
Dejo en esta forma cumplido, señores Senadores y 
RC>presentantes, el precepto constitucional que orde

na al Gobierno rendir el pormenorizado informe de 
sus actividades durante la emergencia, cuáles fueron 

sus causas y cómo se conjuraron sus efectos. El 

Gobierno Nacional confía en contar con la aproba
ción del Congreso como ya ha contado con la de la 

Corte Suprema de Justicia en lo jurídico. 
De los señores Congresistas, atentamente, 

ALFONSO LOPEZ MICHELSEN 

AMPLIACION DE LAS OPERACIONES DE MERCADO 

ABIERTO EN COLOMBIA (1) 

POR )OHN H. RHOADES 

La Junta Monetaria, que tiene a su cargo mol

dear el sistema financiero del país en consonancia 
con metas económicas gubernamentales, se ha pro

puesto establecer un esquema dentro del cual las 
distintas instituciones e instrumentos contribuyan 
a alcanzar dichas metas. De acuerdo con el desarro

llo tle los distintos sectores de la economía, se han 
establecido algunas prioridades. Dichas prioridades 

incluyen: crear un mercado para las exportaciones 
no tradicionales; alcanzar un mayor desanollo del 
sector agrícola; establecer nuevas empresas indus

triales y mineras; desarrollar la actividad de la 
construcción para aliviar .,¡ desempleo urbano; cap

tar ahorro y crear servicios para el turismo. 
Sin embargo, es pertinente preguntarse si además 

de las prioridades mencionadas, no debería proveer

se un estímulo al comercio y a las instituciones fi
nancieras especializadas y si tales actividades se 

están desarrollando a un r itmo compatible con las 
que reciben apoyo gubernamental. 

Las prácticas del mercado financiero han dado 
excesiva liquidez a los distintos instrumentos a dis

posición del inversionista. Existe en Colombia un 
mercado de capitales basta11te reducido con ausencia 

casi total de intermediarios (2). Además, parece 

prevalecer una apatía general respecto a la posesión 

de acciones registradas en las Bolsas de Bogotá y 

Medellín. La estructura de las tasas de interés es 

demasiado fragmentada y no hay una tasa de equi

librio como la que resultaría al no existir topes a las 

tasas de interés activas y pasivas. 

Con estos antecedentes se puede hacer una reco

mendación, la cual sería un primer paso para el for

talecimiento del mercado de capitales dentro de la 

estructura que tiene en la actualidad. Tal recomen
dación tiene las siguientes características: no crea 
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una proliferación de instituciones en el campo fi
nanciero; hace uso de los intermediarios existentes; 

no produce presiones inflacionarias; da confianza al 
inversionista; reduce la evasión fiscal; y da lugar a 
que los mayores riesgos queden en manos de los in

versionistas más sofisticados. 

De acuerdo con lo anterior se recomienda autori

zar a las corporaciones financieras para endosar o 
garantizar pagarés emitidos por empresas indus
triales, agrícolas, mineras, comerciales y financie

ras, con vencimiento de no más de seis meses, con 
el fin de captar recursos para atender necesidades 

de caja a corto plazo. Estos pagarés se comprarían 

a las empresas con descuento y serían revendidos, 
también con descuento, por las corporaciones finan

cieras. Las disposiciones que rijan sobre estos paga

rés deberán estipular los topes de endeudamiento 
que podrían asumir las corporaciones financieras 

(relación deuda a capital). Los bancos comerciales 

podrían también vender ac('ptaciones de su propio 
portafolio a los intermediarios y solo a estos, debido 

al conflicto de intereses que podría presentarse al 

vender a un inversionista que pudiera ser al mismo 

tiempo comprador potencial de un certificado de 

depósito. 

En forma más específica la propuesta consiste 

en lo siguiente: 

(1) Informe final presentado .11 Banco de la República el 25 
de julio de 1974 en cumplimiento del contrato celebrado con el 
Cuerpo Internacional de Servicios Ejecutivos (CISE). Los doc
tores Fernando Copete y Daniel Scblesinger, del Departamento 
de Investigaciones Económicas, ront1·ibuyeron en la pt·eparación 
de este trabajo. 

(2) En el presente artículo ae ha utilizado la palabra " in
termediario" para denominar aquel que transa valores en el 
mercado por cuenta propia o por cuenta de terceros, asumiendo 
riesgos. y que en inglés se conoce como dealer. 

1567 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



l. La reintroducción de aceptaciones bancarias, 

cuyo mercado había sido suspendido desde 1965, 

crearía pocas perturbaciones al sistema actual, te

niendo en cuenta que las aceptaciones bancarias ya 

existen y los préstamos a personas o a empresas se 

hacen teniendo como garantía comprobantes de los 

Almacenes de Depósito. Estos comprobantes podrían 

ser "aceptados" por los bancos comerciales o por las 

corporaciones financieras. Tales instrumentos, a su 

vez, serían comprados y luego revendidos al público 

por las corporaciones financieras. La Superinten

dencia Bancaria estaría a cago de la supervisión de 
las actividades relativas P. estas aceptaciones. Al 

mismo tiempo, como la "aceptación" de una obliga

ción crearía una deuda contingente de la corporación 

financiera, el tope (relación deuda a capital) im

puesta por el Decreto-Ley 2369 de 1960, limitaría el 
total del valor de las aceptaciones que estuvieran 

vigentes en un momento dado. Este tope no sería li

mitativo, siempre y cuando las corporaciones finan
cieras compraran y vendieran las aceptaciones de los 

bancos comerciales, en cuyos balances aparecería la 
obligación contingente. En la medida en que el pú

blico tenga confianza para invertir en pagarés a cor

to plazo de compañías con reputación nacional, sin 

que fueran endosados (papeles comerciales), el tope 

impuesto no sería limitativo una vez que los paga

rés fueran vendidos, pero la actividad aún seguiría 

siendo supervisada por la Superintendencia Banca

ria. En resumen, la forma como operarían las acep

taciones sería la siguiente: 

Origen de Jos pagarés Pagarés en 
inventario 

Pagarés revendidos 
a inversionistas 

a) El prestatario tie- Garantizado por cor- Aceptación banca
ne un comprobante poraciones financie- ria. 

b) 

e) 

de un almacén de ras. 
depósito, o necesi· 
ta disponibilidad de 
fondos de corto 
plazo. 

Garantizado por un Aceptación banca
banco comercial. ria (Comercial). 

Pagaré sin endoso. Papel comercial. 

Mientras estén los pagarés en inventario, el cálcu

lo de la relación incluiría a), b) y e). Una vez los 

pagarés hayan sido vendidos al inversionista, el 

cálculo de la re.lación incluiría solamente a), debido 

a que aún continuaría la obligación contingente. En 

cuanto a la supervisión de la Superintendencia Ban

caria, se registrarían todas las actividades de las 

corporaciones financieras (pagarés comprados y ven

didos). Respecto de los pagarés que no fueran acom

pañados de un comprobante de un almacén de depó-
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sito, las corporaciones financieras requerirán un cer

tificado del prestatario comprobando que los recur

sos obtenidos son para propósitos de capital de tra

bajo. 
2. No se crearían nuevas instituciones. Toda la 

actividad de los intermediarios se canaJizaría a tra

vés de un departamento especializado de las corpo

raciones financieras. Estas además disponen de de· 
partamentos de crédito que son esenciales para cual

quier intermediario que negocie instrumentos co

merciales a corto plazo. Como los departamentos de 

crédito deberían ampliarse, es recomendable que se 
utilice personal con experiencia en operaciones del 

mercado extrabancario y contactos con inversionis

tas del mismo. 
3. Al recomendar una separación de actividades, 

se espera que las corporaciones financieras concen

tren su esfuerzo en la emisión inicial (mercado pri
mario) de aceptaciones y pagarés al público inver

sionista y que dejen en manos de corredores miem
bros de las dos bolsas de valores las transacciones 
en el mercado secundario. Esto permitiría que la 

limitación sobre endeudamiento se refiera exclusiva
mente al mercado primario y se crearía una activi

dad adicional para los corredores de las bolsas de 

valores. 
4. Debido a que el inversionista compraría un 

instrumento negociable más que un depósito banca

rio, el efecto inflacionario sería nulo. 

5. El endoso o garantía por parte de las corpo

raciones financieras o de los bancos comerciales da

ría confianza al público inversionista. No obstante, 

de vez en cuando pagarés sin garantía (papel co

mercial) de una empresa sobresaliente o de una com

pañía financiera podría ofrecerse en el mercado pa

ra verificar su desarrollo y la madurez de los in

versionistas. Este paso (o sea la aceptación de un 

pagaré sin endosar por parte del público inversio

nista) sería muy importante para el desarrollo de 

un verdadero mercado abierto y marcaría el naci

miento de un mercado real de capitales en el cual el 

inversionista asumiría los riesgos. 

6. La institucionalización de esta actividad redu

ciría la evasión fiscal, pues aunque los pagarés se

rían al portador para facilitar su transferencia, to

das las compras y ventas s;e informarían a la Su

perintendencia Bancaria, que cooperaría con las au

toridades tributarias con el fin de que se hiciere 

efectivo el pago del impuesto a la renta y al patri

monio.. 

7. El intermediario o underwriter ideal es aquel 

en el cual el riesgo de su actividad y las decisiones 

implícitas en ella lo asumen los inversionistas so-
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fisticados. Las corporaciones financieras en gran 
medida se ajustan a esta descripción. Las disposicio

nes que enmendarán las actividades de las corpora

ciones financieras podrían contener normas sobre los 

propietarios de las mismas, es decir, limitando el 

porcentaje de posesión por parte de los bancos, las 

compañías de seguros, las instituciones no financie
ras, las personas naturales, los inversionistas ex

tranjeros, etc. 

8. La participación del público debería limitarse 

a la suscripción de bonos, preferiblemente de una 
emisión pequeña, aunque con valores nominales al

tos con el fin de restringir la inversión en las cor

poraciones financieras a aquellos que estén en ca

pacidad de asumir las riesgos inherentes a esta clase 
de inversiones. 

Al tratar de establecer un mercado abierto regla
mentado oficialmente, se debe considerar la clase de 

información financiera suministrada por el presta

tario y a la cual tiene derecho el inversionista. Al 

mismo tiempo debe estudi:irse la información nece
saria para el intermediario con el fin de que este 

p~eda comprobar la legitimidad de los pagarés. 
Debido a que un alto porcentaje del comercio, la 

industri a y la agricultura en Colombia son propie

dad de un número limitado de socios, el conocimien
to del público sobre los asuntos de estas empresas 
privadas es muy escaso. El número de compañías en 

poder del público en general es relativamente peque

ño y están inscritas en las Bolsas de Bogotá y Me

dellín. Actualmente dichas bolsas están estudiando 

la manera de que las compañías divulguen informa

ción financiera más frecuentemente, ~es en la prác

tica solo lo hacen por períodos anuales. Mientras no 
haya información financiera de las compañías no 

inscritas en la bolsa, e información más frecuente 

sobre las inscritas, no podrá desarrollarse un mer

cado de instrumentos com\1rciales amplio y eficiente. 

El intermediario debe tener toda la información que 

se publique, sobre la cual pueda basarse para trans

mitirla al inversionista. 

Además, los estados de pérdidas y ganancias y los 

balances financieros deben ser certificados por una 

firma de auditores indep~ndientes. Se recomienda 

que los tres últimos estados financieros anuales se 

pongan a disposición del comprador potencial de pa

garés, junto con cualquier otra información que se 

estime apropiada. Para los registros del intermedia

rio se requiere una copia certificada de la resolu

ción que lo autoriza para tomar fondos en présta

mo, un certificado con las firmas de las personas 

autorizadas para hacerlo y copias de cualquier do

cumento de deuda a largo plazo que pueda existir. 

J. ·oviEl\IBRE 1974 

Esta última información no necesariamente tiene 

que suministrarse al inversionista, pero debería es
tar disponible para contestar preguntas que pudie

ran surgir. 

Después de que se autorice el f~ncionamiento del 

sistema debe pensarse en la preparación de algún 

material de divulgación para el público prestatario 

e inversionista que explique la nueva forma de trans

ferir recursos. Un prospecto típico debería contener 

la siguiente información: 

"El Departamento de Operaciones de Mercado 
Abierto de la Corporación Financiera (nombre) se 

organizó en 1975 de acuerdo con las siguientes dis
posiciones legales. Este Departamento se estable

ció para llevar a cabo los objetivos de la ley relacio
nada con un mercado para valores de primera clase 

con vencimiento que no exceda de 180 días. Se busca 
fomentar los préstamos para necesidades a corto 

plazo de empresas respetables en la actividad co
mercial, financiera, industrial y minera y propor

cionar un instrumento de inversión a corto plazo di
señado para atraer excedentes temporales de li

quidez". 

También debe incluírse en el folleto de divulga
ción, información dirigida al eventual prestatario 

sobre esta fuente adicional de recursos, la disponi
bilidad potencial de fondos en este mercado y la im
portancia como complemento de financiación para 

las empresas. Por otro !ario, para el inversionista 

deben agregarse consideraciones sobre la atractiva 
tasa de interés, la seguridad del instrumento y la 
participación del inversionista en el mercado de ca

pitales para financiar la industria y comercio co
lombiano. 

Para establecer este mer~ado debería hacerse tam
bién una evaluación de los candidatos que puedan 

pedir fondos prestados. Un requisito para determi

nar su elegibilidad debería ser si el préstamo es pa
ra capital de trabajo (a corto plazo, que sea fácil

mente amortizable, etc.). Los prestatarios potencia

les podrían encontrarse dentro de las empresas ex

portadoras, envasadoras, agrícolas, manufactureras, 

procesadoras de productos agrícolas, de comercio al 
por mayor y al por menor, de financiación, de ga

nadería de cría, mineras y otras. 

Una de las áreas que mejor se presta para las 

operaciones de mercado abierto y que adquiere cada 

vez más importancia en el mercado extrabancario es 

la compra de letras provenientes de ventas a crédi

to, la cual se estima en un porcentaje mayor del 40o/o 

del total de la actividad er. el mercado extrabanca

rio. Estos instrumentos de cobro podrían ser com

prados por organizaciones existentes en el mercado 
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financiero. Las compañías de financiamiento, a su 

turno, podrían financiar sus necesidades de fondos 
a través de préstamos en el mercado abiert·~. 

Generalmente las compañías de financiación emi

ten pagarés (en el mercado abierto y a los bancos) , 
sin garantía. Con el fin de crear confianza dentro 

del público respecto de los :pagarés de las compañías 

de financiación, podría establecerse una especie de 

"hipoteca flotante", con la cual se tiene experien

cia en el Canadá. Esta hipoteca, que se establece a 
favor de los tenedores de pagarés y de los bancos, 

respaldarían todos los cobros de la compañía de fi
nanciación. El administrador de la h ipoteca sería el 
Departamento de Fideicomiso de un banco y el con

trato de hipoteca especificaría los montos de los pa
garés que podrían emitirse contra los activos de la 

hipoteca constituida y los pagos que se harían con
tra la liquidación de los activos. 

El análisis de crédito de las compañías de finan
ciación (y compañías de financiación para artículos 

de consumo) es un campo especializado que ha te
nido innovaciones, principalmente en los Estados 
Unidos. 

Ya se ha mencionado la importancia que tiene la 
preparación de la información para los prestata

rios, pero es igualmente importante despertar el in

terés del inversionista. Y a ;:;e ha dado •.m paso en es

ta dirección con la recomendación de que se incluyan 
expertos en las operaciones del mercado extraban
cario dentro del personal de las corporaciones fi

nancieras. Los miembros de las bolsas de valores 
participarían en el mercado secundario y presumi

blemente trabajarían muy estrechamente con el mer
cado primario. 

Los compradores potenciales podrían encontrarse 

entre las compañías de seguros, las asociaciones de 
comercio, los fondos mutuos, las universidades, los 

fondos del gobierno, las personas adineradas, las em
presas y aun los mismos bancos. Deberá hacerse una 

investigación sobre las instituciones e individuos que 
muy posiblemente tengan excesos de liquidez tran
sitorios. 

La responsabilidad principal en el manejo del por

tafolio de valores a corto plazo de un intermediario 
financiero consiste en saber las condiciones del cré

dito, oo precio y la posición de dicho portafolio. Sus 

pri~cipales preocupaciones deben ser el conocer la 

capacidad de endeudamiento de una empresa que de
see emitir pagarés y el estar al tanto de que el pres
tatario suministre toda la información requerida. 

También es importante la fijación de precio (para 

la compra y reventa) de los instrumentos, dándole 

la debida atención a los movimientos de otras tasas 

de rendimiento y las condiciones de los compradores 
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y vendedores en el mercado abierto. Otro aspecto 
del manejo de estas operaciones debe ser el determi

nar qué tan expuesto está en su totalidad el porta

folio del departamento de ~rédito, con atención a las 

Lmitaciones legales en cuanto a las relaciones de 
capital a endeudamiento o con respecto a otras acti

vidades de las corporaciones fi 1rmcieras. Lo ante

rior debe de :crminar cuáles pagarés podrían garan

tizarse. 
Para que las operaciones :liarías tengan un f un

cionamiento normal, debe e~tctblecerse una sección 
que examine los pagarés -p_¡ra certificar su origen 

y validez, que determine si su f:'mis!ón fue legal y 
que esté autorizada para u3.garios cuando sean en

viados para su redención. Esta sección debe estar 
equipada para entregar 0portun Rmente los pagarés 
cuando se haya recibido e} pu ~.:o r.orrespondiente y 

para el mantenimiento de r~?gistros de todas las 
transacciones que sean necesarias para el buen fun

cionamiento de las operaciones e informar debida
mente a la Superintendencia Bancar:a. Esta sccc~ón 
debe encargarse de la fin anciación del inventario. La 

sección de crédito debe proveer la documentación e 
instrucciones apropiadas a la sección de manejo de 
pagarés. 

Además cl el traLajo de divulgación para conectar· 

se con prestatarios e inversionistas potenciales, la 

sección de mercado abierto debe info1·mar a la comu
nidad financiera la naturaleza de sus operaciones, 
principalmente con los bancos comerciales, a los 

cuales de vez en cuando se solicitarían créditos res
paldados por el inventario de títulos, y con los cua
les se puede verificar el crédito disponible. A medi

da que se va desarrollando el mercado, debería con
siderarse el establecimiento de una compañía inde

pendiente de clasificación de los diversos títulos en 
el mercado, cuya evaluación objetiva podría ser de 

gran interés para el público inversionista. 

CONCLUSIONES 

El establecimiento de un mercado abierto repre

senta un desarrollo normal del sistema financiero 

colombiano, ya sea que se realice dentro del marco 

existente o que se incorpore dentro de una reforma 
monetaria integral. Los banqueros y financistas apo

yan la institucionalización del mercado extrabanca

rio y además existe un consenso casi general sobre 

la necesidad de reformar .,ustancialmente el sistema 
financiero. 

Quizá el cambio más significativo que pueda su

gerirse es la liberalización de las tasas de interés. 
Un mercado abierto buscará que el nivel de la tasa 

sea el determinado por la ')ferta y la demanda, tanto 
para el prestatario como para el prestamista. Al 
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prestatario debe permitírsele que deduzca, para fines 
impositivos, el total del costo en que haya incurrido 

por concepto de intereses. En resumen, no debe ha

ber restricciones sobre las tasas de interés, ya quo 

es la única manera de competir con el mercado ex
trabancario. 

Se recomienda también que se haga una diferen
cia entre las operaciones de mercado abierto y las de 

las corporaciones de ahorro y vivienda, en tal forma 
c¡uc haya un mínimo de competencia. El verdadero 

mercado para los fondos de las corporaciones de aho

rro y vivienda debería estar en los ahorros de las 
personas, mientras que el mercado para fondos de 
las operaciones de mercado abierto debe ser el ex
ceso transitorio de efectivo. No importa si esto se 
lleva a cabo imponiendo una suma máxima para 

ahorros en las corporaciones de ahorro y vivienda y 

una suma mínima para las operaciones de mercado 
abierto, o si se impone una duración mínima a los 

depósitos en UP AC, o si ~e prohibe a las corpora

ciones de ahorro y vivienda aceptar depósitos de em

presas. El énfasis principal debe estar en la distin
ción entre ahorros y exceso de efectivo. 

Con las tasas de interés liberalizadas y las áreas 

de actividad definidas, las directivas de las corpora

ciones financieras podrán colaborar en el estableci
miento de un mercado abierto. Estas conocen (y en 

algunas oportunidades representan) las empresas y 

negocios en el país, lo que podría empleat·se para 
promover otras actividades dentro y fuera del mer
cado extrabancario, atendiendo sus necesidades de 

capital de trabajo. 

DECRETO DEL GOBIERNO NACIONAL 

Pagarés semestrales de emergencia económica 

DECRETO NUMERO 2380 DE 1974 
(noviembre 2) 

por el cual se ordena In emisión y se fijan 11\8 c:aracter!sticas 
de los Títulos de Deuda Pública Interna denominados "Pagarés 

Semestrales de Emergencia Económica". 

El Presidente de la República de Colombia, 

C'l uso ele sus facultades legales y en C!!pecial ele las que le con
fiere el Decreto Legislativo 2338 del 30 de octubre de 1974, 

CONSIDERANDO: 

Que el articulo 19 del Decreto Legislativo número 2838 del 80 
de octubre de 1974, amplió la facultad conferida al Gobierno 
Nacional por el Decreto Legislativo número 2144 de 1974, para 
que por conducto del Ministerio de Haci enda y Crédito Público 
y previo concepto de la Junta Monetaria, emita, coloque y man
tenga en circulación títulos valores denominados "Pagarés Se
mestrales de Emergencia Económica" hasta por un total de dos 
mil millones de pesos ($ 2.000.000.000) moneda legal; 

Que el artículo 89 del mencionado Decreto, les fijó a los "Pa
garés Semestrales de Emergencia Económica" un plazo de seis 
(6) meses, contados a partir de la fecha de su entrega al acree
dor por parte de la Dirección General de Tel:lOI'ería y dispuso 
que las demás caracter{sticas de dichos tftulos serán fijadas por 
el Gobierno Nacional y se podrán negociar en los términos y 
condiciones que este determine; 

Que la Junta Monetaria conceptuó favorablemente sobre la 
emisión y colocación de estos pagarés, según consta en el oficio 
número 457 de octubre 30 de 1974; 

Que el articulo 29 de la Resolución número 120 de 1937 ema
nada de la Contralor{a General de la República, dispone que 
cuando la ley que autoriza una emisión de papeles de Deuda 
Pública Interna o Externa no determina expresamente las ca
ractel·[sticas de los documentos que deben emitirse, aquellos de
berán se1· fijados por medio de un decreto o por el contrato que 
el Gobierno celebra para el lanzamiento y venta de la emisión, 

DECRETA: 

Artículo 19 De acuerdo con lo autorizado por el Decreto Legis
lativo número 2338 de 1974, el Gobierno Nacional, por conducto 

NOVIEMBRE 1974 

del Ministerio de Hacienda y r;dito Público - Direcc ión Gene
t·al de Crédito Público-- procederá a efectuar la emisión de los 
"Pagarés Semestrales de Emergencia Económica" hasta por un 
valor de dos mil millones de pesos ($ 2.000.000.000) moneda 
legal. 

Articulo 29 Los "Pagarés Semestt·ales ele Emerstencin Econó
mica" tendrán un plazo de seis (6) meses para su total amorti
zación, contados a partir de la fecha de su entrega al acreedor 
por parte de la Dirección General de Tesorería, al final del cual 
podrán ser recibidos por el Gobierno Nacional en pago de im
puestos. 

Arttculo 39 Los "Pagarés Semestrales de Emerstencia Econó
mica" se emitirán al portador, podrán ser negociados libre
mente, con el descuento que para el efecto fije el Gobierno Na
cional, la propiedad será transferible por la sola entrega y sus 
denominaciones las fijará el Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público - Dirección General de Crédito Público--, de acuerdo 
con los requerimientos y necesidades de colocación. 

Parágrafo. Las denominaciones y características de las res
tantes series de dichos pagarés, serán fijados por el Ministerio 
de Hacienda y Crédito Público - Dirección General de Crédito 
Público--, de acuerdo con los requerimientos y necesidades de 
colocación. 

Articulo 49 Una vez emitidos los pagarés a que se refiere este 
decreto, serán puestos a órdenes de la Dirección General de Te
sorer{e, en la forma y cuantía que disponga el Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público y esta procederá a colocarlos, ano
tando en cada titulo la fecha de colocación , con el fin de esta
blecer el plazo de seis (6) meses, los cuales se contarán a partir 
de dicha fecha. 

Articulo 59 El producto de la colocación de los referidos pa
garés lo recibirá la Dirección General de Tesorería, para apli
carlo a las finalidades contempladas en el artículo 2Q del De
creto Legislativo número 2338. 

Articulo 69 La amortización de los "Pagarés Semestrales de 
Emergencia Económica" se hará a su vencimiento y contra la 
presentación del respectivo titulo. 

Art{culo 79 Mientras se imprimen los titulas definitivos, el 
Gobierno podrú emitir certificados provisionales de los "Paga
rés Semestrales de Emergencia Económica" los cuales tendrán 
las mismas características de los tttulos definitivos y serán cam
biados por estos una vez se encu.mtren a disposición de la Di
rección General de Tesorerta. 

Articulo 89 El Gobierno autorizará la expedición de nuevos 
"Pagarés Semestrales de Emergencia Económica" para reem-
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