiere, se reprodujo en las relaciones psico-endécrinas la his-
toria de las relacicnes cerebro-psiquicas de que hablamos
antes. Y yo podria repetir todavia hoy lo que dije en 1927,
en mi tesis de agregacién sobre psicofisiologia y psicopa-
tclegia de la tiroides: ““No es pcsible imaginar por qué pro-
ceso de simplificaciéon se llegard a sintetizar tielmente en
algunas férmulas endécrinas la multiplicidad y-complejidad
de los temperamentos’’.

El eje neuro-endécrino.

La fisiologia glandular revelé la frecuencia e impor-
tancia de la participacién vegetativa y los investigadoies
—desde Eppinger y Hess— trataron de encontrar el cami-
no de unificacion somato-psiquica, por la articulaciéon del
sisiema glandular con el vegetativo y la de éste con el sis
tema cerebro espinal. Quedd asi constituido el eje que une
la esfera bioldgica, la vegetativa y la animal, la via por
donde se haria la integracidén psico-somatica, la vasta red
que poadria en comunicaciéon con el mundo exterior lo
célu'a de la intimidad visceral.

Sin duda, la endocrinologia, aungue no pudo resolver
el misterio de la psiquis, contribuyé grandemente al mejor
conocimiento de algunas psicopatias glandulares. El Base-
dow dejé de ser neurosis o psicosis para transformarse en
una enfermedad tiroideana y lo mismo pued= decirse de al-
gunas formas neurdsicas o psicosicas de! climaterio. Pero
la mayor parte de las psicosis y neurosis resistieron las pes-
quisas glandulares como habian resistido las investigaciones
neuroldgicas.

La frontera inexpugnable.

Todas las investigaciones clinicas o experimentales, de
psicofisiologia o de psicopatologia cerebral o endécrina, cual-
quiera sea el camino y la técnica, alcanzan un limite in-
franqueable. La ciencia no ha podido sorprender el pascje
de lo fisiolégico a lo psicologico que se mantiene snvueltc
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en el misterio y se ha limitado a la constatacién de corres-
pondencias e influencias entre la actividad psiquica y lo
bioldgica. Después del trabajo de dos siglos y del formida-
ble progreso de las ciencias médicas en el sector de las re-
laciones psicofisicas, estdbamos todavia en el dualismo y el
paralelismo. :

El andlisis experimental no ha descubierto el secreto del
hombre porque éste, por su misma indole, es y serd siem-
pre para nosotros dual o partito. En su constitucion siem-
pre dominard la oposicién y el contraste de sus dos natu-
ralezas: cuerpo y alma, soma y psiquis, carne y espiritu.
Y el hombre serd siempre para el hombre lo que es para si
mismo. i8]l B

¢Cudl puede ser la clave para Racer homogéneo lo que
es heterogéneo y consustanciar las dos opuestas naturale-
zas de este extrafio habitante de dos mundos?

TENDENCIAS DE LA MEDICINA ACTUAL

La unidad de!l hombre.

¢Tal vez sea posible, emancipdndonos de nosotros mis-
mos, alcanzar una visién unitaria y objetiva del hombre? Es
o que han intentado hacer las corrientes antropologistas y
totalitarias que saltando sobre el problema insoluble de la
conexidn psico-fisica, propugnaron un nuevo enfoque y una
concepcidn global y unitaria del hombre.

Una nueva perspectiva se abrié en el conocimiento.
Visto desde el nuevo dngulo el hombre pasé a ocupar el pri-
mer plano del interés de bidlogos, antropélogos, médicos y
socidlogos. e

Y revelando ese interés aparecieron una serie innume-
rable de libros (desde el tan conocido de Carrel) sobre el
hombre, que volvid a ser el centro y la medida de todas las
cosas. Los afos que precedieron la guerra fueron la época
del hombre, la de la consideracién de su naturaleza, de su
dignidad y de su fin. Fué un retofar del humanismo, una
creciente aficiéon y estimacién a las ciencias morales, la psi-
cologia y la filosofia. La antropologia, ciencia del hombre,
encontrd su verdadero cauce. La filosofia se concentré so-
bre el problema del espiritu y la significacién de la vida del
hombre. La Medicina aspiré a ser la ciencia del hombre
normal y patolégico.
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El centro del problema era el conocimiento integral del
hombre. Y antropblogos, médicos y filésofes colaboraron en
el esfuerzo de restaurar el hombre que habia sido dividido
por los procedimientos cartesianos en numerosos 6rganos y
funciones que sdlo permitian conocer aspectos frogmento-
rios del individuo humano.

El hombre estd formado de 6rganos pero es un orga-
nismo, estd formado de partes pero es un todo. Estd cons-
tituido por multiples funciones pero ellas obran sinérgica-
mente y se integran finalmente en una unidad, la accidn
del hombre. Era necesario volver a la concepcidn aristoté-
lica del “consensus unus, conspiratio una’’ que Letamendi
concretd en ‘el cuerpo,es un solo 6rgano y la vida una sola
funcién’’. i

La patologia unitaria y funcional considera que no
existen enfermedades de 6rganos o de aparatos; ni enfer-
medades puramente fisicas o exclusivamente psiquicas. Tan-
to en la etiologia como en la sintomatologia como en la te-
rapéutica se combina intimamente lo psiquico y lo fisico.
Sélo existen hombres enfermos, con manifestaciones mds o
menos importantes en uno u otro aspecto. La terapia psi-
quica debe acompafar a la medicamentosa. El médico debe
ser psicoterapeuta.

La concepcidn totalitaria del hombre habia sido prece-
dida por la concepcion totalitaria del psiquismo. Desde ha-
cia tiempd con Wundt, Dielthey, James, Janet y Bergson
se habia reaccionado contra la psicologia elementalista y
atomistica sosteniendo la unidad, la sintesis de la concien-
cia que es un todo y no una suma de partes, un todo vi-
viente, estructurado e indivisible como un organismo.

Dentro de la tendencia totalitaria, las relaciones alma-
cuerpo son concebidas como dos aspectos de una misma ex-
periencia inmediata del ser (Wundt) y en filosofia W. Stern
define la persona, por oposicidn a cosa como un todo fun-
cional no descomponible ni analizable en elementos sino en
momentos’’.

La persona.

El concepto filoséfico de persona, que no es nada mdés
que el de individuo (in-divisible) humano, pero cargando el
acento sobre la unicidad y sobre las caracteristicas psicol6-
gicas humanas (el yo, la conciencia de si y la autenomia psi:
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quica) tuvo entre los psiquiatras gran aceptacioén y consti-
tuyé el nicleo alrededor del cual se desarrollé la concep-
¢idn psicolégica y social de la personalidad, segun veremos
mds adelante.

Dentro de la tendencia pragmatista y realista, que cons-
tituye una de las caracteristicas de la doctrina totalitaria,
habrd que conocer y tratar no al hombre genérico que es
una abstraccién, sino a un hombre, a un individuo humano,
a una persona. Cada persona es Unica y singular, un ejem-
plar que nunca ha de repetirse. Y su individualidad es psi-
colégica y biolégica. Ello radica en su totalidad como tam-
bién en cada una de sus estructuras psiquicas y orgdnicacs,
en cada uno de sus érganos y de sus funciones y tal vez
también, como lo expresa Carrel, en cada uno de sus teji-
dos y de sus humores.

Se nos ocurre que esta singularidad psico-fisica de ca-
da persona es un tdpico corriente y en cierto modo banal.
Porque lo propiamente personal es sélo una pequefia parte
de la totalidad de la persona y en general carece de inte-
rés. La persona es primero un hombre con todos los carac-
teres del hombre comun, luego un hombre de determinada
raza, de determinada edad, de determinado biotipo, que ha
sufrido o sufre de determinada enfermedad, etc., y sélo en
pequena parte, las mds de las veces sin importancia prac-
tica, radica su singularidad propiamente personal. Lo que
es verdaderamente Gnico y nunca ha de repetirse carece
también de interés cientifico porque como dijo Aristoteles
no hay ciencia que dé lo general.

Ademds en esto de lo personal suele confundirse, como
diria Santin Rossi, el continente con el contenido, olvidén-
dose que lo Unico que importa es la diferencia en las estruc-
turas, en las funciones, en los mecanismos, en los modos y
no en la materia amorfa de los hechos o fenémenos.

Cuando se encard asi, que es como debe encararse, la
dificultad estribd siempre en descubrir y describir las carac-
teristicas propias de cada individuo, las cualidades esencia-
les que constituyen la individualidad. Este problema sélo ha
podido ser resuelto para algunos aspectos parciales (la dec-
tiloscopia, por ejemplo, nos da una solucién préctica y efi-
ciente para la identificacidén policial), pero la calidad indi-
vidual no ha ppdido todavia ser apresada por ningln pro-
cedimiento cientifico. La caracterologia, con Stermberg vy
con Klages, sefiala los diversos factores (la materia, la es-
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tructura y la cualidad) que concurren a la constitucién de
la personalidad. W. Stern analiza los caracteres psicolégi-
cos que diferencian los individuos. Pero los estudios anali-
ticos estdn expuestos a degenerar en una tabla de cifras
en las cuales se diluye, en vez de concretarse la individua-
lidad.

La personalidad.

Por el contrario, en el arte préctico de conocer las per-
sonas, la psicologia empirica, sin el pesado bagaje de ios
andlisis cientificos, podia captar los rasgos principales de
la personalidad y algunos escritores de talento lograban des-
cribirlos sin recurrir a medidas ni cifras. Y es que, como se
fué comprendiendo, la personalidad viviente, principalmente
psicolégica, se manifiesta en la accidn, se concreta en la
conducta. La persona es la mascara del actor romano, la
personalidad su rol.

La biografia no es solamente la historia de una vida,
es también la historia y la descripcién de una personalidad.
Los procedimientos del psicoandlisis demostraron el valor de
la historia circunstanciada y de los pequefios hechos, apa-
rentemente intrascendentes y olvidados, en la construccién
de la personalidad. La pequefia historia, la subhistoria po-

. dia en muchos casos explicar la historia de los hechos me-
morables. Las biografias de los personajes histéricos se pu-
sieron de moda. Los psiquiatras adoptaron el método que
permitia alcanzar y fijar una imagen viviente del enfermo.
Y tal como lo habian recomendado los cldsicos, hicieron la
historia del individuo delirante en lugar de hacer la historia
del delirio, sin que esto naturalmente los eximiera de com-
pletar el conocimiento del enfermo con todos los procedi-
mientos del examen clinico psicosomatico.

La historia de la vida muestra a menudo que el am-
biente, la educacién, el trabajo, los conflictos, las emocio-
nes y las pasiones, todas las experiencias vitales han dejado
su toque en la conformacién de la personalidad, en el modo
personal de sentir, de pensar y de actuar.

La personalidad se modela en ‘el curso del desarrollo
biografico, sobre la materia y la estructura hereditaria, so-
bre las predisposiciones constitucionales y @lgunas veces las
influencias del ambiente logran modificar la primitiva es-
tructura. Es asi como por alteracién del desarrolto natural
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puede constituirse una personalidad mérbida adquirida. Los
psicoanalistas hace ya tiempo que revelaron la importancia
de la vida frente a la herencia y del conflicto frente a la
constitucién en el origen de algunas neurosis y de algunas
psicosis.

- Pero el conccimiento de la constitucién y del am-
biente, de la persona psicofisica y de su vida, del desarro-
llo biogréfico de la personalidad y de su forma actual, de
su estilo y de su conducta, no agota el estudio de la per-
sonalidad total. La psicologia naturalista, causal y expli-
cativa, tendia a explicar la personalidad por su pasado
y la vida por la persona; la psicologia actual, totalitariq,
comprensiva y finalista, da mds importancia al existir que
al ser y tiende a comprenderia descubriendo sus fines.
Para comprender las partes hay que partir de la tota-
lidad y de sus fines (Spranger). Estas tendencias finalis-
tas, concuerdan con el neovitalismo. La vida que no pue-
de explicarse por las teorias mecanistas, posee para
Driesch algo mds, una energia vital, un factor con un fin,
una entelequia o plan de perfeccién absoluta y de reali-
zacién completa de si misma. Y paralelamente para Diel-
they el espiritu es una estructura con una finalidad in-
manente: es una estructura teleoldgica.

¢Y cudl es el fin de la personalidad?

Ya desde Ribot se acepta que las tendencias dirigen
al hombre. Pero Ribot piensa con Espinoza, “que el ape-
tito es la esencia misma del hombre, de la cual se de-
ducen necesariamente todas las modificaciones que sirven
para conservarla. Entre el apetito y el deseo no hay nin
guna diferencia sino que el deseo es el apetitc con con-
ciencia de si mismo. Resulta de esto que lo que sirve de
fundamento al apetito y al deseo no es el que se haya
pensado previamente que una cosa es btiena, sino que por
el contrario, se juzga que una cosa es buena, porque se
tiende hocia ella por el apetito y el deseo”.

Era un concepto deprimente del hombre que tenia
su similar sociolégico en e! materialismo histérico de
Marx. Pero en tanto que en filosofia y en sociologia las
tendencias idealistas desplazaban a las matericlistas y la
moral evolucionaba del hedonismo al eudemonismo vy lue-
go a los valores, se fué dando en psicologia cada vez mds
importancia a los sentimientos sociales y a la ingerencia
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de! ambiente en la direccién de la personalidadd. Y final-
mente, con esa tendencia hacia adelante que hemos sefia-
lado, se colocd el fin del hombre en la realizacién de va-
fores culturales, como el bien, la verdad, la riqueza, el
poderio, la sociedad, el estado ,la religidon, etc., etc. Y se-
glin Spranger la estructura de la personalidad estd expre-
sada por su direccidon en el mundo de los valores. Pero
el aspecto social de la personalidad es sélo una parte, la
mdés aparente pero la menos importante del conjunto de
la personalidad. La personalidad, aun reducida a lo psico-
légico, es mucho mdés de lo que aparenta socialmente ser,
de lo que cree ser, y aun de lo que quiere ser y la escala
de los valores podrd ser Util para una clasificacién ética
o sccial de las personas pero no es suficiente para cono-
cer la organizacién de las personalidades como no son su-
ticientes las férmulas endécrinas para discriminar la estruc-
tura de los temperamentos. Los “modos de vida' son muy
reducidos y los caminos que a el'os conducen son muy nu-
merosos. Por eso, el conocimiento de los valores que diri-
gen a una persona en su actividad, aunque muy utiles, no
son suficientes. Pero ellos son necesarios para completar
el conocimiento de la personalidad total que.es a la vez
bioldgica, psicolégica y social. Estos son sus tres aspectos
principales pero no debe olvidarse que ella debe ser imagina-
da como una totalidad morfoldgica, funcional e histérica
dirigida hacia el porvenir.

Esta concepcién de la personalidad total me parece
la mds exacta y la mds adecuada para’“uso médico”. Ella
debe ser naturalmente distinguida de las mdultiples acep-
ciones en que se emplea el término de personalidad, tanto
en el lenguaje corriente (cardcter, energia, preeminencia
social, etc.), como en el filosofico (cualidades de la perso-
na), como en el cientifico.

En esta totalidad de la personalidad estdn en inti-
ma y constante solidaridad, lo bioldgico, lo psicolégico y
lo social. Ella reacciona como una unidad y globalmente
ante cualquier agresién fisica, psicolégica o social, ante
el microbio, la contrariedad amorosa o la pérdida del em-
pleo. E igualmente ante cualquier influencia favorable, la
que repercute en las otras esferas. Las enfermedades orgd-
nicas de la medicing tradicional se acompafan siempre
de manifestaciones psiquicas, y las enfermedades psiqui-
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cas trastornan el funcionamiento del organismo, etc., etc.
Y en este sentido puede sostenerse que todas las enfer-
medades son enfermedades de la personalidad.

La importancia concedida a lo psiquice en la enfer-
medad y a la psicoterapia en el tratamiento se acompafic¢
de un creciente interés por ' psicologia médica y por la
psicoterapia. El psicoandlisis fué sobrepasadc por las nue-
vas concepcicnes del hombre y de su vida. Y cada psico-
terapeuta que acerté en su procedimiento psicoterdpico,
se hizo una doctrina y a veces un libro. Y estas doctrinas
psicoterdpicas se reprodujeron aungue, en verdad no tan-
to como las especialidades farmacéuticas.

La filosofia neo - romdantica.

En esta perspectiva de las tendencias de la medici-
na del presente, hemos bosauejado ligeramente y sin in-
tencidn critica ni propésito de exposicién sistematica, al-
gunos de los conceptos mds razonables y mds conciliables
con la medicina tradicional, de los que constituyen las
nuevas doctrinas de filosofia médica.

Hemos visto que en general ellas tienden a la supre-
macia del empirismo sobre la ciencia, de la clinica sobre
la patologia, de la fisiologia sobre la anatomic, del tras-
torno funcional sobre la lesidén y del psicologismo sobre
el somatismo.

Y en la clinica médica ellas sostienen la considera-
cion unitaria, funcional y personal del enfermo. Estas dac-
trinas meédicas constituyen el reflejo de un movimientc
filoséfico —que podria calificarse de romdntico— y que
es de origen casi exclusivamente germano. Este movimien-
to deriva del idealismo de Hegel y de la filosofia neo-
kantiana y sus principales representantes son Husser! y
sus discipulos Jaspers y Spranger, Bergson, Lipps, Driesch,
Dielthey. Max Scheler, Heidegger, etc

El constituye una reaccidén contra el positivismo y la
psicologia naturalista y marcha de!l materialismo hacia el
idealismo, del intelectualismo al afectivismo, de lo cons-
ciente a lo inconsciente, del pensamiento logico hacia la
intuicion, de 'o racional hacia lo irracional.

Sin dejar de reconocer que algunas sus criticas
son fundadas y algunas de sus ideas pueden contribuir q
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renovar y perfeccionar nuestra medicina, basta sehalar su
origen especulativo (podriamos decir metafisico) y su
orientacién general para prevenirnos contra sus riesgos.
Ellos ya son manifiestos en la forma extremada, dogmd-
tica v dialéctica, con arrestos revolucionarios y pretensio-
nes de suplantar la sélida medicina tradicional, con que
ha sido presentada por algunos de sus cultores. Pero sus
peligros se hacen evidentes en sus propdsitos de sustituir
el pensamiento légico y los métodos experimentales y ob-
jetivos con que ha sido construida la ciencia actual, por la
intuicion que, al decir del mismo Bergson, es a veces el
pensamiento genial pero mds a menudo el pensamientc
primitivo y subjetivo del débil o del insano.

Y para terminar, veamos cdmo califica este movi-
miento el propio Max Scheller, en la conferencia del X
aniversario de la fundacién de la Academia de Lessing,
incluyéndolo entre los movimientos que hostilizan todao fi-
losofia y toda ciencia auténtica: “falsa forma de un neo-
romanticismo gnéstico, que pretende diluir nuestro vigo-
roso sistema de ciencias en una mendaz y pretenciosa fi-
losofia y diluir a su vez la filosofia misma en misticismo
y en intuicionismos baratos”.




JOSE PEDRO ARGUL

MOMENTO ACTUAL DE LA PINTURA
URUGUAYA

Verificaciones para su arte local

Por lo que hasta ahora nos ha sido revelado de la
cultura de los aborigenes que habitaban la antigua Banda
Oriental del Rio de la Plata, se advierte la nulidad casi
.completa del sentimiento estético de esas tribus.

La cultura artistica rioplatense no puede ahondar
sus raices en pretéritas generaciones verndculas; la cul-
tura rioplatense, en ese aspecto, estuvo a merced de los
aluviones de inmigraciones europeas y de los focos de
irradiacién culturales de esa vieja Europa que tiene su
mejor savia en la asimilacién de la civilizacién cristiana.

Salvo provecados americanismos y transitorias simpa-
tias hacia culturas indigenas, lo mds permanente de nues-
tra formacidn pldastica estd en el estudio, gusto y prdacticc
del arte europeo. Las guardas y motivos del llamado arte
calchaqui que han querido tener entre nosotros su mo-
mento de auge, nos resultan mds extrafas y exéticas a
los americanos del Uruguay que la guarda greca, por
ejemplo.

Pero frente a esa absoluta falta de lenguaje pléstico
que nos legaran las poblaciones indigenas de estos luga-
res y en el cual, de existir, hubiéramos ido a beber para
base y vigorizacion de empresas de un auténtico arte lo-
cal, tal como se ha realizado en el pueblo de Méjico, hay
determinismos locales de naturaleza y ambiente que toca
descubrir; formas y cclores del paisaje y fijacion del gus-
to y sensibilidad colectivos.

La misidn critica estd en observar tdmo el artista
rioplatense se mueve entre esas dos fuerzas antagdnicas
ese complejo de imposicién del gran arte europeo, y por
otra parte, el llamado de la tierra y sus voces intimas que
_piden expresiéon nueva, con las peculiaridades de- un acen-
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to propio y de cdmo el hombre de esta América al través
de las generaciones va conjugando cada vez mds con la
misma naturaleza que lo rodea. Nuestro deber es acla-
rar ese destino que llevard el arte de nuestros artistas a
sus altas excelencias por lograr su mayor autenticidad y
distincién. ‘

Estudiando la historia del arte ciudadano montevi-
deano que polariza en su casi totalidad y en sus mas cali-
ficados resultados todo lo que se ha hecho en nuestro pais,
surge la importante constatacién de la ubicacién geogrd-
fica de la capital de la Republica explicando todo el des-
arrollo:  Montevideo es un puerto en el trdnsito ultra-
marino.

Fueron los pintores que integraban las expediciones
de invasiones e intromisiones imperialistas europeas, los
primeros en copiar los aspectos civilistas de nuestra capi-
tal; fueron los pintores viajeros franceses, italianos, espa-
foles e ingleses, en cuyas estadias en la ciudad de fdci!
acceso, dejaron la primera serie iconogrdfica con lcs re-
tratos de matronas y patricios coloniales y de los préceres
de nuestra independencia; fueron esos pintores u otros que
aqui se cfincaron, quienes dieron las lecciones iniciales a
los artistas nacionales. Para los que se destacaban, se les
votaba bolsas de viaje y luego, se reglamentaron cencur-
sos de becas para enviarlos al Viejo Mundo. Al principic
se tomaba el caminc de Italia, cuyo esplendoroso Renaci-
miento, caido ya en academia, dominaba todavia 'as pre-
ocupaciones de los hombres cultos de América que no dis-
tinguian adn entre el uno y la otra. Alla iban los becarios
uruguayos, como mds tarde a Paris, centro de todo
ese movimiento moderno de la pintura francesa de los
siglos XIX y XX, para el perfeccionamiento y acrecimien-
to de condiciones, y a su vuelta se mostraban aqui como
deslumbrados y absorbidos por alguna nueva corriente de
la pintura o recia personalidad de cuyo estilo copiaban el
exterior formulismo: desde las cabezas “michettianas’’ de
principios del siglo, hasta la geometrizacién actua!l de los
marineros de Lhote y sus paisajes de Mirmande.

La intensa propaganda del arte francés y la ciencia
critica que a su alrededor se fué cimentando, asi como su
vasta divulgacién por medio de magnificas ldminas fdciles
de adquirir, llegaron a impresionar a todos los artistas y
aun aquellos que no habian tenido ocasién de salir de su
suelo, buscaban justificar su arte, relaciondndolo con al-
guna alta personalidad de aquel movimiento que se con-
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templaba generalmente, por las vias indirectas de la re-
produccién. Las obras originales de estas escuelas que tan-
to interés despertaban, llegaron a estos sitios en reducidas
representaciones y de manera esporddica, y sblo las pu-
dimos contemplar en su verdadera trascendencia, cuando
ayer, en el afio 1939, se trajo la exposicion ‘“de David
a nuestros dias’’, en el momento que en Europa se daba
ese movimiento por clausurado y alld se buscaban nuevos
derroteros. )
Estando pues nuestro arte, como devoto de las escue-
las francesas contempordneas, sobrevino la gran tragedia
europea. El desgarramiento es enorme. Terminado ya el
ciclo de evolucion de la pintura francesa, en conocimiento
de su falta de enfervorizamiento y separado bruscamente
de toda correspondencia con aquélla, el artista rioplaten-
se mira con inquietud su presente y duda ante el porve-
nir. ¢Qué debe hacer? El llamado de la tierra lo oye mads
fuertemente por el alejamiento de Europa y toma concien-
cia de la responsabilidad de aplicarse a lo suyo. La des-
ilusién europea sblo puede pasar inadvertida para el torpe.
Mientras Paris estd sumida en duelo, Florencia y Roma
bombardeadas, nadie de sensibilidad despierta puede sa-
tisfacerse con esas tutelas. El artista local mira en su de-
rredor, y sin inventar apdlogos, podemos escribir que tie-
rra, cielo y luz locales se le ofrecen y le interrogan: ¢qué
hards con nosotros? Se lo preguntan quizd mds que el mis-
mo publico de este suelo... Este también prefiere la pin-
tura extranjera y por hoy no encuentra que sea de gran
trascendencia estética, copiar nuestros campos y nuestras
playas. Cree que su sensibilidad vibra mejor frente a un
canal de Venecia, un molino holandés o un puente de Pa-
ris. Tampoco parece comprender en las exposiciones que
visita, al cuadro que sustancia las armonias de nuestros
paisajes. Si en algo apunta un gusto por lo coterrdneo, se-
rG en lo que éste tiene de pasado y de extrafio, mds que
en lo verdadero y permanente. Le interesard el adorno
folklérico cuando ha caide en el dominio de la historia
satisfaciendo asi el generalizado gusto de las antigieda-
des. Es necesario insistir sobre la necesidad de que el pu-
blico sepa atender lo que en su momento se hace per un
arte local, como hubiera sido necesario apoyar, en su
época, a Juan Manuel Blanes para-que no redujera la im-
portancia del tratamiento de los temas nativos y hacerlo
insistir en cuadros de mds sostenido aliento, esas sus en-
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cantadoras anotaciones rurales, que nos legara nuestro
gran artista y donde él obtiene también su mejor pintura.

Frente a esa misma indiferencia y ese europeismo ge-
nerales, hay pintores que han tenido el coraje, la voluntad
de no abandonar la interpretacién de nuestros motivos, ha-
ciendo permanente tema de lo local, y mientras la aten-
cidn del ambiente se dirigia a esos formulismos extranje-
ros y sus derivaciones, ellos nos fueron develando las ar-
monias de nuestra naturaleza, ncble mision social del ar-
tista de ensefiarnos a comprender la belleza de los lugares
donde habitamos y descubrirnos a nosotros mismos las co-
munes caracteristicas que rigen la sensibilidad de nuestro
pueblo. :

Afilidndose a la escuela impresionista o recogiendo
su principio inmortal de hacer entrar la luz en los cuadros,
han ido los artistas contempordneos mas dotados, hacien-
do investigaciones finisimas de luz atmosférica y tradu-
ciéndola pictéricamente, labor ésta de ‘excepcional im-
portancia: fijar la luz en la que pintardn nuestros artistas.

Luz exterior constante, frente a la cambiante sensi-
bilidad y conciencia del artista y a su educacién de am-
biente, una y otras trabajando e influenciandose entre
si, definiendo las personalidades.

También por otras tendencias que trataron el natu-
ral en la busqueda de un cardcter, los pintores creado-
res han exaltado motivos de animacién y distancia de
nuestros paisajes que quedardn como “‘frases hechas’’ de
un lenguaje pldstico que serd considerado autéctono y que,
sin duda, derivard mafiana para que el pueblo las utilice,
como de dominio comun, en las manifestaciones del arte
decorativo o aplicado. Pero para ésto es necesario que las
obras de estos artistas creadores que van cimentando con
sus descubrimientos las peculiaridades de una expresion
local, sea mds conocida, se les observe desprejuiciada-
mente y sin premuras por su instantdnea comprensién. A
postericri, las irdn aceptando aun aquellos que no supie-
ron descubrirlas de inmediato en su gran valor. Frente al
natural se ird comprobando’ la-exactitud de las creaciones
de nuestros artistas y el placer que ellas nos producen al
ratificar su verdad, anotdndose entonces al igual que en
la conocida paradoja de Wilde, cédmo “‘la naturaleza imi-
ta al arte”.

Hoy ya puede decirse frente a hermosos espectéculos
que observamos en nuestro pais: ‘“He ahi un horizonte de
Figari”, “Una playa de Arzadum”, “Una luna de Cuneo”.



DOMINGO GIRIBALDO

LOS POTENCIALES DE OXIDACION. —
REDUCCION EN BIOLOGIA

El rH Y LOS INDICADORES REDOX

Director del Instituto de Quimica y Profesor de
Electroquimica de la Facultad de Quimica y Farmacia

(Conferencia pronunciada en el Instituto de Quimica el 6 de
octubre de 1943

En esta conferencia no me propongo estudiar los pro-
cesos bioldgicos como bioquimico, sino sélo dar una idea
de la utilidad que prestan las leyes y principios de la qui-
mica tedrica para la resolucidén de los dificiles problemas
que plantean al investigador los oscuros procesos vitales.

* * *

Como se sabe, la inmensa mayoria le los compuestos
que constituyen los organismos vivos, no son direciamente
oxidables por el oxigenc del aire en las condiciones de
temperatura y neutralidad quimica propias de la célula
viva. Sin embargo, el organismo las oxida con la mayor fa-
cilidad, a la medida de sus necesidades.

Cuanto mdés se profundiza el estudio de los procesos
vitales, tanto mds sorprende la suavidad de las condicio-
nes en que el organismo realiza las complejas transforma-
ciones quimicas que le son necesarias para el manteni-
miento de sus funciones normales. Y no es que el organis-
mo disponga de recursos sobrenaturales, vedados al hem-
bre, como antes se creia, para llevar a cabo su tarea, po:-.
que hoy se sabe que los procesos bioldgicos se rigen por
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las mismas leyes fisico-quimicas que los ordinarizs, aun-
que los primeros, aun los més simples, tienen un grado
tal de complicacién y utilizan en su desarrollo recursos tan
diversos, que desconciertan a los investigadores.

* * *

A propssito de la complejidad de los prosesos biclé-
gicos, dice Henri Bergscn en su obra “La Evolucién Crea-
dora’”:

“Nos seria muy dificil encontrar en la historia de
nuestros conocimientos, un descubrimiento biolégico de-
bido al razonamiento puro. Por lo general cuando la expe-
riencia ha conseguide demostrar como se las arregla la
vida para obtener un resultado determinado, se comprue-
ba que su manera de obra no corresponde a ninguna de las
gue se podria haber pensado”.

La comprobacién de que la mayor parte de los pro-
cesos bioldgicos consisten en reacciones reversibles de oxi-
dacién reduccién, susceptibles, por lo tanto, de ser estu-
diados mediante la aplicacién de los rigurosns principios
de la quimica termodindmica, significd, por sus fecundas
corsecuencias, un importante progreso en las ciencias bic-
légicas.

Pero la oxidacién de los metabélitos no se produce
espontédneamente, sino que requiere la presencia de mo-
léculas proteinicas especificas, denominadas encimas.

Es gracias a estos catalizadores especificos intrace-
lulares, que la célula viva es capaz de realizar la oxida-
cidn le las sustancias alimenticias con gran velocidad y a
temperaturas relativamente bajas, sin la intervencién de
agentes oxidantes fuertes.

E! oxigeno molecular es el agente oxidante esencial
de todos los organismos aerobios. Pero existen otros agen-
tes oxidantes celulares fuera del oxigeno.

% * *

Se han formulado diversas teorias para explicar cua-
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litativamente por qué la célula realiza fécil y rdpidamen-
te lo que no es posible obtener in vitro en las mismas con-
diciones de temperatura y de reaccién.

Seglin algunos, las oxidaciones celulares se realiza-
rian gracias a la activaciéon del oxigeno molecular por com-
puestos espontdneamente oxidables, es decir, por sustan-
cias "‘autoxidables’’. Y segln otros, .se trataria, al contra-
rio, de la activacién del hidrégeno contenido en los meta-
bélitos, hidrégano activado que luego se fijaria sobre el
oxigeno molecular o sobre otro aceptor de hidrégens cual-
quiera.

Al referirse a la falta de base cientifica de los tra-
bajos realizados por los bioquimicos de la vieja escuela,
dice L. Michaelis:

' “Ello ha tenido por consecuencia que muchos traba-
jos dignos de todo encomio por lo cuidadosos, ofrezcan asi-
dero a la critica justificada, debido a que muchas observa-
ciones exactos han sido comentadas partiendo de bases
falsas”.

Asi, por ejemplo, un investigador hallé que el suero
sanguineo detiene la accidn del fermento inversor de la sa-
carosa, contenido en la levadura, y atribuyd el hecho a que
el suero contiene un anticuerpo contra la invertasa! En
realidad sucede que se puede obtener el mismo efecto con
una solucién acuosa cualquiera que posea la misma’ reac-
cién que la sangre.

Dado que los fenémenos vitales se rigen por las mis-
mas leyes fisico-quimicas que los fendmenos ordinarios, se
comprende la capital importancia que tiene la aplicacion
de los modernos métodos quimico-fisicos a la solucién de
los problemas que plantea el estudio de tales fenémenos.

* * *

Asi, por ejemplo, la medida de las fuerzas electromo-
trices ha tenido aplicaciones muy fecundas en la Biologia.
Primero sirvid de base para la determinacion precisa
de la concentracion del ién hidrégeno, cuya influencia en
la marcha de los procesos vitales es hoy de todos conocida.
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Fué Sorensen quien, en 1909, con su célebre trabajo sobre
la influencia de la reaccién en los procesos encimaticos,
dié un gran impulso a esta aplicacién de la quimica fisica
a la Biologia.

Y hoy sirven de base también para la determina¢ién de
los potenciales redox de los sistemas biolégicos. Es me-
diante la determinacién de estos potenciales, expresados
generalmente en biologia por el simbolo rH, que se ha po-
dido abordar en forma rigurosa el estudio profundo de los
procesos que se realizan en el metabolismo de la célula.

* * *

El rH es igual al logaritmo del valor inverso de la pre-
sion, expresada en atmosferas, que habria que darle al hi-
drégenc gaseoso del electrodo de hidrégeno para que, su-
mergido en una solucién tope del mismo pH que la solu-
cién redox, no acuse diferencia de potencial alguna contra
el eloctrodo de platino sumergido en la solucién redox en

cuestion.
* * *

El simbolo rH fué propuesto por W. M. Clark en la
idea de expresar mejor los potenciales redox en determi-
nados casos. Pero en vista de que las ventajas que tenia
esta forma de expresién de los potenciales no resultaban
tan reales como lo habia supuesto, dejé de usarlo y acon-
sej6é a los demds que no lo empleasen. -

Pero cuando Clark dié marcha atrds ya era tarde,
porque el simbolo habia sido adoptado con entusiasmo por
los bidlogos, encantados por la semejanza fonética que tie-
ne con el pH, cuyo éxito en Biologia fué tan grande. Los
bidlogos no dejan de usar el rH porque piensan que es con-
veniente designar con signos semejantes propiedades que
tanto influyen, cada una a su manera, en todos los pro-
cesos quimjcos y bioldgicos.

Las definiciones de ambos simbolos son semejantes,
pero sus. respectivos significados son muy diferentes.

El significado del pH es facil de entender, porque es
sencillamente una expresidon de la concentracion de! idn
hidrégeno, de la cual depende la fuerza de la acidez o de
la alcalinidad del medio.
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Pero no sucede lo mismo con el significado del rH,
el que, expresando una presion del hidréogeno gaseoso, re-
presentan un potencial eléctrico.

La razdn del éxito que ha tenido el rH no obstante
su enrevesada teoria, radica en el hecho de que a los bib-
quimicos y bidlogos que no tienen interés en conocer la teo-
ria de las téchicas qué emplean, les resulta mas fééil y més
comodo expresar los potericiales en rH que eri voltios, por-
que son los valores que obtierien directamente en las me-
didas de potenciales que realizan con indicadores redox.

Cada indicador redox tiene un intervalo de rH, y una
vez que hallan el indicador apropiado, no tiehen mds que
aplicarlo a los tejidos o liquidos que estudian para cono-
cer su potencial, o sea su rH.

Luego nos ocuparemos con mds detalles de este sim-
bolo.

Para poder entender los principios establecidos refe-
rentes a los procesos redox que se realizan en la intimidad
de los tejidos, es necesario considerar los sistemas redox y
los potenciales que los caracterizan.

Un sistema redox fdcilmente reversible, tal como el
ferroso-férrico, es capaz de funcionar como un agente re-
ductor con las sustancias a las cuales les puede ceder elec-
trones, y como un agente oxidante con las sustancias a las
cuales les puede quitar electrones.

* * *

El azul de metileno en solucién acuosa, constituye un
sistema redox reversible por el estilo del ferroso-férrico.

La forma oxidada de esta materia colorante tiene un
fuerte color azul, y la forma reducida es incolora. Puede
ser reducido y reoxidado repetidas veces, con lo que su co-
lor desaparece y reaparece sucesivamente.

Si se colorea con azul de metileno una solucién alca-
lina de glucosa, la solucién se decolora lentamente si per-
manece en reposo; pero si se le agita al aire, su color rea-
parece nuevamente, parc desaparecer luego por reposo. Al
mismo tiempo, la glucosa se va oxidando mucho mas répi-
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damente de lo que lo haria por agitacién al aire simple-
mente.

Este proceso se puede repetir hasta la oxidacién com-
pleta de la glucosa.

En este caso el azul de metileno funciona como un
agente reductor respecto al oxigeno del aire, y como un
agente oxidante respecto a la glucosa.

En dltimo término sucede como si el azul de metile-

no obrase como un transportador de electrones entre el
azucar y el oxigeno molecular del aire, bajo cuya influen-
cia se produce la oxidacién del azlcar y la reduccién del
oxigeno molecular.
‘ Los procesos de oxidacion-reduccién en los fejidos
constituyen a menudo una compleja cadena de fenémenos
sucesivos, en los cuales intervienen transportadores de
electrones que funcionan a la manera del azul de metile-
no en el ejemplo precitado.

Los diversos componentes de la célula viva se hallan
bajos distintos niveles energéticos, caracterizados por sus
respectivos potenciales redox, de los que depende el orden
de realizacién de las reacciones que tienen lugar en la ca-
dena de procesos quimicos celulares,

Los potenciales redox sirven para calcular los cam-
bios de energia libre, A F, que se ponen en juego en ta-
les procesos. '

Partiendo de los valores de las respectivas entropias
y de los calores de reaccién o entalpias, se pueden calcular
los cambios de energia libre mediante la ecuacién termo-
dindmica:

AF = AH —TAS
En las obras especiales se pueden hallar tablas con
los valores de entropias de numerosas sustancias organi-

cas y de sistemas bioldgicos.

DEFINICION DE LOS PARES GALVANICOS

Todo par galvdnico consiste esencialmente en dos
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electrodos, iguales o diferentes, sumergidas, respectiva-
mente, en dos electrdlitos, iguales o diferentes, unidos los
dos primeros por un conductor metdlico, y los dos segundos,
por un conductor electrolitico.

Se denominan iones activos los que sufren los cam-
bios de carga originadores de la corriente eléctrica. Ade-
mds, en cada sistema electrddico, el electrodo puede ser
activo o inactivo. Es activo cuando toma parte en la reac-
cion electromotriz, y esinactivo en el caso contrario, es de-
cir, cuando sélo sirve para conducir el flujo de electrones
de los iones activos.

CLASIFICACION DE LOS PARES GALVANICOS

Los pares galvénicos se dividen en homogénos y en
heterogéneos. Los primeros son los constituidos por dos
sistemas electrédicos quimicamente iguales, y los segun-
dos son los constituidos por dos sistemas electrédicos qui-
micamente diferentes.

Los pares homogéneos de electrodo activo se pueden
dividir en dos clases, segin que los electrodos o los elec-
troliticos sean fisicamente iguales o diferente. Son pares
homogéneos de la primera clase, los constituidos por dos
electrodos de diferente concentracidon sumergidos en elec-
trélitos iguales y de la misma concentracién. Y son pares
homogéneos de ia segunda clase, los constituidos por dos
electrodos quimca y fisicamente iguales, sumergidos, res-
pectivamente, en dos electrdlitos de la misma naturaleza
quimica, pero de distinta concentracion. Estas dos clases
de pares comprenden los que se denominan generalmente
pares de cencentracion. En un mismo par pueden coexis-
tir las dos clase, yuxtaponiéndose sus respectivas fuerzas
electromotrices.

SISTEMAS REDOX

Todo agente éxido-reductor contiene siempre las dos
formas, la oxidada y la reducida.

Un sistema redox consiste en la mezcla de las dos
formas, la reducida y la oxidada, de todo agente oxidante
o reductor.

El poder 6xido-reductor de un sistema redox depende
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de su naturaleza quimica y de la relacién entre las dos
formas, la reducida y la oxidada, que lo integran.

La capacidad Oxido-reductora de un sistema redox
depende de las concentraciones absolutas de cada una de
las dos formas del mismo.

La accién oxido-reductora de todo sistema redox de-
pende, pues, de dos factores:

Uno de intensided, que es el poder Oxido-reductor.

Otro de capeacidad, que es la concentraciéon del sis-
tema.

EL AGENTE ELECTROMOTRIZ DE TODO SISTEMA
ELECTRODICO ESTA SIEMPRE CONSTITUIDO POR UN
SISTEMA REDOX

El electrodo con el electrdlito en que estd sumergido
constituyen un sistema electrédico, cuyo potencial se debe
a la accién del sistema redox que lo caracteriza. Este sis-
tema redox puede consistir en el elecirodo, si es activo, y
los iones del mismo disueltos en el electrélito, o en iones
dsueltos que se hallan presentes bajo dos grados diferen-
tes de oxidacién, si el electrodo no es activo.

Asi, por ejemplo, una ldmina de plata sumergida en
una solucién de nitrato de plata; una lamina decobresu-
mergida en una solucidén de sulfato de cobre, etc., constitu-
yen sistemas electrddicos de electrodos activos, en los cua-
les el elemento electrédico es una de las formas del siste-
mas redox electromotriz. Y una ldmina de platino sumer-
gida en una solucién ferroso-férrica, o estannoso-estdnni-
ca, o ceroso-cérica, etc., constituyen sistemas electrddicos
de electrodo inactivo, en los cuales los respectivos siste-
mas redox electromotrices tienen las dos formas al esta-
do idnico disuelto.

ACTIVIDAD DE LOS SISTEMAS REDOX
J
Las ecuaciones de las reacciones electronicas electro-
motrices deben escribirse siempre en forma que expresen
la tendencia de las mismas a emitir electrones. Se escri-
bira, pues, en general

Red = Ox + ne (1)
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Si designamos por (e) la actividad electrénica, se
tiene

k (Red) = (0x) (e)" (2)

De donde se deduce

"1 (Red)
— 1V k —
@ = | k—5 (3)

Todos los elementos, ain los mds fijos, como el platino,
tienen una determinada presién de vapor. De modo que al
sumergir un elemento en una solucidén salina de sus res-
pectivos iones, se ponen en presencia dos grados distintos
de oxidacién del elemento y se constituye, por lo tanto,
un sistema redox.

Sucede asi, por ejemplo, con los sistemas electrédicos
Ag—Ag+, Cu—Cutt+, Zn—Znt++, H—H+, Cl.—Cl—,
0,—0=, etc.

Para el hidrégeno se tiene:

H.=2H+ +2e (4)
K (Ha) = (H+)® (€)% (5)
=] ®
(H+)?
Para el sistema ferréso—Férrico se tiene:

Fer+ =Fet++t Le (7)
ky. (Fet+) = (Fett+t+) (e)re (8)
(e)re = kre __iF_eij)_ 9

(Fe+++)

Para el glutation (y fambién para la cisting) se tiene:

2RSH=RSSR +2H* 4+ 2e (10)
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k(RSH)2 = (RSSR) (H*)2 (e)2 (11)
() :]/k (RSH)* (12)
(RSSR) (H+)z :

Para un indicador redox se tiene:

Ired = Iox + ne (13)
k: (Ired) = (Iox) (e)™ - (14)
"1/ (Ired)
= |/ ki ———— 15
e) ]/ (Iox) (16)
Para el azul de metileno se tiene:

MH,.=M+}+2H+ 4 2e (16)

ky (MH2) = (M) (Ht)2 (&) (17
/ ﬂ

(e)x =l/ Ky (M) (18)
(M) (H+)?2

MECANISMO DE LA PRODUCCION DE LA CORRIENTE
ELECTRICA DE LOS PARES GALVANICOS

El sistema electrédico donde reina mayor actividad
electrénica envia a través del conductor metdlico, un flu-
jo de electrones al segundo sistema electrédico, al mismo
tiempo que se efectua un intercambio de iones a través
del conductor electrolitico. El electrodo que recibe el flu-
jo de electrones constituye el polo positivo del ‘par.

Por cada faraday de corriente eléctrica que atravie-
sa el conductor metdlico, se produce el cambio de un equi-
valente de una forma a la otra en cada uno de los dos
sistemas redox opuestos.

Si se cierra el circuito de un par galvanico, la corrien-
te se produce espontdneamente y prosigue hasta la igua-
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lacion de las actividades electrénicas de los dos sistemas
electrédicos que forman el par.

DERIVACION DE LA EXPRESION GENERAL QUE DA LA
FUERZA ELECTROMOTRIZ DE LOS PARES GALVANICOS

Cuando en un par galvdnico homogéneo ha pasado
un faraday de corriente eléctrica por el conductor metdli-
co, un equivalente de la forma reducida ha pasado a la
forma oxidada en el sistema redox de mayor actividad elec-
trénica, vy al revés en el otro sistema.

Suponiendo que la actividad electrénica mayor estd
en el sistema electrédico 1, se tiene que después del pa-
saje de un faraday de electricidad, aparentemente se ha
transpertado, si se supone que los volimenes de ambas re-
giones electrddicas son lo suficientemente grandes como
para que el pasaje de dicha cantidad de electricidad no
origine cambio apreciable alguno de las respectivas rela-
ciones redox, un equivalente de la forma reducida de la
concentracién (Red); a la concentracion (Red)s y un
equivalente de la forma oxidada, de la concentracion (0x),
a la concentracion (0x),

Los trabajos correspondientes a estos transportes vie-
nen dados, considerados, a los efectos del signo, desde el
electrodo 1, por las expresiones:

w, = RTIn _(Red): (19)
(Red):

we— RTIn 091 (20)
(0x):

El trabajo total, W, puesto en juego es igual a la su-
ma de estos trabajos parciales:

(Red):  (0x),

— ,=RTI (21)
W=witw T Red),  (0%)

O seaq.
(Red) -
(0x).
— 0 22
W =RTIn (Red) | (22)

(0x),
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Por otra parte, se tiene para las actividades electro-
nicas en ambos electrodos, dado que se trata de un par

homogéneo:
) (Red),
— k——— 23
(e): ]/ o (23)
Y o, .
(e Vk (Red). 24)
e froned —_—_—
? (0x),

de las que se sacan las relaciones siguientes:

(Red)l_:: (e) (25)
(0x), k

(Red). _ ()" (26)
(0x)- k

Reemplazando en la ecuacién (22) estas relaciones
redox por sus respectivos valores en funcion de las activi-
dades electrénicas, resultar

(e):
(e),

Ecuacion que nos muestra que el trabajo que se pone
en juego en los pares galvénicos reversibles, se puede
calcular sobre la base de las respectivas actividades elec-
trénicas de los sistemas electrédicos que forman el par.

Expresando el trabajo en unidades eléctricas, em-
pleando los logaritmos vulgares, y representando por A e:
factor RT|FM, se tiene, si se expresa por el simbolo E(1-2)
el potencial del sistema electrédico 1 respecto del poten-
cial del sistema electrénico 2:

W =nRTIn (27)

(e):
(e)s

Y, en general, se tiene que el transporte de un elec-

En-z) = A lo~

(28)
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tron-gramo o un faraday de electrones de la actividad (e);
a la actividad (e), pcne en juego, cualesquiera que secn
los sistemas redoz a que correspondan esas actividades, la
cantidad de energia libre que viene dada por la expre-
sion:

W = RTIn )2 (29)
(e):
De lo que se saca, como hemos visto:
e
s = A log — )2 (28)
(e),

Esta ecuacién es fundamental, pues sirve de base pa-
ra derivar las expresiones que dan la fuerza electromotriz
de los pares galvdnicos formados por dos sistemas electrd-
dicos cualesquiera. Reemplazando en ella las activida-
des elctronicas (e); y (e). por sus respectivos valores, ex-
presados en funcion de los demds elementos que intervie-
nen en las ecuaciones de equilibrio de las reacciones elec-
trénicas, se obtienen las ecuaciones deseadas.

FUERZA ELECTROMOTRIZ DE LOS PARES

GALVANICOS
a) Caso general:

Red; = O0x; +nje (30)
k; (Red; =0X;) (en)™ (31)
(er) = '/ (Bed) (32)

(0x)
* 7 Red: = Oxs + ns e ‘ (33)
L ks (Reds) = (Ox,) (e2) ™ (34)
(e2) —i‘/l, _(_I.{e_d‘")_ (25)

(0x;)
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Sustituyendo en la ecuacién (28) se tiene:

o3

(Redy)

k,
(0x;)
E(l-.‘Z) = A logn =

V (Red;)
ky ——M
2 (0x,)
Bow = AlogYe A (Bedd) A (Ox) o
1-2) — p—
"k, me (0x:) 1 (Red;)

b) Par formado por dos electrodos de hidrégeno:

H,=2H+ +2e (4)

(eﬁ,:V o (D) ©
(H+)2

De la ecuacién (6) se deduce:

_ Ve (H) ., VP

(e)x = K'n (37)
‘ (H+) (H+)
Por lo tanto:
P,
o, VP2
(Ht),
E @u,—u) = Alog (38)
. VP
(H*),
De la que se saca:
P, (H*)
E ,—n,) = A log _\/4_ + A log - (39)
(Ht): V Py

Si el electrodo 2 es el normal de hidrégeno, en el que
P, =1 atmésfera y (Ht),=1, resulta:

H+
E (H,—H) = A lpo _(_..___?1_ (40)

VP
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Ecuacién que también puede ponerse como sigue:

A 1
Ew,—uy = Py log S + Alog (Ht), (41)

1

O s5eq:

A

Ewm—uy= 5 log — A pH, - (42)

1

De la ecuacién (38) también se saca:

P + Alog (H): (43)
P1 (H+)2

E — = —log
(H,—H),) 2

Si (H+)17é (H+)2 y Pl = P2 se tiene:

E A log (HD): (44)
—H,) = —_—
h (H),

Si P,«P, y (Ht),= (H+), se tiene:

P,
Ewm—n) = 0 log P, (45)

Si P,=P, y (H+),=1 se tiene:
E @, —u) :—Alog;— (46)

T (H+),
De donde:
Em,—n)

pih = log HY, A “n

¢)  Par formado por dos sistemas electrddicos ferroso-
rricos: :

Sustituyendo en la ecuacién fundamental (28) los
valores correspondientes a las actividades electrénicas de
dos sistemas electrédicos ferroso-férricos, se tiene:
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, (Fett),
. it " (Fet++),
(Fe, — Fe, )= g . (Fe++)1 -
T (Fet++),
(Fet+), (et ¥ )y
E re — ey — e T,
(Fes— Fey = A log (Fe+++)2+A10g Fer ), (48)

Si la relecién entre la forma reducida y la forma oxi-
dada del electrodo 2. que sirve de base de comparacion, es
igual a la unidal, se tiene para la fuerza electromotriz del
par:

(Fet+-+),
E(Fel——-PeN)-. .A log m (49)

Por las ecuaciones (40) y (49) se ve que e! potencial
de un sistema redox cualquiera respecto del potenciai
del mismo sistema bajo la relacién 1 entre las formas re-
ducida y oxidada, sélo depende de la relacién entre las
formas oxidada y reducida, siendo igual pora todos los sis-
temas redox del mismo tipo.

d) Par formado por un sistema ferroso-ferrlco y un
electrodo de hidrégeno:

De acuerdo con las ecuaciones (28). (37) y (9) se

tiene:
Ky Y E
EN Ku VP (For s
Ere—m= Alog (HY) = A log v : (Fe )
_ (Fer 1) ke (HT) (Fet+)
" (Fet++)
E Alog 2" 4+ At Y2 4 atog FE (5
oy = Alo 0 og ————
(Fo—1) o TR F T Fer )

Si el electrodo de hidrégeno es el normal:

E Alog == +Al (Fer77) (51)
- — og —— 0g e
(Fe— By ke, (Fet+)
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Si la relacién redox del sistema ferroso-férrico es
igual a la unidad, se tiene:

y
H

E (Fex —_ HX) = A ]Og‘

= constante (52)

Fe

La ecuaciéon (52) corresponde, pues, al potencial de
un sistema redox cualquiera bajo la relacion igual a la
unidad, respecto del electrodo normal de higrégeno, po-
tencial que se designa con el nombre de potencial nor-
mal, Eo, de oxidacién del sistema.

Se tiene pbes:
k'x
E@n,—u) = B, = log

(83)

Fe

Introduciendo en' la ecuacién (51) estos simholes

resulta:
E E LAl T
(Fe—Hy =& (Fe—Hy g (Fet 1)
o también:
(Fet++)
Ewxe—n,) = E. + Alog ———— (55)
(Fe—H) + A log (Fer T

Que es la ecuacion de Peters,

e) Par formado por un indicador redox y un elec-
trodo de hidrégeno:

De acuerdo con las ecuaciones (28), (37) y (15) se

tiene:
o VT
"’ H+ k'n V n
E(I—H):AIOV’__H_._(__)_ — Alog VP, [/ (Tox)
e ™) ) (Ired) PNTTES N T
l (Tox) o
| K'x vP A (Iox)

Bla—m=Alog o+ A8 s+ T ey O
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o f
Si el electrodo de hidrégeno es el normal, la ecuacién
(56) se reduce a la siguiente:

) K. A _ . (I
’ +_10g(0x)

E __ = Alo
(1—Hy g k' n (Ired)

(57)

Y si la relacién redox del indicador es igual a la uni-
dad: ‘

4

ks
E (1, —H) = Alog = — constante (58)

I

Esta ecuacién da, como en el caso precedente del hie-

'tro, el potencial normal del indicador redox, designado
por lo general con el simbolo Eo.

- Reemplazando en la ecuacién (57), se tiene para e!

potencial de un indicador redox dado bajo una relacién

cualquiera, respecto del electrodo normal de hidrégeno:

: A (Iox) ‘
E 1— =E. 4+ —log——— 59
a—mH + —log (Tred) (59)

DERIVACION DEL rH-

Como hemos visto, en un par formado por dos elec-
trodos de ridrégeno puede suceder que ambos electrodos
se hallen bajo presiones diferentes de hidrégeno gaseoso
y que estén sumergidos en soluciones de reaccién dis-
tinta.

En este caso, en que se tiene: P,==P, y (H+),==(H*),,
la f.e.m. del par viene dada por la expresion (39).

Esta exresién puede ponerse también bajo la forma:

E(HI_H2>:A10g VE__l_ A]og.._(___zl_ (60)
P1 (H+)2

)
Si los dos electrodos estdn sumergidos en soluciones
de la misma reaccién, con lo que se tiene

(H+)1 = (H+)2,
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la (60) se reduce a la siguiente:

A 1 P,
og
2 - P

Ewg—uy =

(61)

La f.em. de este par sélo depende en tales condi-
ciones de las presiones, P, y P, , bajo las cuales se
halla el hidrégeno gaseoso en ambos electrodos. Y si,
ademds, se mantiene constante e igual a 1 atmésfera la
presién del hidrégeno gaseoso del segundo electrodo, en-
tonces la f.eem. del par, llamada en este caso sencilla-
mente el potencial del electrodo 1, sélo depende de la
presion a que se halla el hidrégeno gaseoso en el electrodo
1. Variando esta presiéon se hace variar el poten-
cial de dicho electrodo. A cada presién, P,, de hidrége-
no gaseoso le corresponde, pues, un potencial dado. En
esta forma se puede reproducir cualquier potencial redox
respecto del mismo electrodo de hidrégeno, 2, de refe-
rercia, con un electrodo de hidrégeno de presién adecua-
da, y expresar este potencial por la presién a que se halla
el hidrégeno gaseoso en tal electrodo.

Haciendo P, =1 atm., la (61) se reduce ala siguiente:

E ——A 1 ——1 (62)
B@m,—H) = og
1 2 92 P1

En esta expresién, E (H;—H,) es el potencial del
electrodo de hidrégeno 1 bajo la persion  P;, sumer-
gido en una solucién de igual concentracién en i6n hidré-
geno que el electrodo de hidrégeno 2, cuya presion de
hidrégeno gaseoso es la de 1 atm.

Este potencial podrd representarse simbolicamente
como sigue:

PAP,=1) _ A
E(Hl-—Hz) ((H+)1 = H%),

logo (63)

De la (63) se saca
P, P,=1
1 2E @,—n) (H?)él = (HY), )
1o — (64)
P, A
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Pero, de acuerdo con la definicidn que hemos dedo
del rH, se tiene:

rH = log (65)

1

Los potenciales resdox se expresan o bien respecto
del electrodo normal de hidrégeno, en el que (H4) = 1
y P = 1 atm., o bien respecto de un electrodo de hidré-
geno cuya presién de hidréogeno gaseoso es la de 1 atmds-
fera y cuyo pH es igual al de la solucién redox. Por lo
general este pH es el de la neutralidad, alrededor del cual
oscila el de la mayoria de los humores del organismo.
Entre los potenciales de una solucién recox de
pH = 7 respecto del electrodo normal de hidrégeno y
respecto del electrodo de hidrégeno de pH = 7 y bajo
la presién de hidrdégeno gaseoso de una atmésfera, existe
una diferencia igual al valor del potencial de este ultimo
electrodo respecto del normal de hidrégeno, potencial que
viene dado, segin la (46), por la expresién:
E ar,—m)=— ApH, (66)

A 25° se tendrd, pues, para este potencial
E@®,—-8)=—0.05912 X 7T=—0.414 (67)

Para justificar la representacion de los potenciales
de los distintos sistemas redox por los del sistema corres-
pondiente al electrodo de hidrégeno, se puede decir tam-
bién que este sistema redox, como todos los sistemas re-
dox ‘en general, admite, al menos teéricamente, todos los
grados como agente 6xido-reductor. Por la expresion (37)
se vé que su actividad electrénica, la que es una medida
del poder reductor del sistema, estd bajo la dependencia
de la presidn del hidrégeno gaseoso y de la concentra-
cion del idn hidrégeno. El poder reductor es directamente
proporcional a la raiz cuadrada de la presion del hidré-
geno e inversamente proporcional a la concentracién del
i6n hidrégeno. Manteniendo constante esta Ultima concen-
tracién, se puede, pues, igualar el poder 6xido - reductor
de este sistema con el de cualquier otro sistema redox,
variando simplemente la presién del hidrégeno.



ANALES DE LA UNIVERSIDAD 113

Asi, tedricamente, con sélo aumentar la presiéon del
hidrégeno gaseoso del sistema redox hidrégenoc-ién hidré-
geno del electrodo de hidrégeno, se puede constituir un
agente reductor tan fuerte como el mds pcderoso de los
agentes reductores, y con sélo disminuir suficientemente
la presién del hidrégeno gaseoso, manteniendo constante
la concentracién del i6n hidrégeno, se puede hacer que
este sistema tenga un poder oxidante tan fuerte como el
mds poderoso de los agentes oxidantes.

Es por esta razén que todos los poderes éxido - re-
ductores se pueden expresar por una escala.de rH. El rH
correspondiente al electrodo normal de hidrégeno es igual
a cero, v el rH correspondiente al electrodo normal de
oxigeno es igual a 41. De modo que los extremos de unc
escala de sistemas redox reversibles en medios acuosos
son el rH = 0, correspondiente al sistema redox del elec-
trodo normal de hidrégeno, y el rH = 41, correspondiente
al sistema i6n hidréxilo —oxigeno del electrodo normal
de oxigeno.

LOS INDICADORES REDOX

El potencial de un sistema redox cualquiera depende
exclusivamente, como hemos visto, de la relacién entre
las formas reducida y oxidada del mismo; mientras que
su capacidad como agente Oxido-reductor depende de las
concentraciones absolutas de ambos grados de oxidacién.

Un indicador redox no es otra cosa que un agente
oxido-reductor de gran poder colorante, que cambia de co-
lor al pasar de la forma oxidada a la reducida o viceversg,
y que puede sufrir estos cambios de color reversiblemente.

En todo indicador bicoloro la existencia de una for-
ma de exidacién en presencia de un exceso de la otrq,
s6lo podrd hacerse aparente cuando pase de una cierta
proporcién. Se puede aceptar, en general, que basta una
relaciéon de diez a uno entre ambas formas de oxidacion,
para que la mezcla ofrezca una diférencia de color apre-
ciable a simple vista respecto de los colores que tienen,
respectivamente, sus dos formas de oxidacién puras.

Por lo tanto, se puede decir que el viraje de un indi-
cador bicolor redox se hard entre las relaciones.

§ B ld
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(Iox) _ 10 (Iox) 1

——

= y
(Ired) 1 (Ired) 10

'

Segun la ecuacién (59), estos dos extremos corres-
ponde a una variacién de potencial que viene dada por:

¥

A .
E(I_HN) = Eo e —_ ) (68)
n
Suponiendo n = 1 y la temperatura de 25° C, se ve

que la zona de viraje de un indicador de esta clase esta
comprerdida entre dos potenciales, uno de los cuales es
59 mv. mayor y el otro 59 mv. menor que el potencial
normal del indicador. Si n == 2 la diferencia se reduce
a la mitad.

EJEMPLO NUMERICO DE CALCULO DEL rH
CON EL AZUL DE METILENO

El azul de metileno, indicador redox, bajo la rela-

cidén iguel a la unidad y en solucién de un pH = 7, tiene
a 25° un potencial normal
Eaq—m) = E, = + 0.025 v. (69)

Hallar el correspondiente rH.

Para esto tenemos que conocer: _

19) - El potencial del electrodo de hidrégeno bajo la
presion de un atmdsfera y bajo un pH = 7, respecto
del electrodo normal de hidrégeno.

Se tiene, a 25° C, como hemos visto:

E (H,—H) = — ApH, = —0.05912 X 7T = —0.414

2°) El potencial del indicador redox respecto dei
electrodo de hidrégeno bajo una atmésfera de presidn y
un pH == 7. Este pctencial se calcula como sigue:

Eg-—n) =Bquy —E@,—np

= 4+ 0.025 — (— 0.414) = 1 0.439 (10)
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3°) Con estos datos se pasa al valor buscado:

2E a,—mn, 2 %< 0.439
rH = = X = 14.85 (71)
A 0.05912 :

En la prdctica no se mide el potencial de los siste-
mas redox con el electredo normal de hidrégeno, sino con
un electredo de trabajo, como el de calomelanos saturado,
por ejemplo, cuyo potencial respecto del normal de hidrd-
geno es, 25° C:

E (cs—m,) = + 0.2458

Para pasar del potencial medido respecto de este
electrodo al potencial respecto del electrodo norma' de
hidrégeno, no hay mds que efectuar la resta siguiente:

Eq—wy) =Eaq—cs» —Ear,—co (72)

Esto equivale a decir que para pasar del potencial
de un sistema redox medido con el electrodo de calome-
lanos saturados, al potencial del sistema respecto del elec-
iredo normal de hidrégeno, se le suma la cantidad de
0.2458 voltics, a la temperatura de 25° C.

Pero se puede pasar directamente del potencial me-
dido al rH, sin necesidad le calcular previamente el po-
tencial respecto del electredo normal de hidrégeno. Para
esto basta conocer, dato que se obtiene por el cdlculo, el
potencial del electrodo de calomelanos saturado respectc
del electrodo de hidrogeno bajo una atmodsfera de presion
de hidrégeno gaseoso y un pH igua! al del sistema redox
en cuestion.

Asi, por ejemplo, si se halla que el azul de metileno
tiene, en las condiciones precitadas de pH = 7, un po-
tencial respecto del electrodo de calomelanos saturado de
—0.2208 voltios, a 25° C: :

. E(IN-——CS) — —0.2208
su rH serd:

2 [E®E,—Cs) — Eq,—cs]

A

rH =

(73)
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El potencial, E (C,—H)) del electrodo saturado
de calomelanos respecto del de hidrégeno bajo una atmés-

fera y un pH = 7 (P), se calcula fécilmente por la resta
siguiente: '

Ecs—u,) =Es—ny) —Em,—n) (74)
dado que:

E@, —u,) =— ApHr = —0.05912 X 7 = — 0.414

E (cs—1,) = + 0.2458 — (— 0.414) = + 0.6598

Se tiene, pues, para el rH buscado del azul de meti-

leno:
2 [— 0.2208 — (— 0.6598) ] 2 % 0.43¢
rH = = — 14.85
0.05912 0.05912
SERIE DE INDICADORES REDOX
Viraje
Indicadores Redox Ox—Red POTENCIALES
Eo E, E. rH

Rojo neutro Rojo-Inc. —0.32 +40.09 2.0-4.5
Safranina I Rojo-Inc. —0.28 +0.13 4.0-7.5
Indigo-disulfonato Azul-Amar. —0.11 4+0.30 8.5-10.5
Indigo-trisulfonato Azul-Amar. —0.07 +40.34 9.5-12.0
Indigo-tetrasulfonato Azul-Amar. —0.03 +0.38 11.5-13.5
Azul de metileno Azul-Inc. +0.03 40.44 12.5-15.5
Tionina Violeta-Inc. +0.06 -40.47 15.0-17.0
Azul de toluileno Azul-Inc. +0.11 40.52 16.0-18.0
Timol-Indofenol Azul-Inc. . +0.18 +0.59 17.5-20.0
m-Cresol-Indofenol Azul-Inc, +0.21 +40.62 18.0-21.5

2-6-Diclorofenol-Indofenol Azul-Inc. +0.23 40.64 20.0-22-5
Ac. difenilaminosulfénico Violeta-Inc. +0.83 +1.24 27.0-29.0
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son los potenciales normales de los indicadores respecto del nor-
mal de hidrégeno. i

Eiw. = E (1, — Hry),,. CON pPH=7

son los potenciales normales de los indicadores respecto del de
hidrégeno a pH="7



NILO R. BERCHESI

CONVERSIONES Y ARREGLOS DE LA
DEUDA EXTERNA DEL URUGUAY
DESDE 1891 HASTA 1941

Trabajo correspondiente a los Cursos de
Investigacién de la Facultad de Ciencias
Econémicas y de Administracion.



UNIFICACION Y CONVERSION DE LA
DEUDA EXTERNA EN 1891

EMISION DE LA DEUDA CONSOLIDADA DEL URUGUAY
i

ANTECEDENTES

La situacién econémica de nuesiro pais en el afo
1889 era buena y continuaba el periodo de prosperidad
iniciado en 1387, caracterizade por el extraordinario in-
cremento de las transacciones. En poco tiempo se organi-
zaron mds de quinientas empresas, con un capital decla-
rado de cerca de cuatrocientos millones de pesos, y se
fundaron trece Bancos (1). El crédito alcanzé una amplia
difusion y la especulaciéon bursatil llegd a limites descono-
cidos hasta la fecha, ocurriendo lo mismo en las transac-
ciones sobre propiedades territoriales.

A fines de 1889 se produjo un crack bursatil, inicidn-
dose en 1890 el ciclo de depresién. El Banco Nacional
suspendid la conversién de los billetes, pues se encontrd
sin fondos para hacer frente a ella.

Con el proposito de reorganizar el Banco Nacional y
restablecer la conversién se contraté un empréstito con el
Banco Popular de Rio de Janeiro por la suma de tres mi-
llones de pesos, a iavor del Banco y con la garantia del
Cobierno (2).

(1) Moraté, Octavio. “Surgimientos y Depresiones Econémicas en
el Uruguay a través de la’Historia”. Montevideo, 1938. Pag. 27.

(2) “Retrospecto del afio 1891 y Compilacién Legislativa”, Mon-
tevideo, 1892. Tomo I. P4g. 7.
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La situacién de la plaza se agravdé con motivo de la
quiebra del Banco Inglés del Rio de la Plata, producida a
consecuencia del cierre de la casa central de Londres. El
Banco Nacional volvié a cerrar sus puertas; la desconfian-
za publica tomé incremento; la circulacidn de metdlico
disminuyd; disminuyeron los consumcs y las importacio-
nes y las rentas publicas experimentaron una merma con-
siderable. La crisis econémica fué seguida por una crisis
financiera. Se atrasé el pago del presupuesto y se suspen-
dieron las amortizaciones de la Deuda Externa, dado que
el Banco Inglés del Rio de la Plata, que habia quebrado,
tenia en su poder el monto destinado a dichos servicios.

La deuda pulblica externa estaba integrada por tres
empréstitos emitidos ,en Inglaterra, cuyos montos circu-
lantes al 1° de Julio de 1891 eran los siguientes:
Empréstito  Unificado

5 9% de 1883 . . £ 10:624.400 $ 49:934.680
Empréstito 6 %
de 1888 . . .. .. £ 4.119.900 $ 19:363.530
Empréstito 6 % )
de 1890 . . . . . . £ 1:980.000 $ 9:306.000
Total . . .. £ 16:724.300 $ 78:604.210

De acuerdo con los Decretos de 18 de octubre y 24
de diciembre de 1883, las principales condiciones del Em-
préstito Unificado de 1883, eran las siguientes:

Monto Emitido £ 11:127.000 $ 52:296.900

Interés 5 % anual.

Amortizacién Acumulativa V2 % anual, a la par.

Servicio trimestral.

Destino; Conversién y Unificacion de las siguientes
deudas:

—Empréstito Uruguayo.

—Deudas Internas Consolidadas.

—Deudas Externas Consolidadas.

—Deuda Billetes del Tesoro.

——Consolidados de 1880.

—Deuda Amortizable.

—Crédito del Banco Aleman -- -Belga.

—Diversos Créditos por $ 269.739.52.

El Empréstito de Conversién y Obras Publicas de 1888

v eEe
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tuvo su origén en el Bono General firmado en Londres
el 5 de mayo de 1888 y sus condiciones principales eran
las siguientes:

Monto Emitido: £ 4:225.300 $ 19:999.910

Interés 6 % anual.

Amortizacién Acumulativa a la par 1 % anual.

Destino:

—Conversién de la Deuda Consolidada de 1886 (Pri-
mera y Segunda Series);

—Construccién de Edificios Publicos y

—Desarrollo de los Departamentos.

Por ley de 8 de mayo de 1890 se autorizé la Contra-
tacién del Empréstito 6 % de 1890, cuyas prmcmoles con-
diciones se enumeran a continuacién:

Monto Emitido £ 2:000.000 $ 9:400.000;

Interés 6 9% anual; servicio semestral;

Amortizacidén acumulativa y a la par. 1 9% anual;
servicio anual;

Destino: ‘ .

—Rescate de Bonos del Tesoro por la sumc de

$ 4:200.000 vy

—Pago del déficit existente al 28 de febrerc de 1890
y el calculado al 30 de junio del mismo afio (3):

Al suspenderse los servicios de interés y amortiza-
cidn de la Deuda Externa, en julio de 1891, se encontra-
ba en Londres el agente financiero del Gobierno Dr. José
E. Ellauri, comisionado para convenir un arreglo en los
circulos financieros de esa capital.

La comisién confiada al Dr. Ellauri tenia por objeto
(4):

a) Arreglo de la Deuda Externa, que cotizaba a

50 % v que, en virtud de las disposiciones con-
tractuales, se amortizaba a la par;

b): Arreglo de las garantias pendientes Y futuras de

los ferrocarriles;

¢) Reorganizacién del Banco Nacional.

(3) Berro, Mario. “El Crédito Publico”. Montevideo, afio 1896,
Paginas 77 y 78.
()  Berro, Mario, Obra citada. Pag. 81,
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Producido el cierre definitivo del Banco Nacional y el
cierre del Banco Inglés y decretada la suspension de los
servicios de la Deuda Externa se cambié el giro de las
negociaciones del Dr. Ellguri. Los tenedores de nuestra
Deuda Externa comprendieron que se hacia necesaria la
modificacion de las disposiciones contractuales.

En conscnancia con la situacidon financiera del pais,
el Dr. Ellauri traté de rebajar la tasa de interés de nues-
tras deudas externas al 3 %.

Sélo pudo obtenerse que los intereses se rebajaran
al 3 V2 %; las garantias de ferrocarriles quedaron fija-
das al tipo de 3 V2 %, en lugar del 7 % vy se establecié
la amortizacién a la puja.

CONVENIO PARA LA CONVERSION Y CONSOLIDACION
DE LA DEUDA EXTERNA

EMISION DE LA DEUDA CONSOLIDADA DEL URUGUAY

El 26 de agosto de 1891 se firmb en Londres el Con-
venio para la Conversién y Consolidacién de la Deude
Externa.

Las principales disposiciones del Convenio son (6):
a) Emisién de nueva deuda de 3 V2 % de interés para

convertir y consolidar los empréstitos “‘Unificado de
1883, "6 % de 1888" y “6 % de 1890"; para con-
solidar las garantias de ferrocarriles adeudadas hasta
el 31 de diciembre de 1891 y para cubrir los gastos
del reclamo correspondiente a la construccién del
ferrocarril del Oeste del Uruguay (Ferrocarril Mon-
tevideo - Colonia);

b) Afectacion del 45 % de las entradas brutas de las
Aduanas de la Republica al servicio de la nueva deu-
da de consolidacién, hasta su extincidén completa;

¢) Reduccién de las garantias de interés dadas por el

Estado a las Compadias de Ferrocarriles, del 7 % al

3 V2 9% por afo, calculado sobre la suma de £ 5.000

el kilémetro.

(6) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de 7 de
setiembre de 1891.
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La ley de 7 de octubre de 1891 qutorizé al Poder
Ejecutivo a emitir una nueva deuda denominada Deuda
Consolidada del Uruguay por un monto que no podia ex-
ceder de £ 20:500.000 equivalentes a $ 96:350.000, dl
tipo de 3 V2 % anual de interés-y hasta el 1 % anual de
amortizacion, calculado sobre el monto autorizado. La
amortizacién debia realizarse por compra o a la puja mien-
tras la deuda cotizara abajo de la par y por sorteo y por
su valor escrito cuando cotizara por encima de la par.

De acuerdo con lo dispuesto por el articule 3° de la
mencionada ley, la nueva deuda se destinaba a los fines
siguientes:

a) Conversién del Empréstito Unifi-

cado de 1883 cuyo monto circu-

lante era de £ 10; 624.440 .. $ 49:934.680.00
b) Conversién del Empréstito de

Conversiéon y Obras Publicas de

1888, cuyo monto circulante era

de £ 4:119.900 ............ ™ 19:363.530.00
¢) Conversién del Empréstito de 6 %

de 1890, por el total circulante :

de £ 1:980.000 ............ “  9:306.000.00
d) Bonificacién de 10 % sobre el

monto circulante del emprés-

tito de Conversidbn y Obras Pu-

blicas de 1888 y Empréstito

de 1890 ......... ... . ..... “ 2:866.953.00
e) Consolidacién de los intereses

artsados de las deudas externas
f}  Consolidacidon de las Garantias

de Ferrocarriles adeudadas has-

ta el 31 de diciembre de 1891 2:975.100.00
g) Arreglos y terminaciéon de la

finea de ferrocarril de Montew-

“ 3:744.090.50

deo a Colonia .............. " 5:640.000.00
h) Gastos y Comisiones de la ope-
racién ... ... e " 2:519.646.50

$ 96:350.000.00
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— I —
RESULTADOS DE LA CONVERSION

Estudiados los antecedentes de la ley de 7 de octu-

bre de 1891, que autorizé la emisién de la Deuda Conso-
lidada del Uruguay, corresponde analizar. los resui*tados
financieros de la operacién, principalmente en lo que se
refiere a las deudas externas que entraron en la conversién.

BENEFICIOS DE LA OPERACION

1)

En primer término es necesario destacar que uno de
los resultados inmediatos de la unificaciéon y conver-
sion de la deuda externa fué la contribucién de la
misma al equilibrio financiero, por la disminucion
del costo anual de los servicios de amortizacion e
interés.

De acuerdo con las condiciones establecidas en
los contratos respectivos, el servicic de las deudas
externas que entraron en la conversién insumia la
suma de $ 4:934.323.20, segun informa el detalle
siguiente:

Empréstito Unificado de 1883.

Servicio Anual: 5,5 9% sobre pe- .
sos 52:296.900 ...... $ 2:876.329.50

Empréstito de Conversion y Obras
Pablicas de 1888.

Servicio Anual: 7 % sobre pe-
sos 19:999.910 ........ 0 1:399.993.70

Empréstito de 1890.

Servicio Anual: 7 % sobre pe-
sos 9:400.000 ............. " 658.000.00

Total .... % 4:934.323.20
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2)

De acuerdo con las condiciones establecidas para
la Deuda Consolidada del Uruguay, el costo del servi-
cio de las tres deudas que entraron en la conversidn;
de la bonificacién otorgada a los empréstitos de 6 %
de interés y de las comisiones y gastos totales de la
operacion, importé la suma de $ 3:779.586.41 en
el primer afo. Esta cantidad se obtiene de los siguien-
tes cdlculos:

—Monto circulante de las deudas
externas que entraron en la

Conversibn . .............. $ 78:604.210.00
—Bonificacién de 10 % para los
empréstitos de 6 % de interis . ' 2:866.953.00

-—QCastos y Comisiones totales de
la unificacién y consolidacién **  2:519.646.50

Total .... $ 83.990.809.50

Servicio anual 3,5 % de interés
y 1 % de amortizacidn sobre
pesos 83.990.809.50 .... $ 3.779.586.43

De la comparacién del costo anual del servicio

de las deudas externas en las condiciones establecidas
en los contratos primitivos, con el costo del servicio,
en el primer afio, del monto circulante de dichas deudas,
con mds las cantidades correspondientes a la bonifi-
cacion de 10 % v a las comisiones y gastos, resulta
una economia de $ 1:154.736.77 para el primer afo.
Para los afos siguientes la economia Tué mayor, au-
mentandoc anualmente en la suma correspondiente a
los intereses de las cantidades amortizadas, por tra-
tarse de un régimen de amortizacién simple.
En segundo término debemos mencionar el ‘benefi-
cio que significo, para el ejercicio 1891, la consoli-
dacién de la suma de $ 3:744.090.50 correspon-
diente a los intereses adeudados hasta el 31 de ene-
ro de 1892 y la consolidacion de la suma de pesos
2:975.100.00 por garantias de ferrocarriles adeu-
dadas hasta el 31 de diciembre de 1891.

Si no se hubiesen consolidado dichas deudas, el
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Estado hubiera tenido que pagar, en el ejercicio, la
suma de $ 6:719.190.50. Por el hecho de haberse
consolidado dicha cantidad en una deuda de 3,5 %
de interés y 1 9% de amortizacién sdlo tuvo que pa-
gar la suma de $ 302.363.57, recargando a la vez
los ejercicios futuros con una cantidad igual, duran-
te 99 anos.

3) Beneficio tonstituido por la fagultad de suspender
el servicio de amortizacién durante los dos primeros
afios, eén el caso de que el 45 % del producido de la
renta de la Aduana no excediese del servicio de la
deuda y de la garantia de ferrocarriles (7);

4) Sustitucién del sistema de amortizacién por sorteo y
a la par establecido en los contratos primitivos de las
deudas externas, por el sistema de amortizacién por
compra o a la puja mientras la deuda cotizara por
debajo de la par y por sorteo y su valor nominal,
cuando la deuda cotizara por encima de la par.

5) Rebaja de los intereses del 5 % en el Empréstito
Unificado de 1883 y del 6 % en el Empréstito de
Conversién y Obras Publicas de 1888 y Empréstito
de 1890 al tipc uniforme de 3,5 %.

6) Rebaja del interés garantido a las empresas de fe-
rrocarriles, del 7 % al 3,5 %.

RESULTADOS DESFAVORABLES DE LA OPERACION.

1) En primer término nos referiremos al aumentc del
monto de la deuda externa.

Como vimos en pdginas anteriores, la deuda ex-
terna circulante al suspenderse los servicios, en ju-
lio de 1891, era de $ 78.604.210.00. Esta cantidad
fué aumentada por la bonificacién otorgada a los
tenedores de la operacién. Ademds, en la nueva deu-
da se incluyeron los intereses de las deudas externas
adeudadas hasta el 31 de enero de 1892 y las ga-
rantias de ferrocayriles adeudadas hasta el 31 de
diciembre de 1891. Resulté asi un aumento de pe-
sos 12:125.790.00 en la deuda externa de acuer-
do al detalle siguiente:

() Retrospecto del afio 1891 y Compilacién Legislativa. Obra
citada, Paginas 243 a 257.
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—Por bonificacién de 10 % sobre
el monto circulante de los em-
préstitos externos de 6 %

de interés .............. $ 2:886.953 .00

—Por consolidacién de los inte-
reses adeudados y los corres-
pondientes hasta el 31 de
Enero de 1892 ............ ” 3}744.090.50

—Por consolidacién de las ga-
rantias de ferrocarriles adeu-
dadas vy los correspondientes
hasta el 31 de diciembre de

1891 .. " 2:975.100.00

—Por gastos y comisiones de la
unificacién y consolidacion ... " 2:519.646.50
Total . . . $ 12:125.790.00

2) En segundo término debemos referirnos a la exten-
sién del plazo para la extinciéon tctal de las deudas
externas comprendidas en la conversion.

De acuerdo con las condiciones establecidas en
los contratos primitivos, las deudas externas com:
prendidas en la operacién que estudiamos habrian
quedado totalmente rescatadas en las siguientess fe-
chas (8):

Deuda Fecha de vencimiento
Empréstito  Unificado
de 1883 19 de Abril de 1932

Empréstito de Conver-

sion y Obras Publi-

cas de 1888 19 de Setiembre de 192/
Empréstito de 1890 12 de Junio de 1924

(8 1d. id. Pagina 57.



ANALES DE LA TUNIVERSIDAD 127

Como los totales circulantes de las mencionadas
deudas quedaron comprendidos en la Deuda Conso-
lidada del Uruguay, con una amortizacién simple de
1 % anual, el vencimiento de las mismas se exten-
dié al 1° de Febrero de 1992 (100 afios a partir del
1° de Febrero de 1892).

La extension del Vplozo para el rescate total fué
de 60 afos para el Empréstito Unificado de 1883; de
68 ahos para el Empréstito de 1890 y de 71 afios pa-
ra el Empréstito de Conversion y Obras Pdblicas de
1888.

3) En tercer término corresponde estudiar el aumento
en el costo total de los servicios de las deudas com-
prendidas en la unificacién y conversién.

Este problema tiene vinculacién con la extensién delﬁ
plazo para el rescate total de dichas deudas y con el au-
mento de su monto total, que hemos estudiado en pdginas
anteriores, asi como la rebaja de los intereses.

Como va se ha expresado, el interés de las deudas
externas, que era de 5 % para el Empréstito Unificado
de 1883 v de 6 % para el Empréstito de Conversidén y
Obras Publicas de 1888 y el Empréstito de 1890, fué re-
bajado al tipo uniforme de 3,5 %.

Si no se hubiera modificado el sistema de amorti
zacién, que trajo aparejada la extensiéon del plazo para
el 'vencimiento de las deudas, y el monto total de las mis-
mas, se habria obtenido una considerable economia en
los servicios a consecuencia de la rebaja de los intereses.

Al aumentar el monto total de la deuda y extender
el plazo de vencimiento, la operacién de Unificacién vy
Conversién tuvo como consecuencia un aumento de pe-
sos 65.379.378.95 en el costo total de los servicios a
cargo del Presupuesto Ceneral de Gastos.

Esta cantidad se deduce de la- siguiente compara-
cioén:
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—Costo total del

servicio de las

deudas externas

que entraron en

la operacién, des-

de el afo. 1891

hasta la extin-

cién de las mis-

mas, de acuerdo

con las condicio-

nes establecidas

en los contratos

primitivos (8) .. $ 179:840.526.22
Intereses atrasados,

de dichas deudas,

hasta el 31 de

Enero de 1892 . " 3:744.090.50

Garantias de ferro-
carriles  adeuda-
das al 31 de Di-
ciembre de 1891 ” 2:075.930.33 $ 185:660.547.05

~—Costo total de los servicios de la
Deuda Consolidada de! Uruguay,
en la parte de la misma destinada
a conversién de las deudas exter-
nas, bofinifacidn otorgada a las
deudas de 6 % de interés; con-
solidacién de los intereses y garan-
tias adeudadas, comisiones y gastos “* 251:039.926.00

Diferencia .... $ 65:379.378.95

La cantidad de $ 251:039.926.00, que representc
el costo total de los servicios de la nueva deuda, por lo
parte de la misma destinada a la conversiéon de las deudas
externas que entraron en la operacién; bonificaciones;
consolidacién de intereses de las mismas y garantias de
ferrocarriles; comisiones y gastos; es el resultado de las
operaciones siguientes:
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a) Empréstito Unificado de 1883.

Monto circulante: $ 49:934.680.

Interés, 3,5 % anual.

Amortizacién simple, 1 % anual.

Cuota de amortizacién: $ 499.346.80 anuales, du
rante 100 afios.

Cosio total del serviclo de amortizacion: pesos
49:934.680.00.

El costo total del servicio de intereses estd dado poi
la suma de los términcs de una progresién aritmética de-
creciente, cuyo primer iérmino es igual a $ 1:747.713.80
(3,5 % de $ 49:934.680.00) y cuyo ultimo término es
igual @ $ 17.477.14 (35 9% de $ 499.346.80).

a + 1
Férmuia aplicable: S = X 100.
2
1:747.713,80 4 17.477,14
S = x 100.

2
S = $ 88.259.547.
Costo total de los servicios, en las nuevas condiciones:

Amortizacion ..., ..., .. $ 49:934.680.00
Interés . ............... " 88:259.547 .00

Total ... $ 138:194.227.00

De acuerdo con las condiciones establecidas en los
contratos primitivos, el costo total de los servicios de esta
deuda habria sido de $ 116.509.903.87 (9).

Resulta para esta deuda un mayor costo en los cervi-

cios, de $ 21:684.323.13.

(9 al 13) Servicio de la Deuda Externa. Cuadro B. Diario de
Sesiones de la Camara de Representantes. Obra citada. Pa-
gina 448.
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b} Empréstito de Conversién v Obras Piblicas de 1888:

Monto circulante: $ 19:363.530.

interés, 3,5 % anual.

Amortizacién simple: 1 % anual.

De acuerdo con las nuevas condiciones, esta deuda
sé extingue en 100 afos, siendo la cuocta de amortizacién
de $ 193.635.30 anuales.

El costo toial de! servicio de interés estd dado por la
suma de los términos de una progresién artimética cuyo
primer término es igual a $ 677.723.55 (3,5 % de pesos
19:363.530) y cuyo Gitimo término es igual a $ 6.777.24
(3,5 % de $§ 193.635.30).

: a + 1
Férmula aplicable: S —= X n
2
677 .723 .55 + 6.777.24
S = X 100.

2

i

S = 34:225.039.50.

Costo total de los servicios de esta deuda en las nue-
vas condiciones:

Servicio de Amortizaciéon . $ 19:363.530.00
Servicio de Interés ...... " 34:225.039.50

Total .... $ 53:588.569.50

De acuerdo con las condiciones establecidas en los
contratos primitivos, el costo total de los servicios de esta
deuda habria sido de $ 41:863.278.35 (10). — Resultq,
por lo tanto, un mayor costo.de $ 11:725.291.15.

¢) Empréstito de 1890.

Mento circulante: $ 9:306.000.
Interés, 3,5 % anual.
Amortizacién simple: 1 % anual.
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Vencimiento 1° de Febrero de 1992.
Servicio de Amortizacion: $ 93.060.00 anuales.
Costo total servicios de amortizacién hasta la extincion
toral $ 9:306.000.

El costo del servicio de interés es igual a la suma de
los términos de una progresion aritmética decreciente,
cuyo primer término es $ 325.710 (3,5 % de $ 9:306.000
= 325.710) y cuyo Ultimo término es $ 3.257.10 (3,5 %
de 93.060 — $ 3.257.10).

a + 1
Férmula aplicable: S = X n.
2
325.710 + 3.257.10
S — X 100.
5 ‘

S = $ 16:448.355.
Cesto to'al de los servicios, de acuerdo con las nue-
vas condiciones:
Servicio de Amortizacion . $  9:306.000.00
Servicio de Interés ..... " 16.448.355.00

Total .... $ 25:754.355.00

De acuerdo con las condiciones establecidas en los
contratos primitivos, el costo de los servicios del monto
circulante de esta deuda, hasta su rescate total, habria
sido de $ 21:467.344 (11).

Resulta, por lo tanto, un mayor costo final de pe-
sos 4:287 .011.

d)—Bonificacién de 10 % para el Empréstito de
Ceonversion y Obras Piblicas de 1888 y el
Empréstito de 1890.

La bonificaciéon del 10 % sobre el total circulante,
otorgada a los tenedores de las deudas de 6 % de interés,
insumié la cantidad de $ 2:866.953. Dicha cantidad entré
a formar parte de la Deuda Consolidada del Urugucy. Si
la consideramos como una deuda independiente y calcula-
mos el costo de los servicios de interés y amortizacidn, te-
nemos el resultado siguiente:
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Deuda: $ 2:866.953.00.

Amortizacién simple: 1 % anual.

Interés, 3,5 % anual.

Servicio de amortizacién: $ 28.669.53 anuales du-
rante 100 afos.

El costo de los servicios de interés estd dado por la
suma de los términos de una progresién aritmética decre-
ciente, cuyos términos son:

Primer término: Interés de la cantidad adeudada 3,5 %

de $ 2:866.953 = $ 100.343.36.

Ultimo término: Interés del Gltimo saldo adeudado, 3,5 %

de $ 28.699.53 = $ 1.003.43.

a + 1
Férmula aplicable: S = X n.
2
100.343,36 + 1.003.43
S = X 100

2

S = $ 5:067.339.50. _
Costo total de los servicios:

Servicios de Amortizacién . $  2:866.953.00. ...
Servicios de Interés ...... " 5:067.339.50

Total .... $ 7:934.292.50

e} Consolidacion de Intereses Atrasados.

Los intereses de las deudas externas que entraron en
la operacién, adeudados hasta el 31 de Enero de 1892,
totalizaban $ 3:744.090.50 de acuerdo con el detalle si-
guiente: (12)

Intereses del Empréstito Unificado
de 1883 ............. $ 2:496.734.00

' del Empréstito de 1888 .. 968.176.50
" del Empréstito de 1890 .. ” 279.180.00

Total ...... $ 3:744.090.50

e
—
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En virtud de que la referida cantidad no fué abonada
en el ejercicio 1891, entré a formar parte de la “Deuda
Consolidada del Uruguay”, vamos a considerarla como
una deuda independiente, calculando el costo de los ser-
vicios de interés y amortizacién.

Deuda: $ 3:744.090.50.

Interés: 3,5 % anual.

Amortizacién simple, 1 % anual.

Servicio de amortizacién: $ 37.440.91 anuales,
durante 100 afios. ‘

El costo de los servicios de interés estd dado por la
suma de los términos de una progresién aritmética decre-
ciente, cuyos términos son:

Primer término:
35 % de $ 3:744:090.50 = $ 131.043.17
Ultimo término:

35 % de $ 37.440.91 = §$ 1.310.43

131.043.17 4+ 1.310.43
S = X 100 $ 6:617.680.0C
2
Costo total de los servicios:
Servicios de amortizacién . $  3:744.090.50
Servicios de ‘interés ..... " 6:617.680.00

Total .... $ 10:361.770.50

f) Consolidacion de las Garantias de Ferrocarriles.

Las garantias de ferrocarriles adeudadas hasta la
fecha de realizacién de la Consolidacién gue estudiamos,
asi como las correspondientes hasta el 31 de diciembre de
1891, totalizaban la cantidad de $ 2:075.930.33, segin
cdlculos realizados por la Contaduria General, Secciéon Fe-
rrocarriles (13).

Como no era posible hacer frente al pago de dicho
cantidad, la deuda fué consolidada entregdndose
$ 2:975 100 en titulos de la ““Deuda Consolidada de!
Uruguay’ (14).

(14 al 16) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de
7 de setiembre de 1891. Obra citada. Paginas 441 a 443,



134 ANALES DE LA UNIVERSIDAD

Resulta, pues, una diferencia de $ 899.169.67, que
constituye una bonificacién otorgada a los acreedores de
Carantias de Ferrocarriles. Esta bonificacién representa el
43.314 9% de las garantias adeudadas.

Calculando el costo total de los servicios de amorti-
zacion e intereses de la nueva deuda, tenemos el resul-
tado siguiente;

Monto de la nueva deuda: $ 2:975.100.

Amortizaciéon simple: 1 % anual.

Interés: 3,5 % anual.

Cuota de amortizacién: $ 29.751 anuales, durante
100 afos.

Servicio de Interés:

El costo total del servicio de interés es igual a la
suma de los términos de una progresidon aritmética decre-
ciente, cuyos términos son:

Prlmer término: 3,5 % de $ 2:975.100 = $ 104.128.50
Ultimo término: 3,5 % de $ 29.751 = § 1.041.29

104.128,50 + 1.041,29
S = X 100
2

S = § 5:258.489,50.

Costo total del servicio:
Servicios de amortizacion .. $ 2:975.100,00
Servicio de interés ...... $  5:258.489,50

Total ............. $ 8:233.589,50

Si tenemos en cuenta que la deuda originaria era de

$ 2:075.930 33, resulta una diferencia de $ 6:157. 659,17,
integrada por los siguientes conceptos:
Bonificacién sobre el aumento

adeudado  .................. $ 899.169.67
3,5 % de la nueva deuda, amor-
tizable en 100 afos,, con 1 %

anual de amortizacién . ........ $ 5:258.489.50

Total . '$ 6:157.659.17
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g} Gastos y Comisiones

Los gastos y comisiones de la unificacién de las deu-
das externas, consolidacién de intereses y garantias y emi-
sion de la “‘Deuda Consoclidada del Uruguay’ ascienden a
$ 2:519.646.50. Para hacer frente a dichos gastos se
emitieron titules de la “"Deuda Consolidada' por igua
cantidad. Si consideramos esta deuda en forma indepen-
diente, el costo de los servicios y de interés y amortiza-
cion de la misma resulta de los célculos siguientes:

Deuda: $ 2:519.646.50.

Interés: 3,5 % anual.

Amortizacion simple: $ 25.196.47 anuales, durante
100 afos.

Servicio de interés.

El costo total del servicio de interés es igual a la su-
ma de los términos de una progresion aritmética decre-
ciente, cuyos términos son:

Primer término: 3,5 % de $ 2:519.646,50 — § 88.187,63
Ultimo término: 3,5 % de $ 25.196,47 = % 881,88

88.187,63 + 881.88
S = X 100 = $ 4:453.475,50
2

Costo total del servicio:
Servicio de Amortizacién .. § 2:519.646.50
Servicio de Interés ...... $ 4:453.475.50

Total . ............ g 6:973.122.00

— IV —

CCONSIDERACIONES RELATIVAS AL COSTO DE LOS
SERVICIOS DE LA NUEVA DEUDA Y A
CALCULOS EFECTUADOS

De acuerdo con los cdlculos realizados, el costo de
los servicios de la parte de la Deuda Consolidada del Uru-
guay destinada a la conversion de las deudas externas; bo-
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nificacién otorgada a los tenedores de las deudas externas
de 6 % de interés; consolidacién de intereses atrasados
de las deudas externas; consolidacion de garantias de fe
rrocarriles; comisiones y gastos; es el siguiente:

a) Costo del servicio de la parte de
parte de la deudc destinada
a la conversién del empréstito

unificado de 1883 ......... $ 138:194.227.00

b) idem idem del Empréstito
de 1888 ............... ' 53:588.569.50

¢) idem idem del Empréstito
de 1890 ................ " 25.754.355.00

d) Costo del servicio de la deuda
emitida, para cubrir la bonifi-
cacién otorgada a los emprés-
titos de 6 % de interés .... " 7:934.292.50
e) Costo del servicio de la parte de
la deuda, destinada a la conso-
lidacién de intereses adeuda-
dos hasta el 31 de enero
de 1892 ....... ... ....... “10:361.770.50
f) Costo del servicio de la parte de
la deuda, destinada a la conso-
lidacién de las garantias de
ferrocarriles adeudadas al 31 .
de diciembre de 1891 ..... " 8:233.589.50
g) Costo del servicio de la parte de
la deuda destinada a gastos ,
y comisiones .............. Y 6:973.122.00

Total ... ... ... i $ 251:039.926.00

Como vimos en pdginas anteriores el costo del ser-
vicio de las deudas externas hasta su rescate total, mds
lo adeudado por concepio de intereses de dichas deudas al
31 de enero de 1892 y por garantias de ferrocarriles has-
ta el 31 de diciembre de 1891, totalizaba la cantidad de
$ 185:660.547.05. :

Resulta, pues, una diferencia de $ 65:379.378.95
que representa el mayor costo final de los servicios de la
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nueva deuda, en la parte destinada a la conversién de las
deudas externas y a la consolidacion de intereses, garan-
tias, comisiones y gastos. Este mayor costo final estd in-
tegrado por las siguientes cantidades:

a) Mayor costo correspondiente a
la parte de la Deuda destina-
da a la conversiéon del Emprés-

tito Unificado de 1883 ..... $ 21:684.323.13
b) idem idem del Empréstito

de 1888 ................. 11:725.291.15
c) idem idem del Empréstito

de 1890 ................. " 4:287.011.00

d) Servicio de la parte de la Deuda

destinada a la bonificacién

concedida a los tenedores de

los empréstitos de 6 %

de interés . ............... “ 7:934.292.50
e) Mayor costo correspondiente al

servicic de interés de la parte

de la deuda destinada a conso-

lidacién de intereses ....... o 6:617.680.00
f)  Mayor costo correspondiente a

la parte de la deuda destina-

da a cubrir la bonificacién con-

cedida a los acreedores de las

garantias de ferrocarriles, y ser-

vicio de interés de la parte co-

rrespondiente a la consolida-

cibn de las garantias

adeudadas  .............. “ 6:157.659.17

g} Servicios de la parte de la deu-
da destinada a cubrir las co-
misiones y gastos ......... " 6:973.122.00

Total ... $ 65:379.378.95

De acuerdo con lo expuesto en los pdrrafcs que an-
teceden, tenemos que la operacion de conversion de la
deuda externa y consolidacién de intereses y garantias
importa un mayor costo final de $ 65:379.378.95 en ¢!
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total -de los servicios. Al tipo de $ 4.70 equivalen a
£ 13:910.506.

Dicha cantidad debe repartirse en los 100 afcs de
duracion de la Deuda Consolidada del Uruguay.

Los cdlculos se han realizado teniendo en cuentc, por
un lado las cantidades anuales que se habrian necesita-
do para hacer frente al servicio de las deudas externas,
si_no se hubiera realizado la ‘conversién de las mismas,
y al pago de los intereses y garantias de ferrocarriles v,
por otro lado, las cantidades necesarias para cubrir los sei-
vicios en las nuevas condiciones. ,

En ambos casos hemos supuesto que los rescates se
realizan a la par.

No se efectlan los cdlculos para determinar el va-
for de las economias anuales capitalizadas, dado que el
reterido valor seria puramente teérico. Las cantidades que
se economizan en los servicios anuales, a consecuencia de
la modificacion de los tipos de interés y amortizacidén, no
se capitalizan ni se destinan en nuestro pais a formar par-
te de una caja de amortizacién de la deuda publica, sino
que se invierten en gastos presupuestales.

—V —
NATURALEZA DE LA OPERACION
CONCLUSIONES

Como lo hemos expresado ya, la operacion que estu-
diamos fuvo como finalidades:

—Restablecer el servicio de interés y amortizacion de
las deudas externas, que se habrd suspendide en
julio de 1891.

—Unificar las deudas externas del pais, de distin-
tos tipos de interés y amortizacidn, convirtiéndo-
fas en una nueva deuda de 3,5 % de interés vy
1 9% de amortizacién simple, sustituyendo el sis-
tema de amortizacién a la par por el de amorti-
zaciéon a la puja.

—Rebajar la garantia de Ferrocarriles del 7 % al
3,5 %.
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——Consolidar los intereses atrasados de las deudas

externas y las garantias de ferrocarriles.

—Emitir deuda para los arreglos del Ferrocarril a

Colonia.

En lo que se refiere al arreglo de las deudas externas,
pcdemos decir que la operacion realizada no constituyé
una conversién, tal como la definen los tratadistas de Fi-
nanzas, dado que no se dié a los tenedores la opcién para
aceptar el canje o e! reembolso en efectivo.

La operacién constituyd un concordato realizado de
comin acuerdo con los acreedores y tuvo entre otras las
siguientes consecuencias:

—Terminar con la situaciéon de bancarrota en que se
encontraba el Estado desde julio de 1891;

—Disminuir el costo de los servicios anuales median-
te la rebaja del tipo de interés y el cambio del sis-
tema de amortizaciéon.

Si comparamos el cos‘o de los servicios a cargo del
Presupuesto General de Gastos de las deudas externas
comprendidas en este concordato, en las condiciones an-
teriores al mismo y en las nuevas condiciones estableci-
das, resulta una economia de $ 1:154.736.77 anuales.
Si comparamos, en cambio, el costo del servicio de las
referidas deudas. en las condiciones anteriores al concor-
dato de 1891, con el costo total del servicio de la “Deuda
Consolidada del Uruguay’’ resulta una economia anual de
$ 598.573 .20 para el periodo comprendido entre el afic
1892 y el vencimiento de las tres deudas externas. Resu-
miendo lo que antecede tenemos que las economias en
el costo de los servicios anuales a cargo del Presupues‘o
General de Castos, obtenidos por la modificacién de los
tipos de interés y del sistema de amortizaciéon de las deu-
das externas, cubrieron el servicio de la nueva deuda emi-
tida para consolidar dichas deudas; para consolidar inte-
reses atradados; para cubrir las garantias de interés de
ferrocarriles adeudadas; para el arreglo de las reclamacio-
nes por la construccién del ferrocarril Montevideo - Colo.
nia y para comisiones de gastos; guedando tecdavia ur
sobrante de $ 598.573.20 anuales. Puede decirse, pues,
que la operacién resulté conveniente desde el punto de
vista financiero por la disminucién de los servicios anua-
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les a cargo del Presupuesto General de Gastos. Perc no
debemos olvidar que el cambio del sistema de amortiza-
cion desplazd el vencimiento de las deudas de 1883, 1890
y 1888 en 60, 68 y 71 afos, respectivamente, con el con-
siguiente recargo de las generaciones futuras y el aumen-
to considerable del costo final de los servicios.

Si consideramos solamente las tres deudas que en-
traron en este concordato resulta un aumento de
$ 37:696.625.28 en el costo final de los servicios.




ARREGLO DEL EMPRESTITO MUNICIPAL
"“"BARING BROTHERS"”

APROBADO POR LEY DE 10 DE JUNIO DE 1892

ANTECEDENTES

La ley de 17 de octubre de 1888 autorizé la contra-
tacidon de un empréstito exterior destinado a obras de pavi-
mentacién y saneamiento a realizarse por la Junta Econd-
mico Administrativa de Montevideo; adquisicién de una
Casa Municipal y expropiacién de obras o empresas de
cardcter municipal.

El empréstito fué contratado con los sefores Samuel
B. Hale y Cia. representantes en Buenos Aires de ""Baring
Brothers and Co. Limited”’, de la ciudad de Londres.

De acuerdo con las cldusulas del contrato celebrado
el 31 de octubre de 1888 (1), el "Empréstito Municipal”
fué emitido en las siguientes condiciones:

Monto autorizado: seis millones de pesos o su equi-
valente en libras esterlinas ¢ emitirse en Londres.

El monto emitido fué de $ 5:999.996.50, equiva-
lente a £ 1:276.595 (2).

Tipo de colocacién: 85 9%, liquido, del valor nomi-
nal, que los sefiores Samuel B. Hale y Cia. entregaron en

(1) Bases del contrato concertado con don Samuel B. Hale y Cia.
el 31 de octubre de 1888, para la contrataciéon del “Emprés-
tito Municipal” — “Empréstitos y Deudas Municipales. In-
tendencia Municipal de Montevideo. Afio 1938. Pags. 221-223.

(2) Arreglo de cuentas y fijacion del monto total del “Emprés-
tito Municipal. Intendencia Municipal de Montevideo. Obra
citada, P4gina 227,
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oro efectivo al Banco Nacional a favor de la Junta Eco-
némico Administrativa de Montevideo.

Interés: 6 % anual, pagadero semestralmente.

Amortizacién: segun el articulo 4° de la ley de 17
de octubre de 1888, el empréstito debia ser pagado inte-
gramente y a la par a los treinta afios fijos contados des-
de la fecha del Bono General, debiéndose constituir, a ta'
efecto, un fondo amortizante de 1 % anual.

El articulo 59 de la citada ley establecié el régimen
de amortizacién que se tronscrlbe a continuacién: '

“Para los efectos del articulo 4° se creard un fondo amorti-
“zante de 1 % anual acumulativo, cuyo producto, asi como los
‘“ intereses que ese fondo reditle, serdn empleados en la compra
“ de titulos del mismo “Empréstito Municipal” cuando estén abajo
‘“de la par, y estando esos titulos a la par en otros fondas publicos
“uruguayos, Estos titulos de fondos publicos seran depositados por
“ cuenta de la Junta Econémico - Administrativa de Montevideo y
“de la casa prestamista en el Banco de Inglaterra o en otros de
“igual seriedad que fijen de comun acuerdo las partes contratan-
“tes y no podran ser retirados sino por acto conjunto de las

‘mismas partes para realizarlos y pagar con su importe el capital
“del emprésito, quedando el remanente, si lo hubiere, a beneficio
“de la Junta Econdémico - Administrativa de Montev1deo i

Pese a que la redaccidén de los ariiculos 4° y 5° es
un tanto contradictoria, pudiendo deducirse de la misma,
asi como de los antecedentes legislativos de la ley, que se
quiso adoptar el sistema de amortizacién denominado
""Sinking Fund’’ (Reserva destinada a la amortizacion},
puede asegurarse que se ha adoptado, para este emprés-
tito, el sistema de amortizacién acumulativa. Esta afirma-
cién estd comprobada por la forma en que se han reali-
zado los servicios de amortizacidon hasta la fecha y por
los informes suministrados por la Contadurla de la Inten-
dencia Municipal.

Si no se hubieran modificade las condiciones esta-
blecidas en la ley que autorizd la emisién y en el contra-
to primitivo, este empréstito se habria amortizado total-
mente en un periodo de 33 afios y fracciéon. La férmula
aplicable para la determinacidn del tiempo es la siguiente:

log a — log (@ — cn)

) log (1 4+ 1)
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Siendo el interés de 6 % vy la amortizacion de 1 %
tenemos que n = 33,395.

De los cdlculos que anteceden se deduce aue el em-
préstito habria quedado extinguido en el afo 1922, dadc
que el bono general se firmd en mayo de 1889.

En el transcurso del afio 1890 se produjo la crisis
econdmica a gque hicimos referencia en el capitulo ante-
rior, al tratar la emisién de la Deuda Consolidada del
Uruguay. Como vimos, dicha crisis fuvo una profunda
repercusién en las finanzas nacionales y obligb a cele-
brar acuerdos destinadcs a modificar en forma perma-
nente los servicios de la deuda publica externa.

El servicio del emprésiito municipal correspondiente
al primer semestre del afo 1891 no pudo hacerse efec-
tivo debido a la quiebra del Banco Inglés, que tenia en
su poder los fondos para efectuar los giros. Ademdas, debi-
do a la suspensién de pagos del Banco Nacional, queda-
ron inmovilizados los recursos con que contaba la Junta
Econémico-Administraiiva de Montevideo para atender los
servicios correspondientes al segundo semestre de 1891 vy
siguientes.

Frente a esta dificil situacién, se hizo un arreglo con
los representantes de ‘Baring Brothers C° Limited”.

CONDICIONES DE ARREGLO

La ley de 10 de Junio de 1892 aprobé el contrato ce-
lebrado entre el Poder Ejecutivo y la Junta Econdémico-Ad-
ministrativa de Montevideo, por una parte, y don Essex E.
Reade, en representdcion de ‘“Baring Brothers C° Limited”

por otra. 3). Las principales disposiciones de dicho contrato
son (4):

a! Pago de los servicios atrasados.

Para el pago del servicio correspondiente al primer

{9  La Compafila Baring Brothers Limited de Londres era ‘la
repres;_ntante de los tenedores de titulos del Emprg .
nicipa ‘ ELAR

(4) Empréstito Municipal. Su contrato y mogéfigd s DInten- EPUG(/
dencia Municipal de Montevideo. Obra ci/dQ ; C'
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semestre del afio 1891, cuyo importe habia sido adelanta-
do por Baring Brothers C° Limited, la Junta Econémico-Ad-
ministrativa debia emitir titulos adicionales del Emprés-
tito Municipal por la suma de £ 60.000, valor nominal
que debia entregar al 75 %. La Compafia quedaba obli-
gada a devolver dichos titulos, al mismo tipo de 75 % a
medida que se fuese operando la liquidacién del Banco In-
glés y a gestionar el cobro de las letras protestadas.

Para el pago del servicio correspondiente al segundo
semestre de 1891, que también habia quedado impago, la
Junta Econdmico-Administrativa quedaba obligada a en-
tregar titulos adicionales del Empréstito Municipal, a la
par. \
En virtud de las disposiciones mencionadas se emitie-
ron titulos del empréstito Municipal por la suma de
£ 97.158, que se incorporaron al capital primitivo del em-
préstito, de acuerdo con la cldusula tercera del contrato.
De la citada cantidad de £ 97.158 se devolvié la suma de
£ 33.000 o consecuencia del ingreso de fondos prove-
nientes de la liquidacién del Banco inglés (5).

b) Servicios de interés v amortizacion.

4

De acuerdo con la clausula cuarta del contrato, e’

servicio de interés y amortizaciéon del monto originario del
empréstito aumentado con la emisién adicional, debia
realizarse en la siguiente forma:

Afos Interés Amortizaciéon Interés

1892 - 1893 y 1894 4 % 4 %
1895 - 1896 y 1897 4 V2 % V2 % 5 %
1898 - 1899 y 1900 5 % Va % 5V %

Desde el afo 1901, inclusive, el servicio debia reali-
zarse en las condiciones establecidas en el contrato primi-
tivo; es decir; al 16 % de interés y 1 % de amortizacion.

(5) y (6) Arreglo de cuentas y fijacion del monto total de la deuda
“Emprésito Municipal”. Intendencia Municipal de Montevideo.
Obra citada. Paginas 227 y 228.
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i
RESULTADOS

El arreglo que estudiamos tuvo dos finalidades princi-
pales:

1) Pago de los servicios atrasados;
2) Modificacidn temporaria de los servicios.

El pago de los servicios atrasados se realizd, como
vimos, mediante una emisién adicional de £ 97.158 equi-
valentes a 456.642.60. Esta emisién adicional fué des-
tinada a reintegrar a la Compafia Representante de los
Tenedores de Titulos, la cantidad adelantada por ésta pa-
ra realizar el servicio correspondiente al afio 1891 y debia
ser retirada de la circulacién a medida que se fuese ope-
rando la liquidacién del Banco Inglés. Sin embargo, como
veremes al considerar el ajuste de cuentas realizado el 5
de marzo de 1905, sélo se retird de la circulacién la suma
de £ 33 000, aumentandc el monto primitivo del emprés-
tito en el equivalente a la diferencia entre ambas canti-
dades, es decir, en la suma de £ 64.158.

La modificacién temporaria de los servicios reportaba
sensibles economias para el presupuesto de la Junta Eco-
némico-Administrativa.

Considerando el monto emitido, igual a pesos
5:999.996.50, el interés de 6 % anual y la amortizacién

de 1 9% anual, el servicio importaba la suma de pesos
419.999.76.

Como ya lo hemos expresado, el servicio anual debia
realizarse, desde el afio 1892, sobre la cantidad de pesos
6:456.642 .60, que se obtiene de los siguientes cdlculos:

Monto Primitivo: £ 1:276.595  $ 5:999.996.50
Titulos Adicionales ' 97.158 Y 456.642 .60

Total .... £ 1:373.753 $ 6:456.639.19

Si no se hubieran modificado los tipos de interés y
amortizacion, el servicio del empréstito, al 7 %, hubiera
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sido de § 451.964.73 anuales. En virtud de las modifico-
ciones convenidas para la realizacién de los servicios en
el periodo 1892 - 1900, resultan las siguientes economias:

Afos Economia Anual Economia en el
Periodo

1892 al 1894 3 % $ 193.699.17 $ 581.097.51
1895 al 1897 2 9% "7 129.132.78 ' 387.398.34
1898 al 1900 1 V2 % ** 96.849.59 * 290.548.77

Resulta asi una economia total de $ 1:259.044 .62
en el periodo mencionado.

Frente a estas ventajas que derivaban del arreglo rea-
lizado, constituidas por la reduccién en el costo de los ser-
vicios anuales del periodo 1892 - 1900, debe mencionarse
la desventaja que representa la extensidon del petriodo paro
la extincidén de la deuda.

Por el centrato primitivo, la amortizacién era de 1 %
anual. Por e! arreglo realizado se suspendié la amortizacion
en el periodo 1892 - 1894 y se dispuso que en el periodc
1895 - 1900 debia hacerse al V2 % anual, reportando es-
ta medida unc prérrcga para la amortizacion total del em-
préstito, con el consiguiente aumento en el costo final de
los servicios a causa del pago de intereses durante un nu-
mero mcyor de aRos.

v
NATURALEZA

La operacidon estudiada constituye un Concordats
realizado de comun acuerdo entre el deudor y los acreedo-
res, que tuvo por finalidad conceder a aquél, en forma
tempcraria, ventajas para el pago de los servicios, consti-
tuidas por quitas y esperas.

La operacion de concordato se justifica por la critica
situacién financiera del pais, provocada por la crisis de
1891 y por la circunstancia extraordinaria de la quiebra
del Banco Inglés y la suspensiéon de pagos del Banco Na-
cional, que tenian en su poder los fondos para el servicio
del empréstito correspondiente al afio 1891.
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\

ARREGLC DE CUENTAS Y FIJACION DEL MONTO

TOTAL DEL EMPRESTITO MUNICIPAL, CELEBRADO

EL 5 DE MARZO DE 1901

Como complementc al arreglo aprobado por ley de

10 de junio de 1892, que hemos estudiado en las pdginas
due anteceden, debemos hacer referencia al arreglo de
cuentas v fijacién del monto del empréstito municipal, rea-
lizado por el convenio aprobado el 5 de Marzo de 1901.

El convenio tuvo por finalidades principales:

1°)  Cancelar el importe del servicio del empréstite
correspondiente al primer semestre del afio
1891, que habia sido adelantado por los sefiores
Baring Brothers and C° Limited, entregando defi-
hitivamente en page la suma de £ 60.000, en ti-
tulos adicionales, a que se refiere el convenio
estudiado en e! capitulo anterior,

2°)  Fijar el capital del empréstito en la suma de
£ 1:302.758, equivalentes a $ 6:122.962 60,
en basa a 'a cual deberian hacerse en el futuro
los servicios de interés y amortizacion.

Las principales disposiciones del convenio, cuyo tex-

to se transcribe a continuacidn, son las siguientes (&)

“1° Los senores Baring Brothers y Cia. Ld. aceptan en cancela-

cion del importe del servicio correspondiente al primer semes-
tre de 1891 que dichos sefiores adelantaron en virtud de la
suspensién de pagos del Banco Inglés del Rio de la Plata, las
60.000 libras de titulos adicionales a que hace referencia la
clausula primera del contrato de modificacién de fecha 20 de
junio de 1892 y ccon sujecién en un todo a lo que esa clausula
establece respecto a la amortizacion e intereses de esos titulos
nacionales, quedando bien entendido que si al finalizar la li-
quidacién del Banco Inglés del Rio de la Plata y en la Mon-
tevideo Assets Company, aun hubiera titulos para amortizar,
estos quedaran equiparados en un todo a lo primitivo del em-
préstito.

“2° Los gastos de emision de los titulos adicionales a que hace

referencia el articulo anterior serdn de cuenta de la Junta
Econémico Administrativa,

“ 3% Los sefiores Baring Brothers and Co. Ld., aceptan la cuentfa

general del servicio fcrmulado por la Contaduria Municipal
desde el ano 1892 hasta el 1° de Junio de 1900 la cual arroja
un saldo a favor de la Junta de £ 9.096.8.9.
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“4° Queda tijado como capital para hacer el servicio de intereses

i

y amortizacién el de £ 1:302.758.0.0. compuesto en esta forma:

Capital primitivo ....................... £ 1:276.595.0.0.
Titulos adicionales emitidos en 1892 ...., £ 97.158.0.0.

£ 1:373.753.0.0.
A deducir:
Suma amortizada hasta 1891 £ 37.995.0.0.
Bongcs devueltos por ingresos
de la liguidacion del Banco
Inglés y Rio de la Plata .... £ 33.000.0.0. £ 70.995.0.0.

£ 1:302.758.0.0.

Los Sres. Baring Brcthers and Co. Ld. quedan obligados a
presentar a la brevedad posible, dividido en s@®mestres, el es-
tado general de la cuenta de amortizacién desde el afio 1895
hasta el 1° de Junio de 1900, con sujeciéon al capital antes
mencionado. .

Quedan asimismo obligadcs los sefiores Baring Brothers and

Co. Ld. a rendir cuenta semestralmente de la inversién de

fondos en esta forma:

a) Cuenta general del servicio, en la que se debitard a la
Junta separadamente por el importe de los intereses, amor-
tizacidn y comisiéon por manejo de fondos y se le acredi-
tara el producto liquido de las remesas.

b) Cuenta de amortizacién, en la que se acreditara a la
Junta el impcerte del servicio semestral de amortizacion
que al efecto se traspasara de la cuenta general y se le
debitara el costo de los titulos que con esa suma se hayan
amortizado con especificacién de la cantidad y tipo de
compra. :

¢) Cuenta de gastos, que de acuerdo con el contrato corres-
ponde abonar a la Junta.

d) Cuenta de intereses reciprocos.

° La Junta Econdémico Administrativa abona a los Sres. Baring

Brothers and Co. Ltd., como transaccién por los gastos, comi-
siones, etc., relativos al arreglo de 1892 y subsiguientes hasta
el 1° de Junio de 1900 la suma de £ 3.000 que seran descon-
tadas del saldo de £ 9.096.8.9. que resulta de la cuenta a que
hace referencia el articulo 3° de este convenio, con lo cual
quedan canceladas y finiquitadas todas las cuentas por gastos,
comisiones, etc. hasta el 1° de Junio de 1900.”



ARREGLC DEL EMPRESTITO MUNICIPAL
BARING BROTHERS
APROBADO POR LEY DE 28 DE SETIEMBRE DE 1901

ANTECEDENTES

En el capitulo anterior estudiamos el arreglo del Em-
préstitc Municipal Baring Bro*hers, aprobado por la ley
de 10 de junio de 1892, y el “Arreglo de Cuentas y Fija-
cién del Monio Total de la Deuda’, celebrado el 5 de
marzo de 1901,

De acuerdo cen las condiciones establecidas en di-
chcs convenios el servicio del Empréstito Municipal debia
hacerse, desde el afo 1901 inclusive, al tipo de 6 9% de
interés anual y 1 % de amortizacién anua! acumulativa,
scbre una deuda cuyo monte total quedd tijado en ia su-
ma de $ 6:122.962.60. El servicio anual importaba, por
lo tan*o la suma de $ 428.607.38.

Durante el periodo 1898-1900, el servicic se habia
realizado al 5 % de interés y V2 % de amortizacién, lo
cual importaba un total de $ 336.762.94 anuales.

En el afio 1901 le Junta Econdémico Administrativa
de Montevideo debia hacer frente a un mayor costo en el
servicio de $ 91.844 .44 ($ 428.607.38 - § 336.762.94).

Sin embargo, la situacion financiera de la Junta, no
permitia soportar este nuevo aumento de los gastos. El
proyecto de presupuesto de la misma, para el ejercicio
1901-1902, presentaba un déficit de $ 38.897.48 (1),
pese a que no se incluia en él nada mds que la mitad del

(1) Diario de Sesiones de la Camara de Representantes. Tomo
165, Pagina 62.
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aumenio mencionado; es decir, el correspondiente al ser-
vicio de un semestre.

Frente a esta situacién, la Junta Econdémica - Admi-
nistrativa inicié gestiones para realizar un nuevo conve-
nio con los SenAcres Baring Bro*hers and Co., represen-
tantes de los tenedores de titulos. Las gestiones para di-
cho convenio fueron encomendadas al Coénsul General del
Uruguay en Londres. |

El arreglo fué firmado el 20 de Junio de 1901 y
aprcbado por la ley de 28 de Setiembre del mismo afio.

CLAUSULAS DEL CONVENIO

La principal disposicién del €onvenio es la referente a
la medificacién de los tipos de interés y amortizacion, que
quedaron fijados en forma definitivaen el 5 % y V2 % res-
pectivamente. La Junta Econdmico - Administrativa que-
daba obligada a efectuar un depésito diario de $ 1.200.00
oro a faver de lecs corresponsales de Baring Brothers and
C° Limited en Montevideo, destinados al servicio del em-
préstito. Para el caso en que dichas sumas fuesen insufi-
cientes para cubrir el servicio el Municipio debia entregar
las cantidades que faltaren.

El servicio de 5 % de interés y V2 % de amortiza-
cién debia efectuarse tomando como base el monto de
$ 6:122.962.60, equivalentes a £ 1:302.758 (2).

i
RESULTADOS

Como vimos en pdginas anteriores, las nuevas condi:
ciches establecidas en el convenio permitian a la Junta
Econdmico - Administrativa de Montevideo realizar una
eccncmia de $ 91.844 .44 anuales, por la diferencia exis-
tente entre el servicio de 7 9%, vigente antes del con-
venio v €l nuevo servicio de 5 V2 % anual.

(2) Intendencia Municipal de Montevideo. “Empréstitos y Deudas
Municipales”, Afio 1935, Paginas 228 a 230,
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Frente a esta ventaja, sin duda de gran importancia
debido a la situacién financiera de la Junta, debemos re-
ferirnos a las principales consecuencias desfavorables del
convenio que son

1) Extensidon del plazo para el rescate de la deuda;
2) Aumento del costo final de los servicios.

En las condiciones anteriores al convenio que estudia-
mos, la deuda de $ 6:122.962.60 al tipo de 6 % de in-
terés y 1 % de amortizacién acumulativa hubiera queda-
do amortizada en un periode de 33 afios y fraccidn.

La férmula aplicable para la determinacién del tiem-
po es: ‘

log a — log (@ — c¢r)

log (1 4 1)

Siendo el interés de 6 % y la amortizacion de 1 %,
n = 33.395.

Considerando una duraciéon de 33 afios y un servicio
anua: de $ 428.607.38 (7 % de $ 6:122.962.60), el
costc total del servicio de la deuda hubiera sidc de
% 14:144.043 .54, ccnsiderando los servicics y rescates a
la par.

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
para el servicio de interés y amortizacién, la deuda de
$ 6:122.962.60, al 5 % de interés y V2 % de amorti-
zacidén se extingue en un periodo de 49 afios y fraccion.

Aplicando la ‘misma férmula empleada en el caso
anterior y considerando un interés de 5 % y una amor-
tizacion acumulativa de V2 % anual tenzmos que
n = 49.147. Resulta, por lo tanto, una prérroga de 16
afios para el rescate de esta deuda.

Considerando una duracién de 49 afos y un servicio
anual a la par de $ 336.762.94 (5 V2 % de $ 6:122.962.60)
tenemos que el costo total del servicio serd de
$ 16:501.384.06. Resulta por lo tanto, un mayor costc
final de los servicios a cargo del presupuesio de la Juntg
Econémico - Administrativa de $ 2:357.340.52,
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—_ 1V —
NATURALEZA DE LA OPERACION

El convenio celebrado constituye un concordato ce-
lebrado de comin acuerdo entre el deudor y los acreedo-
res para obtener quitas en los servicios anuales y una pré-
rroga del plazo para el rescate total de la geuda.




CONVERSION DE LA DEUDA
"BONOS DE SANEAMIENTO"

LEY DE 17 DE ENERO DE 1919

ANTECEDENTES

La ley de 29 de diciembre de 1915 aprobd el contrato
“ad referendum’’ celebrado entre el Poder Ejecutivo y la
Empresa Ullen Contracting Company de Chicago, para la
construccién de obras de abastecimiento de aguas pota-
bles y cloacas en las ciudades de Salto, Paysandd y Mer-
cedes y autorizé la emisién de deuda externa hasta un
mdéximo de $ 5:149.980.00, para el pago de las referidas
cbras. La misma ley dispuso que los servicios de este em-
préstito serian pagaderos en moneda oro de los Estados
Unidos de la ley y peso vigentes en el momento de la
emision.

El monto emitido fué de $ 5:022.366 délares (1),
equivalentes a $ 4:851.605.564, a la par, en las condi-
ciones siguientes:

Interés: 6 % anual.

Amortizacién: $ 4,2044 9% anual acumulativa.

Servicio anual 512.502.32 dblares, equivalentes
a $ 495.077.24 a la par.

Para cubrir el servicio de interés y amortizacion de
esta deuda se cred un impuesto anual de $ 1.90 por me-
tro de frente y comunicacién, que debian pagar todos los

(1) Informe de la Comisiéon de Hacienda del Senado. Diario de
Sesiones de la H. Camara de Senadores. Montevideo 1918.
Tomo 115. Pégina 551,
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—

propietarios de fincas o predios por cuyo frente pascra la
red cloacal. La ley disponia que dicho impuesto dejaria
de percibirse a los 15 afios de la fecha en que comenzara
a hacerse efectivo. A partir de esta fecha debia cobrarse
un impuesto denominado “De Conservacidon de Obras de
Alcantarillado”, de $ 0.15 anuales por metro de frenie.

El impuesto mencionado en primer término tuvo,
desde el principio, una gran resistencia de parte de los
propietarios gravados, en virtud de lo elevado de la cuo-
ta (2). Pese a ésto, el producido del impuesto era insufi-
ciente para hacer frente al cosio de los servicios de este
empréstito. Por lo tanto, el servicio resultaba gravoso pa-
ra el Estado, que tenia que disponer de recurscs de Ren-
tas Generales, sin obtener los reintegros previstos de parte
de los propietarios (3).

En octubre de 1918 el Poder Ejecutivo se propuso
convertir la deuda ‘Bonos de Saneamiento” por una deu-
da de 6 % de interés y 1 % de amortizacién anual acu-
mulativa, con la finalidad de disminuir el costo de los ser-
vicios anuales y extender el plazo para el rescate total.

Para Ilevar a cabo sus propésitos el Poder Ejecutivo
propuso la emisién de una deuda interna por el monto ne-
cesario para rescatar totalmente la deuda externa ame-
ricana de 1915.

Las circunstancias eran favorables para la realizacion
de la operacién. Los titulos del empréstito externo estaban
tocalizados en su totalidad en Estados Unidos )4) en poder
de la ""Ullen Contracting Company’’, y la moneda uru-
guaya se habia valorizado. En diciembre de 1918 la co-
tizacion era: 100 délares — $ 84.80 oro (5).

Por otra parte en la plaza existian disponibilidades
de dinero (6), debido al ahorro acumulado durante la gue-

(2) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General. Diario
de Sesiones de la H. Camara de Senadores. Obra citada.
Péagina 550.

(3) Informe de la Comisién de Hacienda del Senado. Obra citada.
Pagina 551. ‘

(4) Boletin del Ministerio de Hacienda. Montevideo 1919. Afio VI.
N° 1. Pagina 4.

(5) Boletin del Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pagina 5.

(6) Boletin del Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pagina 7.
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rra, lo cual focslltcba la colocacién de la deuda interna
destinada al rescate de la deuda externa.

La ley de 17 de enero de 1919 autorizé al Poder Eje-
cutivo a efectuar la conversidon de la deuda ‘“Bonos de Sa-
neamiento’’ de las ciudades de Salto, Paysandu y Merce-
des por otra deuda denominada ‘‘Deuda Nacional de
Saneamiento’’, de 6 % de interés y 1 9% de amortizacion
anual acumulctnvo.

BASES DE OPERACION

Las principales bases del contrato ““ad referendum”
firmado entre el Minisiro de Hacienda de nuestro pais y
el representante de la ““Ullen Contracting Compony son
(7).

1) La ""Ullen Contrecting Company” se compromete a
vender al Gobierno de la Republica Oriental del Uru-
guay hasta la suma de $ 4:360.000 délares de Bonos
de la deuda emitida de acuerdo con las disposicio-
nes de la ley de 29 de diciembre de 1915:

2) El tipo de venta serd de 99,5 del valor nominal de
los bonos, més el importe de los intereses vencidos
hasta el momenio de la adquisicion, todo pagadero
en dblares en la ciudad de Nueva York;

3) El Cobierno de 'a Republica deberd girar al National
City Bank de Nueva York, por intermedio del Ban-
co de la Republica, los fondos necesarios poro el res-
cate de los bonos.

Aprovechando el margen de beneficio que arrojaba
el cambio sobre Nueva York, el Poder Ejecutivo dispuso,
por el decreto de 29 de enero de 1919, el rescate de los
Bonos de Saneamiento circulantes en Norte América. La
operacién se realizé por intermedio del Banco ltalo-Belga
que retird del National City Bank de Nueva York los Bonos
de Saneamiento depositados en dicho Banco, por un valor

(7  Boletin del Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pagina 22.
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nominal de 4:169.000 ddélares, mds los intereses corres-
pondientes al periodo 1° de noviembre de 1918 - 31 de
enero de 1919,

El rescate se efectud cl tipo de 99.5 %. Para reinte-
grar al Banco ltalo - Belga las cantidades invertidas en
el rescate de los titulos, se le entregd un bono por la su-
ma correspondiente en pesos oro uruguayo, calculando el
valor de los dollars a $ 85.00 oro uruguayo (decreto de
29 de enero de 1919).

lLa cantidad pagada por el Banco Italo - Belga al Na-
tional City Bank de Nueva York fué de 4:210.690 dé-
‘ares, de acuerdo con el siguiente detalle (8):

—Rescate de Bonos de Saneamiento

4:169.000 dblares a 995 % ... 4:148.155 Dis.
—lIntereses . ... ... .. . 62.535 Dls
4:210.690 Dis.

—m—

RESULTADOS

De acuerdo con lo expuesto en los pdrrafos preceden-
tes, el rescate alcanzé a la suma de 4:169.000 délares
al tipo de 95.5 % y se pagaron intereses adeudados por la
suma de 62.535 délares. El monto de la operacién fué
fué de 4:210.690 ddlares, que al cambio de 85 equiva
len a $ 3:579.086.50.

En virtud del tipo de cotizacién de la moneda uru-
guaya se obtuvo un beneficio de $ 488.440.04, de ccuer-
do con los cdlculos siguientes:

- —4:210.690 dbélares a 96.60 (cambio

ala par) ... $ 4:067 .526 .54
—4:210.690 délares a 85.00 (cambio

fijado para la operacion) ...... $ 3:579.086.50

Diferencia ............ $ 488 .440.04

(8) Boletin del Ministerio de  Hacienda. Obra citada, Pagina 29.
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Ademds del citado ,la operacién de conversién tuvo
los siguientes resultados:

a) Econemia en los servicios anuales a cargo del Pre-
supuesto General de Castos;

b) Extensién del plazo para el rescate definitivo de la
deuda; '

¢)  Aumento del costo fina! de los servicios.

El servicio de los ““Bonos de Saneamientc’” insumic
$ 495.077.24 anuales, a la par. El servicio de la “"Deuda
Nacicnal de Saneamiente’” quedd fijado en la suma de
$ 273.000 anuales (7 9% de $ 3:900.000), resuliando,
por lo tanto, una eccnomia de $ 222.077.24 anuales.

En las condiciones establecidas en la ley de 29 de
diciembre de 1915 y en los contratos respectivos el mon-
to circuiante de la deuda ““Bonos de Saneamiento’” hubie-
ra quedado totalmente extinguido en 12 afos, de acuerdo
con los siguientes cdlculos:

Monto circulante: 4:169.000 délares = $ 4:027.254.

Servicio anual: $ 495.077.24.

\Y circulante
Férmula aplicable — =
C cuota
4:027.254
—_ == 8.134.597.— En las Tablas de
495.077 .24 Intereses  Com-

puestos (9), al tino de 6 % de interés corresponden apro-
ximadamente 12 afos.

La nueva deuda emitida, al tipo de 6 % de interés
y 1 % de amortizacién acumulativa, se extinguird en 33
afos y fraccién, de acuerdo a los cdiculos siguientes:

log @ — log (a—cr)
Formula aplicable: n =

log (14-r)

Para una deuda de $ 3:900.000, siendo el interés
de 6 % anual, n = 33.395.

(9) Pereire Eugéne. Tables de L’Interét Composé. Pagina 42.
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Resulta, por lo tanto, una extensién de 21 afios en
el plazo para el rescate total de la deuda.

Como consecuencia de la extensién del plazo de ven-
cimiento resultard un mayor costo final de los servicios
de $ 3:068.073.12, cantidad que se deduce de la siguien-
te comparacion

—Servicio de la deuda ‘‘Bonos de

Sa neamiento” $ 495.077.24

anuales, durante 12 afos ...... % 5:940.926 .88
—Servicio de la ‘"Deuda Nacional

de Saneamiento’, $ 273.000

anuales durante 33 afios ...... $ 9:009.000.00

Diferencia .......... $ 3:068.073.12

]

En los célculos que anteceden se han tomado los

afics de duracidn de los servicios prescindiendo de las frac-
cicnes de afo.

— 1V —
NATURALEZA DE LA OPERACION
CONSIDERACIONES FINALES

El mecanismo de la operacién que estudiamos consis-
ti6 en el rescate total de una deuda circulante en el ex-
terior y la emisién de una deuda interna de igual tipo de
interés y distinto tipo de amortizacién, cuyo producido
fué destinado a cubrir el referido rescate de la deuda.

De acuerdo con Allix (10), toda conversién de deu-
das se descompone, en Ultimo andlisis, en dds operaciones
que en la practica se confunden generalmentie en una
sola. Estas dos operaciones son:

1) El rescate de la deuda que se quiere convertir,;

2) La emisidén de una nueva deuda.

(10) Allix Edgard. Traité Elémentaire De Science Des Finances Et
De Législation Financiére Francaise. Paris 1921, Pagina 726.
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Estamos, pues, frente g un caso de conversién legi-
tima, realizada en dos operaciones.

Si bien es cierto que esta operacidén arrojé resultados
desfavorables, constituidos por la extensidén del plazo para
el rescate de la deuda y por el aumento del costo fina!
de los servicios, no debe olvidarse que uno de los fines
perseguidos a! realizar la conversién era prorrogar el pla
zo de vencimiento y obtener economias en los servicios
anuales. ,

Desde otro punto de vista, puede afirmarse que la
operacién se realizd en circunstancias favorables, dado
que los beneficios obtenidos por el tipo de cambio en que
se hizo el rescate cubrieron ampliamente las pérdidas y
demds gastos inherentes a toda emision de deuda, asi co-
mo los intereses y comisiones abonados al agente que fuvo
a su cargo las operaciones relativas al rescate de la vieju
deuda.

Para terminar debemos agregar que la nueva deuda
se colocd al 93 % (articulo 2° del Decreto de 4 de febrerc
de 1919), ocasionando por lo tanto, una pérdida estimable
en $ 273.000; mientras que el beneficio obtenido por el
tipo de cambio en que se hizo el rescate fué de
$ 488.440.04.







CONVENICS RELATIVOS A LOS SERVICIOS DE LA
DEUDA EXTERNA DE LAS EMISIONES ANTERIORES AL
EJERCICIO 1914 - 1915

CONVENIO HUGHES APROBADO POR LEY
DE 21 DE ENERO DE 1925

ANTECEDENTES

A consecuencia de las perturbaciones originadas por
la Cuerra Europea de 1914 - 1918 se realizaron varios
convenios relativos a los servicios de nuestra deuda na-
cional externa de las emisiones anteriores al ejercicio
1914 - 1915, El mds importante de estos convenios Tué el
reclizado por el Inspector General de Bancos don Leopo!-
do Hughes, comisionado por el Gobierno de nuestro pais,
y los representantes de los tenedores de titulos en Londres
y Paris. Antes de entrar al estudio de dicho convenio ha-
remcs una breve reseia de la evolucién de los servicios de
la deuda externa de nuestro pais en el periodo 1915-1924.

Al 31 de diciembre de 1914 nuestra deuda nacional
externa alcanzaba a la suma de $ 121:482.174.75, dis- )
tribuida en la siguiente forma (1): :

(1) Anuario Estadistico de la Repuiblica O. del Uruguay. Libro
XXIV. Anos 1913 - 1914, Pagina 493. -
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Dencminaciéon de . Ley de Monto circulante
la Deuda Creacion al 31/12/914
Deuda Consolidada

del Uruguay .... 7-X-1891 § 77:333.894.00
Empréstito Uruguayo ‘

5 9% de 1896 ... 13-111-1896 S 4:391.680.00
Empréstito de Conver-

sién 5 9% de 1905 . 23-1-1906 $ 29:058.098.75

Empréstito de Obras
Pablicas 5 % de

1909 . ........ 14-VI-1909 $  5:658.410.00

Titulos 5 % oro de
1914 . ........ 23-X1i-1913 %  5:040.092.00
Total $ 121:482.174.75

De acuerdo con las respectivas leyes de creacién los
empréstitos 'Deuda Censclidada del Uruguay”, ““Urugua-
yo 5 9% de 1896" y "Titulos 5 % oro de 1914", fueron
emitidcs en Londres, en libras esterlinas y los empréstitos
""De Conversidn de 1905" y '“De Obras Publicas de 1909,
en francos franceses.

Para el servicio de amortizacidbn e intereses de la
deuda externa existian las siguientes afectaciones de ren-
tas nacionales:

1) Para el servicio de la Deuda Consolidada del Uruguay
y de las garantias de ferrocarriles se afectd especial-
mtnte el 45 9% del producido bruio de las Aduaras
de la Republica, que debe ser entregado diariamente
a los agentes de los tenedores de bonos.

2) Para el servicio del Empréstito Uruguayo de 1896 se
afecté el 5 V2 9% del to*al de las Rentas de Aduana,
cuyo producto debe ser entregado diariamente, en la
forma estatlecida para el servicio de la Deuda Censo-
lidada.

3) Para el servicio de |[Empréstito de Conversién de 1905
se afectd el 24 9% de la Renta de Aduanas.

4) Para el servicio de los Titulos 5 % oro de 1914 se
afectd el excedente del 45 % de la Renta de Adua-
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nas destinado a cubrir el servicio de la Deuda Con-
solidada del Uruguay y la Garantia de Ferrocarriles.

El servicio de amortizacién de las deudas externas
fué suspendido en el afo 1915, en virtud de lo dispuesto
por la ley de 25 de noviemgre de 1914, Dicha ley auto-
riz6 al Poder Ejecutivo a suspender la amortizacién du-
rante el afo 1915 vy el servicio de amortizacion corresponr-
diente al aro 1914 ,pcr el saldo no realizado hasta esc
fecha. El servicio de intereses no fué modificado.

La suspensién de la amortizacién de la deuda publi-
ca, principalmente de la deuda externa, se justificaba por
las razones siguientes (2):

1) Por las dificultades para el pase de fondos a Europa,
debido a la situacién de los cambios, y por la impo-
sibilidad de enviar dinero por no existir seguros de
guerra;

2) Por la falta de interés demostrada por los tenedores
de titulos por la amortizacién. Esta falta de interés
era cocasionada por la baja general de todos los va-
lores y por el sistema de amortizacién a ld" puja o

. por compra en el mercado.

3) Por el cierre de la Bolsa de Paris.

4) Por la disminucién en la recaudacién aduanera, cuyo
producido estaba afectado en parte al servicio de la
deuda externa. El Poder Ejecutivo estimaba en
% 5:000.000 la merma en la recaudacién aduanera
(3).

l.a suspensidon del sevicic de amortizacidon alcanzé
también g nuestras deudas internas, con excepcién de las
siguientes ““Vales del Tesoro, ‘“Deuda Amortizable, Se-
gunda Serie’”’ vy “Certificados Amortizables del Banco Hi-
potecario” (Articulo 2° ley de noviembre de 19]14).

Previamente a la suspensién de las amortizaciones se
cbtuvo la conformidad de los acreedores extranjercs, por

(2) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de 4 de
noviembre de 1914. Dario de Sesiones de la Camara de Re-
presentantes. Tomo 236. Afio 1914. Montevideo 1916. Pagi-
nas 299 a 301. :

(3 Mensaje del Poder Ejecutivo de 21 de setiembre de 1915.
Boletin del Ministerio de Hacienda. Montevideo. Afos
1914 - 1915.
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intermedio de sus representantes que eran: el Consejo de
Tenedores de Titulos Extranjeros, de Londres, y el Banco
de Paris y Paises Bajos (4).

La eccnomia a obtenerse por la suspensién de las
omortizacicnes Tué estimada por el Pcder Ejecutivo en la
suma de $ 2:455.239.94 cruales de acuerdo con el si-
guiente detalle (5):

Deuda de Garantia ............ % 94.792.00
Interior Unificada .............. " 337.054.00
Ferrccarril Uruguayo del Este .... 6.477 .00
Banco de Seguros . ............. " 33.940.0C

Rescate de titulos a Ubicar Tierras
Fiscales ................... " 14.572 .48
Usinas Eléctricas dei Estado ..... " 47 .275.00
Empréstito Brasilero . ........... " 103.225.00
Consolidada del Uruguay . ....... " 944 .993.75
Empréstito Uruguavo de 1896 ... 250.369.00
Empréstito Conversiéa 1905 ... ... " 497.390.84
Emprésiito Obras Pdblicas 1909 .. 78.150.87
Empréstito 5 % oro 1914 .. ... .. " 47 .000.00
Total ... ... ... . ... $  2:455.239.94

La suspensién del servicio de amortizacion fué pro-
rrcgeda hasta un afio después de terminada la guerra
europea

Con anterioridad a esta disposicién se hicieron varios
acuerdos respecto a las amortizaciones aplazadas. En lo
relativo a las amortizaciones a*rasadas de la Deuda Con-
solidada del Uruguay se convinc que se realizarian amor-
tizacicnes extraordinarios cuando la renta de Aduanz ex:
cediese de $ 17:000.000. Esta amortizacidon suplementa-
ria debid ser igual a! 1 % del total de la deuda (6) y (7).

Para hacer frente a las amortizaciones suspendidas

(4) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de 4 de
noviembre de 1914. Obra citada. Paginas 300 y 301.

(5) Idem, idem. Pagina 301.

(6) Mensa]e del Poder Ejecutivo de 21 de setiembre de 1915.
Obra citada. Pagina 272.

(7)  Anual Report of the Corporation of Foreing Bond holders,
London. 1934. Pagina 473.
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de los empréstitos de Conversién de 1905 y de Obras Pu-
blicas de 1909 se convino que se realizarian amortizacio-
nes extraordinarias por el monto necesario para que di-
chas deudas quedaran *otalmente extinguidas en la misma
fecha prevista en los contratos primitivos (8).

CCONVENIO HUGHES. — APROBADO POR LEY 21/1/925

El servicio de la deuda externa se reinicié en el afo
1921, en las condiciones referidas en lineas antericres.

En el ano 1924, el Consejo Nacicnal de Administra-
cion hizo un estudio de las condiciones en que se efec-
tuaban los servicios de la deuda externa de las emisio-
nes anteriores al =jercicio 1914-1915 vy resolvié proponer
algunas férmulas de arreglo relativas, principalmente, a
los siguientes puntos:

—Régimen para el aporte de las ren*as afectadas al ser-
vicio de la Deuda Consolidada, Carantia de Ferrocarri-
les y Empréstito de 5 % de 1914;

—Forma de realizar las amortizaciones suspendidas co-
rrespondientes al periodo 1915-1920;

—Pérdidas por diferencias de cambio en el servicio de la
deuda externa, etc.

A ial efecto envié a Europa al Inspector Ceneral de
Bancos don Leopoldo Hughes con el cometido de proponer
dichas férmulas a los represen*antes de tenedores de ti-
tulos de Londres y Paris.

Los convenics realizados por el Sr. Leopoldo Hughes,
aprobados por la ley de 21 de enero de 1925, son (9) v
(10).

(8) Ferrando, Juan. El Crédito Publico del Uruguay. Montevideo.
1931. Pagina 7.

(9) Mensaje del Consejo Nacional de Admniistracion a la Asam-
blea General, de 5 de noviembre de 1924. Diario de Sesiones
de la Camara de Representantes. Tomce 321. Afio 1925. Pa-
ginas 164 a 167. -

(10) Comision de Hacienda de la Camara de Representantes. Obra
citada. Tomo 321, Paginas 167 y 169.



166

ANALES DE LA UNIVERSIDAD

1) Convenio realizado en Londres, con el Consejo de
Partadores de Titulos Extranjeros. '

Los principales puntos del convenio son:

a)

b)

c)

Para hacer frente a las amortizaciones suspen-
didas, correspondientes al periodo 1915 - 1920
el Cobierno realizard una amortizacién adiciona!
anual de £ 25.000, hasta la cancelacién tota!
de la deuda. Esta cantidad adicicnal se fijié te-
niendo en cuenta el monto de las amortizacio-
nes diferidas y el nimero de afos que fal*aban
para la extincién de la deuda. De esta manera
quedé derogado el convenio a que se hizo refe-
rencia en pdginas anteriores y que imponia a'
Gobierno la cbligacién de realizar una amorti
zacién adicional del 1 % del monto de la deuda
cuando la recaudacién aduanera fuese superior
a $ 17:000.000.

Para realizar los aportes diarios de la reccuda-
cién aduanera afectada al servicio de la Deuda
Ccnsclidada del Uruguay, Garaniia de Ferroca-
rriles y Empréstitc 5 % de 1914, deberd tcrnar-
marse un producido medio de § 12:00G.000 por
aho, considerendo nuestra moneda a la par.

Si se considera que nuestra moneda cotizaba en
esos momentos a 42 peniques por libras y que
el servicio debia calcularse en libras esterlinas,
resultaba entcnces que la base para el céiculo
de los aportes diarios era realmente de un pro-
ducido medio de $ 15:000.000 por aho, canti-
dad que podria variar de acuerdo con las osci-
laciones del cambio.

Esta cldusula tenia por finalidad limitar a una
cantidad fija la afectaciéon de la renta de cdua-
nas y evitar que con el aumento del producido
de la misma, aumentara en forma exagerada e
innecesaria la cantidad adelantada a los agentes
para el pago de los servicios.

La reversion del sobrante de las rentas antici-
padas para el pago de los servicios deberd ha-
cerse trimestralmente, debiendo el Consejc de
Portadores de Titulos retener siempre un trimes-
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d)

tre adelantado. Por el régimen anterior a este
convenio, la reversién se hacia una vez cubierto el
servicio de un afo.

Los fondos afectados al servicio devengardn un
interés de 2 V2 % anual mientras estén en po-
der de los banqueros. Por el régimen anterior los
fondcs adelantados para el servicio no ganaban
interés.

2) Convenio celebrado con el Banco de Paris
y Paises Bajos.

a)

La amortizacion de los titulos de los emprésti-
tos de "Conversién 5 9% de 1905"” y ae ""Obras
Piablicas 5 % de 1909" se hara por compra en
la Bolsa

Con anterioridad a este convenio el régimen
aplicable era el siguiente:

La amertizacion se hacia por sorteo y a la par v,
de acuerdo con los contratcs respectivos los ti-
tulecs amortizados podian cobrarse en Montevi-
deo, Paris o Londres, cobrandese siempre donde
la moneda valia mas.

La cotizacién de los titulos en la Bolsa de Paris
era superior a la par; pero realizado el sorteo
para el resca’e a la par el Estado debia abonar
por cada titulo. en vez de 100 francos, el equi-
valente @ dicha cantidad en libras esterlinas o
en pescs uruguayos, monedas que estcban valo-
rizadas respecto al franco.

Resultaba asi un perjuicio evidente. Por esta
cldusula del convenio se lograba una economia
en los sarvicics estimada en el 10 %, dado que,
por término medio, las amortizacicnes se reali-
zaban al 90 % del valor nominal.

Los servicios se hardn en el future de acuerdc
a una nueva tabla de amortizaciones. Dicha ta-
bla fué calculada ieniendo en cuenta las amo-
tizacicnes suspendidas en e! periodo 1915-1920
cen la finalidad de que la extincidon total de las
deudas se produzca en los affos en que debia
producirse de acuerdo con los contratos origi-
narios.






CONVERSICN DE DEUDAS EXTERNAS EN DEUDA
INTERNA. — ANO 1935

ANTECEDENTES

Lo deuda externa circulante al 31

1930 alcanzaba a la suma de $

acuerdo con el detalle siguiente (1):

Deuda Nacional

Deuda Consolidada del Uruguay ..
Empréstito Uruguayo 5 % oro
de 1896 ...... ... ... .......
Empréstito de Conversidn 5 9% oro
de 1905 ... . ... . ... ...
Empréstito de Obras Publicas 5 %
cro de 1909 ............. .
Empréstitos Titulos 5 % de 1914
Bonos Oro 5 % de 1915 ... ... ..
Deuda Externa 5 % de 1919 Ferro-
carriles Paloma - Rocha ......
Deuda Externa 5 % de 1919 Ferro-
carrit U. del Este ...........
Empréstito 8 % de 1921 ........
Bcnos Exteriores 6 % oro ........
Bonos de 6 % ocro Obras Publicas
de 1930 .................

1

1

1

it

de diciembre de

62:085.
1:386.
20:148.
4255,
4:549 .
1:272.

904 .

2:311
27:454

16:908

161:855.793.75, de

674.50
688.00
527.50
277 .25
130.00
705.00

285,00

.930.00
7:058,

562.00
.203.00

.713..00

(1) Direccién de Crédito Pablico. Deuda Publica de la Reptiblica

O. del Uruguay. Montevideo 1930,
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Deuda Municipal

Empréstito Baring Brothers, 1888,

5 % . 0 3:298.9046.50
Dillon Read 7 9%, 1922 ........ " 5:457.900.00
Empréstito Rambla Sur, 6 % de 1926 ' 4:793.292.00

~

Total ................ $ 161:855.793.73

El referido monto total en pescs uruguayos a la par
estaba integrado por $ 148:305.695,25 por concepto de
deudas nacionales y por $ 13:550.098 50 correspondien-
te a las deudas externas del Municipio de Montevidec.

El servicio de las deudas externas nacionales
y municipales correspcndientes al afo 1931 fué de
$ 12:140.455.06, cantidad integrada por $ 7:857 508.04
per concepto de servicio de intersses y por $ 4:282.947.02
correspondientes al servicio de amortizacion.

La desvalorizacién de la moneda uruguaya, que en
el afio 193C ilegd al 50 % de su valor, ocasionaba im-
nortantes pérdidas por concepto de diferencias de cambio
en el servicic. de la deuda externa.

Las pérdidas por diferencias de cambio en los giros
zara el servicio de las deudas externas nacionales, co-
rrespondientes al afio 1932 alcanzaron a la suma de
$ 3:573.672.06 (2).

Los giros realizados en dicho afic fueron de
385.511.13.5 libras esterlinas; 2:788.782.06 ddlares vy
5:876.548.59 francos (2).

La desvalorizacién de la moneda uruguaya, consti-
tuic, ademds, un aliciente para la exportaciéon de cupones
Jde la deuda externa radicada en el pals, para su cobro
cn el extericr, asi como a le impertacidn de cupones en
pago de mercaderias exportadas. La primera de estas ope-
raciones tenic suma importancia en virtud de la escasez
de divisas y constituia una de las formas de violacién del
contralor de cambios.

(2) Direcciéon de Crédito Publico. Deuda Publica de la Republica
0. del Uruguay. Montevideo 1932.
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La ley de 18 de junio de 1931 prohibié a los Bancos,
Agencias Banzarias, Casas de Cambio, Corredores, Comi-
sichistas, etc., la exportaciéon de cupones de la Deuda Ex-
terna radicada en el pais para su cobro en plazas extran-
iecas. Dicha iecy prohibié, ademds, a las Compahias de Se-
quros; realizar seguros sobre cupcnes remitidos al exte-
ricr, cometie:do a la Inspeccién de Bancos la fiscalizacién
del cumplimiento de las disposiciones mencionadas.

El decreto de 29 de diciembre de 1931, reglamen-
tario de las leyes de 18 de junio y 29 de mayo de 1931,
dispuso que los Bances Nacionales y exiranjeros estaban
cbligados a remitir a la Inspeccién General de Bancos vy
Scciedades Andnimas, antes del 10 de Enero de 1932, una
némina completa de sus encajes de titulos de deuda ex-
terna, conter.endo la clase y numeracion de los mismos,
de acuerdo .on las respectivas anotaciones de libros al
12 de noviembre de 1931.

El mism> decreto dispuso que toda exportacion de
titulos debin gestionarse previamente ante el Banco de la
Republica y que los Bancos debian comunicar al Banco de
la Republica y a la Inspeccion de Bancos, todo retiro de
*itulos, con especificacién del importe de los titulos reti-
rados, nomhr= y domicilio de!l propietario de los mismos
v clase y numero de los valores.

Ademas de los titulos de deuda externa radicados en
instituciones de crédito del pais y registrados de actierdo
cori lo dispuesto por el articulc 4° del decreio de 29 de
dic.embre de 1929, existian titulos en poder de particu-
lares. La intraduccién de estos titulos al pais se hacia con
la finalided :!s obtener cambio clandestino y sus cupones
se exportaban para ser cobrados en el exterior.

En el ¢Ao 1933 <e constatd la enirada al palis de ti-
tulos de deudas nacioriales y municipales emitidas en E. E.
U. U. de Norte América. Con la finalidad de impedir es*a
opzracion, el decreto de 15 de diciembre de dicho afo obli-
@6 a los poszedores de titulos de deuda emitidos en Jos Es-
tados Unid:s a declarar ante la Direccién de Crédito Pua-
blico el detolle de los valores que poseian, disponiendo ade-
mds que nc serian abonados en el pais los cupones de
los titulos no declarados y registrados.
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El plazo fijado para formular la mencionada de-
claracién fué de 15 dias; pero fué ampliado por el de-
creto de 7 de febrero de 1935, admitiendo la inscrip-
cién de nuevos titulos de deuda externa nacional o mu-
nicipal. ‘
La prohibicién de introducir al pais titulos de deu-
das externos emitidas en los Estados Unidos de Norte
América fué derogada por este Ultimo decreto. Se man-
tuve, en cambio, la cbligacién de registrar dichos titulos
an*e la Direccion de Crédito Publico y la prohibicién de
abcnar el servicio de los titulos no registrados.

El decrete de 2§ de setiembre de 1934 dispuso que
tcda compra o transferencia de titulos de deuda externa
debia inscribirse en la Direccién de Crédito Pablico. an-
te' la cual debian presentarse los adquirentes para regis-
trar la clase de deuda., numeracién del titulo, nombre
y domicilio

Estudiados las disposiciones relativas a la exporta-
cidn de cuccnes de titulos de deuda radicados en el pais
y a la imrortacién de titulos, corresponde analizar bre-
vemente las que se refieren al servicio de dichos ti-
tulos.

La ley del 20 de enero de 1932 autorizé al Banco
dela Republica a exportar oro amonedado para adquirir
nuevos titulos de deuda externa nacional hasta un maxi-
mo de veinte millones de pesos v dispuso que el servicio

/

de interés y amortizacién de dichos titulos se hc
pesos uruguayos a la par. De esta manera disminuirian
las pérdidas por diferencias de cambio en el servicio de
la deuda externa, en proporcidn al monto de los titulos
adquiridos.

El articulo 2° de la misma ley dispuso que el servicio
de intereses de los empréstitos norteamericanos radicados
en Montevideo y de los titulos que los Institutos del Es-
tado hubieran adquirido o adquiriesen en el futurc se pa-
garian en pesos uruguayos,.a la equivalencia a la par del
délar. Estas disposiciones tendian también a limitar lg
exportacién de cupones; pero la medida mds importante
en tal sentido fué la conversién de la deuda externa ru-
dicada en el pais en deuda interna,
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CONVERSION DE LA DEUDA NACIONAL EXTERNA
EN DEUDA INTERNA

La deuda nacional externa existente en los Bancos
del pais alcanzaba a la suma de $ 30:877.719,25, a! 31
de diciembre de 1934, de acuerdo al siguiente detaiie

Deudas Moneda extranjera Pesos oro Uru-
Deuda Conso- guayos a la par
lidada del Uru-
guay £ 2:030.960 $ 9:545.512.00
Empréstito Uru-
guaycs £ 4,420 $ 20.774.00

Empréstito de
Conversion 5
% de 1905 Fs. 27:658.500.00 $ 5:158.310.25
Empréstito de
Obras Publicas

5 % 1909 Fs. 20:692.000 $ 3:859.058.00
Empréstito 5 %
1914 £ 458.620 $ 2:155.514.00
Empréstito 5 %
1915 Dls. 245,000 $ 236.670.00

Empréstito Fe-
rrocarril La Pa-
fema - Rocha
5 9% 1919 $ 499.500 $ 499 .500.00C
Empréstito Fe-
rrocarril U .
del Este 5 %

1919 £ 34.080 $ 160.176.00

Empréstito 8 .

% 1921 Dls. 730.000 $ 705.180.00

Empréstito 6

% 1926 Dls. 555.500 $ 536.613.00

Empréstito 6

% 1930 Dls. 8-282.000 $ 8:000.412.00
Total $ 30:877.719.25

(4> Direcciéon de Crédito Publico. Deuda Publica Nacional de la
Republica O. del Uruguay. Montevideo 1934,
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Desde el comienzo del afo 1935, el Poder Ejecutivo
se propuso convertir la deuda externa radicada en el pais
en deuda interna (5):

Pcr decreto del 11 de enero de 1935 se dispuso el
retiro de la circulacion de los titulos de deuda nacional
externa radicados en el.pais, entregdndose en sustitu-
cién certificades de circulacién finterna. Estos [certifica-
dos contenian la especificacién de la cantidad, clase vy
valor en moneda extranjera y en moneda nacional de los
titulos canjeados y los respectivos cupones de intereses.
El decreto disponia, ademds, que el servicio de los mis-
mos se haria sélo en Montevideo, en pesos uruguayos.

Esta medida era de cardcter transitorio. El articulo
4° del citado decreto establecia expresamente que los ti-
tulos de deuda externa retirados de la circulacion serian
depositados en custcdia en el Banco de la Republica, has-
ta que cesaran las circunstancias que la habian originado.

A los efectos de la aplicacién de las citadas disposi-
cicnes, el articulo 1° considerd Deuda Externa radicada en
el Uruguay todos aquellos titulos que se encontraran depo-
sitados el 11 de enero de 1935 en Instituciones Bancarias,
Casas o Agentes de Cambio, Compadias de Seguros, Ofici-
nas Publicas Nacionales o Municipales, por cualquier con-
cepto que fuere, asi como todos los titulos que se hallaban
en el pais al dictarse la ley de 18 de junio de 1931. La Ins-
peccion General de Hacienda y la Direccién de Crédito
Pdblico debian realizar, en el mismo dia de la fecha del
decreto, la verificaciéon de los titulos depositados en las
Instituciones mencionadas y el inventario de los mismos.

El decreto de 12 de enero de 1935 declar6é que las dis-
pcsiciones del decreto ya comentado debian aplicarse
también a los titulos de deudas externas depositadas en
las cajas de seguridad de los Bancos y prohibid su retiro
per los particulares sin el canje previo de los mismos por
certificados de circulacién interna.

Les decretos de 11 y 12 de enero de 1935 dispusie-
ron la conversion -obligatoria —aunque trensitoria, como
vimos— de los titulos de deuda externa radicados en ei

(5) Acevedo Alvarez, Eduardo. “La Economia y las Finanzas Pua-
blicas después del 31 de marzo”., Montevideo, 1937. Pag. 231.
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pais, con la finalidad de impedir la remisién de titulos y
cupones al ex:erior. El canje obligatorio de dichos titulos
por certificados de circulacién interna y la prohibicién de
retirar los que se encontraban depositados en las cajas de
seguridad de los Bancos fueron ccnsiderados como una ver-
dadera expropiacién realizada por simple decreto del Po-
der Ejecutivo (6).

El decreto del 14 de enero de 1935 cambid el proce-
dimien*o adoptado por los referidos decretos de 11 y 12
de enero v fijé a los arrendatarios de Cajas de Seguridad vy
prepietarios de cofres y urnas existentes en las Institucic-
nes Bancarias, un plazo de 7 dias para que se presentasen
al canje voluntario de los titu!zc de deuda externa deposi-
tados en les mismos por certificados de circulacién inter-
na. A los efectos de la fiscalizacién correspondiente, dis-
puso, ademds, que las cajas de seguridad no podrian ser
abiertas sing en presencia de delegados de la Inspeccién de
Hacienda.

El mismo decreto fijé también un plazo de siete dias
a todos los poseedores de titulos de deuda externa para pre-
seniarse ante la Direccion de Crédito Pablico a canjear!os
provisoriamente por certificados de circulacion interna.

El canje voluntario de titulos de deuda externa por
certificades de circulacion interna alcanzé a la suma de
$§ 7:309.083 (7).

Hecha esta breve resefia de las principales disposi-
cicnes relativas al canje transitorio de titulos de deuda
externa por certificados de circulacién interna, correspon-
de estudiar la conversién definitiva de los mismos en ti-
tulos de deuda interna.

Ei articulo 47 de la ley 14 de agosto de 1935 auto-
rizd6 al Poder Ejecutivo a emitir hasta veinte millones de
pescs en titulos de deuda interna de 6 % anual de inte-
rés y 1 % anual de amortizacién acumulativa, para ofre-
cer en canje a los tenedores de las siguientes deudas aex-
ternas radicadas en el pais: '

—Deuda Consolidada del Uruguay 3 V2 %;

-—Empréstito de Conversiéon 5 % oro de 19C5;

(6) Acevedo Alvarez, Eduardo. Obra citada. Pagina 232.
(1) Acevedo Alvarez, Eduardo. Obra citada. Pagina 232,
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—Titulos 5 % oro de 1914, y

—Empréstito de Obras Publlcos 5 9% oro de 1909.

Entre los titulos de deuda externa radicados en el
pais existian los siguientes montos de’ las referidas deu-

das (8):

Deuda Consolidada del Uruguay .... £  2:376.550
Titulos 5 % oro de 1914 ......... £ 383.000
Empréstitos de 1905 y 1909 ........ Fs. 60:854.400

Dichos montos estdn expresados en valor nominal.
Como las cotizaciones eran de 46.50 para la Consolidada
del Uruguay, 42 % para los Titulos 5 % oro 1914 y 690
para los empréstitos de 1905 y 1908 (8), tenemos que el
mcnto en pesos uruguayos, valor etectivo y valor nominal,
es el siguiente:

Moneda extranjera. ~ [“alor nominal a la par Ialor efectizvo
£ 2:376.550 X 470 = $ 11:169.785.00 46,5 % = $ 35:193.950.02
£ 383.000 x 470 = $ 1:800.100,00 42 % = $ 756.042.00

I

Fs. 60:854400 X 0,1866 = $ 11:355.431,04 69 % = $ 7:835.247,39

Totales $ 24:325.316,04 $ 13:785.239,41

El articulo 48 de la citala ley de 14 de agosto de
1935 dispuso que los titulos de deuda externa serion can-
jeados por titulos de la nueva deuda interna, a los tipos
siguientes:

Deuda Consolidada del Uruguay, al 85 %.

Empréstito de Conversién 5 % oro de 1905, al 9C %.

Empréstito de Obras Publicas, 5 % oro de 1909, al
90 %.

Titulos 5 % oro de 1914, al 90 %,

Para convertir titulos por un valor nominal en pesos
uruguayos de $ 24:325.316,04 se necesitaban pesos

21:334.295,15 en titulo de deuda interna, de acuerdo
con el detalle siguiente: '

(8) Ministerio de Hacienda. “La Revaluaciéon del Encaje Meta-
lico”. Montevideo, 1935. Pagina 24.



CONVENICS RELATIVOS A LOS SERVICIOS DE LA
DEUDA EXTERNA DE LAS EMISIONES ANTERIORES AL
EJERCICIO 1914 - 1915

CONVENIO HUGHES APROBADO POR LEY
DE 21 DE ENERO DE 1925

ANTECEDENTES

A consecuencia de las perturbaciones originadas por
la Cuerra Europea de 1914 - 1918 se realizaron varios
convenios relativos a los servicios de nuestra deuda na-
cional externa de las emisiones anteriores al ejercicio
1914 - 1915, El mds importante de estos convenios fué el
realizado por el Inspector General de Bancos don lLeopo!-
do Hughes, comisionado por el Gobierno de nuestro pais,
y los representantes de los tenedores de titulos en Londres
y Paris. Antes de entrar al estudio de dicho convenio ha-
remos una breve resena de la evolucién de los servicios de
la deuda externa de nuestro pais en el periodo 1915-1924.

Al 31 de diciembre de 1914 nuestra deuda nacional
externa alcanzaba a la suma de $ 121:482.174.75, dis-
tribuida en la siguiente forma (1):

(1)  Anuario Estadistico de la Reptiblica O. del Uruguay. Libro
XXIV. Afios 1913 - 1914, Pagina 493.
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Denceminacion de Ley de Monto circulante
la Deuda Creacion al 31/12/914
Deuda  Consolidada

del Uruguay . ... 7-X-1891 § 77:333.894.00
Empréstito  Uruguayo

5 % de 1896 ... 13-111-1896 §&  4:391.680.00
Empréstito de Conver-

si6n 5 % de 1905 . 23-1-1906 $ 29:058.093.75
Empréstito de Obras

Piblicas 5 9% de

1909 ... ... .. 14-VI-1909 $&  5:658.410.00
Titulos 5 9% oro de

1914 ... ... .. 23-XI1-1913  §  5:040.092.00

_|
Q
~+
[a}
A

121:482.174.75

De acuerdo con las respectivas leyes de creacién los

empréstitos “Deuda Consclidada de! Uruguay’’, ““Urugua-
yo 5 % de 1896 y "Titulos 5 % oro de 1914", fueron
emitidcs en Londres, en libras esterlinas y los empréstitos
""De Conversién de 1905 y ""De Obras Pdblicas de 1909,
en francos franceses.

Para el zervicio de amortizacién e intereses de ' ia

deuda externa existian las siguientes afectaciones de ren-
tas nacionales:

1

2)

4)

Para el servicio de la Deuda Consolidada del Uruguay
y de las garantias de ferrocarriles se afectd especial-
mtnte el 45 9% del producido bruio de las Aduaras
de la Republica, que debe ser entregado diariamente
a los agentes de los tenedores de bonos.

Para el servicio del Empréstito Uruguayo de 1896 se
afecté el 5 Va2 % del to*al de las Rentas de Aduana,
cuyo producto debe ser entregado diariamente, en la
forma establecida para el servicio de la Deuda Censo-
lidada ,

Para el servicio de |Empréstito de Conversién de 1905
se afectd el 24 % de la Renta de Aduanas.

Para el servicio de los Titulos 5 % oro de 1914 se
afecté el excedente del 45 % de la Renta de Adua-
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nas destinado a cubrir el servicio de la Deuda Con-
solidada del Uruguay y la Garantia de Ferrocarriles.

El servicio de amortizacidon de las deudas exiernas
Tué suspendido en el afio 1915, en virtud de lo dispuesto
por la ley de 25 de noviembre de 1914. Dicha ley auto-
rizd al Poder Ejecutivo a suspender la amortizaciéon du-
rante el afo 1915 vy el servicio de amortizacién correspor:
diente al afo 1914 ,por el saldo no realizado hasta esc
fecha. El servicio de intereses no fué modificado.

La suspensién de la amortizacién de la deuda publi-
ca, principalmente de la deuda externa, se jUstificaba por
las razones siguientes (2):

1) Por las dificuitades para el pase de fondos a Europaq,
debido a la situacién de los cambios, y por la impo-
sibilidad de enviar dinero por no existir seguros de
guerra;

2) Por la falta de interés demostrada por los tenedores
de titulos por la amortizacién. Esta falta de interés
era ccasionada per la baja ggneral de todos los va-
lores y por el sistema de amortizacién a la puja o
por compra en el mercado.

3) Por el cierre de la Bolsa de Paris.

4) Por la disminucién en la recaudacion aduanera, cuyo
producido estaba afectade en parte al servicio de la
deuda externa. EI Poder Ejecutivo estimaba en
$ 5:000.000 la merma en la recaudacién aduanera
(3). :

La suspensién del sevicio de amortizaciéon alcanzdé
también a nuestras deudas internas, con excepcidn de las
siguientes “Vales del Tesoro”, “Deuda Amortizable, Se-
gunda Serie’’ y ‘‘Certificados Amortizables del Banco Hi-
potecario” (Articulo 2°, ley de noviembre de 1914).

Previamente a la suspensidn de las amortizaciones se
cbtuvo la conformidad de los acreedores extranjercs, por

(2) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de 4 de
noviembre de 1914, Dario de Sesiones de la Camara de Re-
presentantes. Tomo 236. Afioc 1914. Montevideo 1916. Pagi-
nas 299 a 301.

(3) Mensaje del Poder Ejecutivo de 21 de setiembre de 1915.
Boletin del Ministerio de Hacienda. Montevideo. Afios
1914 - 1915.
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intermedio de sus representantes que eran: el Consejo de
Tenedores de Ti‘ulos Extranjeros, de Londres, y el Banco
de Paris y Paises Bajos (4).

La economia a obtenerse por la suspensién de las
amortizacicnes “ué estimada por el Pcder Ejecutivo en la
suma de $ 2:455.239.94 anuales, de acuerdo con el si-
guiente de’alle (5):

Deuda de Garantia ............ $ 94.792.00
[nterior Unificada .............. " 337.054.00
Ferrocarril Uruguayo del Este .... 6.477 .00
Banco de Seguros .............. " 33.940.0C

Rescate de titulos a Ubicar Tierras ,
Fiscales ... ... .. ... ...... " 14.572.48
Usinas Eléctricas dei Estado ..... " 47.275.00
Empréstito Brasilero ............ " 103.225.00
Censolidada del Uruguay ........ " 944.993.75
Empréstito Uruguavo de 1896 ... 250.369.00
Empréstito Conversién 1905 ... ... " 497 .390.84
Empréstito Obras Publicas 1909 .. 78.150.87
Empréstito 5 % oro 914 .. ... .. " 47.000.00
Total . ... .. ... ... ... $  2:455.239.94

La suspensién del servicio de amortizaciéor fué pro-
rrcgoda hasta un afio después de terminada la guerra
europea

-Con anterioridad a esta disposicidon se hicieron varios
acuerdos respecto a las amortizaciones aplazadas. En lo
relativo a las amortizaciones atrasadas de la Deuda Con-
sclidada del Uruguay se convine que se realizarian amor-
tizaciones extraordinarios cuando la renta de Aduanc ex-
cediese de $ 17:000.000. Esta amortizaciéon suplementa-
ria debia ser igual al 1 % del total de la deuda (6) y (7).

Para hacer frente a las amortizaciones suspendidas

(4) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General, de 4 de
noviembre de 1914. Obra citada. Paginas 300 y 301.

(5) Idem, idem. Pagina 301.

(6) Mensaje del Poder Ejecutivo de 21 de setiembre de 1915.
Obra citada. Pagina 272.

(7 Anual Report of the Corporation of Foreing Bond holders.
London. 1934. Pagina 473.



ANALES DE LA TUNIVERSIDAD 165

de los empréstitos de Conversién de 1905 y de Obras Pua-
blicas de 1909 se convino que se realizarian amortizacio-
nes extraordinarias por el mcnto necesario para que di-
chas deudas quedaran totaimente extinguidas en la mismag
fecha prevista en los contratos primitivos (8).

CONVENIO HUGHES. — APROBADO POR LEY 21/1/925

El servicio de la deuda externa se reinicid en el afo
1921, en las condiciones referidas en lineas antericres.

En el afio 1924, el Consejo Nacional de Administra-
cién hizo un esiudio de las condiciones en que se efec-
tuaban los servicios de la deuda externa de los emisio-
nes anteriores al zjercicioc 1914-1915 y resolvié proponer
algunas férmulas de arreglo relativas, principalmente, a
los siguientes puntos:

—Régimen para e! aporte de las ren*as afectadas al ser-
vicio de la Deuda Consolidada, Garantia de Ferrocarri-
les v Empréstito de 5 % de 1914;

—Forma de realizar las amertizaciones suspendidas co-
rrespondientes al periodo 1915-1920;

—Pérdidas por diferencias de cambio en el servicio de la
deuda externa, etc.

A tal efectc envid a Europa al Inspector General de
Bancos don Lecpoldo Hughes con el cometido de proponer
dichas formulas a los represen*antes de tenedores de ti-
tulos de Londres y Paris.

Los convenics realizados por el Sr. Leopoldo Hughes,
aprcbados por la ley de 21 de enero de 1925, son (9) v
(10).

(8) Ferrando, Juan. El Crédito Publico del Uruguay. Montevideo.
1931. Pagina 7.

(9 Mensaje del Consejo Nacional de Admniistracién a la Asam-
blea General, de 5 de noviembre de 1924. Diario de Sesiones
de la Camara de Representantes. Tomo 321. Afio 1925. Pa-
ginas 164 a '167.

(10) Comision de Hacienda de la Camara de Representantes. Obra
citada. Tomo 321, Paginas 167 y 169.
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1) Convenio realizado en Londres; con el Consejo d=
Pertadores de Titulos Extranjeros,

Los principales puntos del convenio son:

a)

b)

c)

Para hacer frente a las amortizaciones suspen-
didas, correspondientes al periodo 1915 - 1920
el Gebierno realizard una amortizacién adicional
anual de £ 25.000, hasta la cancelacidén total
de la deuda. Esta cantidad adicional se fijé te-
niendo en cuenta el monto de las amortizacio-
nes diferidas y el ndmero de Gfhos que fal*aban
para la extincion de la deuda. De esta manera
quedb derogado el convenio a que se hizo refe-
rencia en pdginas anteriores y que imponia ¢
Gebierno la cbligacién de realizar una amorti
zacién adicional del 1 % del monto de la deuda
cuando la recaudaciéon aduanera fuese superior
a $ 17:000.000.

Para realizar los aportes diarios de la recauda-
cién aduanera afectada al servicio de la Deuda
Censclidada del Uruguay, Garaniia de Ferroca-
rriles y Empréstito 5 % de 1914, deberé tcrnar-
marse un producido medio de $ 12:000.000 por
aho, considerando nuestra moneda a la par.

Si se considera que nuestra moneda cotizaba en
esos momentos a 42 peniques por libras y que
el servicio debia calcularse en libras esterlinas,
recultaba entonces que la base para el célculo
de los aportes diarios era realmente de un pro-
ducido medio de $ 15:000.000 por afio, canti
dad que podria variar de acuerdo con las osci-
laciones del cambio. .

Esta cldusula tenia por finalidad limitar a una
cantidad fija la afectacién de la renta de cdua-
nas y evitar que con el aumento del producido
de la misma, aumentara en forma exagerada e
innecesaria la cantidad adelantada a los agentes
para el pago de los servicios.

La reversidon del sobrante de las rentas antici-
padas para el pago de los servicios deberd ha-
cerse trimestralmente, debiendo el Consejc® de
Portadores de Titulos retener siempre un trimes-
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tre adelantado. Por el régimen anterior a este
convenio, la reversién se hacia una vez cubierto el
servicio de un aho.

Los fondos afectados al servicio devengardn un
interés de 2 V2 % anual mientras estén en po-
der de los bangueros. Por el régimen anterior los
fondos adelantados para el servicio no ganaban
interés.

2) Convenio celebrado con el Banco de Paris
v Paises Bajos.

a)

b)

La emortizacién de los titulos de los emprésti-
tos de “Conversion 5 % de 1905 y de “'Obras
Publicas 5 % de 1909 se harda por compra en
la Bolsa

Con anterioridad a es'e convenic el régimen
aplicable era el siguiente:

La amcrtizacion se hacia por sorteo y a la par v,
de acuerdo con los coniratcs respectivos, los ti-
tulos amortizados podian cobrarse en Montevi-
deo, Paris o Lendres, cobrandese siempre donde
la moneda valia mas.

La cotizacion de los titulos en la Bolsa de Paris
era superior a fa par;, pero realizado el sorteo
para ¢l rescare a la par el Estado debia cbonar
por cada fituio, en vez de 100 frances, el equi-
valente a dicha cantidad en libras esterlinas o
en pescs uruguayos, mcnedas que estcban valo-
rizadas respecto al franco.

Resultaba asi un perjuicio evidente. Por esta
cldusula del convenio se lograba una economia
en los sarvicios estimada en el 10 %, dado que,
por término medio, las amortizacicnes se reali-
zaban al 90 9% de!l valor nominal.

Los servicios se haran en el futuro de acuerdc
a una nueva iabla de amortizaciones. Dicha ta-
bla fué calculada teniendo en cuenta las amo-
tizaciones suspendidas en el pericde 1915-1920
con la finalidad de que la extincion total de las
deudas se produzca en los anfcs en que debia
producirse de acuerdo con los contratos origi-
narios.
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CONVERSION DE DEUDAS EXTERNAS EN DEUDA

INTERNA. — ANO 1935

ANTECEDENTES

La deuda externa circulante al 31

"1930 alcanzaba a la suma de $

acuerdo con el detalle siguiente (1):

Deuda Nacional

Deuda Consolidada del Uruguay ..
Empréstito  Uruguayo 5 % oro
de 1896 .. ...... ... ... ..
Empréstito de Conversion 5 9% oro
de 1905 . ... ... .. ...
Empréstito de Obras Publicas 5 %
cro de 1909 ................
Empréstitos Titulos 5 % de 1914
Bonos Oro 5 % de 1915 . ... .. ..
Deuda Externa 5 % de 1919 Ferro-
carriles Paloma - Rocha ......
Deuda Externa 5 % de 1919 Ferro-
carril U. del Este ...........
Empréstito 8 % de 1921 ........
Bonos Exteriores 6 % ocro ........
Bonos de 6 % cro Obras Publicas
de 1930 ..... R,

1"

i

i

~

12

~
<

1

X

1

de diciembre de

62:055.
1:386.
20:148.
4-255.
4:549 .
1:272.

904.

2:311

7:058.
27:454 .

16:908.

161:855.793.75,

674.
688.
527.
277.
130.
705.
285.
.930.

562.
.00

203

713.

de

50
00
50
25
00
00
00
00
00

00

(1) Direccion de Crédito Publico. Deuda Publica de la Republica

O. del Uruguay. Montevideo 1930.
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" Deuda Municipal

Empréstito Baring Brothers, 1888,

5 % .. " 3:298.904.50
Dillen Read 7 9%, 1922 ........ " 5:457 .900.00
Empréstito Rambla Sur, 6 % de 1926 " 4:793.292.00

Total ... .. ... $ 161:855.793.73

El referido monto total en pesos uruguayos a la par
estaba integrado por $ 148:305.695.25 por concepto de
deudas nacionales y por $ 13:550.098 50 correspondien-
te a las deudas externas del Municipio de Montavidec.

El servicio de las deudaos externas nacionales
vy municipales correspcndientes al afo 1931 fué de
$ 12:140.455.06, cantidad integrada por $ 7:857.508.04
por concepto de servicio de intereses y por $ 4:282.947.02
correspondientes al servicio de amortizacion.

La desvalorizacién de la moneda uruguaya, que en
el afio 193C ilegd al 50 % de su valor, ocasionaba im-
vortantes pérdidas por concepto de diferencias de cambio
en el servicic de la deuda externa.

Las pérdidas cor diferencias de cambio en los giros
para el servicio de las deudas externas nacionales, co-
rrespondientes al afio 1932 alcanzaron a la suma de
$ 3:573.672.06 (2).

Los giros realizados en dicho afo fueron de
385 511.12.5 libras esterlinas; 2788 782 .06 dblares y

5876.548.59 francos (2).

La desvalorizaciéon de la moneda uruguaya, consti-
tuia, ademds, un aliciente para la exportacién de cupeones
de la deuda externa radicada en el pais, para su cobro
on el extericr, asi como a la impertacién de cupones en
pago de mercaderias expor*adas. La primera de estas ope-
raciones tenic suma imporiancia en virtud de la escasez
de divisas y zonstituia una de las formas de violacién del
contralor de cambios.

(2) Direccién de Crédito Publico. Deuda Publica de la Republica
0. del Uruguay. Montevideo 1932,
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La ley de 18 de junio de 1931 prohibié a los Bancos,
Agencias Banzarias, Casas de Cambio, Corredores, Comi-
sicnistas, etc., la exportacién de cupones de la Deuda Ex-
ferna radicaca en el pais para su cobro en plazas extran-
ieras. Dicha fey prohibié, ademds, a las Compafias de Se-
auros, realizar seguros sobre cupones remitidos al exte-
ricr, cometie~do a la Inspeccién de Bancos la fiscalizacion
del cumplimiento de las disposiciones mencionadas.

El decrato de 29 de diciembre de 1931, reglamen-
tario de las leyes de 18 de junio y 29 de mayo de 1931,
dispuso que los Bances Nacionales y extranjeros estaban
cbligades a remitir a la Inspeccion General de Bancos vy
Scciedades Andnimas, antes del 10 de Enero de 1932, una
némina completa de sus encajes de titulos de deuda ex-
terna, conteriendo la clase y numeracion de los mismos,
de acuerdo .on las respectivas anotaciones de libres al
12 de noviembre de 1931.

El misi:> decreto dispuso que toda exportacién de
titulos debin gestionarse previamente ante el Banco de la
Republica v que los Bancos debian comunicar al Banco de
la Republica y a la Inspeccidon de Bancos, todo retiro de
titulos, con especificacion de! importe de los titulos reti-
rados, nombrs y domicilio del propietario de los mismos
y clase v numero de los valores.

Ademds de los titulos de deuda externa radicados en
instituciones de crédito del pais y registrados de acuerdo
con lo dispuesto por el articulc 4° del decreto de 29 de
diciembre de 1929, existian titulos en poder 'de paiticu-
lares. La introduccion de estos titulos al pais se hacia con
la finalided <= obtener cambio clandestino y sus cupones
se exportaban para ser cobrados en el exterior.

En el cfho 1933 <e constatd la enirada al palis de ti-
tulos de devdas nacionales y municipales emitidas en E. E.
U. U. de Norte América. Con la finalidad de impedir esta
opzracién. el decreto de 15 de diciembre de dicho afio obli-
g6 a los pos2edores de titulos de deuda emitidos en los Es-
tados Unid:=s a declerar ante la Direcciéon de Crédito Pu-
blivo el detoile de los valores que poseian, disponiendo ade-
mds que nc serian abonados en el pais los cupones de
les titulos no declarados y registrados.
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El plazo fijado para formular la mencionada de-
claracién fué de 15 dias; pero fué ampliado por el de-
creto de 7 de febrero de 1935, admitiende la inscrip-
cién de nuevos titulos de deuda externa nacional o mu-
nicipal.

La prohibiciéon de introducir al pais titulos de deu-
das externos emitidcs en los Estados Unidos de Norte
América fué derogada por este uUltimo decreto. Se man-
tuvo, en cambio, la cbligacién de registrar dichos titulos
ante la Direccion de Crédito Publico y la prohibicién de
abenar el servicio de los titulos no registrados.

El decrete de 285 de setiembre de 1934 dispuso que
tcda compra o transferencia de titulos de deuda externa
debia inscribirse en la Direccidon de Crédito Publico. an-
te la cual debian presentarse los adquirentes para regis-
trar la clase ‘de deuda, numeracion del titulo, nombre
y domicilio

Estudiadas las disposiciones relativas a la exporta-
cién de curones de titulos de deuda radicados en el pais
y a la imrortaciéon de titulos, corresponde analizar bre-
vemente las que se refieren al servicio de dichos ti-
tulos.

La ley del 20 de enero de 1932 autorizé al Ranco
dela Republica a exportar cro amonedado para adquirir
nuevos titulos de deuda externa nacional hasta un mdéxi-
mo de veinte millones de pesos v dispuso que el servicio
de interés y amortizacién de dichos titulos se hc
pesos uruguayos a la par. De esta manera disminuirian
las pérdidas por diferencias de cambio en el servicio de
la deuda externa, en proporcién al monto de los titulos
adquiridos.

El articulo 2° de la misma ley dispuso que el servicic
de intereses de los empréstitos norteamericanos radicados
en Montevideo y de los titulos que los Institutos del Es-
tado hubieran adquirido o adquiriesen en el futuro se pa-
garian en pesos uruguaycs, a la equivalencia a la par del
délar. Estas disposiciones tendian también a limitar lc
exportacién de cupones; pero la medida mds importante
en tal sentido fué la conversiéon de la deuda externa ra-
dicada en el pais en deuda interna.
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CONVERSION DE LA DEUDA NACIONAL EXTERNA
EN DEUDA INTERNA

La deuda nacional externa existente en los Bancos
del pais alcanzaba a la suma de $ 30:877.719,25, al 31
de diciembre de 1934, de acuerdo a! siguiente detaiie

Deudas Moneda extranjera Pesos oro Uru-
Deuda CTonso- - guayos a la par
lidada del Uru-
guay £ 2:030.960 $ 9:545.512.00
Empréstito Uru-
guayos £ 4.420 $ 20.774.00

Emprésiito de
Conversibn 5
% de 1905 Fs. 27:658.500.00 $ 5:158.310.25
Empréstito de
Obras Puablicas
5 % 1909 Fs. 20:692.000 $ 3:859.058.00
Empréstito 5 %

1914 £ 458 .620 $ 2:155.514.0C

Empréstito 5 %

1915 Dis. 245.000 $ 236.670.00

Empréstito Fe-

rrocarril La Pa-

loma - Rocha

5 % 1919 % 499.500 $ 499 .500.00

Empréstito Fe-

rrccdrril U .

del Este 5 %

1919 £ 34.080 $ 160.176.00

Empréstito 8

% 1921 Dls. 730.000 $ 705.180.00

Empréstito 6

% 1926 . Dils. 555.500 $ ~ 536.613.00

Empréstito 6

% 1930 DIls. 8-282.000 $ 8:000.412.00
Total $ 30:877.719.25

(4) Direccidn de Crédito Publico. Deuda Publica Nacional de la
Republica O. del Uruguay. Montevideo 1934.
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Desde el comienzo del afio 1935, el Poder Ejecutivo
se propuso convertir la deuda externa radicada en el pais
en deuda interna (5):

Por decreto del 11 de enero de 1935 se dispuso el
retiro de la circulacion de los titulos de deuda nacional
externa radicados en el pais, entregdndose en sustitu-
cidn certificados de circulaciéon linterna. Estos (certifica-
dos contenian la especificacién de la cantidad, clase vy
valor en monsda extranjera y en moneda nacional de los
titulos canjeados y los respectivos cupones de intereses.
El decreto disponia, ademds, que el servicio de los mis-
mos se haria sélo en Montevideo, en pesos uruguayos.

Esta medida era de carécter transitorio. El articulo
4° del citado decreto establecia expresamente que los ti-
tulos de deuda externa retirados de la circulacion serian
depositados en custcdia en el Banco de la Republica, has-
ta que cesaran las circunstancias que la habian originado.

A los efectos de la aplicacién de las citadas disposi-
cicnes, el articulo 1° consider6 Deuda Externa radicada en
el Uruguay todos aquellos titulos que se encontraran depo-
sitados el 11 de enero de 1935 en Instituciones Bancarias,
Casas o Agentes de Cambio, Compafias de Seguros, Ofici-
nas Publicas Nacionales o Municipales, por cualquier con-
cepto que fuere, asi como iodos los titulos que se hallaban
en el pais al dictarse la ley de 18 de junio de 1931. La Ins-
peccidon General de Hacienda y la Direccion de Crédito
Publico debian realizar, en el mismo dia de la fecha del
decreto, la verificacién de los titulos depositados en las
Instituciones mencionadas y el inventario de los mismos.

El decreto de 12 de enero de 1935 declar6 que las dis-
pcsiciones del decreto ya comentado debian aplicarse
también a los titulos de deudcs externas depositadas en
las cajas de seguridad de los Bancos y prohibié su retiro
por los particulares sin el canje previo de los mismos por
certificados de. circulacion interna.

Los decretos de 11 vy 12 de enero de 1935 dispusie-
ron la conversidon obligatoria —aunque trensitoria, como
vimos— de los titulos de deuda externa radicados en ei

(5) Acevedo Alvarez, Eduardo. “La Econcmia y las Finanzas Pu-
" blicas después del 31 de marzo”. Montevideo, 1937, Pag. 231.
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pais, con la finalidad de impedis la remision de titulos y
cupones al exterior. El canje obligaterio de dichos titulos
por certificados de circulacion interna y la prohibicién de
retirar los que se encontraban depositados en las cajas de
seguridad de los Bancos fueron ccnsiderados como una ver-
dadera expropiacion realizada por simple decrefo del Po-
der Ejecutivo (6).

El decreto del 14 de enero de 1935 cambié el proce-
dimiento adoptado por los referidos decretos de 11 y 12
de enero v fij6 a los arrendatarios de Cajas de Seguridad y
propietarios de cofres y urnas existentes en las Institucic-
nes Bancarias, un plazo de 7 dias para que se presentasen
al canje voluntario de los titulzc de deuda externa deposi-
tados en los mismos por certificados de circulacion inter-
na. A los efectos de la fiscalizacién correspondiente, dis-
puso, ademds, que las cajas de seguridad no podrian ser
abiertas sino en presencia de delegados de la Inspeccién de
Hacienda.

El mismo decreto fijé también un plazo de siete dias
a todos los poseedores de titulos de deuda externa para pre-
sentarse ante lg Direccién de Crédito Publico a canjear'os
provisoriamente por certificados de circulacién interna.

El canje voluntario de titulos de deuda externa por
certificados de circulacidn interna alcanzé a la suma de
§ 7:309.083 (7).

Hecha esta breve resena de las principales disposi-
cicnes relativas al canje transitorio de titulos de deuda
externa por certificados de circulacién interna, correspon-
de estudiar la conversidn definitiva de los mismos en ti-
tulos de deuda interna.

Ei articulo 47 de la ley 14 de agosto de 1935 auto-
rizé6 al Poder Ejecutivo a emitir hasta veinte millones de
pescs en titulos de deuda interna de 6 % anual de inte-
rés y 1 9% anual de amortizacién acumulativa, para ofre-
cer en canje a los tenedores de las siguientes deudas @x-
ternas radicadas en el pais:

—Deuda Consolidada del Uruguay 3 V2 %;

-—Empréstito de Conversiéon 5 9% oro de 19C5;

(6 Acevedo Alvarez, Eduardo. Obra citada. Pagina 232.
(7 Acevedo Alvarez, Eduardo. Obra citada. Pagina 232.



R

176 ANALES DE LA UNIVERSIDAD

—Titulos 5 % oro de 1914, y

—Empréstito de Obras Publicas 5 % cro de 1909.

Entre los titulos de deuda externa radicados en el
pais existian los siguientes montos de las referidas deu-
das (8):

Deuda Consolidada de! Uruguay .... £  2:376.550
Titulos 5 9% oro de 1914 .. ....... £ 383.000
Empréstitos de 1905 y 1909 ........ - Fs. 60:854.400

Dichos montos estdn expresados en valor nominal.
Como las cotizaciones eran de 46.50 para la Consolidada
del Uruguay, 42 % para los Titulos 5 9% oro 1914 y 690
para los empréstitos de 1905 y 1908 (8), tenemos que el
monto en pesos uruguayos, valor efectivo y valor nominal,
es el siguiente:

Moneda extranjera, = J7qlor nominal a la par I"alor efectizo
£ 2:376,550 X 470 = $ 11:169.785.00 46,5 % = $ 5:193.950,02
£ 383.600 x 470 = § 1:800.100,00 42 % = $§ 756.042.00

Fs. 60:854.400 X 0,1866 = $ 11:355.431,04 69 % = $ 7:835.247,30

Totales $ 24:325.316,04 $ 13:785.239,41

.

El articulo 48 de la citala ley de 14 de agosto de
1935 dispuso que los titulos de deuda externa serian can-
jeados por titulos de la nueva deuda interna, a los tipos
siguientes:

Deuda Consolidada del Uruguay, a! 85 %.

Empréstito de Conversién 5 % oro de 1905, al 9C %.

Empréstito de Obras Publicas, 5 % oro de 1909, al
90 %.

Titulos 5 % oro de 1914, al 90 %.

Para convertir titulos por un valor nominal en pesos
uruguayos de $ 24:325.316,04 se necesitaban pesos

21:334.295,15 en titulo de deuda interna, de acuerdo
con el detalle siguiente:

(8) Ministerio de Hacienda. “La Revaluaciéon del Encaje Meta-
lico”. Montevideo, 1935. Pagina 24,
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$ 11:169.785,00 al 85 % = $ 9:494.317,25
$ 1:800.100,00 al 90 % $ 1:620.090,00
$ 11:355.431,04 al 90 % = $ 10:219.887,90

I

Totales $ 24:325.316,04 $ 21:334.295,15

. ¢
Sin embargo, la ley que estudiamos autorizd a emi-

tir deuda interna por veinte millones solamente.
Los titulos de deuda externa comprendidos en esta
operacion de conversion ganaban el siguiente interés:

lLos de la Deuda Ccnsolidada del Uruguay 3,5 %
Los de otras deudas .................. 5 %

Los titulos de la nueva deuda interna emitidos para
canjear los de las citadas deudas externas eran de 6 %
Por esta razén el tipo de canje fué de 85 % para la Con-
solidada y de 90 % para las otras deudas. Si se tiene en
cuenta solamente el valor nominal de los titulos, tene-
mos que, por la conversidén, see otorgaba una prima de
1,60 % para la Deuda Consolidada y de 0.40 % para
las otras deudas, de acuerdo a los siguientes cdlculos:

Interés de los Tipo de Interés Interés de los Prima
Nuevos Titulos canje Real Viejos Titulos

Deuda Consolidada

6 % 85 % 5,10 3,50 % 1,60 %

Otras deudas

6 % 90 % 5,40 5 % 0,40 %
- {

Si en cambio tenemos en cuenta la cotizacién en la
Bolsa de Montevideo de los titulos de las deudas exter-
nas radicadas en e! pais, en el mes de julio de 1935 (9).
resulta una prima de 0,158 % para la Deuda Consolida-

(9) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”.
Montevideo, 1935. Pagina 24.
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da y una pérdida de 0,77 % para el Empréstito de Con-
version 5 % oro de 1905, de acuerdo alos siguientes
célculos:

Interés de los Cotizacién e Interés Real Interés Real Dife-
Titulos Viejes Montevideo  Titulos Viejos Titulos Nuevos rencia

Deuda Consolidada

35 % 70,819 % 4942 % 510 % —+0,158

Empréstito d= Conversion 5 % de 1905

5 % 81 % 6,172 % 540 % —0.77

(No se toman los otros empréstitos pues no pudieron
obtenerse las cotizaciones correspondiente al mes de
junio de 19353). ) ’

Analizadas las principales caractaristicas de esta
operacién, pasaremos a estudiar los resultados de la
misma.

La conversion fué voluntaria; el plazo de 60 dias pa-
ra aceptar el canje, fijado por el decreio de 7 de setiem-
bre de 1935, fué prorrogado por el decreto de 22 de oc-
tubre de 1935 vy el articulo 48 de la ley que autorizé la
conversion dispuso que los cupones de la Deuda Interna
entregada en canje no serian gravados con el impuesto a
los cupones creade por el Decreto Ley de 26 de Setiembre
de 1933. Pese a lo que antecede, sélo se convirtié en deu-
da interna la suma de $ 6:378.600, correspondiente a ti-
tulos de deuda externa por un valor nominal en pesos uru-
guayos, a la par, de $ 7:278.055.70.

De acuerdo con los datos proporcionados por la Di-
reccion de Crédito Publico, los titulos convertidos corres-
pondian a las siguientes deudas:

Deuda Consolidada ........... £ 684 .000
Titulos 5 % oro 1914 ... ....... £ 121.120
Empréstito de Conversién 5 % oro

de 1905 ...... ... ... ... Fes.  6:548.500

Empréstito de Obras Publicas 5 %
oro de 1909 ................. Fes,. 12:176.000
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De acuerdo con lo que antecede, puede afirmarse
que la operacién no tuvo éxito, dado que quedaron sin
emitir $ 13:621.400 del monto autorizado para la con-.
versién. Estos titulos de deuda interna fueron entregados
en propiedad al Banco de la Republica (Articulo 107 de
la Ley de Ordenamiento Financiero), con lo cual se com-
pleté el aporte del Estado a dicho Banco de $ 20:000.000.

Pese al monto reducido de la deuda externa ccnver-
tida en deuda interna, la operacién habria sido mds bene-
ficiosa, desde el punto de vista financiero, si se hubieran
retirado de la circulacién los titulos convertidos.

No ocurrié asi. dado que el articulo 49 de lo ley
que comentamos dispuso que los titulos de deuda exter-
na convertidos en deuda interna serian entregades al
Banco de la Republica vy destinados al fondo de divisas.
Dicho articulo dispuso,-ademds, que el servicio de los re-
feridos titulos entregados al Banco se haria en moneda
extranjera.

En resimen, los titulos de deuda externa no fueron
extinguidos y el servicio de los mismos volvié a réalizarse
en moneda extranjera, con las pérdidas consiguientes por
concepto de diferencias de cambio.

Debe tenerse presente que estas pérdidas continuardn
produciéndose en perjuicio de Rentas Generales; pero ellas
beneficiardn a un organismo del Estado.

Si pasamos a estudiar la naturaleza de la operacién
debemos convenir que, el Gitimo andlisis, constituyé un
cambio de acreedor de titulos de deuda externa pcr un
valor nominal a la par de $ 7:278.055.70. Dichos titulos
fueron entregados en propiedad al Banco de la Repu-
blica y sus antiguos propietarios recibieron titulos de
deuda interna.

La operacién no fué una verdadera conversién, por
las siguientes razones:

—Porque no se ofrecié a los poseedores el reembolso
en efectivo o el canje de los titulos; '
—Porque no se establecid la obligacién de aceptar el
canje o el reembolso en efectivo v. se dejé a los te-
nedores de titulos en la litertad de optar por el canje

o quedarse con los titulos antiguos.
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Si tenemos en cuenta las circunstancias que hemos
estudiado en el capitulo relativo a los antecedentes de es-
ta operacién, podemos afirmar que lo légico hubiera sido
realizar una verdadera conversién de la deudu externa ra-
dicada en el pais y la extincién de los titulos de la mis-
ma, mediante la emision de una deuda intarna y emitir
ademds, deuda interna para entregar al Banco de la Re-
publica para aumento de su capital (Articulo 17 ley
14/8/935).

— I —

CONVERSION lDE TITULOS DE DEUDA EXTERNA
MUNICIPAL EN DEUDA INTERNA

El monto circulante de la Deuda Externa emitida por
el Municipio de Montevideo en Estados Unidos de Norte

América, al 31 de diciembre de 1934 era el siguiente
(10):

—Empréstito Dillon Read ........ $ 5:413.464.0C
—Empréstito Guaranty Trust ..... “  4467.032.0C

Para los titulos de estos empréstitos no regian las dis-
posiciones de los decretos de 11, 12 y 14 de enero de 1935,
relativas al canje de los mismos por certificados de circu-
lacién Interna (Decreto 2 de febrero de 1935).

El decreto de 7 de febrero de 1935 ampli6 el plazo
fijado por el decreto de 15 de diciembre de 1933 ncra la
inscripcién, ante la Direcciéon de Crédito Publico, de los
titulos de la deuda externa nacional v municipal emiti-
dos en Estados Unidos de Norte América y mantuvo la
prohibicién de abonar los cupones de los titulos no ins:
criptos.

El decreto de 5 de enero de 1934 dispuso que el ser-
vicio de los referidos titulos continuaria haciéndose en pe-
sos uruguayos, siempre que se hubiesen registrado de
acuerdo con lo dispuesto por el decreto de 15 de diciem-
bre de 1933. El servicio.de los cupones de los titulos no

(10) Direccién de Crédito Pablico. Deuda Ptblica del Uruguay.
Montevideo, 1934.



ANALES DE LA UNIVERSIDAD' 181

registrados sélo se hacia previa certificacidon Bancaria
que comprobase la radicacién de los mismos en plazas
del exterior.

A pesar de estas disposiciones el servicio de amorti-
zacion e interés de estas deudas esiaba suspendido des-
de 1932 y no fué reanudado, con excepcién del servicic
de interés de! empréstito Guaranty Trust, que se realizé
en el aho 1934.

El Decreto N° 738 de la Junta Denartamental de
Montevideo, de Junio 10 de 1935 (11) autorizd a la In-
tendencia Municipal a convertir los titulos de la deuda
externa emitida en E. E. U. U. en Boncs de- Deuda In-
terna de Conversién 1935, en pesos oro uruguayos.

Como vimos, al dictarse este decreto, el servicio de
las deudas municipales emitidas en E. E. U. U, estaba
suspendido.

Los Bonos de la Deuda Interna de Conversién 1935
se emitieron en dos series, en las condicicnes siguientes:
Serie A. — En Bonos de 500 y 1.000 pesos oro urugua-

yo, destinados a convertir los titulos de 500
y 1.000 dblares del Empréstito Dillon Read
Servicio de los nuevos boros:

Interés: 6.762 % anual.

Amortizacién: 1 9% anual, acumulativa.

De acuerdo con el contrato respectivo, el empréstito
Dillon Read fué emitido en las siguientes condiciones (12):

Monto emitido: 6:000.000 de délares.

Interés: 7 %anual, pagadero semestralmente.

Amortizacién en 30 afios, con las siguientes cuotas:
Durante los primeros 15 afios, 20.000 délares semestra-
les. Durante los Ultimos 15 afios, una cucta de amorti-
zacién semestral igual a la treintava parte del monto cir-
culante al 1° de junio de 1937.

Vencimiento: 1° de junio de 1952.

La conversion fué realizada entregando titulos de
500 v 1.000 pesos oro uruguayo por cada titulo de 500

(11) Intendencia Municipal de Montevideo. “Empréstitos y Deu-
das Municipales”. Montevideo, 1938. Paginas 197 y 199.

(12) Contrato firmado por “El Concejo de Administracion de Mon-
tevideo y la firma Dillen Read”. Intendencia Municipal de
Montevideo. Obra citada. Paginas 232 a 236,
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y 1.000 dblares, respectivamente. Como la equivalencia
a la par entre el peso oro uruguayo y el ddlar de E E.
U. U. de Norte América era de 1 dblar= $ 0.966 o/uru-
guayo, se producia, por la conversién, un aumento del ca-
pital que beneficiaba a los tenedores de titulos. Pera com-
pensar este beneficio se rebajé el interés de los riuevos
titulos, de 7 % a 6.762 %.
7 % x 0.966 = 6.762 %.

Serie B. — En Bonos de 1.000 pesos oro uruguayc, des-

: tinados a convertir los bonos de 1.000 déla-
lares del empréstito Guaranty Trust (Ram-
bla Sur).

Servicio de los nuevos bonos;
N Interés: 5.796 % anual.
Amortizacién: 1 % anual acumulativa.

De acuerdo con el contrato celebrado erntre el Muni-
cipio y la firma Guaranty Trust Company of New York
(13), el empréstito convertido fué emitido en las condi-
ciones siguientes:

Monto: 5:171.000 délares;

Interés: 6 % anual, pagadero semestralmente;

Amortizaciéon: 1 % anual acumulative.

Vencimiento: 1° de noviembre de 1959.

Al igual que en el caso de la Serie A, la conversion
se realizé entregando un titulo de 1.000 pesos oro uru-
guayo por cada titulo de 1.000 dblares. Para compensar
el aumento de capital se rebajé el interés de los nuevos
titulos a 5.796 %. ‘

6 % x0.966 = 5.796 %

El decreto de 10 de junio de 1935 autorizd a la In-
tendencia Municipal a publicar avisos durante 15 dias en
los diarios de Nueva York, citando a los tenedores de ti-
tulos de los empréstitos Dillon Read y Guaranty Trust @
efectuar la conversién y dispuso, ademds, que dichos ti-
tulos se admitirian con 'os cupones correspondicntes a los
afos 1931 y siguientes

Respecto al pago de los cupones el decreto de con-
version dispuso:

(13) 'Intendencia Municipal de Montevideo. Obra mtada Pagl-
nas 257 a 267.
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a) El pago de los cupones vencidos hasta el 31 de
diciembre de 1934 quedaba sucspendido,

b) La Intendencia Municipal, de ccuerdo con los
tenedores de titulos, debia proponer a la Junta
Departamental la forma de nago de los intere-
ses atrasados correspondientes a los cupones
vencidos hasta el 31 de diciembre de 1924;

c¢)  Una vez promulgado el decreto, el Departomen-
to Ejecutivo debia proceder al nugo de los cu-
pones vencidos el 1° de Mayo y el 1° de Junic
de 1935.

Nada se dispuso respecto a las amortizaciones atra-
sadas. El pago de las amortizaciones futuras quedcba sus-
pendido transitoriamente.

Analizadas brevemente las principales dispesiciones
del Decreto N° 738 de la Junta Departamental de Mon-
tevideo, corresponde estudiar los resultados de la con-
version.

En primer término debemos destacar que lo 16gico hu-
biera sido reiniciar el servicio de amartizacién e incluir
en el nuevo régimen de las amortizaciones una cuota su-
plementaria destinada al pago de los servicios atrasados.

De acuerdo con la informacion proporcionada por la
Contaduria de la Intendencia Municipal el resultado de
la conversidn que estudiamos estd dado por lcs cifras si-
guientes:

Deuda Monto Cir- Monto Conver- Saldo no
culante tido en Deuda Convertido
Interna
Délares Délares Délares
Dillon Read 5:604.000 3:296.500 2:307.500

Guaranty Trust  4:816.000 3:137.000 1:679.000

Totales  10:420.000 6:433.500 3:986.500

(Estas cantidades no incluyen ros cupones adhe-
ridos que se agregaron al morto de la deuda),
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De acuerdo con las cifras iranscriptas, puede afir-
marse que la conversion de la deuda externa municipal
en deuda interna tuvo mds éxito que la operacién similar
realizada con la deuda nacional externa que estudiamos
en el capitulo anterior. ,

El' monto convertido en deuda interna fué de
6:433.500 délares, cifra que representa el 61.74 9% del
monto circulante. :

Los titulos de deuda externa convertidos en deuda
interna fueron retirados de la circulacidn e incinerados,
cesa que no ocurrid con los titulos de «a deuda nacional
externa convertida en deuda interna que fuercn entrega-
dos en propiedad al Banco de la Republica.

La imporiancia de la operacién que estudiamos ra-
dica en la conversidén en deuda interna Je 6:433 .5C0 dé-
lares, con la terminacién definitiva del servicio de la mis-
ma en moneda extranjera; la disminucién de uno de los
rubros pasivos de nuestro balance de pagos vy le consi-

guiente eliminacién de las pérdidas por diferencias de
cambio

Como objeciones a esta operacidn, puede decirse que
nada se dispuso respecto a las amortizaciones atrasadas
y que. con el cambio del régimen para los servicios, se ex-
tendié el plazo para el vencimiento de las deudas.

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato respectivo, el empréstito Dillon Read debia que-
dar totalmente extinguido el 1° de junin de 1952 y e!
Guaranty Trust el 1° noviembre de 1959. A consecuencia
de la conversién en Deuda Interna de Conversiéri 1935,
Series A y B, el vencimientoc se operard recién en los afos
1966 y 1969 de acuerdo con los siguientes cdlculos:

1) Deuda Interna de Conversién, Seri¢ A
Monto Emitido $ 3:296.500
Interés: 6.762 % anua!
Amortizacion: t 9% anual acumulativa
Vencimiento: Férmula aplicable

n = log a — log (a — cr)

log (1 4+ 1)
n = 31,508
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2) Deuda Interna de Conversién, Serie B
Monto Emitido:-$ 3:137 .000
Interés: 5,796 % anual.
Amortizacién: 1 % anual acumulativa
Vencimiento: 1969. '
Férmula aplicable:

n = loga— log (a — cr)

log (1 + p
n = 34,012

Los cdlculos que anteceden se han realizado tenien-
do en cuenta los montos convertidos, que deben conside-
rarse como nuevas deudas, y suponiendo que la amortiza-
cién se hubiera realizado desde la fecha de la conversidn.







— VI} —

ARREGLO DE LOS EMPRESTITOS NACIONALES EMITI-
DOS EN EE. UU. DE NORTE AMERICA. — DECRETO DE
24 DE JUNIO DE 1937 Y LEY DE 15 DE JUNIO DE 1937

_—

ANTECEDENTES

Los empréstitos nccionnles emitides en E & U. U.
c¢e Norte América comerendidos en el convenio cpiobado
por el decreto de 24 de junio de 1937 y la ley de 15 de
julio del mismo ano son:

Bonos Oro 5 % de 191F;

Bonos 8 9% Oro de 1927 .

Bonos Exteriores 6 % COro de 1926 v
Benos de 6 % oro de Obras Publicas 1930.

El monto emitido de estos empréstitos fué de ddlares
56:586.000 (1) y el monto circulante en el momento de
-aalizarse lu operacién era de 52:947.500 délares, de
acueido con el detalle siguiente (2):

(1) Direccién de Crédito Publico, — Deuda Publica Nacioxial. —_

1936. — Montevideo. — Pag. 23.
(2) Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional

1938, — Montevideo. — Pag. 29.-
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Empréstito Monto emiti- Monto circulan-
do en ddlares  te en délares

Bonos Oro % de 1915 1:505.000 1:248 .000
Bonos 8 % Oro de 1921 7:500.000 6:860.500
Bonos Exterinres 6 %

Orc de 1926 30:000.000 27:694.500
Bonos de 6 % Oro de

Obras Pdblicas 1930 17:581.000 17:144.500

56:586.000 52:947 .500

Estos empréstitos fueron emitidos en las condiciones
siguientes:

Bonos Oro 5 % de 1915.

Ley 28 de diciembre de 1914.

Interés 5 % anual. .

Amortizacién 1 % anual acumulativa; a la puja cuan-
do los titulos cotizaran abajo de la par y por sorteo y a la
par en casd contrario. .

Servicio semestral.

Bonos 8 % Oro de 1921.

Ley 8 de Agosto de 1921.

Interés 8 %- anual, pagadero semestralmente.
Amortizacién en 25 afos, en dos etapas. Primera eta-
pa, hasta el 1° de noviembre de 1931, fondo amorti-
zante de 300.000 délares por ano. Amortizacion tri-
mestral. Tipo mdximo de rescate; 100 % hasta el 1°
de agosto de 1926 y 105 % a partir de dicha fecha.
— Segunda etapa: rescate del monto circulante al 1°
de agosto de 1931 en sesenta cuotas trimestrales igua-
les, al tipo de 105 %.

Bonos Exteriores 6 % OQro de 1926.

Ley 28 de abril de 1926.
Interés 6 % anual.
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Amortizacién 1 % anual acumulativa.
Servicio semestral.

Bonos de 6 % Oro de Obras Puablicas 1930.

Ley 25 de abril de 1930.

Interés 6 % anual.

Amortizacién 1 % anual acumulativa.
Servicio semestral

El servicio de amortizacidon de estos empréstitos estaba
suspendido desde el afic 1932 en virtud de lo dispuesto por
la ley de 20 de enero de ese afio y el servicio de interés de
los titulos radicados en el exterior se realizaba al tipo de
3 V2 % -anual, en meoneda extranjera, de acuerdo con lo
dispuesto por el decreto de 13 de diciembre de 1933. Con
anterioridad a este decreto el servicio de interés se habia
realizado en pesos uruguayos a la par, girdndose el im-
porte equivalente en moneda extranjera, al tipe de cotiza-
cién del dia (Decreto de 3 de julio de 1933).

Nuestro pais se encontraba, pues, en situacién de ban-
carrota parcial frente a los acreedores norteamericanos.

Las primeras tentctivas para efectuar un arreglo con
los acreedores se realizaron a mediados del afo 1934. Con
cardcter extraoficial se hizo una propuesta de arreglo y con-
versién de las deudas nacionales emitidas en dblares. Las
principales bases de esta propuesta eran las siguientes (3):

—Pago al contade de un porcentaje del monto circu-
lante, que hubiera representado un desembolso in-
mediato de diez millones de délares;

—Por cada titulo se entregaria una cantidad en efec-
tivo y el saldo en titulos de una deuda de interés
reducido.

Esta propuesta no tuvo éxito debido a que el Estado
no podia hacer frente a la cantidad exigida para pago al
contado.

Con motivo del viaje a E. E. U. U. de Norte América
realizado por el sefior don Pedro Cosio a fines del afio 1935
se intenté nuevamente realizar un arreglo de todas las deu-

3) Memoria del Ministerio de Hacienda. — Abril de 1937 a ju-
nio de 1938. Montevideo, 1938. — Pé&g. 1031.
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das emitidas en délares. Las nuevas férmulas propuestas
eran (4):

—Amortizacién inmediata de titulos por una suma de

diez millones de ddlares;

—Tasas de amortizaciéon variables;

—Tasas de interés variables.

Esta nueva férmula tampoco tuvo éxito.

En el afio 1937, el Ministro de Hacienda doctor Cé-
sar Charlone formulé un plan de reajuste y conversién de
les empréstitos emitidos en délares. Este plan fué aproba-
do por el Consejo Protector de Tenedores de Bonos de Nue-
va York (5).

El convenio relativo a la conversion de los emprésti-
tos emitidos en Estados Unidos se realizé de acuerdo a lo
dispuesto por el articulo 115 de la Ley de Ordenamiento
Financiero, que faculté el Poder Ejecutivo para efectuar
arreglos con los tenedores de titulos de la Deuda Publica
Nacional a fin de restablecer el servicio de amortizacién

El convenio realizado entre el Ministro de Haciend::
doctor César Charlone y el Consejo Protector de Bonos Ex.-
tranjeros fué aprobado por el decreto de 24 de junio y por
la ley de 15 de julio de 1937.

BASES DEL ARREGLO

Las condiciones del mencionado convenio, aprobados
por el decreto de 24 de junio de 1937 son:

“ A) Bonos de oro 5 % de 1915. (Ley numero 5181). Esta deuda
¢ gueda definitivamente con el interés de tres y medio por
“ ciento anual (3 12 %), restableciéndose el servicio de amor-
« tizacién mediante una cuota de medio por ciento (32 %) anual
“ acumulativa, en los anos 1938 y 1939 y de uno por ciento
“ (1 %) anual también acumulativa en los afios 1940 y si-
€ guientes.

“B) Empréstito de 8 % oro de 1921, (Ley numero 7404), Este em-
¢ préstito serd servido por una tasa de interés de cuatro por

(4) Memoria del Ministerio de Hacienda. — Obra citada. —
Pag. 1031.

(5) Memoria del Ministerio de Hacienda. — Obra citada. —
Péag. 1028. .
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“ ciento (4 %) anual durante les afios 1938 y 1939; de cuatro
“ y cuarto por ciento (4 ¥4 %) durante los anos 1940 a 1943
« y de cuatro y medio por ciento (4 ¥ %) desde el afio 1944
“ inclusive hasta la extincion de la deuda. El rescate se reali-
“ zara mediante una cuota de medio por ciento anual (2 %)
“ acumulativa, aplicada en los afios 1938 y 1939, y de uno por
“ ciento (1 %) anual, también acumulativa, en los afos 1940
“ ¥y siguientes.

“ ) Bonos Externos de 6 % oro de 1926 y Bonos de Obras Publicas
“ 6 % oro de 1930. (Leyes numeros 7934 y 8620). El servicio
« de intereses de estos Bonos serd atendido a la tasa de fres
“ y tres cuartos por ciento (3 y 34 %) anual, en los anos 1938
«“ y 1939; de cuatro por ciento (4 %) anual, en los afios 1940
“«“ a 1943, y de cuatro y un octavo por ciento (4 y 1/8 %) desde
« los anos 1944 inclusive, hasta la extincién de la deuda. El
¢ rescate se realizard mediante una cuota de medio por ciento
“ anual (32 %) acumulativa, aplicada en los afios 1938 y 1939,
“ y de uno por ciento (1 %) anual, también acumulativa, en
« los anos 1940 y siguientes.”

i

El articulo segundo del decreto de 24 de junio de
1937 dispuso que oportunamente seria considerada la si-
tuacidn de los titulos radicados en el pais.

RESULTADOS

Los principales resultados de la operacion de reajuste
y conversién de los empréstitos nacionales emitidos en los
Estados Unidos son los siguientes:

a) Economias en los servicios anuales a cargo del
Presupuesto General de Gastos;

b) Extension del plazo para el rescate;

¢) Aumento del costo total de los servicios.

a) Economia en los servicios anuales a cargo
del Presupuesto General de Gastos.

A consecuencia de la modificacién de los tipos de -
interés y amortizaciéon de estos empréstitos y por el hecho
de realizarse los nuevos servicios tomando -como base el
monto circulante y no el monto emitido, resultan econo-
mias en los servicios cnucles a cargo del Presupuesto Ce-
neral de Castos.



192 ANALES DE LA UNIVERSIDAD

Las economias obtenidas en el periodo 1938 - 1941
son:

Aios Economia anual
1938 Dls. 2:149.155.86
1939 Dls. 2:112.566.38
1940 Dils. 1:681.990.84

1941 Dls. 1:645.401.56

Estas cantidades se deducen de los cdlculos que se de-
tallan a continuacion:

Empréstito Bonos Oro 5 % 1915

En las condiciones establecidas en el contrato primi-
twvo el servicio de este empréstito importaba la cantidad
de 90.300 déblares anuales (5 % y 1 % de 1:505.000
délares). ' o

De acuerdo con ias nuevas condiciones establecidas
por el convenio que estudiamos, el servicio importd la su-
ma de 49.920 délares anuales en los afios 1938 y 1939
y la suma de 56.160 dblares anuales en los afios 1940
y 1941. En los afios 1942 y siguientes el servicio insumird
la cantidad de 56.160 délares por afio.

De acuerdo con lo que antecede, las economias anua-
les obtenidas y a obtenerse en el servicio de este empréstito
son:

Afos Costo del Costo del Economia
Servicic Servicio anual
en las en las
condliciones nuevas
anteriores condiciones

1938 y 1939 Dis. 90.300 Dis, 49.920 Dls. 40.380
1940 y 1941 Dls. 90.300 Dls. 56.160 Dls. 34.140
1942 - 1961 Dls. 90.300 DIs. 56.160 Dls. 34.140
1962 vy

siguientes

Dls. 56.160
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Empréstito Bonos 8 % Oro 1921

En las condiciones anteriores al reajuste que estudia-
mos, el servicio de este empréstito en el periodo
1938 - 1941 hubiera importado las siguientes cantidades
anuales:

Anos Amortizacion Interés Totales

1938 Dls. 457 .366.64 Dls. 535.119.02 Dls. 992.485 .86
1939 Dls. 457.366.64 Dls. 498.529 .74 Dls. 955.896.33
1940 Dls. 457 .366.64 Dis. 461.940.46 Dls. 919.307.1C
1941 DIs 457.366.64 Dls. 425.351.18 Dls. 882.717.82

En los anos siguientes el servicio hubiera sido menor,
disminuyendo anualmente en la suma correspondiente al
interés de la cantidad amortizada: por tratarse de amor-
tizacion simple.

En las nuevas condiciones el servicio de este emprés-
tito importéd la cantidad de 308.722.50 ddlares anua-
les en los afos 1938 y 1939 vy la cantidad de 360.176.26
ddlares anuales en los afios 1940 y 1941.

De acuerdo con lo que antecede, las economias
anuales obtenidas en e servicio de este empréstito, en los
afics 1938 - 1941, son-

Aros . Costo del Costo del Economia
Servicio en Servicio en anual
las condiciones las nuevas
anteriores condiciones

1938 Dls 992.485.86 Dis. 308.722.50 Dls. 683.763.36
1939 Dls. 955.896.38 Dls. 308.722.50 Dls. 647.173.88
1940 Dls. 919.307.10 Dls. 360.176.26 Dis. 559.130.84
1941 DlIs. 882.717.82 Dls. 360.176.26 Dls. 522.541.56

Empréstitos "'Bonos Exteriores 6 % Oro de 1926
y “Bonos de 6 % Oro de Obras Pablicas de 1930"

En las condiciones anteriores al arreglo que estudia-
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Y
4

mos, el servicio de estos empréstitos importaba la suma
de 3:330.670 délares anuales.
Empréstito de 1926;

7 % de ...... D!s. 30:000.000 . ... DIs. 2.100.000

Emprésiito de 1930; .
7 % de ...... Dle. 17:581.000 . ... DIs. 1:230.670
Total ................ Dls. 3:330.670

Estos empréstitc: fueron unificades y convertidos en
un nuevo emprés’itc denominado  “‘Titulos Externos de
Reajuste 3 3/4 %, 4 %, 4 1/8 9% de 1937".

El servicio de este empréstito, en las nuevas condi-
ciones, import6 la cantidad de 1:905.657.50 ddlares
anuales en el periodo 1938-1939 y la cantidad de
2:241.950.00 dblares anuales en el pericdo 1940-1941

De acuerdo con lc expuesto ,las eccnomias anuales
cbienidas en el periodc 1938-1941 son:

Costo del Servicio Costo del Servicio

Anos en las condiciones en las nuevas Economia
anteriores condiciones Anual
Dls. Dis. Dls.

1938 3:330.670 1:905.657,50 1:425.012,50
1939 3:330.670 1:905.657,50 1:425.012,50
1940 3:330.670 2:241.950,00 1:088.720,00
1941 3:330.670 2:241.950,00 1:088.720,00

Los cdlculos que anteceden se han realizado supo-
niendo que se hubiera convertido el total circulante de

los empréstites v que los rescates se hubieran realizado a
la par. )

Resumiendo los cdlculos relativos a las econemias
en los servicios de cada uno de los empréstitos, resulian
las siguientes economias totales:
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Empréstitos ‘Economias Economias
Ano 1938 Afo 1939

""Bonos Oro 5 %

de 1915” Dls. 40.380,00 Dils. 40.3280,00
“Bonos 8 % oro

de 1921" Dls. 683.763,36 Dls. 647.173,88
""Bones Exteriores :

6 9% oro de

1926 y “Bo-

nos de 6 %
oro de Obras
Piblicas de

1930” Dls. 1:425.012,50 D

s. 1:425.012.50

n

Economia Total Dls. 2:149.15586 Dls. 2:112.566,38

Empréstitos Economias Economias
Ano 1940 Ano 1941

““Bonos Oro 5 9%

de 1915” Dls. 34.140,00 Dils. 34.140,00
"“Bonos 8 % oro
de 1921" Dls. 559.130,84 Dls. 522.541.56

“Bonos Exteriores
6 % oro de
1926" y “‘Bo-
nos 6 %
oro de Obras
PGablicas de
1930” Dis. 1:088.720,00 D

s. 1:088.720,00

Eccnomia Total  Dls. 1:681.990,84 Dls. 1:645.401,56

b) Extension del Plazo para el Rescate

En virtud de la modificacion de los tipos de interés
y amortizacién de esios empréstitos y de realizarse los
nuevos servicios tomando como base el monto circuiante
en el momento del convenio, resultan las siguientes pro-
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rrogas de las fechas de vencimiento y rescate ictal de
fos mismos:

Empréstitos , ‘ Prorrogas
Bonos Oro 5 % de 1915 22 .afos
Bonos 8 9% Oro de 1921 25 anos
Bonos Exteriores 6 % oro de 1926 15 ahos

Bonos de 6 9% Oro de Obras Publicas de 1930 10 afos

La extension de los plazos para el resccte tctal de
los empréstitos comprendidos en la operacién de riajuste
y conversién se deduce de los cdlculos que se detailan a
continuacioén:

Empréstito Bonos 5 % Oro de 1915

1

En las condiciones anteriores al reajuste quz estu-
diamos, este empréstito hubiera quedado extinguidc me-
diante el pago de 48 cuotas semestrales.

c(l + o — 1

Férmula aplicable V =

(1 + rnr
Utilizando tablas de intereses compuestos

V = C . An ; de donde

<

— = An
C p

Monto emitido Dis. 1:505.000. Servicio semestral
Dls. 45.150.

Monto circulante Dls. 1:248.000.00.

Vv 1:248.000 '
—_—— = 24.641,19
C 45.150
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T

En las tablas de interés compuesto, al interés de
2 V2 % semestral corresponden 48 semestres (6)

Los titulos de reajusie emitidos en sustitucién de
este empréstito lievan fecha 1° de julio de 1937 v ven-
cen el 1° de enero de 1984 (7). Resulta, por lo tanto, una
prérroga de 22 anhos en el plazo para el vencimiento de
este empréstito.

Empréstito "Bonos 8 % Oro de 1921”

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato primitivo, este empréstito hubiera quedadc ex-
tinguido en 15 afios, mediante el pago de sesenta cuotas
trimestrales.

El  empréstito “Titulos Externos de Reajuste 4 %,
4 V4 %. 4 Vo 9% de 1937”, emitido en sustitucién del an-
tiguo empréstito tiene echa 1° de agosto de 1937 v vence
el 1° de febrero de 1978 (8).

Por lo expuesto, resulta una prorroga de 25 ciios en
el plazo para el rescate total de este empréstito

Bonos Exteriores 6 % Oro de 1926
‘ !

Si no se hubieran modificado las condicicnes esta-
blecidas en el contrato respectivo, este empréstito hubie-
ra quedado extinguido en 26 afos y un semestre, madian-
te el pago de 53 cuotas semestrales, de acuerdo ¢ los si-
guientes cdlculos:

Monto emitido Dlis. 30:000.000.

Servicio 6 % y 1 %; 2:100.000 anuales.

Servicio semestral 1:050.000 délares.

Circulante Dls. 27:694.500.

\% Circulante
Férmula aplicable — —= ———r
C Cuota —

(6) Pereire Eugéne. — Tables De L’'Intérét Composé. — Péag. 38.

(7)  Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional
1937. — Pag. 45.
(8) Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional

1937. — Pag. 42,
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27:694.500
______ = 26:375.314.
1:050.000

En las tablas de intereses compuestos, al interés de
3 % semestral corresponden 53 semestres (9).

El Empréstito "‘Titulos Externos de Reajuste, 3 34
por ciento, 4 %, 4 118 % de 1937”, destinado a la con-
version del antiguo empréstito de 1926, lleva fecha 1° de
noviembre de 1927 y vence el 1° de mayo le 1975 (10).

Resulta, por lo tanto, una prérroga de 15 afics en
el plazo de vencimiento de este empréstito.

Bonos de 6 % Oro de Obras Publicas de 1930

En las condiciones anteriores al reajuste que estu-
diamos, es‘e empréstito hubiera quedado extinguido en
30 afios y medio; o sea: mediante el pago de 61 cuotas
semestrales, de acuerdo con los cdlculos siguientes:

13
\% Circulante

Férmula aplicable — =
C Cuota

Monto emitido DlIs. 17:581.000

Servicio anual 6 % y 1 % DlIs. 1:230.670
Servicio semestral Dis. 615.335
Circulante Dls. 17.144 .500

17:144.500
—_— == 27.86205.
615.335

En las tablas de intereses compuestos, al interés de
3 % semestral corresponden 61 semestres (11).
El empréstito “'Titulos Externos de Reajuste 3 34 9

(9  Pereire Eugéne. — Obra citada. — Pag. 39.

(10) Direccién de Crédito Publico, — Deuda Publica Nacional
1937. — Péag. 39.

(11) Pereire Eugéne. — Obra citada. — Pag. 39.
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4 9%, 4 18 % de 1937", destinado a la conversién del
antiguo empréstito de 1930, lleva fecha 1° de noviembre
de 1937 y vence el 1° de mayo de 1979 (12). Resulta, por
lo tanto, una prérrega de 10 afios en el plaze de venci-
mien*o de esta deuda.

¢! Aumento del Costo Total de lo- Servicios

Si no se hubieran modificado los tipos de interés y
amcrtizacion, el costo total del servicio de estos amprés-
titcs hubiera sido de 106:741.064.90 délares. De acuer-
do con las nuevas condicicnes estipuladas pcia los ~im-
‘préstitos de recjuste, el costo tolal del servicio serd de
112:032.987 .98 ddblares. La operaciéon de reajusts pro-
vocard, por lo tanto, un mayor costo final de 5:291.514 08
délares en el servicio de estos empréstitos. Estc afirma-
-ién se deduce de los cdlcu'os que se detallan a conti-
nuacion.

Empréstito "Bonos Oro 5 % de 1915”"

En ias condiciones an‘eriores al reajust: gue estu-
diamos, el costo total de! servicio de este emoréstita hu-
biera sido de 2:167.200 dblares (48 cuotas semestrales
de 45.150 ddblares).

De acuerdo con las nuevas condiciones extoblecidas,
el costo total del servicio del empréstito de reajuste serd
de 2:598 960 ddlares, de acuerdo con los calculos si-
guientes;

1) Periodo 1938 - 1939. Servicio anual

3 Va2 %y V2 <. Servicio semestral

24.960 doélares. (2 % de 1:248.000).

4 cuotas semestrales de 24.960 ..... Dls. 99.840Q.—
2) Periodo 1940 - 1984, Servicio anual 4

3 ¥ ¢ y 1 9. Servicio semestral

28.080 délares (2,25 < de 1:248.000).

89 cuotas semestrales de 28.080 .... Dis. 2:598.960.—
Total ................... Dls. 2.598.960.—
(12) Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacicnal

1938. — Pag. 31.
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Comparando los célculos que anteceden tenemocs el
siguiente resultado:

— Costo total de los servicios

del empréstito Bonos 5 %

oro de 1915, en las condi-

ciones anteriores al reajuste Dls.  2:167.200.—
— Costo total de los servicios

de acuerdo con las nuevas
condiciones . ........... Dls. 2:598.960.—

Mayer Costo  ....... Dis. 431.760.—

Empréstito “Bonos 8 % Oro de 1921

!

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato primitivo el costo total del servicio de este em-
préstito hubiera sido de 11:388.429.90 dbélares, cantidad
obtenida de los siguientes célculos:

1) Servicio de amortizacion 60 cuotas

trimestrales de 114.341.66 .......... Dls. 6.860.500.—
2) Recargo de 5 % en virtud de que lcs

rescates debian hacerse a 105 % ... Dls. 343.025.—
3) Servicio de interés. — El monto total

del servicio de intereses de este em-
préstito estd dado por la suma de-los
términos de una progresion aritmé-
tica cuyos términos son: Primer tér-
mino: 137.210 délares; (2 % trimes-
tral de Fls. 6:860.500). Ultimo tér-
mino: 2.286.83 ddélares; (2% trimes-
tral de 114.341.66). Numero de tér-
minos 60.

S = 137.210 — 2.286.83 x 60

= Dls. 4.184.904.90

Total ..........coihi, Dls. 11.388.429.90

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
el costo total de los servicios del empréstito de reajuste
serd de 15:075 948 .71 cantidad obtenida de los calculos
que se detallan a continuacién,
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1) Periodo 1938 - 193% .....

Servicio anual 4 V2 % ...

Servicio semestral 154.361. 25

délares (2,25 9% de 6:860.500)

Cuatro cuotas semestrales de ‘

154.361.25 ............ Dls. 617 .445 . —
2) Periodo 1940 - 1943

Servicio anual 5 V2 % . ...

Servicio semestral ddlares

180.088.125 (2.625 % de

6:860.500). Ocho cuotas

semestrales de 180088 25 . Dis. 1:440.704.96
3) Periodo 1944 - 1978 .....

Servicio anual 5 V2 % ...

Servicio semestral 188.663. 75

Dls. (2,75 9% de 6:860.500)

Sesenta y nueve cuotas se-

mestrales de 188.663.75 DIs. Dls. 13:017.798.75

Total ........... ... Dls.  15:075.948.71

Comparando los cdlculos que anteceden tenemos el
siguiente resultado:

—Costo total de los servicios de

este empréstito, en las nuevas

condiciones ............... Dls. 15:075.948.71
—Costo total de los servicios en

las condiciones anteriores al re-

ajuste ... Dls. 11:388.429.90
Mayor costo ........ Dis.  3:687.518.81

Empréstitos "Bonos Exteriores 6§ % Oro de 1926"
y Bonos de 6 % Oro de Obras Publicas de 1930

De acuerdo con las condiciones establecidas en los
contratos primitivos el costo total del servicio de estos em-
préstitos hubiera sido de 93:185.435 dblares. Esta canti-
dad se deduce de los siguientes cdiculos:
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1) Costo del servicio de interés
y amortizacién del empréstito
""Bonos Exteriores 6 9% Oro
de 1926" ... ... .......
Monto emitido 30:000.000
délares ....... ... .. ...
Servicio anual 7 % .......
Servicio semestral 1:050.000
délares . ...... ... ... ...
53 cuotas semestrales de
1:050.000 ............. Dls. 55:650.000.—

2) Costo del servicio de interés y
amortizacién del empréstito
""Bonos de 6 % Oro de Obras
Piblicas de 1930 ...... :
Monto emitido 17:581.000
délares ...... ... ... ... ...
Servicio anual 7 % .......
Servicio semestral 615.335

délares . ...... ... .. ...

61 cuotas semestrales de

615.335 ... ... L. Dils. 37:535.435.—
Costo Total ........ Dls. 93:185.435.—

De acuerdo ccn las nuevas condiciones establecidas
estcs empréstitos fueron unificados en un empréstito de-
nominado “‘Titulos Externos de Reajuste 3 3/4 %, 4 %,
4 1/8 % de 1937 por un mono de 44:839.000 ddla-
res, con los siguientes tipos de interés y amortizacion:

Anos Interés Amortizacion Servicio Total
1938-39 334 % % . 4 Vi %
1940-43 4 % 1 % 5 %
1944.79 4118 % 1 % 518 %

El costo tota! de los servicios de este empréstitc s=-
rd de 94:358.070,27 déblares, cantidad que se obtiene de
les célculos que se detallan a continuacion:
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1) Periodo 1938-1939
Servicio semestral Dls. 952.828.75
(2,125 9% de 44:839.000)
4 semestres de Dls. 952.828,75 DIs. 3:811.315,00

2) Periodo 1940-1943 .
Servicio semestral DiIs. 1:120.975
(2,25 9% de 44:839.000)

8 cuotas semestrales de Dls. :
1:120.975 ... ... Dis. 8:967.800,00

3) Periodo 1944-1979
Servicio semestral Dls. 1:148.999,37
(2,5625 % de 44:839.000)
71 cuctas semesirales de Dls.
1:148.999.37 ........ Dls. 81:578.955,27

Costo total ...... Dls. 94:358.070,27

Comparando los cdlculos que anteceden se obtiene e!
siguiente resultado:

—Costo total de los servicios del
empréstito de reajuste . ....... Dls. 94:358.070,27

—Costo total de los servicios de los
empréstitos de 1926 y 1930, en las
condiciones anteriores al reajuste Dls. 93:185.435.00

Mayor costo .... DlIs. 1:172.635,27

Resumiendo los cdlculos realizados para determinar
el aumento del costo total de los servicios, tenemos:

—Costo tota! de los servicios de los
empréstitos comprendidos en la
operacién de reajuste, de acuer-
do con las condiciones estableci-
das en los contratos primitives:
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1)
2)
3)

Bonos 5 % Oro de 1915 ...
Bonos 8 9% Oro de 1921 ...
Bonos Exteriores de 6 % ..
Oro de 1926 y Bonos de 6 %
Oro de Obras Publicas de
1930 ...

Dls. 2:167.200,00
Dls. 11:388.429,90

Dis.  93:185.435,00

DIs. 106:741.064,90

—Costo total de los servicios de

los empréstitos de reajuste, de
acuerdo con las nuevas condi-
ciones:

1) Titulos Externos de Reajuste
312 % de 1937 ........
2) Titulos Externos de Reajuste,
4%,4V4 %,4 V2 % de 1937
3) Titulos Externcs de Reajus-

te 3% %, 4 %, 4 1|8 %"

de 1937 ... ... ... ..

DIs.  2:598.960,00

D

s. 15:075.948,71

DIs. 94:358.070,27

an

Costo Total . ...

—Costo total de los servicios de los

empréstitos de reajuste, de acuer-
do con las nuevas condiciones . .

—Costo total de los servicios de los

empréstitos comprendidos en la
operacion de reajuste, de acuer-
do con las condidiones estable-
cidas en los contratos primarios

D

s. 112:032.978,98

D

s. 112:032.978,98

D

s. 106:741.064,90

Mayor Costo

La cantidad de 5:291.914,08

.. DIs.  5:291.914.08

délares, que repre-

senta el mayor costo de los servicios, se distribuye en la
siguiente forma;
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1) Mayor costo en el servicio del

empréstito ““Bonos 5 9% Oro

de 1915 ... .. e Dls. 431.760 00
2) Mayor costo en el servicio del

empréstito  “Bonos 8 % Oro

de 1921 ... . ... . ..., DIs.  3:687.518,81
3)  Mayor costo en los servicios de

los empréstitos ‘“Bonos  Exte-

riores 6 % QOro de 1926" y "Bo-

nos de 6 % Oro de Obras Publi-

cas de 1930 ............. Dls. 1:172.635,27

Total ........ Dis.  5:291.914.08

LLos cdlculos para determinar los resultados del reajus-
te de los empréstitos nacionales emitidos en Estados Uni-
dos de Norte América en lo relativo a economias anuales,
prérrega del plazo de vencimiento y aumento del costo to-
tal de los servicios se han realizado suponiendo que se hu-
biera efectuado el canje de todos los titulos circulantes y
que los rescates se realicen a la par.

Mo se realizan los célculos para determinar el valor ca-
pitalizado de las economias anuales, dado que éste no fué
objeto de la operacién. Por otra parte, en nuestro pais no se
capitalizan las economias que se obtienen a consecuencia
de la modificacién de los servicios de las deudas, sino que
se destinan a gastos presupuestales.

Los resultados relativos a las economias anuales y al
costo total de los servicios estdn expresados en moneda ex-
tranjera.

En lo relativo al costo total de los servicios se han ob-
tenido los resultados siguientes:

—Costo total del servicic de los

nuevos empréstitos de reajuste .. Dls. 112:032.978,98
—Costo total del servicio de los

empréstitos, de acuerdo con las

condiciones anteriores al reajuste Dls. 106:741.064,90

Mayor costo . ... DiIs.  5:291.914,08
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Si reducimos estas cantidades a moneda nacional, de
acuerdo con la equivalencia de la ley de 23 de junio de
1862 (ley de 20 de enero de 1938, articulo 19, inciso 2°),
tenemos el siguiente resultado:

—Costo total del servicio de los nue-
vos empréstilos de reajuste Dls.
112:032.978,98  0.966 .. Dis. 108:223.857,69
—Ccsto total de los servicios de los '
empréstitos, de acuerdo con las
condiciones anteriores al reajuste

Dls. 106:741.064,90 x 0.966 . Dls. 103:111.868.69

Mayor costo ... Dls.  5:111.989,00

E! articulo 14 de la ley de 31 de diciembre de 1936
dispuso que las divisas destinadas a los servicios de la deu-
da externa serdn suministradas al tipo de cambio oficial
que rija en el Banco de la Republica para la compra de le-
tras de exportacién.

Si tomamcs como base el mencionado tipo de cambio
al 31 de diciembre de 1941 (tipo comprador del mercado
dirigido) tenemos el resultado siguiente:

—Costo total del servicio de los nue-

vos empréstitos de reajuste, Dls.

112:032.978,98 x 1,519 ..... $ 170:178.095,03
—Costo total de los servicios de los

empréstitos, de acuerdo con las

condiciones anteriores al reajuste

Dls. 106:741.064,90 x 1,519 . $ 162:139.677,58

Mayor costo .. § 8:038.417,45

v

ESTADO DE LA OPERACION DE REAJUSTE
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1941

El plazo establecido para la aceptacién de la oferto
de canje de los titulos antiguos por los nuevos titulos de
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reajuste vencié el 31 de diciembre de 1938 (13); pero fué
prerrogado hasta el 30 de junio de 1940 (14).

La situacion de la operacién de reajuste al 31 de di-
ciembre de 1941, es la siguiente (15):

Monto llamado Monto convertido

Empréstito a la Conversiéon en Titulos de %
Reajuste
Bonos Oro 5 %7 1915 ... Dls. 1:248.060 Dls. 818.500 65,6 %
Bonos 8 ¢+ Oro 1921 ... Dils. 6:860.500 Dls. 6:526.500 95,1 %
Bonos Exteriores 6 %
Oro de 1926 ........ Dls. 27:694.500 Dls. 26:961.500 97,36%

Bonos Exteriores 6 %
oro de O. Pub. de 1930 D

—

s. 17:144,500 Dls. 16:803.500 98,02%

El monto circulante de los titulos no canjeados, al 31
de diciembre de 1941, es el siguiente:

Emprastito Monto Circulante
Benos Oro 5 % de 1915 ... ... ... Dls. 429.500
Bonos 8 9% Oro de 1921 .......... Dis. 334.000
Bonos Exteriores 6 9% Oro de 1926 ... Dis. 733.000
Bonos Extericres 6 % Oro de Obres

Pdblicas de 1930 ............ Dls. 341.000

\"

NATURALEZA DE LA OPERACION

La operacidén de reajuste de los empréstitos naciona-
les emitidos en los Estados Unidos constituye un concorda-
to realizado para obtener quitas en los servicios anuales vy
prérregas en los plazos de vencimiento de los empréstitos.
No puede ser ccnsiderada como una conversion legitima,
entre otras razones, porque no se did a los tenedores de ti-
tulos la opcidn para aceptar el canje de los mismos o el re
embolso en efectivo.

(13) Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional
1937. — Pags. 41, 44 y 47.

(14) Direcciéon de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional
1940. — .Pag. 50.

(15) Direccién de Crédito Publico. — Deuda Publica Nacional

1941, — Pag. 85.






ARREGLO DE LOS EMPRESTITOS EXTERIORES MURNICI-
PALES EMITIDOS EN LOS ESTADOS UNIDOS. — LEY DE
20 DE ENERO DE 1938

ANTECEDENTES

Los empréstitos municipales externos emitidos en los
Estados Unidos son dos: el Dillon Read y el Guaranty Trust.

Las principales disposiciones relativas a la emision de
dichos empréstitos, que estudiamos al tratar la conversiér
de la deuda externa municipal en deuda interna realizada
en el afo 1935 son:

Empréstito Dilion Read.

Mon'o emitido. Délares 6:000.000 — $ 5:796.000;

Interés 7 % anuc!, pagadero semestralmente;

Amortizacién en 30 afos, con las siguientes cuotas;

Primeros 15 afios, 30.000 dblares semestrales.

Ultimos 15 afos, a partir del 1° de junio de 1937, una
cucta semestral igual a la treintava parte del monto circu-
lante en dicha fecha.

Vencimiento: 1° de Junio de 1952.

Empréstito Guarantv Trust,

Monto emitido: dblares 5:171.000 — $ 4:995.186;

Interés 6 % anual, pagadero semestralmente.

Amortizaciéon 1 9% anual acumulativa, servicio se-
mestral.

Vencimiento: 1° de noviembre de 1959.
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El servicio de estos empréstitos fué suspendido total-
mente en 1932. Una parte del monto circulante fué conver
tido, como vimos, en Deuda Interna de Conversion de 1935,
Series Ay B. de 6 % de interés y 1 % de amortizacién
anual acumulativa, de acuerdo con las disposiciones del De-
creto N°® 738 de la Junta Departamental de Montevideo.

El monto circulante de estos empréstitos al 31 de di-
ciembre de 1937 alcanzaba a la suma de 4:103.500 dé'a-
res, de acuerdo al siguiente detalle (1):

_Empréstitos - Dslares Pesos Uruguayos
Dillen Read 2:393.500 2:312.121
Guaranty Trust 1:710.000 1:651.860

Totales 4:103.500 3:963.981

Como ya lo hemos expresado, el servicio de estos em-
préstitos estaba suspendido desde el afio 1932.

A raiz de su viagje a Estados Unidos, el Ministro de
Hacienda Dr. César Charlone realizd gestiones ante el Con-
sejo Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros para lle-
gar a un acuerdo en lo relativo al servicio de estos emprés-
titos y proyec:ar, a la vez, un plan de conversion.

Dicho plan fué aceptado por el Municipio de Montevi
deo y aprobado por la ley de 20 de enero de 1938, cuyo
texto es el siguiente:

“Articulo 19 — Apruébasc el plan de conversién de los empréstitos
en délares de la ciudad de Montevideo, convenide por el sefior Minis-
*tro de Hacienda, doctor César Charlone, v el sefior Enviado Extraor-
“dinario v Ministro Plenipotenciario ante el Goberno de los Estados
* Unidos de América don José Richling, con el Conscjo Protector de
* Tencdores de Bonos Extranjcros, Inc,

“Articulo 20 — Queda autorizado ¢l Poder Ejecutivo para emitir
“y ofrecer a los tenedores de los Titulos en délares en circulacion en
“la ciudad de Montevideo, —o sea Deuda Fxterna Amortizable 6 %.
* Serie A, fechada Noviembre 1o de 1926, vencimiento Noviembre 10
“1959, v Deuda Externa Amortizable 7 %, fecha Junio 10 1922, venci-
“miento Junio 1¢ 1952, a cambio de dichos titulos con todos sus cupones

-

(¢} Inter{dencia Municipal de Montevideo. “Emﬁ)réstito y Deu-
das Municipales”. Montevideo 1935. Pag. 293.
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Pt by gt WY 1y
“ne vencidos, nuevos titulos de Conversidn de la Repthlica. Los titulos
“de Conversion devengardn las siguientes tasas de interés: Deuda Fx-
“lerna Amortizable G 9¢, afos 1938 v 1639, 3 34 % afios 1940 a 1943
‘4- % : aftos 1944 en adelante, 4 1§ 9. Deuda l< \terna Amortizable 7 %
“afos 1933 v 1939, 3 74 % : afios 1940 a 1943, 4 1% % afios 1944 en
“ adelante, 4 5{16 G

“Articulo 3 — Queda autorizado también el Poder Fjecutivo para
“emitir v ofrecer a los Tenedores de cupones vencidos ¢ impagos de los
g htulos correspondicntes a las emisiones mencionadas en el articulo ante-
‘rior a camhin de dichos cupones, nuevos titulos dc Conversian de la
Reptiblica v dinera efective por las fracciones, hasta la equivalenc’a de
“un importe igual a un interés de 3 5 % anual por todo el periodo en
“que ¢l pago de intereses en dolares hava estado :uspend’do, Fstos ti-
“tulos de Conversidén scran similares ¢n las tasas Je interés v demas ca-
+ rwcteri‘t"c”xC a los titulos que se emitan para convertir ¢l capital de los

0~p >ctivos empréstitos,

“Articulo 4o — Tadns los titnlos de Converss’on md1ca<ios en los ar-
“ticulos 20 v 32 constituiran la obligacién directa de 1a’ Reptiblica, seran
pagaderos en moneda legal de los Estados Unidos de América y seran
“redimidos por un foudo de amortizacion acumulativa de 4 % anual du-
“ranie los primeros dos afios ¥ 1 % también anual desde el tercer afio
*on adelante. Dichos titulos podran contener cualesquiera otras clausu-
“las similares o comparables a las contenidas en los titulos de Reajuste
“yv Conversién emitidos por ¢l Gobierno Nacional de acuerdo con Ia lev
“ de 15 de julip de 1037, que cl Poder Tjecutivo estimare necesarias o
“eanvenientes para la ejecucidn del plan de Conversidn que se aprueba

“por la presente lev.

“Articulo 50 — T,0s scrvicios de interés y amortizacién de los nue-

“vos Empréstitos de Conversién, seran atendidos directamente con Ren-
tas Generales, dehiendo reintegrar el Municip'o de Montevideo al Es-
tado las cantidades correspondientes,

“Articulo 6° — Queda autorizado el Poder FEjecutivo para suscri-
“hir los documentos v realizar con la Municipalidad de Aontevideo e
¢ instituciones bancarias o fnanc’eras del pais v de los Estados Unidos
“de América, los convenios ue sean necesarios o convenientes para eje-

“cutar en todas sus partes el plan de Comer%xon a (ue sc refiere esta
“ley”.

BASES NEL ARREGLO

Como se desprende de las disposiciones legales que
anteceden, la operacién de conversién fué realizada sobre
las bases siguientes:

a) Reiniciacion del servicio de interés y amortizacion;
b) Ccnsolidacién de los intereses adeudados hasta el
31|121937, caleulades al 3 V2 % anual.
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c) Nacionalizacién de los empréstitos, que pasan a cons-
tituir una obligacién directa de la Republica, debiendo
el Municipio de Montevideo reintegrar a Rentas Gene-
rales el importe de los servicios.

Nada se dispuso en lo relativo a las amortizaciones
adeudadas, correspondientes al periodo 1932-1937.

Los intereses adeudados hasta el 3112|937, calcula-
dos al 3 V2 % anual, importaban la suma de 760.000 dé-
lares. Con la consolidacién de diches intereses, el monto de
las deudas quedd fijado en la suma de 4:863.500 délares
de acuerdo con el siguiente detalle (2):

Empréstitos Délares Pesos Uruguayos
Dillond Read 2:855.400 2:758.316,40
Guaranty Trust 2:008.100 1:939.824,60

Totales 4:863.500 4:698.141,00

El servicio de interés y amortizacién quedaba fijado
en la siguiente forma:

Empréstito 'Dillon Read”

Periodo interés Amortizacion Servicio Total

1938-1939 378 % Y2 % 4 318 9%

1940-1943 418 % 1 % 518 %

1944-1978 4 5116 % T % 5 5|16 %
Fecha ........... 1° de diciembre de 1937
Vencimiento ...... 1° de diciembre de 1978

Empréstito “'Guaranty Trust”

Periodo Interés Amortizacién Servicio Total

4

1938-1939 33 % 2 % 4 Vi %

1940-1943 4 % 1 % 5 %

1944-1979 418 % 1 % 5118 %

(2) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”. —
Montevideo 1939. Pag. 53.
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Fecha ........... 1° de diciembre de 1937

...... 19 de mayo de 1979
Il

RESULTADOS
Los principales resultados del arreglo, son:

a) Aumento del monto de la deuda; -
b) Economia en los servicios anuales;
c) Extensidon del plazo para el rescate total de las deudas;
d) Aumento del costo total de los servicios.

i
a) Aumento de la deuda.

Como ya lo expresamos en pdrrafos anteriores, el au-
mento del monto de la deuda fué de 760.000 délares y tu-
vo su origen en la consclidacidn de los intereses adeudados
hasta el 31 de diciembre de 1937.

b) Economia en los servicios anuales.

La modificacién de los tipos de interés y amortizacion
tuvo como consecuencia una economia en los servicios
anuales de estos empréstitos. Dicha economia se deduce
de los siguientes cdlculos:

Empréstito Dillon Read.

En las condiciones establecidas en el contrato primi-
tivo, el servicio de este empréstito correspondiente al pri-
mer semestre del afio 1938 hubiera sido de 163.555,83 dé-
lares a la par, cantidad que se deduce de los siguientes
cdleulos:

1) Servicio de amortizacién

2:393.500
————— DIs. 79.783,33
30
2) Servicio de interés;
3,5 % de 2:393.500 .......... Dls. 83.772,50

Total ... .o Dis. 163.555,83
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A consecuencia del sistema de amortizacién emplea-
do, el servicio Aubiera disminuido en la suma de 2.792 42
délares semestrales; suma equivalente al interés de la can-
tidad amortizada en cada semestre, (3,5 % de Dls.
79.783.33 = Dis. 2.792.42).

Por lo tanto, el servicio del segundo semestre de 1938
hubiera sido de 160.763.41 ddlares y el servicio total co-
rrespendiente a dicho afio, de 324.319.24 ddlares. La
cuota correspondiente al afo 1939 hubiera sido de
318.732.40 dblares. En los afos siguientes, hasta la ex-
tincion total de esta deuda, el costo de los servicios hubiera
disminuido en la suma de 5.584.84 ddlares por afo.

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas en
el convenio, el costo de los servicios fué de 124.923,75 dé-
lares en los afios 1938 y1939.

(4 38 9% de Dis. 2:855.400 = Dls. 124.923.75).

El costo del servicio anual correspondiente al periodc
1940-1941 fué de 146.339.25 délares.

(5118 % de Dls. 2:855.400 = Dls. 146.339,25).

De acuerdo ccn los cdlculos que anteceden, las econo-

mias cbtenidas en los servicios anuales del Empréstito Di-
llon Read, son:

Anos Servicios en Servicios en Ecenomia
las condiciones las nuevas Anual
anteriores condiciones

1938 324.319.24 124.923.75 199.395.49

1939 318.732.40 124.923.75 193.808.65

1940 313.149.56 146.339.25 166.810.31

1941 307 .564.72 146.339.25 161.225.47

(Cantidades expresadas en ddlares)

Las economias a obtenerse en los afios 1942 y si-
guientes serdn menores, por las razones siguientes:
—Porque de acuerdo con las condiciones anteriores al
reajuste el servicio de este empréstito hubiera dismi-
nuido en la suma de 5.584.84 délares por afo;

—Porque de acuerdo con las nuevas condiciones estable-
cidas el servicio sera de 5 5/16 % anual desde el afio
1944,
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Empréstito Guaranty Trust.

De acuerdo con -las condicicnes establecidas en el
contrato primitivo el servicio de este empréstito era de
361.970 ddlares por afio (7 % de Dls. 5:171.000).

En las nuevas condiciones, el servicio fué de dblares
85:344.25 en los afos 1938 y 1939 (4.25 % de
2:008.100) v de 100.405.00 délares en los afos 1940
y 1941 (5 % de 2:008.100 dblares). En los afos 1942
y 1943 el servicio serd también de 100.405 doélares.
Desde el ano 1944, inclusive, el servicio serd de
102.915.12 délares anuales (5 1/8 % de 2:008.100 dé-

lares).
De acuerdo con los cdlculos que anteceden, las eco-

nomias obtenidas en lcs servicios anuales del Empréstito
Guaranty Trust son:

Anos Servicios en Servicios en Economia
las condiciones las nuevas Anual
anteriores condicienes

1938 361.970 85.344 .25 276.625.75

1939 361.970 85.344.25 276.625.75

1940 361.970 100.405.00 261.565.00

1941 361.970 100.405.00 261.565.00

(Cantidades expresadas en ddlares)

Las economias a obienerse en los anos 1942 y 1943
seran de 261.565 délares anuales. Desde el afo 1944
las economias serdn de 259.054.88 ddlares anuates.

¢) Extensién del plazo para el rescate total de las deudus.

La modificacién de los tipos de interés y amortiza-
cién, asi como el hecho de realizarse los servicios toman-
do como base el mon*o circulante en el momento de rea-
lizarse el arreglo provocd la prérroga de los plazos para
el rescate de estas deudas.

Dicha prérroga es de 26 afos para el empréstito Di-
llon Read y de 36 afios para el Guaranty Trust de acuer-
do con los siguientes cdlculos.
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Empréstito Dillon Read.

En las condiciones establecidas en el contrato primi-
tivo este empréstito hubiera quedado extinguido en 15
afics. En las nuevas condicicnes, los Bonos de Conversidn
destinados al canie de los titulos del empréstito Dillon .
Read llevan fecha 19 de diciembre de 1937 y vencen el
1° de diciembre de 1978 (3). Resulta, pues, una prérroga
de 26 ahos en el plazo para el vencimiento.

Empréstito Guaranty Trust.

En las condiciones anteriores al arregloe que estudia-
mecs este empréstito hubiera quedado totalmente extin-
guido en cinco afos y medio, de acuerdo con los siguien-
tes cdlculos:

Meonto emitido: 5:171.000 délares.

Interés: 6 % anual.

Amortizacién 1 % anual acumulativa.

Servicio semestral 180.985 dé'ares.

Monto circulante 1:710.000 dblares.

Circulante
Férmula aplicable:  ———— ,
Cuota
1:710.000
— 9,4482.
180.985

En las tablas de intereses compuestos corresponden
11 semestres (4).

En las nuevas condiciones, los Bonos de Conversion
destinades al canje de los titulos de este empréstito, fe-
chados 1° de noviembre de 1937, vencen el 1° de mayo
de 1979 (5). Resulta, pues, una prérroga de 36 afics en
el plazo para el vencimiento.

(3) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional” —
Montevideo 1938. Pag. 41. .

(4) Pereire Eugene. Tables de L’Interét Composé. Paris. Pag, 38.

(5) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”. —
Montevideo 1938. Pag. 42.
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d) Aumento del costo total de los servicios.

Las modificaciones de los tipos de interés y amorti-
zacién, asi como el hecho de realizarse los nuevos servi-
cios tomando como base el monto circulante de estos em-
préstitos en el momento de la operacion de reajuste, pro-
vocard un aumento de 3:927.450.34 db'ares en el costo
total de los servicios, de acuerdo con los siguientes
caleulos:

Empréstito Dillon Read

En las condiciones anteriores al arreglo que estudia-
mos, este &mpréstito hubiera quedado extinguido median-
te el pago de 30 cuotas semestrales y el costo total del
servicio hubiera sido de 4:153.873.80 dodlares, de acuer-
do con les célculos siguientes:

a) Servicio de amortizacién. —

3 cuotas de DIs. 79.783.33 ........ Dls. 2.393.500.—
b) Intereses atrasados ................ Dis. 461.900.—
¢) Servicios de intereses.—

El costo total del servicio de intere-

ses estd dado por la suma de los tér-

minos de una progresién aritmética

decreciente cuyos términcs son:

ler. término 3,5 % de Dls. 2.393.500

= DIs. 83.772.50.—

Ult. término: 3,5 ¢ de Dls. 79.783.33

= Dls. 2.792.42.—
S = 83.772.50 — 2.792.42 x 30 .... Dls. 1.298.473.80
2
Total ........ ... o inil. Dls. 4.153.873.80

En las nuevas condiciones establecidas por el rea-
juste que estudiamos, el costo total de los servicios de es-
te empréstito, has:c su extincidon total serd de 6:144.463.88
délares, de acuerdo con los cdlculos siguientes:

a) Afos 1938 y 1939  Servicio
anual 4 3!8 9% # sobre Dls.
2:855.400 ’ -
Dolares 124.923,75 X 2= . Dlis. 249.847,50
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b) Afos 1940, 1941, 1942 y 1943.

Servicio anual 5 1|8 % sobre

Dls. 2:855.400

Délares 146.339,25 X 4 = .. Dls. 585.357.00
c) Periodo 1944 - 1978. Servicio

anual 5 5/16 % sobre Dls.

2:855.400

Délares 151.693,125 X 35 = Dls. 5:309.259.38

Total .......... Dls. 6:144.463.88

ES

De los célculos que anteceden se deduce que el au-
mento en el costo total de los servicios de este empréstito

serg de 1:990.626.08 ddlares.

Empréstito Guaranty Trust,

En las condiciones establecidas en el contrato pri-
mitivo, este empréstito hubiera quedado extinguido en 11
semestres y el costo total de los servicios hubiera sido de
2:288.935 dblares. de acuerdo con el detalle siguiente:

a) Servicio de interés y amortiza-

Ciéh .................... i

- Servicio semestral délares
180.985 ... ... ... .

3,5 % de DIs. 5:171.000 ...

11 cuotas semestrales de Dis.

180.985 ... ... Dls. 1:990.835.—
b) Intereses atrasados ........ Dls, 298.100.—
Total .......... Dls. 2:288.935.—

'

En las nuevas condiciones establecidas en el conve-

nio que estudiamos, el costo total de los servicios de este

empréstito serd de 4:225.795.26 ddlares, de acuerdo con
el detalle siguiente:
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a) Afos 1938-1939. Servicio anual
4 V4 9% sobre Dls. 2:008.100. —
Dolares 85.344.25 x 2 = .. D
b) Periodo 1940-1943. Servicio’
anual 5 % sobre Dls. 2:008.100.
— DlIs. 100.405 x 4 = ..... D
¢) Pericdo noviembre de 1944 qa
mayo de 1979 ............
Servicio anual 5,125 9% de

s. 170.688.50

s. 401.620.—

DIs. 2:008.100 ...........
Dls. 102.915.12 x 355 % =. Dls. 3:653.486.76
Total .......... Dls. 4:225.795.26

De los calculos que anteceden se deduce que el au-
mento del costo del servicio de este empréstito serd de
1:936.860.26 ddlares.

— Costo de! servicio del empréstito
Bonos de Conversién, de acuer-
do con las nuevas condiciones. Dls. 4:225.795.26

— Costo del servicio del empréstito
Guaranty Trust, de acuerdo
con las condiciones estableci-
das en el contrato primitive ... D

s. 2:288.935.—

Mayor Costo  ........ Dls. 1:936.860.26

Resumiendo los resultados obtenidos, en lo relativo
al aumento del costo de los servicios de los empréstitos,
tenemos:

Costo del servicio de los empréstitos
en las nuevas condiciones:

“Bonos de Conversion 3 34 9%,

4% 4 Ve %" ... Dis. 4:225.795.26
“Bonos de Conversidon 3 7/8 9%,
£1/8, 45/16 %" ... Dis. 6:144.463.88

Total .......... Dls. 10:370.259.14
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Costo del servicio de los empréstitos
en las condiciones anteriores al re-

ajuste:
Empréstito "'Dillon Read” ....... DIs. 4:153.873.80
Empréstito ““Guaranty Trust’”” ... .. Dis. 2:288.935.—

Total .......... Dls. 6:442.808.80

De acuerdo con lo expuesto se deduce que el mayor
costo en los servicios de los empréstitos comprendidos en
este reajuste serd de 3:927.450.34 ddlares.

Los calcutes relativos a los resultados del reajuste de
les empréstitos Municipales emitides en Estados Unidos se
han realizado suponiendo las siguientes condiciones:

a) Que los rescates se realicen a la par;

b) La aceptacién de la oferta de canje por el total
de los titulos circulantes;

d) Que no se capitalicen las economias anuales.

En lo relativo al cdlculo del costo total de los servi-
cics de acuerdo con las condiciones anteriores al reajuste,
se han tomado como base los tipos de interés y amortiza-
cion establecidos en los contratos primitivos, asi como el
monto total emitido, sin deducir las cantidades converti-
das en deuda interna en el afio 1935.

Los resultados del reajuste que estudiamos, en lo re-
lativo a economias en los servicios anuales y al aumento
de! costo total de los servicios, estdn expresados en dob-
lares.

Si reducimos las cantidades a moneda nacional de
acuerdo con la equivalencia de la ley de 23 de junio de
1862 (articulo 1°, inciso 2° de la ley de 20 de enero de
1938) tenemos el resuliado siguiente:
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— Costo del servicio de los em-

préstitos de acuetdo con las

nuevas condiciones ... .-.....

Dls. 10:370.259.14 x 0,966 . $ 10:017.670.33
— Costo del servicic de los emprés-

titos de acuerdo con las condi-

ciones anteriores al reajuste dé-

lares 6°442.808.80 x 0,966 . 6:223.753.30

Mayor costo  ....... . % 3:713.917.03

El articulo 14 de la ley de 31 de diciembre de 1936
dispuso que las divisas destinadas a los servicios de la deu-
da externa serdn suministrados al tipo de cambio oficial
que rija en el Banco de la Republica para la compra de
letras d= exportacion.

Si tomamos el tipo comprador en el mercado dirigido
al 31 de diciembre de 1941 tenemos el resultado si-
guiente:

— Costo del servicio de los em-

préstitos de acuerdo con las

nuevas condiciongs .. .......

Dls. 10:370.259.14 x 1,519 . $ 15:752.423.63
—- Costo del servicio de los em-

préstitos de acuerdo con las con-

diciones anteriores al reajuste

Dils. 6:442.808.80 x 1,519 . " 9:786.626.56

Mayor Costo ........ $ 5:965.797.07

— vV —

ESTADO DE LA OPERACION DE REAJUSTE
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1941

De acuerdo con la cldusula ndmero cuatro del con-
venio (5), el plazo para la aceptacion de la oferta de canje
vencia el 30 de junio de 1939 y el Gobierno se reservaba
el derecho de extender dicho plazo si lo consideraba con-
veniente. Por resolucién del 8 de noviembre de 1940 se
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autorizé a la Legacién del Uruguay en Wdshington a ges-
tionar la prérroga de la oferta para la aceptacién, hasta
el 30 de junio de 1941.

La situacién de la operacién de reajuste al 31 de di-
ciembre de 1941 era la siguiente (6):

Monto Llama- Monto
Empréstitos do A La Convertido %
Consolidacién

Dillon Read D. 2:855.400 D. 2:288.816.25 80,2
Guarant Trust D. 2:008.100 D. 1:789.517.50 89,1

—_ VvV —
NATURALEZA DE LA OPERACION

La operacién de reajuste de los empréstitos principa-
les emitidos en Estados Unidos constituye un concordato
realizado con la finalidad de obtener economias en los
servicios anuales.

Los titulos de! empréstito Dillon Read 7 9% de la ciu-
dad de Montevideo fueron canjeados por nuevos titulos
“denominados “‘Bonos de Conversion 3 7/8 %, 4 1/8 %"
y los titulos del empréstito Guaranty Trust Rambla Sur de
6 9% fueron canjeados por nuevos titulos denomirados
“’Bonos de Conversién 3 34 %, 4 %, 4 1|8 %".

Esta operacién no puede ser considerada como una
conversién legitima porque no se dié a los tenedores de
los antiguos titulos la opcién para aceptar el canje o el
reembolso efectivo.

(6) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”, —
Montevideo 1941, Pag, 85. .



ARREGLO DE EMPRESTITOS NACIONALES EMITIDOS
EN INGLATERRA LEY 3 DE ENERO DE 1939

I
ANTECEDENTES

Los empréstitos nacionales emitidos en Inglaterra
comprendidos en el arreglo son:

Deuda Consolidada del Uruguay;
Empréstito Uruguayo 5 % oro de 1896;
Empréstito Titulos 5 % oro de 1914 y
Deuda Externa 5 % oro de 1919

El montc emitido de estos empréstitos fué de libras
23:772.000 y el monto circulante en el momento de efec-
tuarse el arreglo aprobado por la ley de 3 de enero de
1939 era de £ 14:280.510, de acuerdo con el detalle si-

guiente:

Empréstito Monto emitido Monto
— circulante
Deuda Consolidada del —_—
Uruguay  ........ £ 20-500.000 12:820.250

Empréstito Uruguayo
5 % oro de 1896 ..
Empréstito Titulos 5 %

~

" 1:667.000 164.420

oro de 1914 . ..... “1:000.000 “  823.840
Deuda Externa 5 % oro
de 1919 .......... “ 605.000 472.000

Totales ...... £ 23:772,000 14:280.510
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Estos empréstitos fueron emitidos en las condiciones
siguientes:

Deuda Consolidada del Uruguay

Ley 7 de Octubre de 1891.

Interés 3 V2 % anual.

Amortizacién 1 9% anual no acumulativa.
Servicio semestral.

Empréstito Uruguayo 5 % oro de 1896

Ley 13 de marzo de 1896.

Interés 5 % anual.

Amortizacién 1 % anual acumulativa.
Servicio semestral.

Empréstito Titulos 5 % oro de 1914,

Ley 24 de diciembre de 1913.

Interés 5 % anual.

Amortizacién 1 % anual acumulativa.
Servicio anual.

Deuda Externa 5 % oro de 1919.

Ley 30 de enero de 1919,

Interés 5 % anual.

Amortizacién 1 % anual acumulativa.
Servicio semestral.

0Qo '

El servicio de amortizacidon de estos empréstitos es-
taba suspendido desde el afio 1932 en virtud de lo dis-
puesio por la ley de 20 de enero de ese afo y el serviciv
de interés de los titulos radicados en el exterior se reali-
zaba al tipo de 3 V2 % en moneda extranjera. (Decreio
13 de diciembre de 1933). Con anterioridad a este de-
creto, el servicio de interés se habia realizado en pesos
uruguayos a la par, girdndose el importe equivalente en
moneda extranjera. (Decreto de 3 de julio de 1933).

La situacién de nuestro pais frente a los acreedo-
res ingleses era de bancarrota parcial al igual que la
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situacidn frente a los acreedores norte-americanos que
estudiamos en el capitulo anterior.

Enterados de las negociaciones que ‘estaba realizan-
do nuestro Gobierno para el arreglo de las deudas emiti-
das en Estados Unidos, los agentes del Uruguay en Ingla-
terra Senores Glyn Mills and C° elevaren una nota priva-
da y confidencial a nuestro Ministro en dicho pais. En
dicha nota anunciaban que el Cecnsejo de “Foreign Bond
Holders’' haria un pedido formal a nuestro Gobierno y su-
gerian la conveniencia de que éste propusiera una for-
mula de arreglo antes que dicho pedido fuese formulado
(n.

Los principales puntos de vista de los Banqueros,
Sefores Glyn Mills and C° son los siguientes (2):

—-Cuando se suspendieron los servicios de arnortiza-
cién y el interés se rebajé a 3 V2 % se did la seguri-
dad de que se volverian a realizar los pagos en las
condiciones conftractuales tan pronto como fuera
posible;

—Las condiciones financieras actuales del Uruguay
son mds favorables;

—-Se haria un perjuicio irreparable para el buen crédi-
to de la Republica si se concluyese un arreglo con
los tenedores de las deudas americanas, que no tie-
nen garantia, antes de efectuarse un arreglo con los
tenedores de las deudas emitidas en inglaterra, en
virtud de la garantia que ellos tienen;

—Seria dificil rebajar los tipos de interés establecidos
en los contratos; pero los servicios de amortizacién
podrian arreglarse sobre bases relativamente favo-
rables.

Con referencia a la nota de nuestros. Banqueros en
Inglaterra, el Sr. Ministro de Hacienda Dr. César Char-
lone envid al Ministerio de Relaciones Ex’eriores, con fe-

41) Nota de la Legacién del Uruguay en Gran Bretafia e Irlanda
de fecha 3 de julio de 1937. — Ministerio de Hacienda. —
“Arreglo de los Empréstitos Britanicos y Franceses — Mon-
tevideo 1938, — Pag. 8.

(2) Nota de la Legacién del Uruguay en Gran Bretafia de fecha
3 de julio de 1937. — Obra citada. — P4gs. 8 y 9.
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cha 1° de octubre de 1937, una noia conteniendo las
instrucciones que debian comunicarse a los acreedores
de la deuda externa en libras. Los principales puntos de
vista del Ministro de Hacienda son los siguientes (3):

—El ajuste definitivo de las deudas en libras solamen-
te alcanzaria a los empréstitos de 1896, 1914 y
1919, por un monto de £ 1:460.260;

—La “"Deuda Consolidada del Uruguay’’, que es el
principal empréstito emitido en libras, quedaria al
margen del reajuste, por iratarse de una deuda pro-
veniente de una conversion que comportd aprecia-
bles rebajas en los servicios de interés;

—Los tenedores de los titulos emitidos en Estados Uni-
dos aceptaron la rebaja del tipo de interés contrac-
tual, que era de 5 %, 6 % y 8 %, al tipo de
3 V2 %;

—E! pais se ha ccmprometido a mantener una igual-
dad de tratamiento y no puede efectuar discrimina-
ciones: que perjudiquen a los tenedores de titulos
emitidos en Estados Unidos;

—Toda mejora sobre 3 Y2 % anual que se paga ac-
tualmente por los empréstitos en libras determina-
ria un aumento proporcional en los servicios de in-
terés de los empréstitos emitidos en Estados Unidos,
que comprenden un total de 53 millones de ddlares;

—El cumplimiento de las condiciones establecidas en
los contratos originarios importaria un agumento de
$ 8:500.000, aproximadamente, en los servicios,
incluidas las diferencias de cambio; ’

"—FEl pais no podria disponer de las divisas necesarias
sin comprometer el equilibrio de su balance de pa-
gos v la compra de cambio para el cumplimiento de
los servicios en las condiciones contractuales lo co-
locaria en la inevitable necesidad de aumentar las
cargas impositivas, fuera de toda relacidon con la
capacidad de los contribuyentes;

—El pais ofrece en este caso lo mds que puede, o sea
el canje de los titulos actuales por nuevos titulos dé

(3) Nota del Ministerio de Hacienda, de fecha 1° de octubre de
1937. — Obra citada. — Péag. 17.




ANALES DE LA UNIVERSIDAD 227

3 V2 % de interés, restableciendo de inmediato los
seryicios de amortizacién a razén de V2 9% anual
acumulativo en los afios 1938 y 1939 vy 1 % a par-
tir de 1940.

Estudiamos brevemente los punios de vista de los
acreedores y del Ministerio de Hacienda, corresponde es-
tudiar el arreglo realizado. Con fecha 23 de Noviembre
de 1938 el Poder Ejecutivo remitié a la Asamblea Gene-
ral, para su ratificacién, el plan convenido con los Con-
sejos Protaectores de Tenedores de Titulos Extranjeros de
Inglaterra y de Francia relativo al ajuste y conversion de
los empréstitos externos emitidos en dichos paises. El pian
fué aprcbado por la ley de 3 de enero de 1939,

BASES DEL ARREGLO

Las bases del plan de ajuste y conversién en lo re-
lativo a los empréstitos nacionales emitidos en Ingla’e-
rra, son las siguientes (4):

" Deuda Consolidada 3 Y2%. Titulos en libras esterlinas. —

“A) Los intereses se mantendran al tipo de 3 2% anual como
“ hasta ahora.

“B) Se establecerd un fondo amortizante semestral de un cuarto
por ciento acumulativo sobre el monto nominal de titulos ac-
tualmente en circulacién el que se aplicara al rescate de titu-
los aceptantes por compra en el mercado o por licitacidén a la
par o debajo de la par o por sorteos a la par o sobre la par,
extendiéndose correspondientemente la fecha original del
vencimiento final

" Empréstito de 5 % en libras esterlinas 1896. —

“ A) Tos intereses sobre los titulos se reduciran al tipo de 3 ¥ %
€ anual.

“B) Se establecera un fondo amortizante semestral de 10 % no acu-
mulativo sobre el monto nominal de los titulos actualmente
en circulacién, el que se aplicard semestralmente al rescate
de titulos aceptantes por compra en el mercado o por licita-
cion a la par o debajo de la par o por sorteos a la par, o

(4) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General de 23
de noviembre de 1938. — Direccién de Crédito Publico. —
“Deuda Publica Nacional”, — Montevideo 1938, — Pags. 24
y 25.
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scbre la par, extendiéndose correspondientemente la fecha ori-
ginal del vencimiento {final.

“C) Se abonara por cada titulo aceptante una prima en efectivo
de 5 % del monto nominal de tal titulo, la que serd pagada
en cinco cuotas anuales iguales.

* Titulos 5 % oro 1914. — Titulos Externos 5 % oro 1919. —

@

La siguiente oferta se refiere a cada uno de estcs dos em-
préstitos:
“ A) Los intereses sobre los titulos se reduciran al tipo de 3 5 %
“ anual,
‘“B) Se establecerd un fondo amcrtizante anual de 1 % acumu-
lativo (que serd aumentado después de cinco afios a 1 & %
anual) sobre el monto nominal de los titulos, actualmente en
circulacién, el que se aplicard anualmente al rescate de ti-
tulos aceptantes por compra en el mercado o por licitacién a
la par o debajo de la par o por sorteos a la par o sobre
la par, extendiéndose correspcndientemente la fecha orlgmal
del vencimiento final.
“C) Se abonari por cada titulo aceptante una prima en efectivo
« de 5 % del monto nominal de tal titulo, la que serd pagadera
en cinco cuotas anuales iguales”.

1

43

RESULTADOS

Los principales resultados del reajuste de las deu-
das nacionales emitidas en Inglaterra scn:

a) Economias en los servicios anuales;
b) Modificacion del plazo para el rescate, vy
¢) Aumento del costo total de los servicios.

Con la finalidad de facilitar los céleulos que debe-
mos efectuar para determinar los resultados del reajuste
reduciremos las cantidades a moneda nacional, en la re-
lacion de 1 £ — $ 4,70 (Ley 23 de junio de 1862 y Ley
20 de enero de 1938, inciso 2° articulo 1°).

E

a) Economias en los servicios anuales.

A consecuencia de la modificacion de los tipos de in-
terés y amortizacién y por el hecho ‘de calcularse los nue-
vos servicios tomando como base el monto circutante de
las deudas en el momento del arreglo, resultan economias
en los servicios anuales a cargo del Presupuesto General de
Gastos.
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Las economias obtenidas en el periodo 1939-1941,
son:

Anos Economias Anuales
1939 . ... .. § 1:129.270,72
1940 . ........... -7 1:098.252,92
1941 ... ... ..... 0 1:067.235,12

Estas cantidades se deducen de los cdlcu'os que se
detallan a continuaciéon:

Deuda Consolidada del Uruguay

En las condiciones establecidas en el contrato origi-
nario el servicio de interés de este emprésiito era varia-
ble y disminuia semestralmente en la cantidad correspcn-
diente a! interés de la suma amortizada.

Las mencionadas condiciones eran:

Amortizacién 1 % anual no acumulativa.

Interés 3 V2 % anual.

. Servicio semestral.

Cuota semestral de amortizacién, $ 481.750.

Interés del saldo circulante en el momenio de reali-
zarse el arreglo $ 1:054.465,56 (cuota semestral).

Interés de la cuota de amortizacion $ 16.861,25.

De acuerdo con lo que antecede, el servicio de los
afos 1939, 1940 y 1941 hubiera sido:

Afos Amortizacion Interés Total

1939 % 963.500 S 2:092.069,87 $ 3:055.569,87
1940 " 963.500 "' 2:058.347,37 ' 3:021.847.37
1941 " 963.500 ' 2:024.624,87 ' 2:988.124,87

De acuerdo con las nuevas condiciones, el servicio fué
de 3 V2 % de interésy ¥2 % de amortizacién, calculado so-
"bre el monto circulante en el momento del arreglo.

4 % de $ 60:255.175 = $ 2:410.207.00.
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Las ecoriomias obtenidas en los 1939, 1940 y 1941 son:

Servicio en las Servicio en las .
Afos condiciones nuevas Economia anual
originarias condiciones

1939 § 3:055.569,87 $ 2:310.207 $ 645.362,87
1940  3:021.847.37 ' 2:410.207 " 611:640.37
1941 7 2:988.124,87 ” 2:410.207 ' 577.917,87

Empréstito Uruguayo 5 % oro de 1896

En las condiciones establecidas en el contrato origina-
rio, el servicio de este empréstito era de $ 470.094 anuales.

6 % de $ 7.834.900 = $ 470.094.

De acuerdo con las nuevas condiciones, este empréstito
se amortiza en cuotas semestrales equivalentes al 10 9% del
mcnto circulane en el momento del arreglo. Amortizacion
no acumulativa. — Cuota semestral $ 77.277,40. — In-
terés 3 V2 % anual. — Monto circulante $ 772.774. —
Servicip de interés correspondiente «l primer semestre,
$ 13.523,54. — Interés de la cuota semestral, $ 1.352,35.

Servicios correspcndientes al periodo 1939-1941:

Afos Interés Amortizacién Total

1939 & 12.171,19  $ 154.554,80 $ 166.725,99
1940 " 9.466,49 " 154.554,80 " 164.021,29
1941 " 6.761.79 " 154.554,80 " 161.316,59

Las economias obtenidas en los ahos 1939, 1940 vy
1941 son: :

Servicio en las Servicio en las
Afos condiciones ‘nuevas Economia anual
~ originarias condiciones
1939 8 470 094 " 166.725,99 $ 303.368,01
1940 " 470.094 7 164.021,29 ' 306.072,71

1941 " 470.094 " 161.316,59 ' 308.777 41
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Titulos 5 % Oro de 1914

En las condiciones es*ablecidas en el contrato origi-
nario el servicio de este empréstito era de $ 282.000
anuales.

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
por el convenio que estudiamos, el servicio de los afios
1939, 1940 y 1941 fué de $ 174.242,16 anuales.

4 V2 % de $ 3:872.048.

La economia anual cbtenida en el periodo 1939-1941
fué de $ 107.757,84 anuales.

Deuda Externa 5 % Cro de 1919

De acuerdo con las condiciones es'ablecidas en el
contrato originario, el servicio de este empréstito importa-
ba la suma de $ 170.610 anuales.

6 % de $ 2:843.500 = $ 170.610.

En las nuevas condiciones el servicio corre;pondien—
te a los afios 1939, 1940y 1941 fué de $ 99.828 anuales.

4 Y2 % de $ 2:218.400 — $ 99.828.

La economia anual obtenida fué de $ 70.782 anuales:

——o000——

Resumiendo los célculos que anteceden relativos a
las economias anuales obtenidas en el servicio de cada
uno de estos empréstitos, resultan las siguientes econo-
mias totales:

Empréstitos Economias afo 1939

Deuda Consolidada del Uruguay afio

1891 8 645 .362,87
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de 1896 303.368.01
Empréstito Titulos 5 % Oro de 1914 “ 107.757,84
Deuda Externa 5 % Oro de 1919 .. ” 70.782,00

Total . ... .. ..... $ 1:127.270,72
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Empréstitos Economias afio 1940

Deuda Consolidade del Uruguay afio

1891 . $ 611.640,37
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de 1896 306.072,71
Empréstito Titulos 5 % Oro de 1914 . “ 107.757,84
Deuda Externa 5 % Oro de 1919 .. ” 70.782,00

Total .............. $ 1:096.252,92
Empréstitos Economias afio 1941

Deuda Consolidada del Uruguay afo

1891 . 3 577.917,87
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de 1896 - “ 308.777,41
Empréstito Titulos 5 % oro de 1914 " 107.757,84
Deuda Externa 5 % Oro de 1919 .. “ 70.782,00

Total .............. $ 1:065.235,12

b) Modificacion de los plazos para el rescate de las
- deudas.

A consecuencia de la modificacién de los tipos de
interés y amortizacién y de realizarse los nueves servicios
tomando como base el monto circulante resultan las si-
guientes . modificaciones de los plazos de vencimiento vy
rescate de las deudas comprendidas en este arreglo:

—Deuda Consolidada del

Uruguay Anticipacion 2 afios;
—Empréstito Uruguayo 5 %

Oro de 1896 Prérrega 3 afios;
—Empréstito Titulos 5 %

Oro de 1914 Prérroga 16 afos;
—Deuda Externa 5 % Oro

de 1919 Prérroga 18 afios y V2.

La modificacién de los plazos para el rescate to*al
de estos empréstitos se deduce de los cédlculos que se de-
tallan a continuacion:
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Deuda Consolidada del Uruguay.

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato originario, este empréstito hubiera quededs ex-
tinguido en 126 semestres. .

Mento emitido $ 96:350.000. Amertizocion 1 %
anual no acumulativa. Servicio semestral.

Cuota semestral, $ 481.750.—

Monto circulante, $ 60:255.175.—

60:255.175
— 125.075.
481.750

Por lo expuesto, este empréstito hubiera quedado ex-
tinguido mediante el pago de 125 cuotas semestrales de
$ 481.750 y una cuota de $ 36.425. Suponiendo la reini-
ciacién de los servicios de amortizacidon en el afo 1939,
este empréstito hubiera quedado extinguido en el afo
2001.

De acuerdo con las nuevas condiciones, el primer ser-
vicio se realiz6 el 1° de Agosto de 1939 y este empréstito
quedard totalmente extinguido en el afic 1999 (5). Por lo
tanto, resulta una anticipacién de dos afos en la fecha de
vencimiento.

Empréstito Uruguayo 5 % oro de 1896.

" De acuerdo con ias condiciones del contrato origina-
rio este empréstito hubiera quedado extinguido en cuatro
semestres.

Monto circulante, $ 772.774.—
Cuota sefestral, $ 235.047 . —

772.774
—— = 3,287742.
235.047
(5) Direccién de Crédito Publico. — “Deuda Publica Nacional”,

— Montevideo 1939. — Pag. 47.
(6) Pereire Eugéne. — “Tables De L’Intérét Composée, — Pag. 38.
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En las tablas de interés compuesto < -rresponden 4
semestres.

De acuerdo con los cdlculos que se expondran ¢! con-
siderar el costo total de los servicios, resu‘ta que rste em-
préstito hubiera quedado extinguidc meadicnte 2l pago de
ires cuotas semestrales de $ 235.047 y una cuota de pe-
sos 114.942 .85,

De acuerdo con las nuevas condicioras establecidas
en e! convenio que estudiamos, este empréstito se amortiza
en 10 cuotas semestrales iguales al 10 % del monte circu-
lante. Por lo tanto, resulta una prdrroga ce tres cRos en
el plazo para el rescate total

Empréstite Titulos 5 9% Oro de 1914.

Si se hubiera restablecide el servicio de las enndicio-
nes del contrato originario, este empréstito hubicra que-
dado extinguido en 24 afios

Mento circulante $ 3:872.048

Servicio anual $ 282.000
3:872.048

——— = 13.730666.
282.000

En las tablas de intereses compuestos, al interés de
5 % anual, corresponden 24 afios (7).

De acuerdo con las nuevas condiciones =stab'ecidas
en el convenio de reajuste. este empréstite quedard extin-
guido en el afo 1978 (8). Resulta, por lo tanto, una pro-
rroga de 16 anos en el plazo para el resciate totel.

Deuda Externa 5 N% Oro de 1919.
Ty,

En las condiciones del contra‘o originaric este em-
préstito hubiera quedado extinguido en 43 sernestres.

Monto circulante, $ 2:218.400

Servicio semestral % 85.305

2:218.400

—_———— = 26.00550

85.305

(7) Pereire Eugéne. — Obra citada. — Pag. 42.
(8) Direccién de Crédito Publico. — “Deuda Publica Nacional”.
— Montevideo 1939. — Pag. 47.
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En las tablas de intereses compuestos, al interés de
2 V2 9% semestral, corresponden 43 semesires (9).

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
cn el convenio de reajuste, este empréstito guedard extin-
guido en el afio 1978 (10). Por lo expuesio, esulta una
préorroga de 18 afios y medio en el plazo para el rescate
total de los titulos de este empréstito.

c) Aumento del Costo Total de lus Servicios.

La modificacion del sistema de amortizaeion de o
Deuda Consolidada del Uruguay v la modificacion de los
tipos de interés y dmortizacién de los otins empréstitos
comprendidos en el reajuste que estudiamos, asi como el
hecho de realizarse los nuevos servicios tomsinco come ba-
ce el mento circulan’e; provocardn un aumen*o de pesos
19:545.185.45, equivalentes . a £ 4:158.5Z0, en el costo
tctal del servicio de estos empréstitos.

Estas cantidades se deduien de los cdiculos que se
detallan a continuacién.

Deuda Consolidada del Uruguay

El costo total de los servicios de esta deuda en las
condicicnes del contrato originario hubiera »idy de pesos
126:686.824, de acuerdo conr los siguierites cdiculos:

—Servicio de amortizacioén,
Servicio semestral $ 481.750

125  481.750-= $ 60:218.750
una cuota de $ :36.425

Total $ 60:255.175 $ 60:255.175.00

(9) Pereire Eugéne. — Obra citada. — Pag. 38.
(10) Direccion de Crédito Publico. — “Deuda Publica Nac10na1”
— Montevideo 1939. — Pag. 47.



236 ANALES DE LA UNIVERSIDAD

—Servicio de interés.

El costo total del servicio de inte-
rés estd dado por !a suma de los iér-
minos de una progresién aritméti-
ca decreciente, cuyos términos son:
Primer término $ 1:054.465,56
(1,75 % de $ 60:255.175)
Ultimo términc, $ 8.430,625
(1,75 % de $ 481.750)

1:054.465,564-8.430,625

S== . x 125 $§ 66:431.011,56
2

Interés de la dltima cuota

1,75 % de $ 36.425 s 637,44

$ 126:686.824,00

’

De acuerdo con las nuevas condiciones, el cosio to-
tal del servicio de este empréstito serd de $ 144.612.420.
Monto circulante % 60:255.175
Servicio anual $ 2:410.207
4 % de $§ 60:255.175 = $.2:410.207
60 cuotas de $ 2:410.207 — $ 144.612,420.
De acuerdo con los cdlculos que anteceden se dedu-

ce que el mayor costo en el servicio de este empréstito
serd de $ 17:925.596.

[ e

Empréstito Uruguayo 5 % Oro de 1896

De acuerdo con las condiciones del contrato origina-
rio, el costo del servicio de este empréstito hubiera sido
$ 820.083,85, cantidad gque se deduce de los siguientes
cdlculos:

Monto circulante $ 772.774

Cuota semes ral $ 235.047
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Cuotas Interés Amortizaciéon Saldos
19 $ 19.319,35 $ 215.727,65 $ 557.04635
29 $ 13.926,15 % 221.120,85 $ 335.925,50
3¢ § 8.398,13 % 226.648,87 % 109.276,63
4° $ 5.666,22 $ 109.276,63 —
$ 47.309,85 § 772.774,00
Servicio de interés $ 47.309,85
Servicio de amortizaciéon $ 772.774,00
Total $ 820.083,85

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
en el reajusie que estudiamos, el costo del servicio de este
empréstito serd de $ 847.153,50.

—Servicio de amortizacién.

10 cuotas semestrales de pesos

77.

277,40

—Servicio de interés.

............

El costo del servicio de interés esta

dado por la

suma de los térmi-

hos de una progresién aritmética
decreciente, cuyos términos son:

Primer término $ 13.523,545
(1,75 9% de § 772.774)
Uliime término $ 1.352,354
(1,75 9% de $ 77.277,40)

13.523,545+1.352,354

%10 $

$ 772.774,00
74.379,50
$ 847.153,50
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De acuerdo con los cdlculos que anteceden, el mayor
costo en el servicio de esta deuda serd de $ 27.069,55.

Empréstito Titulos 5 % Oro de 1914

En las condiciones establecidas en el contrato crigi-
nario, el costo total del servicio de este empréstito hubiera

sido de $§ 6:768.000.

Cuota anual $ 282.000.
282.000 X 24 — $ 6:768.000.
El costo total del servicio en las condiciones por el

reajuste serd de $ 7:647.294,80, de acuerdo con los cal-
culos siguientes:

—Periodo 1939 - 1943,

Servicio 3 V2 % de interés y T %

de amortizacion. '

4 Vo % de $ 3:872.048 — pesos

174 242,16 .

$ 174 242,16 X 5 ........... $ 871.210,80
—Periodo 1944 - 1978

Servicio 3 V2 % de interésy 1 V2 %

de amortizacion.
5 9% de $ 3:872.048 — $ 193.602,40

$193.602,40 x 35 ....... .. % 6:776.084,00

$ 7:647.294.80

Comparando el costo total de los servicios de este
empréstito en las condiciones del contrato originario con
el costo del servicio de acuerdo con las condiciones esta-
blecidas en el convenio resulta un mayor costo de pesos

879:294,80.

—Costo del servicio de acuerdo con

las nuevas condiciones ... ... .. $ 7:647.294,80
—~Costo del servicio en las condiciones
del contrato originario ........... " 6:768.000,00

Mayor costo ........ % 879.294,80 -
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DEUDA EXTERNA 5 % ORO DE 1919
FERROCARRIL URUGUAYO DEL ESTE

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato originario el costo total del servicio de este em-
préstito hubiera sido de $ 3:668.115.

Servicio semestral, $ 85.305 (3 % de $ 2:843.500).

43 semestres de $ 85.305 — $ 3:668.115.

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
convenio, el costo total del servicio serd de $ 4:381.340.

—Periodo 1939 - 1943

Servicio 3 V2 % de interés y 1 % de

amortizacion.

4,5 9% de $ 2:218.040 = $ 99.828

$99.828 5 ... oo, $ 499 .140

—Periodo 1944 - 1978.

Servicio 3 V2 % de interés y 1 V2 %
de amortizacién.

5 % de $2:218.400 = $ 110.920 :
$ 110.920 X 35 ...l $ 3:882.200

Total ... L $ 4:381.340

Comparando el costo total de los servicios de este
empréstito en las condiciones del ccnvenio que estudia-
mos, con el costo de los servicios en las condiciones del
contrato originario, resulta un mayor costo de $ 713.225.

—Costo del serviclo de acuerdo con las

nuevas condiciones ... ... $ 4:381.340

—Costo del servicio de acuerdo ccn las
condiciones del contrato originario .. $ 3:668.115
“Mayor costo  ...... $ 713 225

oQo
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Resumiendo los cdiculos que anteceden, relativos al
costo de los servicios de estos empréstitos, tenemos los re-
sultados siguientes:

Costo de los servicios de acuerdo con las nuevas
condiciones,

—Deuda Corsolidada del Uruguay

1891 S 144:612.420,00
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de

1896 ... % 847.153,50
—Empréstito  Titulos 5 % Oro de

1914 ... .. $ 7:647.254,80

—Deuda Externa 5 9% Oro de 1919
(Ferrocarril Uruguayc del Este) . $ 4:381.340,00

Costo Total .... $ 157:488.208,30

Costo de los servicios de acuerdo con las condiciones
de los contratos originarios.

—Deuda Consolidada del Uruguay

1891 .. S 126:686.824,00
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de

1896 . $ 820.083,85
—Empréstito Titulos 5 9% Oro .de

1914 . $ 6:768.000,00

—Deuda Externa 5 % Oro de 1919
(Ferrocarril Uruguayo del Este) . § 3:668.115,00

Costo Total .... $ 137:943.022,85

OOO——

—Costo de los servicios de acuerdo -
con las nuevas condiciones .... $ 157:488 208,30
—Costo de los servicios de acuerdo
. con las condiciones de los contra-
tos originarios ......... ... % 137:943.02285

Mayor Costo .. ... $ 19:545.185,45
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El mayor costo en el Servicio Total se distribuye en la
siguiente forma:

—Deuda Consolidada de! Uruguay

1891 .. $  17:925.596,00
—Empréstito Uruguayo 5 9% Oro
de 1896 . ... ... .. ... 8 27 .069 65
—Empréstito Titulos 5 2 oro de
1914 $ 879 294,80
—Deuda Externa 5 % Oro de 1919
(Ferrccarril Uruguayo lel Este) . S 713 22500
Mayor Costo .... $ 19:545.18545
oQo

Los cdlculos para determinar los resultados del rea-
juste de los Empréstitos nacionales emitidos en Inglaterra,
en lo relativo a las economias en los servicios anuales y al
aumento del costo total de los servicios, se han realizado
suponiendo:

a) La aceptacién de las nuevas condiciones por la
totalidad de los titulos circulantes;

b) Que los rescates se realicen a la par.

Mo se realizan los cdlculos para determinar el valor
capitalizado de las economias anuales porque éste no fué el
objeto de la operaciéon. Por otra parte, las economias que se
cbtienen en nuestro pais a consecuencia de! reajuste de los
servicios de la deuda no se capitalizan ni se destinan a una
caja de amortizacién de la deuda publica, sino que se in-
vierten en gastos generales.

Los resuitados obtenidos estdn expresados en pesos
uruguayos, en la relacién de 1 £ = $ 4.70, de acuerdo con
la equivalencia de la ley de 23 de junio de 1862.

Reduciendo las cantidades a libras esterlinas tenemos
el resultado siguiente:
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—Costo de los servicios de acuerdo
con las nuevas condiciones

$ 157:488.208,30

........

4,70
—Ccsto de los servicios de acuerdo
con _las condiciones de los contra-

tos originarios

$ 137:943.022,85

4,70
L

Mayor Costo ......

£ 33:508.129

£ 29:349.579

£ 4:158.550

El Articulo 14 de la ley de 31 de diciembre de 1936
establece que las divisas destinadas o los servicios de la
deuda externa serdn suminisiradas al tipo de cambio ofi-
cial que rija en el Banco de la Republica para la compra de

las letras de exportacidn.

Si tomamos como base el tipo comprador en el mer-
cado dirigido, al 31 de diciembre de 1941, tenemos los re-

sultados siguientes:

—Costo de los servicios de acuerdoe
con las nuevas condiciones
£ 33:508.129 x 6,12 .......
—Costo de los servicios de acuerdo
con las condiciones de los contra-
tos originarios
£ 29:349.579 x 6.12 .....

Mayor Costo . .......
£ .4:158.550 x 6,12

$ 205:069.751,90

$ 179:619.425 30

$  25:450.326,60

. $ 25:450.326,60 °
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v
PRIMAS

De acuerdo con las bases del plan de reajuste apro-
bado por la ley de 3 de enero de 1939 se otorgd una prima
en efectivo de 5 % del montoc nominal de cada titulo
—ccn excepcion de los de la Deuda Consolidada del Uru-
guay— que aceptara las nuevas condiciones (11).

Esta prima 7ué otorgada en compensacién por la re-
duccién de los servicios abonodos por estos empréstitos en
el periodo 1933 - 1938.

" Las disposiciones del convenio establecian que la pri-
ma seria pagada en cinco cuotas anuales iguales, el 1° de
enero d e cada ano, empezando el 1° de enero de 1936.

De acuerdo con lo que antecede, el monto total de la
prima. calculada scbre el total circulante de los emprésti-
ics, alcanza a la suma de § 343.161,10, en la equivalencia
de la ey de 23 de junic de 1862. .

La mencionada cantidad se deduce de los siguientes
cdlculos:

—Empréstito Uruguayo 5 % oro de 1896

5%de$772.774 ... ... ... .... $ 38.638,70
—Empréstito Titulos 5 9% oro de 1914
59% de $3:872.048 ............ $ 193.602,40
—Deuda Externa 5 9% oro de 1919 (Fe-
rrocarril Uruguayo del Este) . ....... $ 110.920.00
Total ........ $ 343.161,10

El monto correspondiente al costo de las primas esta
expresado en pesos uruguayos, ‘en la equivalencia de
1£—=%470yesigual alasumade £ 73.013. Al iipo
comprador en el mercado dirigido equivalente a pesos

446.839,56.

£73.013 X 6,12 == 3 446.839,56.

(11> Mensaje del Poder Ejecutivd a la Asamblea General de fecha
23 de noviembre de 1939. — Obra citada. — Péags. 24 y 25.
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A

NATURALEZA DEL ARREGLO

El reajuste de la deuda externa nacional emitida en
Inglaterra constituye un concordato realizado con la fina-
lidad de obtener quitas en los servicios anuales,

Sin perjuicio de las consideraciones que formularemos
al estudiar el estado actual de la operacién de reajuste de
las deudas externas nacionales y municipales, aprobado por
la ley de 3 de enero de 1939, podemos adelantar que, en
lo que se refiere a las deudas nacionales inglesas, el reajus-
te no constituye una conversién legitima por las principa-
les razones siguientes:

a) Porgue no existid canje de titulos, sino simplemen-
te una modificaciéon de las condiciones para la
reclizacién de los servicios;

b) Porque no se dibé a los tenedores la libertad para
optar por el reembolso en efectivo o por la acepta-
cién de las nuevas condiciones.




ARREGLO DEL EMPRESTITO EXTERNO MUNICIPAL
BARING BROTHERS
- ]

LEY 3 DE ENERO DE 1939
|

ANTECEDENTES

De acuerdo con las disposiciones de la ley de 17 de
octubre de 1888 el empréstito Baring Brothers fué emitido
en las siguientes condiciones:

Monto emitido: £ 1:276.595.

Interés: 6 9% anual.

Amortizaciéon: 1 % anual.

Por €l convenio firmado el 20 de junio de 1901 y apro-
bado per la ley de 28 de setiembre del mismo afo, se esta-
blecié que el servicio se haria al 5 % de interésy 2 % de
amortizacién sobre un monto de £ 1:302.758, equivalen-
tes a $ 6:122.962,60 a la par. El servicio anual, en pesos
uruguayos a la par alcanzaba a $ 336.762,94.

Como vimos en capitulos anteriores, el servicio de
amertizacién de esta deuda estuvo suspendido durante el
periodo 1915-1921, a consecuencia de la guerra. Dicho ser-
vicio fué reiniciado en 1922 para suspenderse nuevamen-
te en el afio 1932

Durante el periodo 1932-1938 sélo se pagd el servi-
cio de interés.
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El monto circulante al 31 de diciembre de 1938 era
de £ 640.478 equivalentes a $ 3:010.246,60.

Al realizarse el arreglo de las Deudas Nacicnales In-
glesas, que estudiamos en el capitulo anterior, y que fué
aprobado por la ley del 3 de enero de 1939, se convino
también el arreglo del Emprésti*o Municipal Baring Bro-
thers.

Las condicicnes de la oferta para dicho convenic sor
las siguientes (1);

“Los intereses sobre los titulos se reducirdn al tipo de 3 ¥ %
“ anual,

“Se establecera un fondo amortizante de 1 ¥2 % acumulativo
‘“sobre el monto nominal de los titulos actualmente en circula-
“cién, el que se aplicard semestralmente comenzando con el se-
“mestre gque termina el 1° de junio de 1939, al rescate de tifulos
“por compra en el mercado o por licitacién a la par o debajo
‘“de la par o por sorteo a la par.

“La Municipalidad de Montevideo sera relevada de sus obli-
“ gaciones y todas las Rentas Municipales afectadas en garantia
*“de los titulos serén liberadas, de manera que el Gobierno quede
“Unicamente y directamente responsable del Empréstito y de to-
“ das las otras obligaciones emergentes del mismo, tcdas las cuales
“quedaran en vigor.

“Se abonara por cada aceptante una prima en efectivo de 5 %
““del monto nominal de cada titulo, la que serd pagadera en cinco
“ cuotas anuales iguales el 1° de Junio de cada afio, comenzando
“el 1° de Junio de 1939. Los titulcs rescatados mediante la ope-
*“racién del fondo amortizante no dardn a sus tenedores el derecho
“a percibir las cuotas de la prima en efectivo que venzan después
‘““de tal rescate.”

[
BASES DEL ARREGLO

De gcuerdo con las disposiciones que anteceden,
aprobadas por la ley de 3 de enero de 1939, el arreglo del
Empréstito Baring Brothers se realizé6 en las siguientes
condiciones:

1) Reiniciacién del servicio de amortizacion mediante un
fondo amortizante de 3 % anual acumulativo;

2)  Modificacién del tipo de interés, que fué fijado en el
3 V5 9% anual;

(1) Direccién de Crédito Phiblico. Deuda Publica Nacional. Mon-
tevideo 1938. Pag. 45. »

(2) Pereire Eugéne. Tables De L’'Interet Composée, Des Annuités
Et De L’Amortissement. Pag. 38,
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3)  Realizacién de los servicios de interés y amortizacion
tomando como base el monto circulante de la deuda
al 31" de diciembre de 1938;

4) Pago de una prima Unica de 5 % sobre el monto no-
minal de cada titulo aceptante.

5)  Nacicnalizacién de la deuda, la cual pasaba a cons-
tituir una obligacién directa de la Republica, quedan-
do obligado el Municipio de Montevideo a reintegrar
a Rentas Generales el importe de los servicios.

RESULTADOS

LS

Los principales resultados del arreglo que estudia-
mos, son:

Economia en los servicios anuales;

Extensién del plazo para el rescate total de la deudo
¢) Aumento del costo final de los servicios.

gce

a; Economia en los servicios anuales.

En las condiciones anteriores al arreglo, el servicio
debia hacerse al tipo 5 % de interés y V2 % de amorti-
zacién sobre un monto de $ 6:122.962,60 y alcanzaba a
la suma de $ 336.762,94 anuales a la par.

En las nuevas condiciones establecidas el servicio se
hace al tipo de 3 V2 % de interés y 3 % de amortizacion,
sobre un monto de $3:010.246,60, alcanzando, por lo
tanto, a la suma de $ 195.666,03 anuales a la par. Resul-
ta, pues, una economia anual de $ 141.096,91 a la par.

| .
b) Extensién del plazo para el rescate.

En las condiciones establecidas en el convenio apro-
bado en el afo 1901, este empréstito hubiera quedado ex-
tinguido en 25 semestres, de acuerdo con los siguientes
célculos:

Monto para la realizacién del servicio, $ 6:122.962,60.

Interés, 5 % anual. .
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Amortizaciéon, V2 % anual acumulativa,

Servicio semestral.

Monto circulante, $ 3:010.246,60.

Meonto del servicio semestral: $ 168.381,47.
V . circulante $ 3:010.246,60
—- = == $ 17.877,540.
C cuota $ 168.381,47

Utilizando la tabla de intereses compuestos, al inte-
rés de 2 12 % semestral, corresponden 25 cuotas semes-
trales. '

En las nuevas condiciones fijadas por el convenio
aprobado por la ley de 3 de enero de 1939, el empréstito
quadard totalmente extinguido mediante el pago de 45
cuotas semestrales y su vencimienio se operard en el afo’
1961 (3), de acuerdo con los siguientes cdlculos:

i

log a—log (@ — cr)

Formula aplicable: n =

log. (1 4 1

Para una deuda de $ 3:010.246,60, al tipo de 3 V%
por ciento de interés y 3 % de amortizacion acumulativa

n = 22,5 (22 afos y un semestre).
Resulta, pues, una prorroga de 10 afos en el plazo
para el rescate total de la deuda.

¢) Aumento del costo total de los servicios.

-

En las condiciones anteriores al arreglo que estudia-
mos, el costo final del servicio de interés y amortizacion
del monto circulante de esta deuda, hasta su extincién
completa hubiera sido de $ 4:209.536,75:

25 semestres a § 168.381,47 — $ 4:209.536,75.

(3) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”,
Montevideo 1939. Pag. 57. :
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En las nuevas condiciones establecidas el costo fi-
nal del servicic de esta deuda serd de $ 4:402.485,90:
45 semestres g $ 97.833,02 — $ 4:402.485,90.

Resulta, pues, un mayor costo final de $ 192.949,15.

—Costo de los Servicios en las nue-

vas condiciones . ........... $ 4:402 .485,90
—Costo del servicio en las condi-
ciones del contrato originario .. $ 4:209.536,75
Mayor costo . ... .. $ 192.949,15
E! mayor costo resultante estd expresado en pesos
uruguayos, en la equivalencia de 1 £ = § 4,70. El mayor
192.949,15
costo en libras es de ———— — £ 41.053.
4,70

De acuerdo con el articulo 14 de la ley de 31 de di-
ciembre de 1936, que establece que las divisas destinadas
al servicio de la deuda externa serdn suministradas al ti-
po de cambio oficial que rija en el Banco de la Republica
para la compra de letras de exportacion, tenemos que el
mayor costo en el servicio de esta deuda serd de pe-
sos 251.244,36.

£ 41.053 x 6,12 — $ 251.244,36.

Los calculos que anteceden, relativos a los resultados
del reajuste del empréstito Baring Brothers se han reali-
zado suponiendo la aceptacién de las nuevas condiciones
por la totalidad de los titulos circulantes y la realizacion
de los rescates a la par.

v

PRIMAS

De acuerdo con el apartado d) de la oferta (4), se
establecié una prima en efectivo de 5 % del valor nomi-

(4) Direccién de Crédito Puablico. “Deuda Publica Nacional”.
Montevideo 1939. Pag. 57.
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nal de cada titulo presentado para la aceptacion de las
nuevas condiciones.

El monto total de la prima, calculada sobre el mon-
to circulante de la deuda, es de $ 150.512.83 (5 % de
3:010.246.60).

La cantidad de $ 150.512.83 estd expresada en
moneda nacional, en la equivalencia de 1 £ = $ 4.70.

Reduciendo a libras tenemos

150.512.83
_—  — £ 32.024
4.70

Al tipo comprador en el mercado dirigido equivalen
a$ 195.986.88.

Las condiciones relativas a la naturaleza de la ope-
racién asi como al estado actua! de la misma las formu-
laremos al estudiar, el estado actual del reajuste de todas
las deudas comprendidas en el convenio aprobado por la
ley de 3 de enero de 1939.




ARREGLO DE LOS EMPRESTITOS NACIONALES
EMITIDOS EN FRANCIA

LEY 3 DE ENERO DE 1939
|

ANTECEDENTES

Los empréstitos nacionales emitidos en Francia, com-
prendidcs en el reajuste aprobade por la ley de 3 de Enero
de 1939 son:

Empréstito de Conversién 5 9% Oro de 1905 y

Empréstito de Obras Publicas 5 % Oro de 1909.

El monto emitido de estos empréstitos fué de
206.371.500 frances, equivalentes a $ 38:488.284.75 vy
a 8:189.428 libras esterlinas y el monto circulante al 31
de diciembre de 1938 era de $ 22:118.707.42, equiva-
lentes a 118:603.000 francos, de acuerdo con el siguiente
detalle (1):

Empréstito Monto Circulante
De Conversién 5 %
Orc de 1909 :. Frs 97:142.000 % 18:116.230.92
De Obras Publicas
5 9% Orode 1909 " 21:461.000 " 4:002.476.50

Total Frs. 118:603.000 $ 22:118.707.42

(1) Direccién de Crédito Publico - “Deuda Publica Nacional”.
Montevideo 1938, - Pags. 51 y 69.
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El monto circulante en libras esterlinas erc de
£ 3:854.517 para el Empréstito de Conversion 5 % Oro
de 1905 y de £ 861.650 para el Empréstito de Obras Pu-
blicas 5 % Oro de 1909.

Estos Empréstitos fueron emitidos en las condiciones
que ze detallan a continuacion:

Empréstito de Conversién 5 % Oro de 1905

Ley de Enero de 1906.

Monto $ 32:488.300 equivalentes a Frs. 174:200.000.

Interéds: 5 % anual; servicio trimestral.

Amortizacién: 1 % anual acumulativa; Servicio se
mestral.

La emisidén se hizo en tres monedas —francos, pesus
uruguayos y libras esterlinas —a opcion de los tenedcres.

Los titulos debian tener cotizacién oficial en Parvis y
otras plazas europeas que autorizara el Poder Ejecutivo.

Empréstito de Obras Piblicas 5 % Oro de 1909

Ley 14 de junio de 1909.

Monto emitido: $ 5:999.984.75 equivalentes a Frs
32:171.500.

Interés: 5 % anual; servicio trimestral.

Amortizacién: 1 % anual acumulativa; servicio tri-
mestral.

La emisién se hizo también en tres monedas a op-
cién de los tenedores —libras, francos y pesos uruguayos.
E! articulo 8 de la ley de 14 de junio de 1909 dispuso que
el servicio de este empréstito podria efectuarse en Monte-
video, Paris'y Londres y en otras plazas, a juicio del Poder
Ejecutivo.

El servicio de amortizaciones estaba suspendido en
virtud de lo dispuesto por la ley de 20 de Enero de 1932
y el servicio de interés se realizaba al tipo uniforme de
3 V5 9% anual, en moneda extranjera, de acuerdo con lo
dispuesto por el decreto de 13 de diciembre de 1933. E!
Gltimo servicio de interés realizado de acuerdo con las dis-
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posiciones contractuales fué e! correspondiente al 1° de
julio de 1933. En ‘el periodo agosto - diciembre de 1933 el
servicio de intereses fué realizado en pesos uruguayos a
la par, girdndose el importe equivalente en moneda extran-
jera, al tipo de cotizacién del dia (Decreto de 3 de julio
de 1933)

Nuestro pais se encontraba en situaciéon de banca-
rrota parcial frente a los tenedores de titulos de los em-
préstitos franceses.

Las decisiones unilaterales de nuestro Gobierno mo-
tivaron reclamaciones dé los Agentes Financieros; del Go-
bierno de Francia y de los Tenedores de titulos (2). El Go-
bierno de Francia planted, ademads, reclamaciones con mo-
tivo de la abrogaciéon de la cldusula oro.

Desde el afo 1937 los acreedores solicitaron la nor-
malizacién del servicio de estos empréstitos sosteniendo
gue la situacién financiera del pais era favorable y que
por el propio decreto que impuso la reducciéon de los inte-
reses se prometié la modificacion del régimen extraordi-
nario cuando las circunstancias lo permitieran.

Con ganterioridad a la realizacién del convenio apro-
bado por la ley de 3 de enero de 1939 se estudiaron diver-
sas formulas de arreglo, que no tuvieron éxito. Los princi-
pales puntos de dichas férmulas son (3):

Primera Formula, Presentada en octubre de 1937.

—El Gobierno Uruguayo emitird un Empréstito Interno de
Unificacién y Repatriacién de la Deuda Publica, de 5
por ciento de interés y 1 9% de amortizacion anual acu-
mulativa per compras en la Bolsa, licitaciones o sorteos;

—Por cada titulo de 500 francos de los empréstitos de
Conversién 5 9% oro de 1905 y de Obras Publicas 5 %
Oro de 1909 el tenedor recibird un titulo de $ 129 pesos
uruguayos, de 5 % de interés, por lo que el interés rea!
serd de 6,45 %.

—Los tenedores de los titulos, radicados en el Uruguay
tendrdn igual tratamiento que el tenedor extranjero y

(2) Ministerio de Hacienda - “Arreglo de los Empréstitos Brita
nicos y Franceses” - Montevideo 1938, - Pag. 22.
(3) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pags. 25 a 29.
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recibirdn un titulo de' $ 129 pesos uruguayos por cada
titulo de 500 francos.
J <

Como estos empréstitos fueron emitidos en la rela-
cién de Frs. 500 == $ 93,25, resultaba un aumento de pe-
sos 8:480.092,58 en el monto circulante que quedabu
fijado en la suma de $ 30:598.800 (4).

Esta primera férmula, no tuvo andamiento porque
significaba un tratamiento preferencial frente a los tene
dores de los empréstitos emitidos en los Estados Unidoes
incluidos en el reajuste aprobadc en julio de 1937.

Segunda férmula, — Presentada en febrero de 1938.

—El Gobiernc Uruguayo emitird un Empréstito Interno de
Unificacién de la Deuda Publica, de 4 % de interés v
V5 9% de amortizacién anual acumulativa, servicio se-
mestral. Las amortizaciones se realizarédn por compras
en la Bolsa, licitaciones o sorteos;

—El empréstito serd ofrecido en canje voluntario por
cuenta del Gobierno Uruguayo, mediante una oferta
publica que quedard abierta durante seis meses en Fran-
cia y en el Uruguay;

—A Jos tenedores radicados en el extranjero se les entre-
gardn $ 167 vin. en pesos uruguayos por cada titulo de
500 francos de los empréstitos de 1905 y 1909;

—A los tenedores de los titulos radicados en el Uruguay
se les entregardan titulos de 142 pesos uruguayos v|n. del
nuevo empréstito por cada titulo de 500 francos de los
empréstitos de 1905 y de 1909;

—Los titulos estardn expresados en moneda uruguaya,
como moneda principal, pero los tenedores tendran op-
cibn a cobrar el interés y el capital en Londres o en
Paris en las condiciones siguientes:

a) En Londres, en la relacién de 1 £ = $ 7,60 moneda
uruguaya, debiendo depositarse los titulos con an-
ticipacién, en el Banco que indique el “Banque de
I'Union Parisienne”’;

(4) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pag. 25.
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b) En Paris, en francos franceses, a razén de Frs. 10
= $ 1 moneda uruguaya, debiendo depositarse los

titulos con anticipacién en el ““Banque de I‘Union
. Parisienne”.

—El Gobierno tomard todas las medidas para obtener y
mantener la cotizacién de la totalidad de los titulos en las
Bolsas de Paris y Montevideo.
De acuerdo a esta segunda férmula, el monto de los
empréstitos hubiera quedado fijado en !a suma de pesos
36:911.400, distribuidos de la siguiente manera (5):

129.160 titulos a $ 167 = $ 21:569.720
108.040 titulos a $ 142 $ 15:341.680

$ 36:911.400

I

El aumento del monto de esos empréstitos hubiera
sido de $ 14:792.692,58, sin contar las comisiones vy
gastos. .

Ademds del aumento considerable del monto de los
empréstitos, esta férmula hubiera significado el estableci-
miento de un tipo fijo de cambio para los tenedores que
decidieran cobrar los servicios en Londres o en Paris.

Esta nueva féormula tampoco fué aceptada por la di-
ferencia de tratamiento que hubiera significado con rela-
cidén a las nuevas condiciones establecidas para los em-
préstitos nacionales emitidos en Estados Unidos.

e ¥
Tercera Formula.
Las negociaciones para llegar a un arreglo con los
tenedores de titulos continuaron y se concreté una nueva
férmula cuyas principales bases son: (6).

—Los titulos radicados en el exterior serdn convertidos por
titulos de una nueva emisién cuyas principales caracte-
risticas serdn: ’

(5) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pag. 27.
(6) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Péags. 28 y 29.
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Interés 3 V2 9% anual;

Amortizacién: V2 % anual durante los primeros cinco
anos y 1 % en los afios siguientes;

Por cada obligacion de £ 19:16:10 se entregard un ti-
tulo de £ 20 vin.

Los tenedores recibirdn una prima efectiva de una li-
bra esterlina por cada titulo de £ 19:16:10;

—Los titulos radicados en el pais y bloqueados en los Ban-
cos de plaza serdn canjeados por titulos de Deuda Na-
cional de 5 % de interés y 1 % de amotirzacién;

—Eliminacién del problema de la cldusula oro, pues la
nueva emision se haria en divisas.

Esta nueva férmula tampoco tuvo éxito, IIegéndosé
posteriormente a un acuerdo del que resulté el convenio
aprobado por la ley de 3 de enero de 1939.

El convenio celebrado entre el Ministerio de Hacienda y el
Consejo Protector de Tenedores de Titulos Extranjeros de Francia
consta de las clausulas que se transcriben a continuaciéon (7):

“A) Los intereses se reduciran al tipo de 3 ¥4 % anual. °

“ Los tenedores que acepten el canje recibirdn por cada titulo
“ de libras 19:16:10 igual 500 francos germinal igual a $ 93.25,
“ un valor de libras 20 igual 3.000 francos actuales, igual $ 94.00.
“B) La amortizaciéon se hari sobre el monto nominal de los titu-
“ los actualmente en circulacién que acepten el arreglo, a ra-
¢ z6n de %2 % en los anos 1939 y 1940, y 1 % en los afios
“ 1941 y 1942 y 1 %2 % desde 1943 en adelante, por compra en
“ el mercado o por licitaciéon a la par o debajo de la par o
“ por sorteos a la par o sobre la par.

“C) Se abonara por cada titulo aceptante una prima en efectivo
“ de 5 % pagadera en cinco cuotas anuales y consecutivas.

“ Se mantienen en vigor todas las obligaciones de la Republica
“ que no se modifiquen expresamente.”

»

Este convenio fué aprobado por la ley de 3 de enero
de 1939. En él no se hace referencia alguna a la cldusula
oro.

Cuando se emitieron los empréstitos franceses, nues-
tro pais, asi como Francia e Inglaterra, se hallaban en ré-
gimen de libre conversion y en los contratos originarios se
establecié la relacién entre las tres monedas —pesos uru-

3

(7) Mensaje del Poder Ejecutivo a la Asamblea General de 23
de Noviembre de 1938. Direccién de Crédito Publico. Obra

citada. Pag. 25,



ANALES DE LA UNIVERSIDAD 257

guayos, frances y libras esterlinas— de acuerdo a las res-
pectivas paridades con relacién al “‘standard oro”.

A pesar de la devaluacién del franco, producida a
ccnsecuencia de la reforma monetaria Poincaré, nuestro
pais atendid los servicios de estos empréstitos aumentando
la provision en francos, en la medida proporcional a la
devaluacién de la moneda francesa. Este régimen se aplicé
durante el periodo 1929 - 1933.

La tesis del Gobierno Francés relativa al reconoci-
miento expreso de la clausula oro fué refutada por nota
del Ministerio de Hacienda, de fecha 1° de Octubre de¢
1937 (8).

BASES DEL ARREGLO

’
Las principales disposiciones relativas al arreglo de
los Empréstitos franceses, son (9):

1 — Los titulos circulantes deberan ser presentados para el cam-
bio de la hoja de cupones y estampillado de las condiciones,
a los Agentes de Gobierno en Paris, o sea al Banco de Paris
y de los Paises Bajos, o los Subagentes, a saber:

Société Générale pour Favoriser le Developpement du Com-
merce et de L’Industrie en France.

Comptoir National d’Escompte de Paris.

Bangue de L’Union Parisienne.

“ desde el 3 de enero al 31 de diciembre de 1939.

Los titulos presentados a dichos banqueros por aceptacién
de la oferta se denominaran en lo sucesivo: “Obligaciones
Estampilladas”.

2 — El valor nominal de las obligaciones actualmente en circu-
lacion serd fijado definitivamente por el estampillado en
3.000 francos franceses, igual a 94 pesos uruguayos, igual
£ 20, por obligaciones unitarias de valor nominal actual de
500 francos, igual 93,25 pesos uruguayos igual £ 19:16:10.

3 — Los intereses se pagaran en forma definitiva a razén de

“ 3 1% % anual, en las fechas anteriormente establecidas, cal-

culando sobre las nuevas paridades, de mcdo que cada cupdn

de una obligacién, recibird trimestralmente, segin el caso
£ 0.3.6 o francos 26,25, o pesos uruguayos 0.8225. El primer

cupén en estas condiciones serd el de 1° de Enero de 1939.

(8) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pag. 22.
(9) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Puiblica Nacional”.
Montevideo 1939. Pags. 49 y 50.
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4 — Como compensacion por estas nuevas condiciones el Gobier-
s no pagara, a ks que expresen en la forma indicada a su
conformidad con la oferta, una prima de 5 % ; o sea 1 £,
sobre cada obligaciéon que se pagard en cinco cuotas anua-
les e iguales a £ 0.4.0 cada una, el 1° de Enero de 1939,
1940, 1941, 1942 y 1943, cuota pagadera en Londres o Paris
en el dia de su presentacion.

13

5 — Se reanudara el servicio de amortizacién mediante una cuota

o de 142 ¢ anual acumulativa en los afios 1939 y 1940, de

s 1 v en los ancs 1941 a 1943 y de 1 ¥2 % a partir del 1°
de Enero de 1944, hasta la total extinciéon de las “Obliga-
ciones Estampilladas™. El Fondo de Amortizacién se calcu-
lara sobre cl valor nominal total de las obligaciones de cada
empréstito suscentibles de ser presentadas al estampillado.

6 — E1 Fondo de Amortizacion serd constituido trimestralmente,
pcr partes iguales, y entregado al mismo tiempo que la pro-
visiéon de intereses. Estos tfondos seran utilizados para la
amortizacién de las obligaciones, por sorteos o por compra
en Bolsa, de acuerdo con las condiciones Generales de los
respectivos empréstitcs.

8 — Todas las disposiciones contenidas en las “Obligaciones Ge-
nerales” de los empréstitos, que no son modificadas por la
presente oferta, quedan en vigor, siempre que sean aplica-
bles a las obligaciones estampilladas.

9 —— En el caso que el servicio de las obligaciones nc estampilla-
ladas fuere continuado en condiciones méas favorables que
las que resultan de la presente oferta, la Republica Oriental
del Uruguay se compromete a exiender el beneficio de esas

condiciones a todos los tenedores de las obligacicnes estam-
pilladas.

“10 — La presente oferta es valida hasta el 31 de diciembre de 1939;
© pero puede ser prorrogada por el Gobierno de la Republica
Oriental del Uruguay por simple pedido a la Asociacién Na-
cional de Tenedores Franceses de Titulos Mobiliarios.”

“

3

Por decretc de 3 de enero de 1941 se dispuso que el
plazo para la aceptacion de la oferta vencerd seis meses
después de ‘erminade la guerra europea.

Per el decreto de 23 de enero de 1942 se autorizd al
Banco de la Replblica a estampiliar los titulos de los Em-
préstitos de "Cenversion 5 % Oro de 1905 y de “Obras
Puablicas 5 % Ora de 1909” que integran el Fondo de Di-
visas, para expresar la aceptacién a las condiciones de la
oferta realizada en virtud del convenio aprobado por la
fey de 3 de enero de 1939 y se dispuso que dichos titulos
tienen derecho a percibir la prima de indemnizacidén es-
tablecida en la oferta.
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RESULTADOS

Los principales resultados del reajusie de los emprés-
utos en francos son:

a) Economias en los servicios anuales;
b) Extensidon del plazo para el rescate y
¢) Aumento del costo total de los servicios.

a) Eccnomias en los servicios anuales.

A consecuencia de la modificacion de los.tipos de in-
terés y amortizacién y por el hecho de calcularse los nue-
vos servicios tomando como base el monto circulante en
el momento de realizarse el reajuste se obtuvo una eco-
nomic anual de $ 1:417.402.44 en los afos 1939 y 1940
y una economia de $ 1:305.915.62 en el afo 1941. Lcs
eccnomias que se obtendrdn en los afos 1942 y 1943 se-
ran de § 1:305.915.62 anuales y en los afos 1944 vy si-
guientes de $ 1:194.428.80 anuales, de acuerdo a los
calculos siguientes:

Costo del servicio en las condicones anteriores al re-
ajuste:

Monto emitido $ 38:488.284.75.

Servicio anual al 6 % $ 2:309.297.

Costo del servicio de acuerdo a las nuevas condicio-
nes establecidas en el reajuste:

Monto fijado para el célculo de los servicios pesos

22:297 .364.00.

Anos Servicio Anua!
1939 y 1940 4 % $§ 891.894.56
1941 — 1943 4 15 " " 1.003.381.38
1944 y siguientes 5 " 1:114.868.20

De acuerdo a lo expuesto resultan las siguientes eco-
nomias anuales:
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Costo del Ser- Costo del Ser-

vicio en las vicio en las Economia
ANOS condiciones nuevas anual
anteriores condiciones
1939 y 1940 .... § 2:309.297 $ 891.894.56 $§ 1:417.402.44
1941 — 1943 ... $§ 2:309.297 S 1:003.381.38 $ 1:305.915.62
1944 y siguientes $ 2:309.297 $ 1:114.868.20 $ 1:194.428.80

Los resultados expuestos estdn expresados en pesos
uruguaycs de acuerdc con la equivalencia de la ley de 23
de junio de 1862 No incluyer, por lo tanto, las pérdi-
das por diferencias de cambio.

b) Extensién del plazo para el rescate.

En virtud de la modificacién de los tipos de interés y
amortizacién de estos empréstitos y de calcularse los nue-
vos servicios tomando como base el monto circulante en
el momento del coavenio resulta una prérroga de 28 afios
en la fecha de vencimiento del Empréstito de Obras Pu-
blicas 5 % Oro de 1909, de acuerdo con'los cdlculos que
se detallan a continuacién: :

Empréstito de Conversion 5 9% Oro de 1905.

Si se hubiera restablecido el servicio en las condi-
ciones del contrato originario este empréstito habria que-
dado extinguido mediante el pago de 25 cuotas semes-
trales. '

Monto emitido $ 32:488.300.
Servicio semestral $ 974.649.
Monto circulante $ 18:116.230.92.
Monto circulante $ 18:116.230.92.
Férmula aplicable circulante.

cuota

18:116.230.92

= 18.587.44
974 .649

En las tablas de intereses compuestos al interés pro-
porcional de 2 V2 %. semestral corresponden 25 semes-
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tres (10). Suponiendo la fecha 1° de enero de 1939 y la
realizaciéon del primer servicio el 1° de julio del mismo
afo tenemos para este empréstito una duracién de 13
anos.

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
reajuste que estudiamos este empréstito vencerd en el
afio 1979 (11). Resulta, por lo tanto, una prérroga de 28
afios en el plazo para el vencimiento.

Empréstito de Obras Pablicas 5 9% Oro de 1909,

De acuerdo con las condiciones establecidas en el
contrato originario este empréstito hubiera quedado ex-
finguido mediante el pago de 65 cuotas trimestrales.

Monto emitido $ 5:999.984 .75,
Servicic trimesiral $ 89.999.77.
Monto circulante $ 4:002.476.50.

“6rmula aplicable circulante

cuota

-4:002.476 .50

—_— == 44 472 .02
89.999.77

En las tablas de intereses compuestos, al interés pro-
porcional de 1 V4 % trimestral corresponden 65 trimes-
tres (12) Suponiendo la fecha de enero de 1939 y la
realizacion del primer servicio el 1° de abril del mismo
afio tenemos pora este empréstito una duracion de 16
ahos y medio.

De acuerdo con las nuevas condiciones establecidas
en el reajuste que estudiamos, este empréstito vencera en
el afc 1979 (13). Resulta, por lo tanto, una prérroga de
23 afos y medio de la fecha de vencimiento.

(10) Pereire Eugéne. Tables de L’Interet Composé. Paris. Pag. 38.

(1) Direccién de Crédito Publico. “Deuda Publica Nacional”.
Montevideo 1938. Pag. 37.

(12) Pereire Eugéne. Obra citada. Pag. 125. )

(13) Direccién de Crédito Publico “Deuda Publica Nacional”,
Montevideo 1938. Pag. 37.
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¢) Aumento del costo total de los servicios.

A consecuencia de la modificacion de los tipos de
interés y amortizacion y por el hecho de calcularse los
nueves servicios tomando como base el mento circulante
de estos empréstitos se producird un mayor costo en el
servicio de $ 14:712.978.46 equivalentes a 3:130.421
libras de acuerdo con los cdlcules que se detallan a con-
tinuacién.

Costo total de los servicios de acuerdo con las condiciones
de los contratos originarios.

—  Empréstito de Conversién 5 %
Orode 1905 ............
25 cuotas semestrales de pesos
974.649 ... ... . .. ... $ 24:366.225.00
— Empréstito de Obras Publicas de
5 % Oro de 1909

65 cuotas trimestrales de pesos
89.999,77 ... ... .. ... $ 5:849.985.05

Costo Total ..... $ 30:216.210.05

Costo total de los servicios de acuerdo con las
nuevas condiciones.

— Periodo 1939 - 1940
‘ Servicio anual: 4 % de pesos
22:297 .364 —= $ 891.894.56
891.894.56 x 2 .......... $ 1:783.789.12
—  Pericdo 1941 . 1943
Servicio anual 4 V2 % = pesos
1:003.381,38
1:003.381,38 X 3 ......... $ 3:010.144.14
— Periodo 1944 - 1979
Servicio anual 5 9% = pesos
1:114.868.20
1:114.868.20 ¢ 36 . ..... $ 40:135.255.20

Costo total ...... $ 44:929.188.46
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Comparando los resultados cbtenidos tenemos:
— Costo total de los servicios . de
acuerdo con las nuevas con-
diciones ... .. ... . ... S 44929 .188.46
—  Costo total de les servicios de
acuerdo con las condiciones
de los centratos originales S 30:216.210.05

Mayor Costo . ... ... S 14:712.978 .41

Los resultadcs que anteceden estdn expresados en
moneda uruguaya a la par, de acuerdo con la equivalencia
de la ley de 23 de junio de 1862 Si reducimos las canti-
dades a libras esterlinas tenemos los resultados siguientes:
— Cosio total de los servicios de acuer-

do con las nuevas condiciones

44:929.188.46

.............. £ 9:559.401
4,70
— Costo total de los servicics de acuer-
do con las condiciones de los con-
30:216.210.05
tratos originarios . £ 6:428.980
4.70 - e
Mayor costo .. ... ... ... £ 3:130.421

Si calculames el costo de los scrvicios de acuerdo al
tipo de cambio comprador en el mercado dirigido al 31 de
diciembre de 1941 tenemos el resultado siguiente:

— Costo total de los servicios de

acuerdo con las nuevas condi-

cicnes £ 9:559.401 v 6,12 .. S 58:503.534.12
— Cosio total de los servicios de

acuerdo con las condiciones de

los contratos originarios

£ 6:428.980 X 612 .. ... .. 5 39.345.357.60
Mayor costo ... ... .. S 19:158.176.52

Los cdlcules para determinar los resultados del
reajuste de los empréstitos franceses se han realizade supo-
niendo la aceptacidén de las nuevas ccndiciones por la to-
talidad de los titulos cireulantes v la reatizaciéon de ‘os ser-
victos a la par. Se han tomadc como base las condiciones
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establecidas en los contratos originarios, dejando de lado
las disposiciones del convenio Hughes que disponian el pago
de cantidades suplementarias para compensar los servicios
atrasados correspondientes al periodo 1915-1920.

v

PRIMAS

De acuerdo con las bases del plan de reajuste se esta-
blecié que se pagaria una prima de 5 9% sobre el valor no-
minal de cada titulo acep*ante delas nuevas condiciones
con cardérler de compensacion.

l.as disposiciones del convenio establecen que la prima
serd pagada en 5 cuotas anuales iguales, el 1° de enero
de cada afo, empezando el 1° de enero de 1939.

El monto total de la prima, calculada sobre el totai
circulante alcanza a la suma de $ 111.486,82, equivalen-
tes a £ 23.720, en la equivalencia de la ley de 23 de ju- -
nio de 1862,

S5 % de £ 22.297.364 = $ 111.486,82.
111.486,82
—_—— = £ 23.720.

4,70 «

Al tipo de cambio comprador en el mercado dirigido

£ 23.720 equivalen a $ 145.166,40 (£ 23.720 x 6,12).

\'%

\

NATURALEZA DE LA OPERACION

El reajuste de los empréstitos franceses. asi como el
correspondiente a los demds empréstitos incluidos en el
convenio aprobado por la ley de 3 de enero de 1939 cons-
tituye un concordato realizado con la finalidad de resta-
blecer el servicio de los mismos y de obtener quitas en los
servicios anuales. No constituye una conversién legitima
por las principales razones siguientes:

—Porque no existié canje de los titulos, sino una mo-
dificacion de las condiciones para la realizacién de los
servicios;

—Porque no se ofreci6 el reembolso en efectivo a los
tenedores que no deseaban aceptar las nuevas condiciones.
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Vi
ESTADO DE LA OPERACION DE REAJUSTE

De acuerdo con las disposiciones del decreto de 3 de
enero de 1941 el plazo para la aceptacién de las nuevas
condiciones vencerd seis meses después de terminada la
guerra europea.

Los ultimos datos publicados respecto al estado de
la operacion de reajuste de los empréstitos britdnicos y

franceses son
Empréstitos B

los siguientes (14):
ritdnicos (Datos al 31/V1i/940).

Aceptantes de las nuevas condiciones: 85,688 %;
Empréstitos Franceses (Datos al 31/V/940) :
Aceptanies de las nuevas condiciones: 87,10 9% d

acuerdo cen

el detalle siguiente:

Bloqueadas
Estampilladas en Sin Monto a la
DEUDAS (convertidas) Montevideo Estampillar Conversiéon
EMPRESTITOS £ £ £ £

EN LIBRAS ES-
TERLINAS (datos
al 31/VII/940).

Deuda Consolida-
da del TUruguay
3 ¥ % 1891
—Empréstito uru-
guayo de 1896 .
—Empréstito titu-
los 5 % 1914 ..
—Deuda Externa
F.C.U. del Este
—Empréstito Ba-
ring Brothers .

EMPRESTITOS
EN FRANCOS
FRANCESES Y
LIBRAS ESTER-
LINAS (datos al
31/V/940

—Empréstito  de
Conversion 1905
—Empréstito de O.
Puiblicas 1909 ..

.(14) Memoria

8.392.680.00 2.785.600.60 1.641.970.00 12.920.250.00
144.880.00 4.520.00 15.020.00 164.420.00
420.040.00 372.200.00 31.600.00 623.840.00
412.600.00 _— 59.400.00 472.000.00
637.380.00 —_ 3.098.00 640.478.00

2.203.198.16,6 1.239.924.5,11 411.635.4,4 851.644.0,4

751.007.1,8 74.981.13,2 " 25.655.5,6 3.854.758.6,9
12.961.785.18,2 4.477.225.19,1 2.188.378.9,10 19.627.390.7,1

del Ministerio de Hacienda (Abril de 1940 a Mar-

zo de 1941). Montevideo 1941. Pag. 787.
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CONCLUSIONES GENERALES

El presente capitulo tiene por finalidad resumir en
forma breve las conclusiones que surgen de! estudio re-
lativo a los arreglos y conversiones de los empréstitos ex-
ternos del Uruguay.

Las conclusiones generales pueden agruparse en dos
capitulos:

1) Causas Determinantes;

2) Resultados. :

En el desarrollo de estos dos sub-capitulos prescin
diremos de los comentarios relativos a los arreglos apro-
badcs por la 'ey de 21 de enero de 1925, por tratarse de
arreglos de caracteristicas especiales, cuyas causas deter-
minantes asi como sus resultados han sido estudiados en
el capitulo respectivo.

1)  Causas Determinantes

Los arreglos y conversiones fueron realizados con la
finalidad de restablecer los servicios de amortizacidén o
los servicios de interés y amortizacién, suspendidos a cau-
sa de dificultades financieras o econdmico-financieras, y
obtener rebajas en los servicios. Como excepciocnes a esta
regla general debemos citar el arreglo del Empréstito Mu-
nicipal ““Baring Brothers” aprobado por la ley de 28 de
setiembre de 1901 y la conversién de la deuda externa
““Boncs de Saneamiento’’ aprobada por la ley de 17 de
enero de 1919, que tuvieron como Unica causa determi-
nante la obtencién de rebajas en los servicios anuales.
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2) Resultados

Las principales caracteristicas de los arreglos y con-
versiones son:

—La modificacién de los tipos de interés y amortizccion;

—La realizacién de los nuevos servicios tomando ccmo
base el monto circulante de las deudas; en lugar del
monto emitido;

—l.a modn‘ncacnon en algunos cascs, del sistema de amor-
tizacidn, pasdndose del sistema de amortizacion acu-
mulativa al sistema de amortizaciéon simple o vice-versa.

Los principales resultados de los arreglos y conver-
siones son:

—=Economias en los servicios anuales;

—Prérroga del plazo para el rescate total de los emprés-
titos, con el consiguiente desplazamiento de las obliga-
ciones; '

—Aumento del costo total de los servicios.

Como resultado especial de la conversién de la Deuda
Externa “Bonos de Saneamiento’’, aprobada por la ley de
17 de enero de 1919 y de la conversidon de la Deuda Mu-
nicipal Externa en deuda interna, aprobada por el Decre-
to N° 738 de la Junta Departamental de Montevideo, de-
bemos mencicnar el ahorro para-el pais de las divisas co-
rrespondientes al servicio de interés del monto de dichos
empréstitos convertidos en deuda interna.

CONCLUSIONES RELATIVAS A LOS ARREGLOS DE
LOS EMPRESTITOS EXTERNOS REALIZADOS EN
LOS ANOS 1937, 1938 Y 1939

La importancia de los arreglos de los empréstitos ex-
ternos, nacionales y municipales, realizados en los afios
1937, 1938 y 1939 hace que dediquemos un capitulo es-
pecial al estudio de sus resultados.

Las conclusiones mds importantes que resultan del
estudio realizado pueden agruparse en dos grandes capi-
tulos: ‘

1) Causas Determinantes;

2) Resultados.

"..f"l
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Como complemento a este estudio se agregan algunas
censideraciones relativas a las finalidades -perseguidas y
a los resuliados obtenidos.

1) Causas Determinantes

Los arreglos de los empréstitos externos, nacionales
y municipales, aprobados por las leyes de 15 de julio de
1937, 20 de enero de 1938 y 3 de enero de 1939 fueron
verdaderos concordatos realizados con la finalidad de res-
tablecer los servicios de amortizacidon y de obtener guitas
en los servicios de interés y amortizacién, con relacién a
las condiciones contractuales.

2} Resultados

Los principales resultados de estos concordatos son:
a) Economias en los servicios anuales;

b) Prérroga del plazo para el rescate;

c) Aumento del costo total de los servicios.

a) Economias en los servicios anuales

La moditicacién de los tipos de interés y de amor-
tizacién; la realizacién de los nuevos servicios tomando
como base el monto circulante de los empréstitos y la mo-
dificaciéon del sistema de amortizacion de los empréstitos
“Deuda Consolidada de! Uruguay’’; “Bonos 8 % Oro de
1921"; “Empréstitc Uruguayo 5 % Oro de 1896" y “Em-
préstito Dillon Read” tuvieron como consecuencia una re-
duccion en el monto de los servicios anuales, con relacién
a los que hubieran tenido que efectuarse de acuerdo con
las condiciones estipuladas en los contratos originarios.

Resumiendo los cdlculos realizados tenemos el sir
guiente cuadro de economias anuales obtenidas en el pe-
riodo 1938 - 1941:

Ao . Economia

1938 $ 2:535.921.08
1939  5:190.948 .84
1940 " 4.683.362.15

1941 " 4:510.121.12
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Estas cantidades estén expresadas en pesos urugua-
yos a la antigua equivalencia de $ 1.00 = dblares 0.966.
Las economias que se obtendranjen los afos siguien-
tes serdn menores pues, como vimos,| los tipos de interés
y de amortizacién serdn mayores.

b Prérroga del Plazo de Vencimiento de los Empréstitos

La modificacién de los tipos de interés y de amorti-
zacién, asi como la modificacién de las condiciones para
la realizacion de los servicics, provocaron una prorroga
de las fechas de vencimiento de los empréstitos.

Las prérrogas de cada uno de log empréstitos son las
siguientes:

Prérroga del plazo

Empréstitos de Vencimiento
Bonos Oro 5 % 1915 ............... 22 afos
Bonos Oro 5 % 1921 .......... PP 25 ahoes
Bonos Exteriores 6 % Oro de 1926 ... ... 15 afos
Boncs de 6 % Oro de Obras Pablicas de 1930 10 afos
Dillon Read ........ .............. 26 ahfos
Guaranty  Trust .................... 36 afos
Empréstito Uruguayo 5 % Oro de 1896 .. 3 afios
Empréstito Titulos 5 % Oro de 1914 . ... 16 afos
Deuda Externa 5 9% Oro de 1919 ...... 18 ancs 12
Empréstito Baring Brothers ............ 10 anos

Empréstito de Conversién 5 % Oro de 1905 28 afos
Empréstito de O. Publicas 5 % Oro de 1909 23 afos V2

Como Unica excepcion a la extensidn de los plazos
de vencimiento debemos citar la que corrésponde a la
Deuda Consolidada del Uruguay, cuyo arreglo provocard
una anticipacién de dos ahos en el vencimiento.

¢) Aumento del Costo Total de los Servicios

La modificacién de las condiciones para la recliza-
cion de los servicios provocard un mayor costo de
$ 43:357.018.04 (pesos uruguayos a la par de la ley de
23 de junio de 1862) equivalentes a $ 58:863.962.00,
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al tipo de cambio comprador en el mercado dirigido (ley
de 31 de diciembre de 1936; art. 14), de acuerdo con el
detalle siguiente:

Equivalencia al

Moneda Pesos urugua- tipo comprador

Arreglo Extranjera yes a la paren el Mercado

Ley 23/6/862. Dirigido al 31|

12/941.

De los Empréstitos
Nacionales emiti-
dos en Estados
Unidos Ley 15 de

Julio de 1937 ... Dls. 5:291.914.08 $ 5:111,989,00 $ 8:038.417,45

De los Empréstitos
Municipales emiti-
dos en los Estados
Unidos Ley 20 de
enero de 1938 ... DIs. 3:927.450,3¢ $ 3:793.917,03 $ 5:965.797,07

De los Empréstitos
Nacionales emiti
dos en Inglaterra.
Ley de 3 de enero

de 1939 ......... £ 4:158.550 $19:545.185,45 $ 25:450.326,60

Del Empréstito
Municipal emitido
en Inglaterra. Ley
3 de enero de 1939 £ 41.053 $ 192.949,15 §  251.244,36

De los Empréstitos
Nacionales emiti-

dos en Francia .. £ 3:130.421 $14:712,978,46 $19:158.176,52

TOTALES $43:357.018,04 $58:863.962,00

Los resultados de los arreglos han sido calculados
considerando las siguientes circunstancias:

—La aceptacién de las nuevas condiciones por la totalidad
de los titulos circulantes;

—La realizacién de los rescates a la par;

—Que no capitalicen las economias anuales obtenidas por
la modificacién de las condiciones para la realizacién
de los servicios, dado que esta no fué la finalidad per-
seguida. Esta consideracién tiene importancia en lo re-
lativo al cdlculo del mayor costo de los servicios. No se
han efectuado los célculos para determinar el valor de
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las economias anuales capitalizadas, dado que este va-
lor seria puramente tedrico en nuestro pais.

Repetimos aqui lo expresado en la pdgina 138. Las
cantidades que se economizan en las servicios anuales, a
consecuencia de la modificacién de los tipos de interés y
de amortizacion, no se capitalizan ni se destinan en nues-
tro pais a formar parte de una Caja de amortizacién de la
deuda publica, sino que se destinan a Rentas Generales y
se invierten en gastos presupuestales.

CONSIDERACIONES RELATIVAS A LAS FINALIDADES
PERSEGUIDAS Y A LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Antes de entrar al examen de las causas determinan-
tes y de los resultados de los arreglos de los empréstitos
externos realizados en los afios 1937, 1938 y 1939 —con-
siderandc a lg vez la situacién econdémico - financiera del
pais en el momento de su realizacion-— estudiaremos bre-
vermente las principales medidas relativas a los servicios
de la deuda externa dictadas desde el afio 1932. Estudia-
remos, ademdés, las ccndiciones en que se efectuaban los
servicios de la’ deuda externa antes de realizarse los arre-
glos o concordatos.

La ley de 20 de enero de 1932 autorizé6 al Consejo
Nacional de Administracién a suspender el servicio de
amortizacién de los titulos de la Deuda Publica Nacionai
externa y dispuso:

—CQue el servicio de intereses de los empréstitos norte-
americanos radicados en el pais asi como el de los ti-
tulos pertenecientes a Instituciones del Estado se paga-
ria en pesos uruguayos a la equivalencia a la par del
délar;

—Que las cantidades economizadas por las dos medidas
citadas quedaban afectadas a cubrir las pérdidas por
diferencias de cambio en el servicio de interés de las
deudas externas.

La suspensién del servicio de amortizacién fué decre-
tada en virtud de la escasez de divisas en el mercado de
cambios. La misma ley dispuso que el Banco de la Repu-
blica entregaria en el afio 1932 la suma de $ 900.000
oro de su encaje metdlico para atender elservicio de in-
terés de la deuda externa localizada fuera del pais y fa-
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culté a dicha institucién a exportar oro de su encaje me-
tdlico, hasta un mdaximo de $ 3:000.000 para atender
los giros correspondientes al servicio de interés de la deuda
externa.

Por la ley de 20 de enero de 1932 se mantuvo el pa-
go integral de los servicios de interés de los titulos radi-
cados en el exterior, pese a las sensibles pérdidas que ello
implicaba. . /

El decreio de 3 de julio de 1933 dispuso que el ser-
vicio de interés se haria por el equivalente en pesos uru-
guayos, sin considerar las diferencias de cambio, en vir-
tud de que nc podia hacerse frente g éstas que represen-
taban una suma de cinco millones de pesos anuales. Esta
medida perjudicé a los acreedores pues ella implicaba una
disminucidon de sus rentas y provocaba la incertidumbre
acerca de las sumas que debian percibir por concepto de
intereses.

El decreto de 13 de diciembre de 1933 cambié el
régimen y dispuso que el servicio de interés de la deuda
externa correspondiente al afo 1934 se haria en moneda
extranjera hasta el limite de 3 ¥2 % anual. Esta situa-
cibn fué mantenida hasta el momento en que se reali-
zaron los arreglos.

Teniendo en cuenta el prestigio del Crédito Publico
del Pais y el interés de los tenedores, a quienes se les
oeasiond una sensible pérdida en virtud d ela modificacién
unilateral de las estipulaciones contractuales relativas a la
renta de los titulos, consideramos errénea y perjudicial
la politica sequida en virtud de los decretos de 3 de julio
y 13 de.diciembre de 1933.

Al llegar al afio 1937 nos encontramos con la si-
guiente situacién en lo relativo a los servicios de la deuda
externa:

—El servicio de amortizacién estaba suspendido;
—El servicio de interés se hacia al tipo uniforme de
3 V2 % oanual.

Se inicia entonces la politica de los concordatos que
hemos estudiado en los capitulos anteriores. Frente a los
resultados desfavorables de los mismos, constituidos por
la prérroga de los plazos para el rescate y el aumento del
costo total de los servicios, cabe formular las siguientes
preguntas:
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¢Era inevitable el camino seguido?

¢Pudo seguirse otra politica?

Creemos que pudo y debié seguirse otra politica,
adoptando soluciones mds convenientes para el prestigio
del crédito publico y para las finanzas de nuestro pais.

Para fundamentar nuestra afirmacién analizaremos
previamente, y en !ineas generales, la evolucion de las fi-
nanzas nacionales en el periodo 1934 - 1938.

La situacién financiera del pais mejoré notablemen-
te desde el afio 1935. Los superavits del periodo 1935 - 38
alcanzaron a la suma de $ 18:563.759.62, de acuerdo
con el siguiente detalle (1):

1935 $ 9:263.457.55
1936 " 4:706.972.22
1937 " 2:010.284.65
1938 " 2:583.045.20

Total $ 18:563.759.62

Es una norma de buena politica financiera destinar
los superavits presupuestales a la amortizacién de la deu-
da publica, mdxime en el caso presente, en que una de
las causas de los superavits estaba constituida por la re-
duccion de los servicios de interés y la suspensiéon de los
servicios de amortizacién de la deuda externa. Por otra
parte, los gastos publicos experimentaron un aumento de
$ 10:354.836.86 en 3 afios, pasando de $ 81:163.901 .66,
en el aho 1935, a $ 91:518.738.52 en el afio 1938 (2).

Un pais que aumenta sus gastos en mas de diez mi-
llones en tres afios; que obtiene superdvits presupuestales
por muas de dieciocho millones y medio de pesos en cuatro
afios y que obtiene recursos extraordinarios por la suma
de $ 49:030.167,79 provenientes de la revaluacién del
encaje oro de su instituto emisor, no puede, sin menoscabo
de su crédito, alegar imposibilidad para el cumplimiento
de las condiciones contractuales y realizar concordatos

(1) Informe del Contador General de la Nacién. Montevidep, 3
de Marzo del941. Pag. 2. Contaduria General de la Nacién,

(2) Intorme del Contador General de la Nacién. Obra citada.
Pig. 2.

Y
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con sus acreedores para obtener economias en los servi-
cios anuales.

Puede justificarse la realizacién de un concordato en
el caso de desequilibrios presupuestales, como ocurrié, por

ejemplo, en el afio 1891, en que se hizo el concordato con
los tenedores de la deuda inglesa.

El Ministerio de Hacienda justificaba la realizacién

de los concordatos por motivos de cardcter econémico y fi-
nanciero. En la nota del Ministerio de Hacienda, del 1° de
Octubre de 1937, se decia (3):

"El' cumplimiento cabal de los contratos originarios
" le reclamaria al pais un aumento de $ 8:500.000 apro-
" ximadamente en los servicios de intereses y amortizacion
'’ teniendo en cuenta las diferencias de cambio. La simple
" enunciacién de estas cifras demuestra ia imposibilidad
" de semejante sacrificio, no solamente porque en condi-
" ciones morales el pais no podria disponer de las divisas
" necesarias sin comprometer el equilibrio de su balanza
" de pagos, sino que, también, la compra de cambio ex-
" tranjero necesario nos pondria en la inevitable posicidon
""de aumentar las cargas de los impuestos, fuera de to-
" da relacién con la capacidad de los contribuyentes’’.

Estos p¢rrafos han sido extractados de la nota del Mi-
nisterio de Hacienda dirigida al Sr. Ministro de Relaciones
Exteriores, en contestacidn a una nota remitida por nues-
tra Legacién en Londres, en la que los acreedores fijaban
sus puntos de vista respecto de los arreglos proyectados
para el servicio de la deuda inglesa y los arreglos realiza-
‘dos con los acreedores americanos.

No estamos de acuerdo con los fundamentos citados

y opinamos que debié adoptarse algunas de las soluciones
siguientes:

a) E! pago de lo atrasado y la vuelta al régimen con-
tractual;

b) Rebaja de los tipos de interés mediante una conver-
sién legitima, nacionalizando, en la medida de lo po-
sible, la deuda externa.

(3) Ministerio de Hacienda. “Arreglo de los Empréstitos Brita-
nicos y Franceses”. Montevideo 1938. Pag. 18, '
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Es claro que cualquiera de estas soluciones habria
sido de realizacién lenta, para evitar los inconvenientes de
una demanda exagerada de divisas.

Pasado el periodo critico de nuestras finanzas, de los
anos 1931, 1932, 1933 y 1934, debieron acumularse las
cantidades que se economizaban por la suspensién del ser-
vicio de amortizacién y la moditicaciéon de los tipos de in-
terés. Pudo, también, formarse un fondo especial con una
parte de los superdvits presupuestales de los anos 1935 y
1936 o destinarlos a una Caja auténoma de amortizacion
de la deuda publica, tal comc se hizo con las deudas co-
merciales diferidas, y esperar las condiciones favorables
del mercado de cambios.

La solucién conveniente para el pais hubiera sido:la
siguiente:

—Incluir en los presupuestos de los ejercicios 1935 vy si-
guientes las cantidades necesarias para el pago total de
los servicios de la deuda externa (incluso las diferencias
de cambio); ’

—Destinar esas cantidades al pago de los servicios en las
condiciones contractuales, de acuerdo con la situacidn
del mercado de cambios y entregar el remanente no gi-
rado per escasez de divisas, a la Caja Autdnoma de
Amortizacién de la Deuda Pudblica, a la espera de la
existencia de divisas; :

—Destinar, de los superdvits de los afios 1935 y 1936, asi
como de los fondos provenientes del reavallo, las canti-
dades necesarias para cubrir las amortizaciones atrasa-
das y las diferencias de intereses;

—Llegado el momento favorable del mercado de divisas;
destinar los fondos de la Caja de Amortizacién al pago
de lo atrasado, y, en la medida de lo posible, a la con-
version de la deuda externa en deuda interna, median-
te la emisién de una deuda de nacionalizacion.

No se adopté la solucién indicada, optdndose por la
politica de los concordatos. No se pagd lo atrasado y se
obtuvieron quitas y esperas, desplazando el pago de par-
te de los servicios hacia generaciones futuras, con el con-
siguiente recargo provocado en e! servicio de. interés a
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consecuericia de la prérroga; recargo que incidird en el
balance de pagos de nuestro pais por muchcs afios.

Desde el punto de vista econémico y financiero pue-
de considerarse errénea la politica seguida.

Por otra parte, esta politica fué perjudicial y contri-
buyé a desprestigiar nuestro crédito, sobre todo, si se tie-
ne en cuenta que mientras en el pais se denunciaban
grandes superdvits, se decia a los acreedores que era im-
posible volver a realizar los servicios de la deuda externa
en las condiciones primitivas, sin aumentar las cargas im-
postivas, afirmacion inexacta, como lo decian los propios
acreedores extranjeros (Nota del Sr. Ministro del Uruguay
en Londres, dirigida a nuestro Ministerio de Relaciones
Exteriores) (4).

ESTADO DE LOS CONCORDATOS DE LOS
EMPRESTITOS EXTERNOS

Los uGltimos datos oficiales, relativos al estado de las
ofertas de canje de titulos de deuda externa y a la acepta-
cién de las nuevas condiciones establecidas en los reajus-
tes, son las siguientes (5):

Aceptacion de las nuevas condiciones:

Empréstitos en Délares ....... 94,766 %
Empréstitos en Libras Esterlinas .. 85,688 %
Empréstitos en Libras Esterlinas vy

Francos Franceses ......... 87,10 %

de acuerdo con el siguiente detalle:

kel

Saldo a can-

Monto de la Retenido en Monto jear en el
Oferta el Uruguay Canjeado Exterior
Empréstito en dé-
lares ........... 57:811.000.0 1:248.000.0 54:785.478.75 3:025.521.25
Empréstito en Li-
bras Esterlinas .. 14:920.988.0 3:162.320.0 10:007.580.00 1:751.088.00

Empréstito en Li-
bras Esterlinas y
Francos Franceses 4:706.402.7.1 1:314.905.19.1 2:954.205.18.2 437.290.9.10

(4) Ministerio de Hacienda. Obra citada. Pags. 8 y 9.
(5) Memoria del Ministerio de Hacienda. (Abril de 1940 a Mar-
zo de 1941). Montevideo, 1941, Pag. 789.
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