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AL LECTOR -

He decidido que la publicacién de este trabajo se hi- 13
cilera tal cual fue presentado en su oportunidad, en junio de 5
1942, al tribunal calificador, sin retocarlo ni actualizarlo

Fruto de un esfuerzo que coroné mig estudios univer- :
sitarios, he querido que, en esta primera aparicién en pren- -
sa, conservara su origmalidad \
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CAPITULO | '

EL PROBLEMA: GRAVACION O DESGRAVACION

La renta de los titulos de la deuda ptblica ,debe o no estar
sujeta al pago del immpuesto a los réditos?

“Es una cuestiéon espmosa” Asi dice Leroy Beaulieu en su
“Traité de la Science des Finances” (1) Flora la califica de grave (2)

En su primer momento, esta cuestién espinosa y grave ha sido,
al 1gual que todas las mnovaciones —sobre todo las que tienen Jugar
en el campo financiero— encarada con mucho de pasidén y algo
méas de prejuielo

La tentativa de gravar la renta de los titulos ptiblicos fué aco-
gida con viva resistencia, presagidndose toda suerte de calamidades
soclales de concretarse ella “Varios publicistas y muchos oradores
han querido asimilar los mmpuestos de esta naturaleza —se refiere,
ademés del mpuesto a la renta, a los 1mpuestos a la transmisién
gratuita de titulos en vida o “post morten”— a una bancarrota par-
cial del Estado” (3)

La serie de factores econdmico-sociales, que han nfluido tan
poderosamente en la concepeibn y téenica de la hacienda phblica,
han contribuido a plantear la cuestibn en sus verdaderos términos
realisticos .

Por una parte, las obligaciones gue para el Estado implica la
convivenela internacilonal, las cuales gravitan de un modo tan deci-
sivo e meludible Por otra, los 1deales de justicia tributaria, que
han ido capilarizando lenta y penosa, pero firmemente

Esos factores son los siguientes

1c Las guerras que, por la frecuencia con que se repiten, pare-

(1) (Tomo II, pag 552, edicién 1906)

(2) FLORA ¥, Manual de la Ciencia de la Hacienda (Tomo II, pag 10,
edicion 1928)

(3) PFPLORA, locus cit
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cieran ser una condicién natural en la vida de las naciones Taeito
decia sentenciosamente ‘“Neque gentium sine armis queunt...” (No
pretendan que haya naclones sin armas .).

No repuesto aun el mundo de las consecuencias provocadas por
la dltima guerra mundial, se ve sumido nuevamente en otra sm
precedentes.

Las sumas que las naciones gastan en la actual guerra parecen,
por lo enormes, més bien fruto de la fantasia que de la realidad.

2¢ La paz armada. Nunca mas de actualidad el viejo proverbio
latin “s1 vis pacem para bellum”. Los recursos destinados a la
defensa interior y exterior de los estados msumen upa gran pro
porcién de los presupuestos de gastos.

Es éste un problema que, por sus proyecclones, tiene alarmados
a los estadistas Los adelantos técnicos, que se suceden tan verti-
gmosamente, hacen que un armamento de ayer sea anticuado mafia-
na De este modo, las cuantiosas inversiones hechas en ese sentido
00 sirven mas que para un reducido nimero de afios.

sEn qué forma se procuran los estados los recursos necesarios
para afrontar las gastos que requieren tanto la paz armada como la
guerra® Mediante los impuestos y la emisién de empréstitos

TLimitada la fuente de los primeros, no queda otro arbitrio que
echar mano de los segundos Y as asi como el volumen de la deuda
pliblica de todos los paises sin distineidn crece en medida i1mpon-
derable y los mtereses que demanda el cumplimiento de sus servi-
cios absorben anualmente, en cada presupuesto, cifras fabulosas.

3¢ El continuo aumento de los presupuestos de gastos. Ademas
de las causas apuntadas, los presupuestos de gastos acusan iuecre-
mentos afio a afio La disloeacidn de las economias naclonales, la
alteraci6on de todas las reglas normales en el intercambio mterna-
cional, han creado perturbaciones tales que han obligado a los esta-
dos a tomar una mgerencia directa en el manejo de los mtereses
de todo orden.

Esta actividad mtervencionista requiere forzosamente una serie
de nuevos gastos

Como consecuencia de la evolucidn operada en la conceperdén
de los fines del Estado, éste ha 1do desarrollando sus funciones en
aspectos a los que antes no les dedicaba mayor atencibn

Las leyes sociales de seguros, mvalidez, jubilaciones, jornada de
trabajo, el resguardo de la salud del capital humano (colonias de
nifios débiles, dispensarios, hospitales, asilos, ete ), el mantenimiento
del orden ptblico que involuera, en la actualidad, no ya la preven-



c16n o castigo del delito criminal solamente, smo también las del
delito politico-institucional (actividades de extranjeros que atentan
contra la seguridad del Estado), el desarrollo de la educacién y
cultura (universidades, escuelas de comercio, mdustriales, de artes
y oficios, ete )

4° Las 1deas de justicia y solidaridad naeional “La miseria de
una parte determimada de la poblacién es, en cierto modo, conse-
cuencia de los sistemas imperantes de distribucién de la riqueza y
organizacidn del trabajo” (1) )

La legislacién fiseal contemporanea ha procurado corregir —en
“una clara y enérgica corriente, que tiende a dar al impuesto moder
no un caricter cada vez mis sefialadamente social y politico, con
desmedro de aquella tendencia que el espiritu sutil de Neymarck
calificé de obsesion fiseal” (2)— esos efectos

De ahi la implantacién de los impuestos directos y en especial
el del impuesto a la renta, con la diserimmacién de los distintos
réditos sometidos a tasas diferentes, con la consideracién de la situa-

"e16n personal del contribuyente (su estado civil y la composieibén
de su famailia), con la apheacién de las tasas progresivas a las ren-
tas mayores de un limite determinado, ete

La idea de solidaridad nacional ha de surgir més firme aun des-
pués de la presente contienda

En esta lucha de naciones contra naciones en armas, no hay
distineién entre combatientes, que luchan en el aire, mar y tierra
(va que no puede hablarse de frentes m1 de lineas de combate), y
todos los deméis habitantes —hombres, mujeres y nifios— que estan,
va sea en las ciudades, en los ecampos, ete Todos participan por
igual en el esfuerzo intenso gue la misma exige y todos son 1gual-
mente mdispensables

Frente a esta situacién, en que se enfrenta la necesidad pre-
miosa del Estado de recursos cada vez mayores para el cumplimien-
to de sus fmes, por un lado, el deseo de que las cargas, en que
dichos recursos se traducen, sean repartidas entre los gobernados
de la manera més justa y equitativa, por otro, el problema que
nos ocupa sigue discutiéndose con siempre igual interés pero enca-
rado ya desde un punto de vista més racional el de la convenien-
cia puramente financiera y econdémica para la hacienda pfiblica de
la gravacibn de la renta de los titulos piiblicos o de su mmunidad

(1) RUZZO Alejandro, Curso de Finanzas y Leglslacién Financlera Argen-
tina (Tomo I, pag 193, edicién 1933)
{2) ORIA Salvador, El impuesto a la renta en la Argentina

-




CAPITULO 11

PRINCIPIOS QUE FUNDAMENTAN LA IMPOSICION

La renta de log titulos phblicos debe estar sometida al pago
del 1mpuesto a los réditos Lo exigen asi prmmcipios de orden juri-
dico, econémico y financiero y social -

PRINCIPIOS, JURIDICOS

El Estado antiguo, patrimomial y de derecho absoluto, en el
cual el ejercicio del poder politico estaba reservado a la nobleza y

la obligacién de subvenir a las necesidades colectivas exclusivamen-

te a cargo del pueblo (“le tiers état”) cae derribado por los gér-
menes de disolucién que la injusticia tributara y politica habia
meubado durante su existencia

“Todos los habitantes de un pais son 1guales ante la ley y las
cargas piliblicas” Es la piedra angular en que el Estado moderno
fundamenta su razén de ser -

Todos sus componentes tienen una partieipacién directa o indi-
recta en la vida politica, en el manejo de la “res pfblica”, y con-
tribuyen en igualdad de condiciones a su sostenimiento

Nuestra Constitucién sostiene esos principros “Todos sus habi-
tantes son i1guales ante la ley La 1gualdad es la base del impues-
to y de las cargas pfiblicas” (art 16)

Alberdi, que tanta mnfluencia tuvo en la sancibn de nuestra
Carta Magna, decia al respecto ‘“Repartir de ese modo las contri-
buciones entre todos los agentes y fuentes de renta es realizar la
base constitucional del impuesto, contemida en el articulo 16, por la
cual la 1gualdad es la base del mmpuesto y de las cargas phiblicas”.

“No debe haber tierra, capital ni trabajo que no contribuya
con su parte de utilidad a soportar el gasto que cuesta mantener la
ley, que los protege todasilas industrias deben contribuir a sostener
la ley, que garantiza su existencia y libertades” (1)

(1) ALBERDI Juan B, Sistema econdmico y rentistico de la Confederacién
Argentina, edicibn 1921, pagina 196
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PRINCIPIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

La i1gualdad de los habitantes de un Estado ante el impuesto
mmplica la uniformidad del impuesto

Pero esta igualdad debe entenderse, no en su sentido numérico
—que terminaria en un impuesto de capitacidn— sno en un sen-
tido de relacién “la umifermidad significa, pues, la uniformidad
relativa o una igualdad relativamente proporcional” (1)

Y esa 1gualdad relativamente proporecional es relativa y propor-
cional a las “facultades” del individuo, o sea, a su capacidad con-
tributiva o de pago (2)

Ahora, jeémo medir Tas “facultades” del mmdividuo, su capael-
dad contributiva?

«BEs mdudable que no puede tomarse al rédito, en términos abso-
lutos, como patrén Debe hacerse previamente “una distineidén entre
las diversas eclases de réditos, ya que la misma suma de réditos,
resultante de las variadas fuentes, entrafia a menudo una diferencia
de grado en la capacidad de pagar” (3)

Llegamos asi a la teoria de la diseriminacién de las varias clases
de réditos, originada en Inglaterra como una resultante del “espi-
ritu democratico que anima al pueblo mmglés que se propone de esa
manera favorecer a las rentas, que emanan del trabajo, en relacién
2 lag que derivan del capital” (4)

Es indudable la diferencia que existe entre rentas y rentas
“Para establecer la neceszdad de proporciones diversas, segin la di-
versa naturaleza del rédito, se hace notar que el mdividuo, que goza
de un capital fijo y permanente, se encuentra substancialmente en
condicién diferentisima a la de un empleado que, aun siendo amo-
wible, percibe un sueldo precario, cuando més vitalicio y, a su vez,
a la de un industrial que obtiene sus beneficios por medio de repe-
tidos esfuerzos de su inteligencia o de sus hrazos” (5)

Mucho han discutide los economistas <y financistas acerca de la
diferenciacién -de los distmtes tipos de renta

La calificacion més en boga es la que distingue las remtas ga-
nadas de Jlas no ganadas

Es la adoptada por la ley mglesn de mmpuesto a la renta Las
primeras, “earned”, son las obtemdas mediante €l coneurso prepon-

(1) BELIGMAN Edwm R A, L'mp&t sur le revenu, phg 23

(2) “Que la contribucidén pase sobre todos 1gualmente, y sobre cada uno
segiin sus fuerzas’” ALBERDI, opus cit, pag 197

(3) SELIGMAN, locus cit
: H (4)égCIi%§01\04ENTI, BERTELLI, SCANDALE Imposta di ricchezza mobile,
! , P

(6) CLEMENTINI, BERTELLI, SCANDALE, locus cit
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derante del trabajo personal, las segundas, ‘“unearned”, son las con-
seguidas s necesidad de dicho trabajo

Nitt:s las Hllama “fundadas” (que se fundan en un patrimonio,
que proceden de tierras, casas, titulos mdustriales), y “no funda-
das” (que derivan de la actividad profesional y que no tienen base
patrimonial), respectivamente y las caracteriza de este modo

“Las rentas de la primera categoria —fundadas— tienen una
naturaleza completamente distinta a las de la otra, no s6lo en cuanto
a duracién, sino también en cuanto a seguridad

“Y, generalmente, muchas de ellas, como las que proceden del
mterés del capital, no s6lo presentan un riesgo mucho menor que
las personales, sino que a veces ni proceden de la actividad perso-
nal de los que las perciben

“Kxiste, en efecto, una cantidad de personas que poseen casas
tierras, eapital y no tienen que hacer otra cosa que cobrar réditos,
algunas y, por cierto, no son las méas admirables, se distraen cor-
tando cupones de renta

“Quien vive de su trabajo personal, esto es, de ury rédito no fun-
dado, tiene que pensar no solamente en el presente, sino también en
la vejez y estar prevenido contra todo accidente o desgracia que
pueda paralizar en él las fuentes mismas de su rédito” (1)

Otros tratadistas las han denominado

temporarias y permanentes

del trabajo y del capital

espontineas y fijas'

preearias y seguras

meclertas o hipotéticas y ciertas o definidas

Guillermo Gladstone las designé en términos tan elocuentes ecomo
graficos laboriosas y perezosas (2) .

Esta distineién tiene a los efectos 'mpositivos, una importancia
fundamental “sobre todo en la época moderna, con el aumento enor-
me de las fortunas privadas, se reconoce casi mstintivamente que
no hay que tratar de la misma manera la renta que proviene tnica-
mente de los propios esfuerzos personales de un mdividuo y la renta
que proviene, por ejemplo, de fondos de Estado o de titulos de una
soeredad, en cuya direccién el accionista o debenturista no toma, en
realidad, parte alguna” (3)

(1) NITTI Francisco, Pmnciptos de la Ciencia de las Finanzas, pag 311
(2) SELIGMAN, opus cit, pag 24
(3) SELIGMAN, opus cit, pag 25



La cuestion ha sido estudiada con toda amplitud al discutirse,
en el Parlamento Ttaliano, la ley del impuesto a la renta

El despacho elaborado por la Comision de la Cidmara de Dipu-
tados sostenia que la renta meramente temporaria difiere de la
permanente en que ésta tiene su origen en un capital, que perma-
nece siempre a disposiciéon del usufructuario, produciéndole el rédi-
to a perpetuidad

Y a continuacién afirmaba que “aun cuando se considere que
el capital es la causa permanente de una renta, existe una dife-
rencién entre renta y renta porque el mismo eapital produee una
renta més o menos grande, segln sean mis o menos grandes los
riesgos de la empresa, los cuales muchas veces llegan al punto de
hacer peligrar la existencia del capital mismo

“El capital no se destina a un empleo peligroso s1 no existe la
posibilidad de wna mayor renta Légico es que s1 el peligro estd
en relacién directa con la renta, compense con una mayor ganancia
en aquellos afos en los que el beneficio llegue a ser menor, ahora,
s1 el riesgo afecta también al capital mismo, justo es que el mayor
beneficio responda a la eventualidad de una pérdida que lo pueda
afectar” ‘ b

Llegaba a la conclusién de que debe reducirse todos los bene-
ficios de un capital a una renta segura —que se tomarfa como tipo
“standard”— en la siguiente forma

“"1° Reduciendo todas las rentas permanentes al mismo tipo de

la que se considere méas pura

2° Reduciendo todas las rentas temporarias o vitalicias, que
tengan su origen en la obra del hombre, a una cantidad que sea igual
al remanente entre la renta considerada y el fondo de previsidn
y ahorro destmmado a perpetuarla

3° Hacer, para todas las rentas temporarias, en las que mter

viene el trabajo del hombre

a) una primera reduceién i1gual a la cantidad, que se destina
como remanente entre el total del beneficio y la parte que
se dedica a la formacibn del capital, teniendo en cuenta la
habilidad personal del titular,

b) una segunda reduceibn a aquella cantidad, equivalente a la
diferencia entre la anterior y el fondo sefialadoe para la for-
macién del capital que ha de produecirla

4° Hacer, para todas las rentas temporarias, en las que con-

curre el trabajo humano y el empleo de un capital

a) una primera reduceién a una canfidad igual a las mismas,
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menod el mterés del capital empleado, interés que debe guar-
dar una estrecha relacién con el riesgo de la empresa,

b) proeceder, con el remanente asi resultante, de acuerdo a lo

sustentado en el punto anterior

Para fijar la medida tipo de renta —la renta més pura— nada
mejor que la defnicién de “Il Pescatore” en su obra “La logica
delle 1mposte”

“La verdadera renta del capital, considerada en si misma, abs-
traceién hecha del concurso de la industria y del trabajo del hom-
bre, consiste en el mterés ordinario, o sea, el imterés legal corriente
que suele determmarse tomando en consideracién largos intervalos
por parte de la legislacibén, extensiva también a todos los efectos
civiles ” ‘ B A

Aquélla de estas rentas, que rinda al capitalista la renta més
cierta, ésa serd la méas pura

Tentendo en cuenta lo dificil y engorroso que seria, en la prie-
tica, concretar en nfimeros esos distintos grados de diferenciacién
el despacho de la Comisién mencionada proponia las siguientes
distinciones

1° rentas temporaras meiertas, en las que interviene el capital

2° rentas temporarias ciertas, en las que no interviene el capital

3° rentas temporarias meiertas, en las que no interviene el ca-
pital

A las primeras se las avaluaba en los 6/8, a las segundas en
los 5/8 y a las filtimas en los 4/8

En otros términos, se proponia considerar las rentag perpetuas
en su mmporte natural o valor anual y redueir

a) en un 5% la renta proveniente de un capital, s1 el mnterés
fuera mayor,

b) a la mitad, o sea, a los 4/8 de su valor, la renta tempora-
ria dependiente del trabajo del hombre y sm el factor capital (renta
de profesionales v sueldos),

e) a los 5/8 de su valor anual, la renta temporaria mdepen
diente del trabajo del hombre (rentas vitalicias, pensiones, jubila-
ciones) ,

d) a los 6/8 de su valor, la renta mixta, en la que concurre
el trabajo del hombre y el caprtal

Fundamentaba la referida calificacién de las rentas y el “quan-
tum” de su ponderacién en estas consideraciones

En vista del estado de transformacién de valores, por el que
atravesaba Italia, y ante la icertidumbre del tipo de mterés que
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devengarian las inversiones en cédulas, titulos, etc, se conceptuaba
como lo més conveniente dejar a las rentas perpetuas y en especial
a la renta pfiblica, en su importe natural sin deduceién de ninguna
especie

En cuanto a las perpetuas o dependientes de un ecapital (ela-
se a) entendia que seria mjusto gravarlas en la misma medida que
a las temporarias, que no dependen del trabajo del hombre y que se
producen por si solas (clase ¢), por cuanto en esa forma se estaria
sometiendo a imposicién el capital que entra a formar parte de las
primeras

Del mismo modo, se reputaba injusto no diferenciar las rentas
temporarias, que exigen el trabajo del hombre, de las que se produ-
cen por si mismas, sm esa mtervencién, pues quedarfan en igual-
dad de condiciones, ante el pago del gravamen, el contribuyente que
ha gastado en adquirir la aptitud de i1doneirdad suficiente para pro-
curarse la renta y aquel otro que no ha gastado nada

Respecto a las rentas mixtas, se las consideraba, sin entrar a
distrngurr, en virtud de la dificultad que ello ofrecia, 1a renta propia
del capital v la renta propia del trabajo del hombre

Esta diferenciacién de las distintas mamfestaciones rentisticas
y de su grado de mmposicién ya hablan sido tratados anteriormente
en el Parlamento mglés

El sefior Seyer opmaba que s1 la renta de capitales, pura y
exclusivamente, era ponderada con el coeficiente 10, los titulos pl-
bhicos v las eédulas hipotearias lo fueran al 9, las rentas comercia-
les al 7%, las witahicias simples al 6 2/, los sueldos y pensiones
al 6 y las rentas profesionales al 5

Stuart Mill partia del prineipio de que la diferenciacién entre
renta y renta no debia obedecer més que a la necesidad de crear
un fondo de ahorro y prevision Por consigmente, reducia las ren-
tas temporarias y eiertas, tal como las vitalicias, a los 3/4 y las
temporarias precarias e melertas, tales como las mmdustriales, comer-
ciales y profesionales, a los 18/28

El meconveniente praectico que presentan estas diseriminaelones
radica, ademés de los eriterios dispares que puedan oponerse a la
apreciacién del grado y calidad de pureza de cada renta, en el engo-
1ro y complicacién que introducen en el sistema del 1mpuesto a
los réditos, ya complejo de por si

Nuestra ley de 1mpuesto a los réditos contiene una diserimina-
ci6n muy elemental Divide a las rentas, a los efectos de su gra-
vacién, en dos clases
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a) JLas provenientes del trabajo personal en una relacibn de
dependencia directa del empleador (sueldos, retiros, pensiones, jubl-
laciones) «—4" categoria— y las obtenidas por el trabajo personal
dedicado a las profesiones, oficios, prestacién de servicios y ocupa-
ciones lucrativas —3° categoria, art 21 (texto ordenado)-—, quedan
sujetas a la tasa del 3 %

b) ILas demés rentas —del suelo, 1° categoria, capitales mobi-
liarios, 2" eategoria, e 1adustria y comercio, 3* categoria, art 20,
(t o)— deben sufragar el 5%

Ademés, para las prumeras el minimo no mmponible que se admi-
te como deduccién es de $ 400 mensuales, mientras que, para las
segundas, s6lo lo es de $ 200

Este es el sistema 1mperante desde el 1° de enero de 1936 Hasta
entonces, las rentas derivadas del trabajyo personal en las profesio-
nes, oficios, ete —art 21 de la ley—, eran tratadas en igualdad
de condiciones a las otras rentas de su misma categoria y a las de
la 1" y 2°

En el proyecto de nueva ley de impuesto a los réditos enviado
por el Poder Ejeeutivo al Congreso, se propone las siguientes modi-
ficaciones

Lios réditos del art 21 (¢t o) de la ley actual pasan a ser rentas
de la 4° categoria, quedando en la tercera los beneficios producidos
por la mmdustria y el comercio La deduceidén por minimo no mmpo-
nible se fija en $ 400 mensuales para las categorias 3y 4, y en $ 200
para las 1° y 2°

La tasa del impuesto es uniforme para todas las categorias

3%

PRNCIPIOS SOCIALES

Como surge de todo lo expuesto, la renta de los capitales mobi-
harlos es, por sus ecaracteristicas, una de las rentas mas puras,
smo la méas pura

S1 se reconoce como una razén de primordial justicia econd-
mica, financiera y social, el gravar la renta de estos capitales ;por
qué se ha de eximir de 1gual tributo a la renta de los titulos publicos?

No hay diferencia entre el titulo emitido por un Estado y el
lanzado a la cireulacién por una empresa comercial o industrial
Uno y otro no son més que los titulos representativos de una parte
alicuota de la deuda, estadual, por un lado, privada, por otro

El Estado, que libera a sus papeles del pago del impuesto, con-
sigue una finalidad contraria a sus intereses permanentes Se con-
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vierte en un competidor desleal de los emisionistas particulares, valo-
rizando sus titulos por la facultad que tiene de eximirlos del impues-
to a que aquéllos estan sujetos, a fin de atraer hacia sus arcas los
recursos que necesitan la industria y el comercio para su normal
desenvolvimiento y expansidn

El Estado debe procurar que no haya en la Nacién una energia
mproductiva bajo la forma de los cémodos “tenedores” “que se dis-
traen cortando cupones de renta”, al decir de Nitta

T La riqueza ociosa —expresa el moralista Souriau en su obra
“Les conditiong du bonheur”— es un hecho anormal, un vicio social
del mismo cuno que la mndigencia IHay que combatirla, bregar por
hacerla desaparecer del mismo modo que se lucha contra el paupe-
rismo ambos son dos males de igual naturaleza, correlativos y en
los que la causa de la agravacidén del uno reside en el otro Sélo
podid atenuarselos a un mismo tiempo”

La lhiberacion de mmpuesto a la renta de los titulos ptblicos no
es mas que un privilegio de caracter social (1), irritante e njusti-
ticado en el actual estado moderno

“En una sociedad democratica como la nuestra, en efecto, el
grueso del pablico, la masa electoral, que estd poco al corriente de
las combinaciones de la tasa del interés y de las conversiones, no
se da cuenta que, graclas a la exencidon de todo impuesto sobre los
fondos publicos, las conversiones a las que aquéllos se hallan suje-
tos pueden ser méis Irecuentes o mas 1adicales, no ve mds que
un hecho concreto que, en tanto los poseedores de bienes de cual-
quier naturaleza pagan el impuesto, los tenedores de titulos del Esta-
do no lo pagan

“Saca en conelusién que los tenedotes de titulos del Estado
gozan de un privileglo legal y que la ‘taxation” es injusta No se
pregunta, n1 estd en condiciones de hacerlo, s1 la fuerza de los hechos
no hace surgir alguna compensaciéon y alecta a esos tenedores en
algtin modo disfrazado y oculto

“Para establecer pues, la justicia no solamente real sino tam-
bién aparente, debe someterse los titulos phblicos al derecho comiin
T
en materia de mmpuestos” (2)

(1) “En cuanto a la exenci6én al impuesto a los réditos qgue el Goblerno
ha resuelto suprimir en las nuevas emislones, se trata de eliminar un discutido
privileglo, mas de caracter social que de signmficacid6n econdmica para el HEsta-
do 7 Comunicado de la CORPORACION DE TENEDORES DE TITULOS Y AC-
CIONES del 5 de noviembie de 1941

(2) LEROY BEAULIEU, opus cit T II, pag 552



CAPITULO Il
LA CAPITALIZACION DEL IMPUESTO

El tenedor de titulos persigue, en la colocaciéon de sus eapi-
tales, un solo fin la renta Desde luego, trata que ella sea lo mds
alta y segura posible

Se explica que opte, en su eleccidén, por “papeles” que rinden un
interés menor que el que proporcionan otros KEse margen de bene-
fic1o al que renunecia, representa, en realidad, la prima del seguro
que cubre el riesgo de percibir, en el momento prometido por el
deudor, el mmporte devengado (1)

LOS “INVESTMENTS TRUSTS”

Basados en ese prineipio, se han constituido los “investement
trust” o ‘“mnvestmen holding company” (2)

Es la reunién de pequefiog ahorradores, agrupados bajo la for-
ma de sociedad anénima cuyo capital se wvierte en un nimero va-
riado de titulos publicos y privados (acciones de sociedades anod-
nmmas, debentures, ete)

Cuanto mayor sea el nimero y variedad de los valores imver-
tidos— como se ve, los elementos basicos del seguro—, tanto mayor
es la seguridad en la percepeién de los frutos

Los beneficios de la sociedad estan constituidos por las rentas
cobradas Deducidos los gastos sociales, que la obtencidn, manteni-
miento y conservacién de esas rentas ha exigido, resulta la utilidad
liguwida en otros términos, el mterés neto del capital mvertido, que
luego serd distribuido entre los acelonistas en proporeién a su cuota
parte de capital.

Esos gastos sociales no representan més que la prima del seguro

(1) “Lo que se llama de ordinario interés del capital, comprende dobs com-~
pensaciones esencialmente diferentes, que conviene no confundir una constituye
el precio del préstamo y se llama interés propiamente dicho, otra es el pago del
riesgo que corre el prestador de no volver a recuperar el todo o pdrte de su
capital Bsta fltima forma un verdadero precio del seguro” ALBERDI Juan B,
opus cit, pag 98

(2) Pantaleoni log llama ‘omnium’ Hrotemi, vol II, pag 801
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gque garante a los rentistas-socios un interés lo més alto y cierto
posible

No hay que confundir a estas compafiias “investment trust” o
“mvestment holding company” con la “holding company”, “socie-
dad financiera que compra u obtiene participaciones de acciones, en
las sociedades que tienen la mtencién de reunirse, en medida sufi-
ciente para asegurar el dominio o, ecomo comtGnmente se dice, el
control de las mismas” (1)

A veces, el propdésito de obtener una mayor seguridad en las
mversiones y, por ende, un mayor beneficio, hace que el “investment

trust” termine en “holding company”
LA CAPITALIZACION DEL IMPUESTO

“El principio —deducido tanto de la experiencia como del razo-
namiento— que domina la cuestidén es éste en un momento dado,
en un pais dado, hay una sola tasa normal del mterés” (2)

Es la aphicacién especifica de la regla general que, en econo-
mia, se conoce por ‘“ley de mdiferencia” de W Stanley Jevons
en un momento dado no puede haber, en un mercado, dos precios
distintos para mercaderias de calidad uniforme

Al hablarse del interés se entiende que se trata no del mterés
bruto, smo del mterés neto, puro, del mterés propiamente dicho (3)

Ese mterés neto es el que va a decidir al mversor por uno
u otro titulo

De este modo, el valor del titulo viene a ser funcién de su
renta

Supongamos que la tasa del mercado es del 6 % ,Cuénto vale
un titulo que reditda el 5 %?

La férmula es bien conocida

5x 100
X=——=83,33
6

Es decir, que un titulo de $ 100 nominales, que devengue un
5 % de mterés, en una plaza en que rija una tasa del 6 %, val-
dra $ 83,33

Ahora bien jzen qué forma ineide el mmpuesto a la renta sobre
el valor del titulo?

Supongamos que, en un momento dado, un estadd extienda a sus
titulos piblicos el impuesto a la renta del 5 % Uos titulos que de-

(1) A LISDERO Un fen6meno caracteristico de la economia mpderna la

coalicidon de empresas REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS, diciembre de 1939
(2) MILHAUD Edgard L/ imposition de la Rente (edacién 1908, pag 11)
(3) MILBAUD, locus cit
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vengaban un interés del 6 %, reportarédn al tenedor un interés neto
del
5x6
6= g =8—0%0=570%

Del mismo modo, los gue pagaban un mterés del 5 %, daran
ahora 4,75 %

Consecuentemente, el valor de ambos titulos $ 100 y 83 83, res-
peetivamente —en el supuesto referido de que la tasa del mercado
sea del 6 98—, serd ahora de $ 95 y 79,17

De este modo, el impuesto sobre el iterés queda a cargo del
tenedor originario del titulo, “el cual no puede dar a su capital otras
mversiones para eludir el impuesto, porque todas se hallan igual-
mente gravadas por éste, y no puede repercutirlo porque el valor
del capital de todas las rentas se encuentra depreciado en la misma
medida” (1)

En la primera faz de su inecidencia, el impuesto sobre la renta
del capital se convierte en un impuesto sobre el capital mismo

(1) FLORA, opug cit

[
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CAPITULO 1V
PROBLEMAS QUE PLANTEA LA EXENCION

De tres 6rdenes son, seglin Jéze (1), los problemas que plantea
la exenecién de impuesto a la renta a los titulos de la deuda pablica:

1° politico y juridieo
2° econdémico y finaneiero
3¢ social.

12 PROBLEMA POLITICO Y JURIDICO

Para apreciar, en sus verdaderos efectos, los alcances politicos
y juridicos de la exencidn, es menester distinguir las dos formas
que reviste

a) la temporaria, inmunidad concedida por el Estado por un
periodo determinado con el objeto de conseguir un fin social o eco-
nomico cualquiera Por ejemplo en un momenfo de escasez de vi-
vienda y de alquileres elevados, el Gobierno, a fin de estimular la
construceion de nuevas casas, decide eximir del impuesto durante
un clerto nimero de ahos, a la renta de dichas casas

b) la perpetua, mdefinmida o 1limitada —es el caso de los em-
préstitos publicos— que no reconocen mas limite que el de la vida
del empréstito

¢Puede una autoridad del Estado, aunque sea el mismo Con-
greso, prometer la exeneién? Decretada ella, jcual es su valor
Juridico?

En el caso de la exencién temporaria se acepta el valor juri-
dico de la mmunidad y se le reconoce al Congreso la potestad de
sancionarla, pues “cualquier Parlamento tiene la tacultad de orga-
nizar el régimen fiscal de acuerdo a sus ideales y necesidades eco
noémicas, politicas y sociales del momento” (2)

Tratandose de la exencién perpetua, el autor citado —que tan
profundamente ha estudiado este tema— afirma ecategéricamente
que “en ningin Estado del mundo minguna autoridad piiblica, cual

(1) JBZE Gastén Cours élémentaire de science d finan législa~
tion financiére frangaise (edicidon 1931, pag | 289) e§ @TEG% &
(2) JEZE, opus cit LA

IRE 1 NACIOWAL
DE

Y TLONICAS

A S50

« -

. vESTI( SO [IFICAS

1y
N° de Inventario } t0
ety v b ot mp—————

‘.

~




— 98 —

quiera que ella sea, puede politica m1 juridicamente hacer una pro-
mesa de mmumdad fiscal de valor perpetuo, ihmitado, a una cate-
goria de personas por una categoria de sus bienes o de sus rentas”

Y lo define como “prmeipio de buen sentido y de moral poli-
tica” ‘““asi como una generacién no puede pretender imponer —por
slempre jamas— a las generaciones futuras una organizacién poli-
tica, admnistrativa, religiosa o militar cualquiera, asi tampoco puede
hacerlo con respecto a un sistema fiseal”

“S1 fuera politica y juridicamente posible contraer obligaciones
de esta naturaleza, resultaria que, en un momento dado, la clase
social que tuviera en sus manos el poder podria, por una ley solem-
ne, atribuirse por siempre jamés toda clase de privilegios politicos,
econémicos, sociales, financieros, ete

“Es evidente lo absurdo de semejante pretensiéon Cada gene-
racién tiene sus necesidades econdémicas, su ideal politico, su con-
cepeibn de la justicia social y sus creencias ,Coémo podria una
generacibn umponer a las generaclones siguientes su 1deal politieo,
social, religioso, una organizacién que dejaria de ser adecuada a sus
necesidades econdémicas?

“En consecuencia, la promesa de exencién perpetua es politica
y juridicamente revocable, y la legislacion que la ha establecido
puede ser suprimida o modificada no obstante toda promesa en
contrario”,

Asi se lo ha entendido entre nosotros Ello surge del caricter
juridico del empréstito, el cual no es mas que un contrato (1) entre
dos partes el Estado, por un lado, y los suscritores de los titulos
emitidos —aereedores, prestamistas, rentistas, etc — por otro

Ese contrato debe ser respetado por ambas partes so pena de
que cualquera de las perjudicadas haga intervenwr a la justicia, a fin
de hacer valer sus derechos lesionados

El Estado debe respetar la exencién que ha prometido mientras
esté en vigor el contrato celebrado con los tomadores de sus titulos

(1) “En nuestro régimen juridico el emprésfito pGbhico es un contrato de
mutuo, a precid (oneroso), legislado por el Coédigo Civil (arts 2240 a 2243), reali-
zado por el Estado o las Provincias con los prestamistas, con una garantia espe-
cial (o fondo amortizante), 1membargable y legalmente afectada al servicio del
mismio, por un acto de gestidbn y no de imperio, que da lugar a la emision de
titulos de crédito, regidos por la 1ey comfercial, y que produce la obligacién de
restitur el importe del préstamo, en las condiciones de tiempo y forma estipula-
dos, de acuerdo con las disposiciones comunes relativas a las obligaclones de dar
(art -2252 del Co6d Civil) y las especrales del contrato de omisibn

En el juicio segmido por la Asociacién Bancaria Rotterdamsche Bankvereenig-
g v Provingla de Buenos Aires, la Suprema Corte de Justicia de la Nacidn
hizo lugar a la demanda, entendiendo gue las diferencias suscitadas entre el emi-
sor de un empréstito y los tenedores de los titulos debian ser resueltas con arre-
gto a las condiciones estipuladas, que constituian la ley contractual de las partes”
DANA MONTARNO Salvador M Empréstitos PaGblicos Provinciales y Municipales
(Santa Fe, 1936, pag 62-63)
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S1, posteriormente, cree necesario prescindir de ella, debe empezar
por caneelar el convenio vigente —s1 ha temido la precaucién de
reservarse ese derecho— y formular uno nuevo (procedimiento de
la eonversién)

Es lo que se ha hecho el afio préximo pasado eon la conversién
de los titulos de la deuda mterna nacional y con las cédulas del
Banco Hipoteeario Nacional

En nuestro Parlamento también se tocd esta cuestién de la exen-
e16n perpetua y sus aleances juridicos.

Fué en el afio 1934, con motivo de la discusién planteada al tra-
tarse en general y particular el proyecto de la que después resultd
la ley N° 12136, aprobatoria de la conversién de los valores del
Crédito Argentmmo Interno y cédulas hipotecarias nacionales, hecha
por decretos del Poder Kjecutivo en el afio 1933

El proyecto de ley, que tuvo su origen en el mensaje del Poder
Ejecutivo de la Nacin, de fecha 13 de setiembre de 1934, fué tra-
tado primeramente por el Senado Xl art 2° quedé redactado “Lias
cédulas del Banco Hipotecario Nacional, asi como sug cupones, seran
libres del impuesto a los réditos o de cualguier otro impuesto nacio-
nal o provincial, creado o a crearse en lo sucesivo”

Pasado en revisién a la Cimara de Diputados, algunos de sus
miembros quisieron limitar la exencién a las ecédulas emitidas para
convertir las anteriores sujetas al régimen mmpesitivo del impuesto
a los réditos Y propusieron agregar a la palabra “ecédulas” el adje-
tivo “actuales”

En un prineipio, la Comisién interna, que estudié6 el proyeeto
venido en revision del Senado, resolvié aceptar esa modificacién
pero, posteriormente, se rectificé, elimmando la palabra “actuales”
y aconsejando la aprobaecién del articulo en la forma en que des-
pués fué sancionado

El miemhro mnformante de la mayoria fundamenté el manteni-
miento de la redaccidon originaria en la situacidn de desventaja en
que habrian de encontrarse las nuevas cédulas, que se emitieran su-
jetas al pago del impuesto, frente “a la enorme masa de cédulas em1-
tidas anteriormente en poder de los rentistas”, cuya depreciacién
se tradueiria, por reflejo, en un “encarecimiento y entorpecimiento
del eredito hipoteeario” (1)

(1) ““ quedarian sometidos al gravamen las emisiones futuras que al lan-
zarse asi al mercado, en condiciones de desigualdad y de inferioridad, sufrirfan un
quebranto proporcional a esa inferroridad y desigualdad, y de reflejo dado el sis-
tema de negociacidn de las cédulas se producirfa un encarecimjento y un entor-
pecimiento del crédito hipotecario” CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION
ses16n del 6 de diciembre de 1934, informe del miembro de la mayoria de la Comai-
s16n, Diputado Alfredo J Alonso



Al considerarse en particular el articulo 2°, el drputado por la
minoria, sefior E Dickman, manifesté su oposicién a la sansién del
articulo en la forma propuesta Sostuvo que, al reconocerse la exen-
ci6n perpetua, se estaba estableciendo un compromiso para el por-
venir y se estaba coartando la facultad de las futuras legislaturas
de gravar, con todo derecho legal y constitucional, esta renta en
discusién

El diputado por'la mayoria, sefior Abrahim de la Vega, precisd
el aleance del articulo en estos términos “En realidad, el articulo,
a pesar de que aparenta decir y comprometer mucho para el por-
venir, no compromete nada, en el sentido que se le atribuye La
vigencia de esta exencién ha de referirse a las cédulas que se emi-
tan y se coloquen de acuerdo con el texto del proyecto cuando sea
ley, pero no mmpide de ninguna manera que el Congreso en cual-
quier momento derogue esa exencién del pago del impuesto y natu-
ralmente en tal caso las cédulas que se emitan con posterioridad a
la derogacién tendran que someterse al pago correspondiente de los
mmpuestos futuros”

En beneficio de la mayor claridad del problema, Jéze ha pro-
puesto las sigwmentes reglas

Primera En el momento de la emision de un empréstito los
gobernantes de un pais puedert decidir que los titulos de ese emprés-
tito estarin sometidos al régimen fisecal de los valores mobiliarios
81 lo juzgan més Gtl y ventajoso pueden acordar, en beneficio de
los tenedores de esos titulos, una mmunmidad fiscal mis o menos
ampha ‘

Segunda- En caso de que la immmumdad fiscal haya sido esta-
blecida después de haber sido emitido el empréstito, esta clausula
—cualesquiera sean la forma o los términos— no puede significar
méis que und cosa tal o cual impuesto no serd pereibido por el mo-
mento sobre los titulos de la deud& ptblica Pero el dia en que los
gobernantes estimen conveniente percibir el impuesto y suprimir la
inmumdad fiscal, tendran plena libertad para hacerlo

Tercera® FEn prmeipio es eonveniente que el régimen fiseal apli-
cado a los tenedores de titulos de la deuda publica sea el régimen
fiscal general de los valores mobiharios Pero ningfin obsticulo juri-
dico se opone a que los gobernantes mstituyan un 18gimen fiscal
especial, aun més riguroso Es una cuestién de pura oportunidad
politica,

Ahora bien asi entend:da ,no resulta 1lusoria la mmunidad?

Basado en el lento proceso de elaboracién que sufren las leyes



en los parlamentos —defecto viejo como los mismos—, Jéze sostie-
ne que ella es mis estable de lo que, a primera vista, parece

En principio, las leyes pueden ser continuamente modifircadas,
en la practica no lo son Otorgada por una ley la exencién, se
requiere otra ley postérior para anularla o modificarla Desde que
se reconoce su necesidad hasta que se la concreta, pasa mucho tiem
po durante el cual hay lugar para exponer y discutir péblicamente
los motivos de orden politico, econdmico, fmanciero y social

2¢ PROBLEMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Dispuesta por el Estado la exencidn, ésta debe ser declarada en
términos precisos, evitdndose las férmulas generales, tales como
“exencién de todo impuesto presente y futuro”, que no hacen més
que acarrear luego dificultades de mterpretacién

Esa amplitud de la férmula atenta contra el fundamento econé-
mico y social de la exencién el Estado concede la mmunidad en
compensacién de una ventaja consentida por los suscritores del em-
préstito Tia exeneién es asi un “do ut des”

;Cuil es, pues, el problema de orden econémico y financiero
que la exencién plantea? Determinar s1 el sacrificio que hace el
Estado, al reconocer a sus acreedores la exencién del impuesto sobre
la renta de sus titulos, es i1gual al que éstos sufren al aceptar de
aquél ya un mterés, ya un precio por los capitales que le entregan,
mmferior al corriente

Segin hemos visto —ecapitulo I1I— el mversor de titulos busca
el maximo rendimiento —interég— de su capital Tia tasa del interés
vigente en el mereado lo hard deeidirse por uno u otro titulo, con-
dicionando el precio, que estd dispuesto a pagar, a la renta neta
que cada uno le depare

S1 el Estado ofrece un interés mayor que el corriente, la eoti-
zac16n de sus nuevos titulos superari la de los ya existentes y ello
en relacién a la diferencia que media entre las dos tasas

Por el contrario, s1 el interés prometido es menor que el 1mpe-
rante en esos momentos, la colocacién de los nuevos titulos se hard
a un precio imferior al del mercado

E1 patriotismo de los inversores no llega a pagar 100 por lo
que vale 90, n1 aun tratdndose de empréstitos “patriéticos” al 6 %

Y aun se puede decir mis en esos casos la catizacién de los
nuevos titulos no llegari a alecanzar la de los anteriores de tasa equ-
valente y, seguramente, mfluird de immediato y por reflejo en una
baja, de los demis Téngase en cuenta la preponderancia del factor
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pstecolégico en el medio bursitil y la facihdad econ que el tenedor
de titulos es presa del temor y pesimismo

Generalmente, los goblernos —que busean en el recurso extra-
ordmario del empréstito la solucién de toda clase de apuros finan-
cieros— tratan de conseguir la mayor cantidad de dinero De ahi
que opten por ofrecer un terés mayor que el imperante

Esto explica porque, con tanta facilidad, se ha otorgado siem-
pre la exencién del mmpuesto a la renta de los titulos plblicos Es
una forma cémoda de valorizar los empréstitos ptblicos frente a la
desvalorizacidén que, por la capitalizacibn del mmpuesto a la renta,
sufren las emisiones privadas (acciones, obligaciones, etc ) (1)

El beneficio que el Estado recibe de los suscritores por conce-
der la exencién, en el momento de la emisid6n del empréstito, es
f4eilmente traducible en ntimeros EI Tesoro no hace més que cobrar
por adelantado el valor actual del impuesto sobre la renta devengada
hasta la termmaecién de la vida del empréstito

Y ello, calculado en base al porciento minimo de la escala
impositiva *

La ventaja que cada parte obtiene de la operacién se contra-
balancea y compensa

No ocurre 1gual cosa s1, postertormente a la emisié6n del nuevo
empréstito, sobreviene algfin cambio en el sistema impositivo del
mpuesto a la renta

a) aumentindose las tasas basicas, o

b) aumentdndose la escala del impuesto adicional .

En el primer caso, los tenedores de titulos gozarin de un bene
ficio que, originariamente, no han previsto y que, por lo tanto, que-
dard s contrapartida en favor del Estado mejor dicho, de los
contribuyentes que estidn sufragando los servicios del empréstito
“Todo aumento de la tasa del impuesto es pura ganancia regalada
a los rentistas en detrimento de los contribuyentes” (2)

Se argtard que, en el caso contrario, es deeir, en el de una dis-
minueidn de las tasas bésicas, los mmmolados en aras de los contri-
buyentes serin los tenedores de titulos

Desgraciadamente, tal eventnalidad es de diffeil concrecién La

(1) ‘““La morma de la 1gualdad exige que todos los que obtienen réditos paguen
el mmpuesto y la moral gquiere que no haga el Estado una guerra solapada a las
mversmones en empresas 1ndustriales y comerciales que ademas de ofrecer ries-
gos, tienen que pagar el impuesto de que los otros est4dn exentos’” LA PRENSA
del 25 de juhd de 1941 Il mmpuesto a los réditos de los titulos phblicos

‘“La lhiberacién establecida por los titulog pGblicos, ofrecida como una ven-
taja, no tiene razén de ser smmo en cardcter de privilegro concedido por el Estado
para prestigiar sus emjoréstitos en concurrencila con las acciones y obligacrones de
empresas comerciales e 1ndustriales’” LA NACION del 23 de julio de 1941 EIl
impuesto sobre valores moliliarios

(2) JEZE, opus cit



historia financiera de todos los estados del mundo demuestra la ten-
dencia siempre “mn crescendum” de las tasas del impuesto a la renta
A ello conduce la necesidad cada vez méas grande de recursos por
parte del Estado y la 1dea de reparticién més justa del impuesto,
que tiende a desgravar a las clases mas pobres

En el segundo supuesto —elevacién de la escala progresiva— la
utilidad que la exeneibn reportard a los tenedores de titulos es,
en términos mateméticos, directamente proporcional a la renta global
de cada uno “Cada nversor se beneficia con la exencién de la tasa
méas alta que habria debido pagar s1 hublera tenido que meclur,
en su declaracién jurada del impuesto a los réditos, los cupones de
sus titulos” (1)

8¢ PROBLEMA SOCIAL

La justicia social exige la i1gualdad de todos los habitantes de
un pais ante las cargas piablicas En consecuencia

1° El Estado no debe acordar la exencidén s una contrapres-
tacién equivalente

2° Cada habitante debe pagar en la medida de su eapacidad
contributiva

3° La reparticidon de las cargas debe ser equitativamente efeec-
tuada, no solamente entre las generaciones presentes, sio también
entre las generaciones sucesivas

Como se deja expresado, es muy dificil que el beneficio a que
renuncian los rentistas sea equivalente a la ventaja que, mediente
la exenecién, obtienen del Estado

Por otra parte en el pais cuyo impuesto a la renta es progresivo
la exencién viene a crear entre los contribuyentes una desigualdad
injustificable

a) entre los contribuyentes en general, desde el momento que,
mientras los poseedores de bienes de cualquier naturaleza pagan el
impuesto sobre la renta que ellos les reditiian, los tenedores de titulos
gstén eximidos de su pago,

b) entre los tenedores mismos pues aquéllos que méas capital
tienen nvertido en titulos —y que, por consiguiente, revisten una
mayor capacidad contributiva— son los méis beneficiados con las
tasas més altas de la escala progresiva del mmpuesto a la renta

Al decretar la exencién, el Hstado persigue y obtiene un bene-
ficio mmediato Este beneficio, que aprovecha a la generacién pre-

(1) JHZE, opug cit

g
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sente, deberd ser pagado por las generaciones posteriores, las que
se veran trabadas, no sélo en sus intereses econdémicos y frnancieros
—simmo que hasta pueden llegar a serlo en el campo social— por la
existencia del privilegio reconocido



CAPITULO V

INCONVENIENTES DERIVADOS DE LA GRAVACION |
DE 1LOS TITULOS

Los argumentos, que los sostenedores de la inmunidad de los titu- ﬁ
los ptiblicos han esgrimido en su apoyo, se replten s ninguna
variante a través de todos los trempos
Aducen que la sujecidon de los “cupones” al pago del impues-
to a la renta trae los siguientes inconvenientes

a) Con respecto al Estado.

1°) Dafia su crédito
2°)  Disminuye la cotizacidon de sus titulos en razdén de la cuan-
tia del impuesto capitalizado
3°) Retarda la conversién del empréstito
4°) Acrecienta la deuda piiblica, pues para obtener el capital
neeesario es preciso aumentar su cuantia
5) * Se hace dificil y méas onerosa toda nueva apelacibn al :
erédito .
6°) Por lo gue se refiere a los extranjeros, provoca la doble
mmposieién, la cual es una de las causas de la baja cotizacién de
los titulos en el exterior y un obstidculo a su conversién, inconve-
mente gravisimo para los paises pobres que han cubierto stus emprés-
tites con capital extranjero i

b) Con respecto a la economia nacional: '

1°) Daficulta la apelacién al erédito ”i

2°)  Realza el tipo de interés :

3°) Disminuye el valor capital de las rentas

4°) Provoeca la emigracidén de los capitales nacionales al exte- .
rIor o su mmversion en valores mobiliarios extranjeros ,,

5°) Paraliza la mmgracién al pais de capitales extranjeros

6°) Puede mcitar a consumirlos mmproductivamente

Analicemos el valor de eada uno de estos argumentos



LA GRAVACION DE LA RENTA DE LOS TITULOS DEL ESTADO DARA
SU CREDITO

La afirmacién dista mucho de ser exacta El erédito de un
Estado es un complejo de elementos, factores y condiclones tan gran-
de que en, él no puede hacer mella un hecho aislado y de tan msig-
nificante 1mportancia en relacién al eonjunto, como es la gravacién
de los titulos

“Un Estado tiene erédito cuando sus fmanzas y su administra-
c1én son regulares y no gravitan en su historia acontecimientos que
lo presentan eomo displicente en el cumplimiento de sus obligacio-
nes Por ello es que la condicién suprema para afianzarlo es la
severidad en la admimistracién, del mismo modo que se requiere en
el mdividuo, a 1gual finalidad, la cordura en el manejo de los bie-
nes patrimoniales resguardada en fundamentales normas de mora-

lidad en su wvida privada

“Un Estado puede ser muy rico, puede tener grandes mgresos,
muchos bienes, sex muy responsable, pero, s1 carece de una admr-
nistraeién ordenada, s1 no hay moral en el gobierno no tendra cré-
dito Tos factores morales que trazan la fisonomia propia de cada
nacién, son los que regulan el erédito” (1)

Es esto, precisamente, lo que los tenedores de titulos tienen muy
en-cuenta al hacer sus inversiones y su confianza o ddsconfianza
en el crédito del Estado la registra con fina sensibilidad el baréme-
tro bursatil de las cotizaciones (2)

La simple observacién de las colizaciones de los distintos titu-
los de la deuda estadual »—Estado Federal, Provineias y Municipali-
dades— demuestra y explica por qué un titulo que paga un inte-

(1) RUZZO Alejandro, opus cit, T III, pag 17

Al respecto, Alberd: decfa en su obra va citada “El crédito del Goblerno
o crédito pGblico esti sujeto a las mismas leves natutales en que descansa el
crédito de los particulares Para infundir confianza al prestamista, el Gobierno
necesita, como cualguier deudor privado, tener medios de pagar los intereses de
su deuda cuando menos, la costumbre de pagarlos, la seguridad de que ho sera
perturbado en el cumplimiento de sus promesas de crédito, lo gque vale decir que
el Goblerno necesita estar organizado, seguro, respetado, fuerte y provisto de
recursos para pagar los intereses del capital que toma prestado, para gastar en
casos de urgencia v en grandes empresas de utilidad nacional y que s6lo a estas
condiciones gozard de crédito phblico abundante y facil” SISTEMA ECONOMI-
CO Y RENTISTICO DE LA CONFEDERACION ARGENTINA, pig 204

(2) “El Consejo pudo asi comprobar con verdadera satisfaccibn que el
Gobilerno Nacional habia aceptado o tomfido seriamente en cuenta sugestiones
que le hiciera para encauzar las finanzas por la senda més recta y sana, como,
por ejemplo, el desestimiento del intento de llevar a cabo una conversién yle
deuda legalmente impracticable, o una suspensi6n de Ilas amortizacilones cuyo
rescate se habia pactado determinadamente en cada emision de empréstito

La delegacibn de este Consejo KEjecutivo que entrevistd al Sr Ministro en
ese entonces, convino con éste en que, si1 el Goblerno prescindia de todos esos
arbitrios artificiosos, el Crédito Argentino, que se cotizaba s6lo al 79,50 (enero
de 1933), alcanzaria antes de seis meseg alrededor de los 90 puntos, pronéstico
que, segfin es motorim, constituye hoy una brillante realidad ” MEMORIA del Con-
sejo Hjecutivo de la Corporac.on de Tenedores de Titulos y Acclones 9° HEjercicio
terminado el 30 de junio de 1933 (pag 9)



rés del 5 % se cotiza a un precio superior a otro que devenga un 6 %
Nuestra historia de empréstitos es, al respecto, muy elocuente

Antes de que el Tstado Federal garantiera como lo hace en los
fltimos afos, las omisiones provinciales y municipales, los emprés-
fitos de algunas provineias y municipalidades habian llegado a tal
descrédito que, para tentar a los mnversores a la suseripeidn de nue-
vos titulos, tenian que hacerles una serie de concesiones intereses
altos, bajos precios de colocacibén, tomar a su cargo el 1mpuesto a
los rédatos, ete, ete

Tomando las cotizaciones de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires en el mes de diciembre de 1940 vemos que mientras la serie B
del Crédito Argentino Interno 1934, del 5 % se cotizaba, el dia 31,
a $ 101,20,los titulos de la Mumeipalidad de Tres Arroyos, del 6 %,
se cotizaban a $ 83

Ambos titulos son con cupén al 1° de enero Descontada, a la
cotizacién anotada, el cupdén “maduro”, resulta un precio neto de
99,95 y 81,50 %, respectivamente

La cotizacién registrada en la Bolsa para ambos titulos el dia
2 de enero de 1941 fué de $ 100 para el Crédito Argentino Interno,
y 81,50 para Municipalidad Tres Arroyos

Ello ha llevado a Nitti1 a decir “Lo que verdaderamente da
confianza en los titulos de la renta pablica no es tanto el rendimien-
to como la seguridad que ofrecen TUn gobierno que honestamente
crea un 1mpuesto a la renta'ofrece mas seguridad a los tenedores de
esos titulos que s1 hiciera nuevas e umprudentes emisiones para man-
tener elevado el tipo de iterés” (1)

O sea, como hemos dicho ut supras—capitulo I1I—, el tenedor de
titulos compensa la dismimueién de su renta con la seguridad de
obtenerla en el momento prometido Kl menor mterés, que en virtud
de la detracidon del impuesto percibird, equivale a la prima por la
mayor seguridad que se le brinda

-
DISMINUYE LA COTIZACION DE SUS TITULOS EN RAZON DE LA
CUANTIA DEL IMPUESTO CAPITALIZADO

S1 bien la capitalizacién del impuesto es, como hemos visto, un
hecho cierto no se manifiesta, en la practica, de un modo tan absoluto
El fenémeno puede registrarse con mayor o menor mtensidad
—iy hasta no sentirse sus efectos a favor de “favorables ecoyuntu-
ras”, al decir de Flora—, segfin sean lag condiciones econbémieco-

.

(1) Opus cit, pag 476




— 38 —

financieras 1mperantes en el pais en el momento de la supresién de
la 1mmunidad

S1 la tasa del impuesto a la renta no es muy elevada, el tene-
dor de titulos no tendré, cas1 seguramente, mayor interés en desvial
sus capitales hacia inversiones de distinta naturaleza (hipotecas,
propiedades, financiacién de empresas, participacién en negocios 0
wdustrias, ete )

Sobre todo, teniendo presente lo que acabamos de expresar, que
el c1édito del Estado sale robustecido por la mmplantacién honesta
del impuesto a la renta )

S1, merced a una afluencia de capitales ya sea del exterior o
ya del mismo pais, o de cualquiera otra “favorable coyuntura”, hay
una demanda de titulos firme y sostenida, la cotizacién de los titu-
los sujetos al impuesto no sufrird desmedro Kl capital, al igual que
cualquier mercancia, no escapa a la ley de la oterta y de la demanda

La habilidad de un gobiernc esta, precisamente, en elegir el
momento oportuno para pasar del régimen de la exencién al de la
gravacion, sin produeir mayores perturbaciones en el mercado, y s1
esa oportunidad no se presenta espontineamente, en saber provo-
carla artificiosamente pero de manera tal que parezca verdadera y
no ficticia |

a - i

RETARDA LA CONVERSION DEL EMPRESTITO.

Este argumento es un corolario del anterior el impuesto redu-
ce el valor del titulo Por lo tanto, su cotizacion se aleja aun mas
de la par, punto que wmdica al Hstado la conveniencia de proceder
a la conversién

Acabamos de ver que, mediante la presentacién de ciertas con-
diciones, espontdneas o provocadas, puede atemperarse, atenuarse,
¥ hasta eliminarse los efectos de la capitalizacién del impuesto

En consecuencia, la premisa pierde consistencia

Aun puede ocurrir —como veremos més adelante, al tratar la
conversion— todo lo contrarro a lo pregonado por los partidarios
de la exencidén, esto es, que la gravacién de los titulos apresure la
conversion del empréstito

ACRECIENTA LA DEUDA PUBLICA

Lia capitalizacién del impuesto es un fendmeno estitico se pro-
duce en el momento de la gravacién y lo soporta el tenedor origina-
rio del titulo, el cual no puede dar a su capital otras imnversiones para
eludir el 1mpuesto porque todas ellas se hallan igualmente gravadas



por éste y no puede repercutirlo porque el valor del capital de todas
las rentas se encuentra depreciado en la misma mdida (1)

Restablecido el equilibrio —que habia sido perturbado por el
nuevo régimen de imposicidn— al encontrarse todas las rentas gra-
vadas, la tasa del mnterés retorna a la normalidad Recordemos que
el valor del capital es funeién de'su renta

Los titulos pablicos, en 1gualdad de tratamiento impositivo al
de todas las demés rentas, no tienen porque estar sufriendo un des-
mejoramiento en su valor que nada justifica,

Lia pretendida desvalorizacién s1, tiene lugar en un régimen anor-
mal de mmposicién en el que haya titulos pablicos exentos y titulos
plblicos no exentos de impuesto como ha ocurrido en nuestro pais
hace algunos afios

En esos casos “de dos patrimonios igualmente fructiferos, s1 se
permuta el que es més gravado por la mayor mecidencia del 1mpuesto
con el menos gravado, aguél experimentari una depreciacién igual
a la mayor carga de meidencia capitalizada o, también, éste experi-
mentard un aumento de valor igual a la menor carga capitali-
zada” (2)

Aun de aceptarse como cierta la repercusién permanente del
mpuesto sobre la cotizacién del titulo, eabria aducir en su contra
que el BEstado no se perjudica con la gravacién de log titulos, sino,
antes bien, sale beneficiado

En el “do ut des” con que se ha convemido la exeneifn, el
Estado podra obtener del suseritor,'cuando mucho, una ventaja equi-
valente pero nunca mayor Bien sabemos que el inversor de titulos
no lleva su patriotismo méas alld de lo que el rendimiento de su
capital le 1mpone

Esa ventaja consiste en obtener por adelantado el mmpuesto al
rédito que los tenedores tendrian que oblar por la renta de sus titu-
los durante la vida del empréstito (céleulo hecho sobre la tasa
béasica) Pero, en los afios sueesivos, su recaudacién se veri mer-
mada por el impuesto que deberian satisfacer los tenedores de titu-
los Hasta aqui, beneficio y perjuicio se corresponderian si no fuera
por el menor impuesto que el Estado deja de percibir como conse-
cuencia de la reduccién del adicional de los medianos y grandes
“tenedores”

(1) FLORA, opus ecit N
(2) PANTALEONI Teoria della traslazione der tributi
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SE HACE DIFICIL Y MAS ONEROSA TODA NUEVA APELACION AL
CREDITO

e

Hemos visto que el crédito del Estado estd regulado y deter-
mmado por un conjunto de elementos, factores y condiciones de
capital 1mportancla

No puede sostenerse, pues, que la gravacién de los titulos com-
porte un motivo de dificultad en la colocacién de las futuras
emis1ones

Las causas que haridn més dificil y, por ende, méis onerosa la
contratacién de nuevos empréstitos fincaran o en la falta de alguno
de los elementos o factores mencionados o en la carencla de sentido
oportunista del Gobierno al elegir el momento de la emisidn

En resguardo del valor de sus titulos, el Estado debe mante-
ner una politica emisionista de suma prudencia En primer lugar,
debe evitar las emisiones sin control nmi medida, luego, buscar el
momento propicio para Su Suseripelén

Serd necesario para ello estudiar las condiciones de la plaza a
fin de conocer

1°) el poder y medios de absorcion del mercado
a) en capitales nacronales disponibles
b) en capitales “golondrinas” existentes
20) el grado de interés en la demanda de titulos ptiblicos
a) mterés objetivo, por los titulos en si, s otra clase de
consideraciones
b) mterés derivado de la falta de otras inversiones pro-
duetivas
3°) la confianza que mezecan los nuevos titulos
Observando estas condiciones, el Estado podra coloear sus titu-
los con facilidad y sin desmedro en su precio
En nuestro pals, la experiencia al respecto ha dejado ensefian-
zas bien elocuentes La apremiante situacién finaneciera de muchas
de nuestras provincias y mumnicipalidades, las ha obligado a recurrir,
a menudo, a la emis16n de empréstitos La frecueneia eon que se
estaban sucediendo en los Gltimos afios y la falta de habilhdad, de-
mostrada por los entes emisores al escoger la oportumadad propicia,
crearon una situacién en el mercado financiero que terminé por alar-
mar al Gobierno Federal
Se cred, asi, la Comision de Valores (1) que impuso, desde en-
tonces, su autorrdad morigeradora en el desorden emisionista remante

(1) Véase capitulo VI



— 41 —

3

SOMETE A LOS EXTRANJEROS A LA DOBLE IMPOSICION

El argumento vale para aquellos paises cuya ley de impuesto a
la renta sigue el prineipio del domicilio del contribuyente, con pres-
cmdencia de la fuente generadora del rédito

Nuestra ley de impuesto a los réditos ha adoptado el sistema de
la fuente y asi los réditos de la segunda categoria —capitales mobi-
liarios y similares— quedan sujetos al gravamen cuando provienen de
“capitales mobihiarios, como ser intereses fiJos o variables, de prés-
tamos en dinero o valores, dividendos de titulos o acciones o de otras
participaciones de capital social en sociedades de responsabilidad
hmitada y en comandita siempre que se trate de capitales, cosas
o derechos, colocados o utilizados en la Reptiblica ' (Ley N° 11 682,
art 17, t o)

Sabido es que nuestra Constitucién no hace distingos entre ex-
tranjeros y argentinos En concordancia, el articulo 1° de la citada
ley dispone que todos los réditos derivados de fuente argenfina,
a favor de argentinos y extranjeros quedan sujetos al gravamen
de emergencia nacional gue establece la presente ley”

DIFICULTA LA APELACION AL CREDITO.

El crédito privado, de un modo anilogo al crédito publico,
depende de toda la gama de factores que, en estrecha interdepen-
dencia y vincualeién, mtervienen en la produccidn, distribucién y
consumo de la riqueza de un pails

No puede, pues, seriamente atribuirse a un simple hecho una
gravitacién tan profunda, cual la pretenden los sostenedores de la
exencién, que llegue hasta trastornar por si sola las condiciones eco-
ndémicas preestablecidas en el mercado del crédito

Al derogarse, en un pais —en el que todos los demés réditos
estuvieran sujetos al pago del impuesto a la renta— el privilegio
de que, por la exencién, gozaban los tenedores de titulos piiblicos,
el erédito privado se sentird tonificado por la eliminacién de dicho
privileglo, irritante por el hecho de ser privilegio

Y s1 nos atenemos a las consecuencias que, a raiz de la grava-
cién y por immperio de la capitalizacién del mmpuesto sobrevendrin
en la forma y medida que la vaticiman los defensores de la exen-
c16n, observaremos un efecto contrario al presagiado la incidenecia
del 1mpuesto provocard la fuga de los capitales mvertidos en titulos
a otras formas rentisticas, yendo a engrosar asi el caudal de los
capitales puestos a disposieién de la tierra, industria, comercio, ete
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REALZA EL TIPO DE INTERES

Hemos demostrado que la gravacién no dificulta el ecrédito
privado Por lo tanto, éste tampoeo se encarece, es decir, que la
tasa del interés no se eleva

El aumento en la tasa del mterés puede producirse

1* por la escasez de capitales
2° por una gran demanda de ellos

S1 aceptamos que la capitalizacién del mmpuesto provoca los efec-
tos que sostienen los partidarios de la exencidén, tendremos que el
mversor, al obtener una renta menor en tanto en cuanto lo es la
tasa del impuesto, realizard sus titulos y colocarad su capital en otfras
mversiones (mmuebles, mdustrias, comercios, ete )

De este modo el erédito privado recibird un alud de capitales
Este meremento en el mercado del crédito va a deecidir, en virtud de
la ley de la oferta y de la demanda, la reduceién de la tasa del inte-
rés precisamente el efecto contrario al preconizado

El capital, elemento de la produceién, se cotiza al 1gual que cual-
quier mercancia Su precio —interés— depende de la oferta —dis-
pombilidades creadas por el ahorro— y de la demanda que de él
hagan los factores de la produceibén

S1 aquélla es superior a éste, la tasa del mterés —el precio del
capital— descendera, e inversamente, s1 ésta supera a aquélla, la
tasa se elevard

Es lo que se nota en los periodos ciclicos de la crisis “En el
periodo ascendente, como es natural, dismmuyen los depésitos de
los bancos porque una parte de los mismos se retira para emplearse
en la ndustria (practicamente para emplearse en la adquisicidén de
nuevos titulos industriales), aumentan las carteras bancarias, sube
la tasa del descuento 7 (1)

En el periodo descendente, “los depésitos van en aumento, el
contenido de las carteras disminuye, la cantidad efectiva en las cajas
de los bancos crece, la tasa del descuento se reduce 7 (2)

Hemos tomado como ejemplo la tasa del descuento, que es un
derivado, aunque con caracteres especialisimos, de la tasa del mnteré:
“latus sensus”, o sea, considerado como renta al capital empleado
directamente por el capitalista a pesar de que es independiente o,
por lo menos, diferente de la tasa del mterés (3)

Lo hemos hecho en atencién a la relacidon econdmics entre el mnte-
rés y el descuento, relacidn paralela que crea, con las variaciones de

28(51)) BARONE Enrigue, Principios de economfia politica (edicion 1931, pagi-

(2) BARONE, cpus cit pag 293
(3) NITTI Francisco S Révue d’économue politique, afio 1898,

na



a emigrar, de suerte que en 1910 Francia poseia 40 000 millones en
valores extranjeros, con una renta anual por ntereses superior a
1500 mallones” (1)

Lloyd George decia, en su famosa campaiia de 1909, en una for-
ma un poco ciustica “el capitalista que no se resigna a tener sus
riquezas muertas busca para ellas, como todo traficante, un interés,
no lo halld aqui y se marcha adonde con més facilidad pueda encon-
trarlo” (2) ’

Este 1p y venir de los capitales es un movimiento constante al que
no hay forma de regular y aun menos de detener Se opone a ello la
movilidad extremada de estos capitales “golondrinas”

La ecalificacién, que se les ha dado en los circulos financieros
no pudo ser més precisa y acertada al igual que lag golondrinas, van
siempre en busca de la primavera (su “primavera” es el mejor ren-
dimiento), del ambiente, del chima propicio para su existencia y
desarrollo

El Mmistro de Hacienda de la Nacién, Dr Acevedo, los ha lla-
mado, en la sesi6n de la Camara de Diputados del 25 de setiembre
da 1941, capitales “fugitivos” Es una variante l6gica que cuadra en
los momentos actuales de la vida internacional la emigracién de los
capitales ya no reconoce como causa la conveniencia de una coloca-
c16n mas fructifera en otra parte sino el esguince a la icautacidon
gue, por tan dispares motivos (razones de naeionalidad, raza, color
politico, ete ) se estd llevando a cabo en Europa Ya no es una razdn
de conveniencia smo de supervivencia

Ya no se trata solamente de los capitales “golondrinas” comu
nes, capitales mobiharios, stno de capifales mvertidos en toda clase
de rentas, que huyen a 1ncorporarse a los paises americanos al am-
paro de la proteccion que les ofrecen sus leyes liberales

Ld emigracién de los capitales nacionales a raiz de la aplicacion
del mmpuesto al rédito a los cupones de los titulos phblicos es una
eventualidad que no debe alarmar EIl inversor de titulos tiene una
1diosincrasia completamente especial quiere disfrutar, sin sobresal-
tos y sustos, de una mversién que le ofrezea garantias de seguridad,
tranquilidad y comodidad Por consiguiente, salvo que lo impulse a
ello razones muy poderosas, no trasladarid sus capitales al extran-
jero por muchos motivos (3)

(1) FLORA, opus cit, T 1II, pag 565, Nota (1)

(2) LLOYD GEORGE Dawvid, “Log sefiores, la tierra y el pueblo”, pig 175

(3) “S1 en el suelo wnglés puede —el capitalista— emplearlo con el mismo
beneficio que en otra parte, el capital no se marchard de Inglaterra, pues la
experiencia dice que el capitalista prefiere emplear su dinero en su propio pafs,
donde le es méas facil conocr la marcha de los negocios y se orienta mejor en
los valvenes comerciales, a arriesgarlo en puntos donde no Se conoce la manera
de ser del comercio, de los comerciantes, etc” LLOYD GEORGE, opus ecit

3
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la tasa del descuento, una situacién ventajosa o desventajosa para
la renta mobiharia (1)

DISMINUYE EL VALOR CAPITAL DE LAS RENTAS

En primer lugar, la aseveracién debe limitarse a las rentas de
los fondos publicos, por cuanto las otras rentas, que ya estaban gra-
vadas, tenderdn —o, segin los partidarios de la exencidn, deberin
fatal ¢ irremisiblemente— a ‘beneficiarse con la abrogaciéon de la -
munidad, o sea, a aumentar su valor capital

Redueido el argumento a sus justos términos, analicemos su valor

S1 la tasa del mercado, en el momento de suprimirse la exencidn,
es del 5 %, los titulos publicos que reditien ese interés estarin a la
par o muy cerca de ella Si la tasa del impuesto a que, al i1gual de
todas las demis rentas se le somete, es del 5 %, el titulo producira
un 1nterés neto del 4,75 % (5—0,25)

La nueva tasa del mnterés en el meicado serd ahora de 4,75 % ¥y
los titulos conservaran su paridad desde el momento que el grava-
men afecta a todas las rentas por 1gual

La dismimucién en el valor capital de la renta de los titulos se
operard solamente en el momento inicial del nuevo régimen de 1m
posieién  Para lo sucesivo, restablecido el equilibrio, el valor de las
rentas de titulos no estard en nada afectado por su tributacién del
mmpuesto al rédito

PROVOCA LA EMIGRACION DE LCS CAPITALES NACIONALES AL
EXTERIOR O SU INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS EXTRAN
JEROS

Bl de la fuga de los capitales es un estribillo que se repite en
oportunidad de toda modificacién del régimen impositivo “el capital,
como las coristas en los teatros, con frecuencia anuncia su partida,
pero hasta cuando se¢ va se sabe muy bien que no se halla lejos” (2)

Que el capital se oriente hacia las mmversiones menos afectadas
¥y que emigre al extranjero s1 el impuestq es tal que le resulte hacer-
lo, es una cuestién de pura convenlencia regida por las leyes eeconé-
micas tan conocidas “El capital es un articulo de importacién
y exportaeién, como el algodén y el trigo, y su movimiento estd regu-
lado por las oscilaciones del tipo de interés en cada pais Desde la
Restauracion a 1870 los capitales franceses emigraron, desde 1870
8 1880 fueron mvertidos en el pais para aprovechar el alto tipo del
interés determmado por la guerra y desde 1880 en adelante volvieron

(1) SERRA Francisco, La tasa del descuento y el mercado monetario (In-

vestlgzé,g;ones de Semjnario de la Facultad de Ciencias Econdmicas, tomo V, pa-
gina

(2) NITTI, opus cit, DA 356

e
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La mversién fuera del pais le obligard a segwir atentamente el
desarrollo del ambiente politico del pais en el que ha colocado sus
caprtales, las alternativas de su legislacién 1mpositiva, el valor de las
garantias que respaldan la emisién de los titulos que ha susecrito, las
fluctuaciones del cambio, la postbhidad de disponer de los intereses
(restricciones de las oficinas de control de cambios), ete, ete

Sabido es que las cotizaciones bursitiles se ven a menudo brus-
camente sacudidas por el factor psicolégico del optimismo y pesi-
mismo que responden a momentidneos, circunstanciales y transito-
rios fendémenos

Asi, al declararse la actual guerra cundi6é el panico entre los
tenedores de titulos ,Motivos? No los habia La situacién del pais
no ofrecia més sintomas de alarma que las dificultades inherentes al
cierre de los mercados europeos, con la consiguiente restriceién del
mtercambio internacional, pero nada mas FEl Estado seguia aten-
diendo los servicios de sus emprésticos, la vida nacional proseguia
su curso normal sm que sobre su horizonte se cernieran nubes de
amenaza o mtranquilidad politica

sEn qué se fundaba, entonces, la alarma registrada en el mer-
cado bursitil? Sencillamente, en que los tenedores de titulos rela-
cionaron la presente situacién con el momento en que se produjo la
declaracién de la guerra de 1914/18, en cuya oportunidad los valores
de los titulos acusaron bajas hasta del 30 %

Felizmente, el Poder Ejecutivo Nacional adoptd, por medio del
Banco Central, en agosto de 1939 y en mayo de 1940, las medidas
de emergencia conocidas que “evitaron repercusiones peligrosas ¥y
devolvieron la necesaria seguridad a los negoeios” (1)

S1 el tenedor de titulos es tan propenso, a dejarse arrastrar
por el pestmismo alli donde tiene los capitales bajo su wigilancia
$qué no serd s1 sus inversiones estin radicadas en el extranjero?

La colocacién de sus capitales en el exterior entrafia un riesgo
que s6lo se decidird a correr s1 la tasa del impuesto a la renta es
excesivamente gravosa

En nuestro pais, al sancionarse la ley del mmpuesto a los rédi-
tos, N¢ 11 682, que decretaba la gravacién de la casi totalidad de
los fondos ptiblicos, hubo muchas personas que se desprendieron de
los titulos nacionales para adquirir otros uruguayos

Sin embargo, los efectos de la actitud no han sido sentidos en
el mercado como lo prueba las sucesivas emisiones que han sido lan-

(1) Memoria del Banco Central de la Reptiblica Argentina, afio 1940, pag. 1
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zadas desde entonces hasta la fecha y la favorable acogida que siem
pre han merecido por parte de los suscritores

PARALIZA LA INMIGRACION AL PAIS DE CAPITALES EXTRANJEROS

Tal como dejamos expresado més arriba, el capital, articulo de
mportacién y exportacién como el algodén y el trigo, condiciona su
movimiento a las oscilaciones del tipo de nterds en cada pais

El mversor internacional, al igual que el nacional, toma para
sus céleulos el interés mneto

S1 la tasa del impuesto al rédito no es muy elevada, la grava-
e16n no representari un obstdculo de mucha importancia Los 1
versores no van a hacer hincapié en un margen tan pequeflo, cual
el representado por el impuesto, s1 encuentran en el pafs, hacia el
que dirigen sus capitales, condiciones de conveniencia y seguridad
suficientes

PUEDE INCITAR A CONSUMIRLOS IMPRODUCTIVAMENTE

Finalmente, se dice que, en los paises en que el mmterés se apro-
xima al minimo, el impuesto puede llegar a detener la acumula-
ci6n de nuevos capitales y hasta a induecir a los capitalistas a consu-
mirlos 1mproductivamente

En cuanto a la primera premisa, cabe observar que, siendo el
mmpuesto al rédito una parte de la renta obtenida, por muy pequefia
que ésta ~—la renta— sea, siempre quedari la otra parte libre —a
menos que el mmpuesto sea del 100 %, cosa absurda— en condicién
de ser capitalizada

Respecto a la segunda, o sea, que el impuesto puede excitar el
consumo 1mproductivo de los capitales, cabe decir que estd fuera de
toda realidad econémica 81, como lo supone la premisa, el mterés
se aproxima al minimo y aun se ve disminuido por el impuesto, toda-
via resta al rentista una porcién de renta que, como sabemos, “es el
remanente que, después de dedueir los gastos mnecesarios de adqui-
siei6n, le queda a un mdividuo disponible para atender a la satis-
facei6n de sus necesidades” sin tener que recurrir al capital (1)

Si, a pesar de lo menguado, la renta alecanza para satisfacer el
consumo del rentista y aun le deja un sobrante, de seguro lo uti-
lizard para imerementar su ecapital

El capitalista que, llevado por eaprichosa extravaganecia, proce-
de de otro modo no es el individuo normal, que se rige por las leyeg
naturales de la conveniencia econémica Por lo tanto, no nteresa

(1) SELIGMAN Edwin R A, opus cit, pig 20, y RUZZO, opus cit (To-
mo II, pig 139)
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CAPITULO Vi

LEGISLACION ARGENTINA
1> Antecedentes

El eco de las reformas itroducidas en los regimenes impositi
vos de los paises europeos habia llegado, después del centenario, a
nuestro pais

Los 1deales de justicia distributiva, basados unos en la ecapa-
cidad contributiva, otros en la 1gualdad de saerificio, y todos en la
funcién social y econdémica del impuesto, hallaron campo propicio
en la liberalidad de nuestro medio

Nuestro sistema rentistico sostenido a base de impuestos al con-
sumo (aduaneros, nternos, ete), se venia mostrando insuficiente
para satisfacer las necesidades, cada vez méis crecientes, del Estado

La mmplantaeiéon del impuesto a la renta, que con tanto éxito
venia desenvolviéndose en otros paises, fué una necesidad sentida
por muchos de nuestros legisladores y hombres de Gobierno

Sin embargo tardé muchos afios en concretarse en ley Se le
encontrd toda serie de obstdculos desde el insalvable de la mcons-
titucionalidad —por ser un impuesto directo y, por consiguiente
reservado a las provincias— hasta los de la extensién de nuestro
territorio, con deficientes medios de comunicacién, y los de la za-

imdeada mformalidad del contribuyente argentino

Varios fueron los proyectos de ley elevados a la consideracion

Congreso

ZCTO SALABERRY

. primer proyecto de ley, que merece destacarse, es el presen-

1 Congreso por el Poder Ejecutivo de la Naeién en el afio 1917

"1 €] se establecia la gravacién de la renta de los titulos pfibli-

il articulo 17, por el que “quedan exceptuadas totalmente del .
«sto” una serie de rentas, no meneciona para nada el rédito en

4n
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DESPACHO DE LA COMISION DE PRESUPUESTO DE LA CAMARA DE
DIPUTADOS

En agosto de 1919, la Sub-comisién designada por la Comisién
de Presupuesto de la Cidmara de Diputados de la Naecidén para que
estudiara el proyecto enviado por el Poder Bjecutivo —integrada por
los doctores Molma, Justo y Cornet— se expidié aconsejando, en re-
emplazo del presentado, un nuevo proyecto de ley

La exencion de la renta de fondos plblicos aparece por primera
vez mencionada en este despacho de la Comisiéon de Presupuesto
de la Camara baja Por el articulo 5° se establecia que

“Quedan libres de impuesto

10)

4°) Los mtereses de titulos emitidos por el Hstado Federal, las
provincias o munieipios en virtud de leyes que eximan dichos titulos
de todo impuesto”

ANTEPROYECTO HERRERA VEGAS

El Mmistro de Haecienda de la Nacién nombré una comision
asesora para que estructurara un nuevo proyecto de ley FEste fué
enviado al Congreso por el Poder Ejecutivo en el afio 1923

Se prescribia también la hiberacién de los cupones de titulos
phblicos pero no ya en forma total exentos del impuesto bésico
quedaban afectados al pago del impuesto global

El articulo 5° estaba asi redactado

“Quedan libres de impuesto

“a) De la tasa bésica y de la tasa adicional

“b) De la tasa basica los mtereses de los empréstitos directos
emitidos por el Gobierno Naecional, por las provineias o por
las municipalidades que con anterioridad a la presente ley
hayan sido eximidos de todo impuesto por las leyes res
pectivas de su creacién”

PROYECTO MOLINA

El Poder Tjecutivo msistid nuevamente ante el Congreso, en el
afio 1924, con un proyecto elaborado por el entonces Ministro de
Haecienda, Dr Vietor M Molina

La prescripeiéon liberatoria de impuesto seguia manteniéndose
El articulo 8° declaraba libres de impuesto

“19) . . e . .
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“30)  Los mtereses de titulos emitidos por el Estado Federal,
las provinecias o municipalidades, en virtud de leyes que eximan
dichos titulos de todo impuesto”

20 Legilslaci6n positiva

Se lleg6 asi al afio 1932 sin que la ley de impuesto a la renta
fuera sancionada por el Congreso

En ese entonces la situacién que se presentaba al Gobierno “de
facto” no podia ser méis grave

A la ersis politico-mmstitucional, derivada del golpe de estado
del 6 de setiembre de 1930, se habian aunado los efectos de la erisis
econbémico-financiera porque atravesaba el pals

“Las perspectivas para las finanzas de la Nacién en 1932 son
graves, pero s1 se procede con energia y rapidez se puede afirmar
que el pais cuenta con recursos suficientes para evitar los dos males
que se exhiben como remedio la emisién y la moratoria en el pago
de la deuda externa” (1)

Fué en esos momentos angustiosos para el erario piiblico que el
Gobierno Provisional, agotadas ya todas las fuentes rentisticas hasta
entonces explotadas, decidid crear los nuevos “tributos”, el primero
de los cuales resulté “el mmpuesto de emergencia sobre los réditos”

I EL “IMPUESTO DE EMERGENCIA SOBRE LOS REDITOS” DEL
GOBIERNO PROVISIONAL

E1 Gobierno Provisional cred, por decreto del 19 de enero de 1932,
el “impuesto de emergencia sobre los réditos”

Entre los réditos “excluidos de este gravamen” (art 4°) no fi-
guraban los intereses provenientes de los titulos phiblicos

Por otra parte, el articulo 10°, que reglaba la “tasa y percep-
c16n del gravamen para la segunda categoria réditos de los eapi-
tales mobiliarios”, preseribia

“Lios réditos de los capitales mobiliarios quedan sujetos a
“un gravamen de 6 %, que se aphcari en la sigmente forma

“a) ' Tos contribuyentes que percibiesen mtereses de prés-
“tamos hipotecarios, o de cualquier titulo de renta fija, o de
“dmero o valores prestados a particulares, pagarédn el grava-
“men susodicho, que se aplicard sin deduceibén alguna, sobre el
“monto global de tales mtereses Se excluye de esta disposi-

{1) Considerandos del decreto del Gobierno Provisional del 19 de enero de 1932

P P DD L
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~
“e16n los intereses percibidos por los bancos de depdsitos y
“ descuentos cuyos beneficios netos estin sujetos al gravamen
“de la categoria 3", salvo los intereses percibidos por las sec-
“ ciones hipotecarias de dichos bancos,

“b) Lios comerciantes, bancos y demés entidades comer-
“ ciales y civiles, piblicas o privadas, quedan obligados a rete-
“mner el monto de este gravamen en el momento de abonar los
“itereses devengados por los capitales recibidos a titulo de
“préstamo o depositos a la vista o a plazos La misma obliga-
“e16n tienen las entidades civiles o comerciales con respecto a
“los imtereses devengados por los debentures o bonos emitidos
“por las mismas Se excluye de esta disposicién los intereses
“pagados sobre titulos publicos emitidos por los gobiernos na-
“cional, provinciales y municipales, y sobre sus cédulas por el
“Banco Hipotecario Nacional, y se excluye asimismo los inte-
“reses de cualquier indole pagados a los bancos de depoésito y
“ descuentos ”

Como se ve, la renta derivada de los titulos piblicos estaba
sujeta al pago del impuesto La exoneracién a las “entidades comer-
ciales y civiles, piblicas o privadas” de la obligacién de actuar como
agentes de retencién en el momento de abonar los itereses de los
“titulos plblicos emitidos por los gobiernos nacional, provinciales
¥ mumeipales, y sobre sus cédulas del Banco Hipotecario Nacional”
v los “de cualquier indole pagados a los bancos de depésitos v des-
cuentos”, obedece a razones de percepeidn

Asi lo aclara el Gobierno Provisional en el punto 12 de la “Expo
sic16n acerca del impuesto sobre los réditos” econ que acompafia el
decreto de referencia

“El impuesto se percibe, pues, en la fuente Pero en algunos
““casos no es posible hacerlo, y el rédito tiene que ser gravado en
“manos del propio contribuyente Asi sucede cuando éste percibe
“1ntereses de ceréditos hipotecarios o tiene mgresos provenientes de
“titulos de renta fija el contribuyente deberd hacer una declara-
“e16n jurada de esos réditos, sobre euyo monto total se aplicara el
“1mpuesto sin dedueceién alguna

“Para evitar complicaciones de percepeién y por la indole espe-
“eral del rédito, los intereses que se pagan a los bancos no se gra
“van en la fuente, en el momento de efectuar su abono, sino en las
“mismas 1nstituciones, como elemento constitutivo de su beneficio
“mneto, bajo la categoria 3*7”
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II LA PRIMERA LEY DE IMPUESTO A LOS REDITOS

Vuelto el pais a su normalidad constitucional, el Congreso san-
ciond en 1932 la ley de impuesto a los réditos que lleva el nime-
ro 11586 y que es una reproduccién, con pequeflas modificaciones,
del Decreto del Gobierno Provisional

El articulo 4° de la ley no difiere en nada del articulo 4° del
decreto Hl ieiso b) del articulo 10 de la ley acusa, eon respecto
al 1gual del deereto, una pequefia variante se ha agregado “y por
el Banco de la Provinecia de Buenos Aires” a contmnuacién de
“ y sobre sus cédulas del Banco Hipotecario Nacional ”

De este modo, se ha colocado en un pie de 1gualdad a los Ban-
cos Hipotecario Nacional y Provincia de Buenos Aires

Al 1gual que en el deereto del Gobierno Provisional, lIa ley no
establece exencién de impuesto sino de retencién El articulo 10 se
divide en dos partes el meiso a) que enumera y determina los réditos
de capitales mobiliarios afectados al pago del mmpuesto, y el inei-
so b), que fija las normas para la retencidon del gravamen en el
momento de pagarse los imtereses, y precisa también los casos en
que debe prescindirse de la retencién

Los tenedores de titulos sostenian que la ley 11 586 prescribia
la exencién En el “memoral” presentado al Mimistro de Hacienda
de la Nacién con fecha 3 de noviembre de 1933, la Corporacién de
Tenedores de Titulos y Acciones expresaba

“La primitiva ley sobre la materia (N°¢ 11586) exceptud expre
samente de la respectiva disposicién legal los mtereses pagados sobre
titulos ptblicos emitidos por los “gobieinos nacional, provinciales o
“municipales, y sobre sus eédulas por el Banco Hipotecario Nacional
“y pon el Banco de la Provineia de Buenos Aires” (art 10, me b),
segundo apartado

“3Qué alcance podia tener esta excepcién? FEvidentemente, el
del pago del impueste tan sélo porque la exclusidn a que se refiere
el texto legal transeripto, s1 se pretendiera que alude tnicamente
a la obligacion de retener el monto del gravamen por parte de los
Bancos y demés entidades ptblicas o privadas que se mencionan en
el primer apartado del articulo, careceria de sentido y de légiea.”

Y, para fundamentar su tesis, agregaba

“No es concebible, en efecto, que se haya establecido la obliga-
c16n del agente de retencidn con un cardeter general para reglar
la percepeién del impuesto sobre esta categoria de réditos, y que se
haya suprimido esa obligacidn tan sélo respecto de los titulos piibli-
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cos y cédulas hipotecarias de los dos Bancos antes nombrados, pero
dejando subsistente la otra obligacion, a cargo de los contribuyentes,
de pagar el gravamen sobre esa clase de réditos, y no es concebible
tal cosa porque la supresién no responderia entonces a nada practico,
como no fuera a facihitar la evasién del impuesto que se pretenderia
creado sobre los intereses de los titulos, lo cual no cabe suponer en
la mente del legislador”

Es deecwr, se esgrimia el problema de la evasién —problema
comin a toda la gama de immpuestos— facilitada en este caso por la
ley, al no exigir la retencién en la fuente, como argumento para
sostener la exencién del impuesto

Con ese eriterio, deberia declararse exentos a los réditos de
todas las otras categorias para los que no se hubiere preserito la
retencién en el momento de su percepcidén y que luego debieran ser
declarados por el contribuyente (como ejemplo elocuente estd el
del “interés de cualquier indole pagado a los bancos de depodsitos
y descuentos” sobre los cuales no debia 1eteneise, de acuerdo a lo
establecido en el mencionado imeciso b) del articulo 10

Por otra parte, la Comisién de Presupuesto de la Camara de
Diputados estableci6 que la ley N° 11586 no eximia, en su articu-
lo 10, mne b), de mmpuesto a los réditos a los titulos publicos, eédu-
las hipotecarias nacionales y bonos de la Provineia de Buenos Aires,
simo Gnicamente exiumia a los Gobiernos v entidades emisoras de la
obligacién general de actuar como agentes de retencién

IIT LA LEY ORGANICA DEL IMPUESTO A LOS REDITOS

El 4 de enero de 1933 se promulgd la nueva ley de mmpuesto
a los réditos, N° 11682

Por primera vez se habla de exencién a la renta de los titulos
plblicos En efecto el articulo 5° establece que “quedan exentos
de este gravamen

“b) los réditos provenientes de los titulos piblicos emiti-
“dos por los gobiernos nacional, provinciales y munieipales, y
“de las cédulas del Banco Hipotecario Nacional y del Banco
“de la Provincia de Buenos Aires, en cuanto sus leyes de em1-
“ s16n respectivas, eximiéndolos de 1mpuesto, sean de aplicacién”

Ahora bien esta preseripeidn, contenida en la ley sancionada
en el afio 1933, entré a regir para los réditos producidos desde el
1° de enero de 1932, fecha en gue empezd la vigencia de la ley 11586

Y ello en virtud del articulo 32 de la ley N° 11682 que dispu-
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so “La presente ley se considerarid como complementaria y aclara-
torta de la ley N° 11586, en cuanto no exista ligumidacién o pago
definitivo del impuesto, que corresponda a los réditos percibidos o
devengados en 1932, y substitwird a la misma a partir del 1° de
enero de 19337

El 10 de oectubre de 1933, el Consejo de la Direceiédn General del
Impuesto a los Réditos, dictd la siguiente resolueidn

“Habiéndose promulgado la ley 11 757 aclaratoria del articulo 5°,
meiso b) de la ley 11682, y atento a lo dispuesto por los articulos
21 y 23 de la Reglamentacién General del Impuesto a log Réditos (1),
el Consejo de la Direccién General de los Impuestos a los Réditos
y a las Transacciones,

RESUELVE

Todas las personas y entidades que en 1932 hayan tenido entre
sus réditos, rentas provenientes de Titulos ptblicos, cédulas y bonos
naclonales, provinciales y munieipales, tendran plazo para presentar
su declaracion jurada por el conjunto de sus réditos del ano 1932
y pagar el impuesto gue les corresponda, hasta el 31 de octubre en
eurso ”’

De este modo, la desgravacién del impuesto a la renta de los
titulos publicos, reconocida en el afio 1933, fué extendida al periodo
en que la gravacidn estaba legalmente estatuida

Deb16 reconocerse la exencién de los empréstitos suseritos con
la cldusula de la mmmunidad “lo que se quiere es que la Nacién
cumpla su palabra y declare exentos de impuesto aquellos titulos
que se han puesto en circulacién con la promesa dada al tomador
de que no pagarian impuesto a la renta 7 (2)

IV EL ART 5° INC b) DE LA LEY 11 682 Y LAS PROVINCIAS

La forma en que quedé redactado el meciso b) del articulo 5¢ de
la ley 11682, cre6 nuevas discusiones

Las Provincias —alarmadas por la situacién de desventaja en
que sus titulos quedaban, en virtud de la mmeidencia del impuesto,

(1) Art 21 ‘“Todas las disposiciones relativas a la forma y plazos de las
declaraciones juradas 'o de la percepciébn, establecidas en esta Reglamentacion,
podran ser mjpdificadas por la Direccidn General, s1 &ésta lo juzgase convenients,
en ejerciclo de las facultades que le acuerdan los arts 2 y 25 de la ley 11 683"

Art 33 “Los plazos fijados en los arts 19 y 22 no rigen para las personas
¥ entidades que hayan tenmido réditos provenientes de titulos ptblicos, cédulas
¥ bonos nacilonales, priovinciales y municipales Para estos contribuyentes se fijarad
el plazo, cuando el H Congreso se haya pronunciado scbre el alcance del art 5,
me b) de la ley 116827

(2) Palabras del Dr Pinedo en la Camara de Diputados
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frente a los titulos nacionales exentos— se resistieron a admitir la
gravacidon de sus empréstitos

Adueian que la ley eximia del gravamen a los réditos de los
titulos ptiblicos emitidos por los gobiernos nacional, provinciales y
municipales, cualesquiera fueran las disposiciones de las leyes de
emision y la extensidn de las mismas sobre exencién de impuestos,
por el solo hecho de ser intereses de titulos publicos y el emisor
un gobierno, fuera él provineial o municipal

Y que la filtima parte del ineciso b) “en cuanto sus leyes de
emisién respeectivas, eximiéndolos de impuesto, sean de aplicacién”
s0lo se referia a los réditos de las cédulas del Banco Hipotecario
Nacional y del Banco de la Provineia de Buenos Aires

“Tal es, en efecto, el alcance gramatical de la coma exis-

“tente en el texto legal entre el adjetivo municipales y la con-

“juncién copulativa “y”, que importa significar que la dltima

‘“parte del 1neiso es una oracién completa y auténoma, que sdlo

“tiene por sujeto los réditos de las cédulas del Banco Hipote-

“cario Nacional y del Banco de la Provincia de Buenos Aires,

“y que el gerundio “eximiéndolos”, vale decir, el complemento

“director ‘“los” se refiere a ‘los réditos” y no a “los titu-

“los ” (1)

Por el decreto referido, del 30 de marzo de 1933, el Gobierno
de la Provincia de Mendoza ordend a la Junta de Crédito Pablico
“que no debe hacer, por si ni por mtermedio de los bancos agentes
pagadores de la Provineia, retencién alguna en concepto de impuesto
a los réditos, del mterés de los titulos publicos emitidos por la Pro-
vineia ”’

De 1déntica manera procedieron casi todos los demds gobiernos
provinciales

Ante esta situacidn de duda, que provocaba enorme perturba
c16n en el mercado de titulos, ya que los tenedores no sablan a qué
atenerse realmente, el Poder Ejcutivo de la Nacibn se dirigié al
Congreso, con fecha 5 de mayo de 1933, solicitdndole la aclaracidén
del diseutido inciso b) del articulo g° de la ley

V LA LEY ACLARATORIA N° 11757

Surgi6 asi, la ley N° 11757, del 4 de octubre de 1933 por Ia
cual, en su articulo 1°

(1) Considerandos del decreto Ne¢ 1074 del Poder Ejecutivo de la Provincia
de Mendoza
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“Aclarase el ineiso b) del articulo 5° de la ley N° 11 682
“ substituyéndose su texto por el siguiente

“Se excluyen del pago del impuesto, a los réditos prove-
“nientes de titulos pblicos y bonos, nacionales o de la Muni-
“cipalidad de la Capital Federal, siempre que las leyes de emai-
“s16m respectivas los hayan excluido de todo impuesto o que esta
“exencidn haya sido establecida por decretos del Poder Ejecu-
“tivo Nacional, o que la Nacién o la Mumecipalidad de la Capi-
“tal Federal, se hayan obligado a tomar a su cargo todos los
“1mpuestos presentes y futuros

“Igual exclusi6u se aplicard a los titulos publicos y bonos
“ provineiales o municipales, que estuviesen exentos de rmpues-
“tos provinciales por sus leyes de emisidén o por decretos de los
“ poderes ejecutivos provinciales o para con los cuales la pro-
“ vimeia o munmeipalidad se hayan obligado a cargar con todos los
“i1mpuestos nacionales presentes y futuros

“Kstas exenclones s6lo comprenderan a los titulos, bonos, ete,
“emitidos en las condiciones que este meciso establece, antes de
“la promulgacién de la presente ley

“No estin exentos los réditos provenientes de cédulas del
“Banco Hipotecario Nacional, emitidas a partir de la vigencia
“de la ley ntmero 8172, n1 los bonos hipotecarios del Banco
“de la Provincia de Buenos Aires”

Como se observa, el privilegio de la exencién se extiende, en la
nueva ley aclaratoria, mucho més alla de lo previsto en la ley 11 682

En ésta se consideraba amparadas por el beneficio de la exen-
c16n a las emisiones cuya ley de suscripeién consignara expresa-
mente la cldusula “libre de todo mmpuesto” y ésta fuera de aplicacibén

La ley N¢ 11757 mantiene este principio y lo amplia Ya no
es mdispensable que el reconocimiento de liberacién de todo impues-
to hubiera sido hecho por la ley de emisién, basta que “esta exen-
c16n haya sido establecida por decretos del Poder Ejecutivo Nacio-
nal (1), o que la Nacién o la Municipalidad de la Capital Federal
se hayan obligado a tomar a su cargo todos los impuestos presentes
y futuros” (art 19)

De 1gual modo ocurre con las emisiones provinciales o muni-
cipales

EEEEN R

(1) El por qué de la admisién de la exencién reconocida por decreto

Puesta en vigor la ley Neo 11682, se advirtid que las emaisiones de los Cré-
ditos Argentinos Internos quedaban sujetos al pago del impuesto a la renta por
cuanto la inmunidad fiscal no habia sido consignada en las leyes de emisién

La declaracion de que los titulos y sus cupones estaban libres de todo 1m-~

puesto presente o futuro fué, en cada caso, hecha por decreto del Poder Hjecu-
tivo de la Nacidon



Para el reconocimiento de la validez de estas desgravaciones
se exigia que ellas fueran acordadas “antes de la promulgacién de
la presente ley” (“Estas exenciones s6lo comprenderan a los titulos,
bonos, ete, emitidos en las condiciones que este 1neciso establece,
antes de la promulgacién de la presente ley”)

Puestas de manifiesto las dificultades de mterpretacién, que la
redaceién del meciso b) del articulo 5° de la ley 11 682 habia provo-
cado, algunos gobiernos provinelales pretendieron revestir a sus titu-
los de la mmunidad que habian omitido declarar en el momento de
la suseripcidén

Fué asi como la Provincia de San Juan dicté, el 9 de junio
de 1933, la ley N° 528, por la que se declaraba exentos del pago del
unpuesto a los réditos provenientes de los titulos, certificados, bonos
y cupones por ella emitidos

Del mismo modo, la Provincia de Mendoza, por ley N° 1037, de
fecha 21 de setiembre del ‘mismo afio, dispuso que quedaba eximida
de 1mmpuesto la renta de los titulos, certificados, bonos y cupones
autorizados por las leyes nGmeros 580, 777, 939, 951, 962, 965, 971
y 975 Cl

La Direccién General del Impuesto a los Réditos sigmid con-
siderando como gravada a la renta de los titulos provinciales men-
cionados, por cuanto la exencién habia sido decretada en fechas
posteriores a la “promulgacién de la presente ley” (art 1° de la
ley 11 757) entendiendo que “la presente ley” se referia a la N° 11 682
y no a la N 11757 ya que esta ultimo aclara, como lo dice en la
primera parte del articulo 1°, el mmeiso b) del articulo 5° de aquélla

Asi lo habia resuelto el Counsejo de la Direccién General del
Impuesto a los Réditos y a las Transacclones —que es el llamado
a dar instruecciones a los contribuyentes y agentes de retenciém— en
su reunién del 11 de octubre de 1933 ya mencionada ‘“Estas exen-
ciones sblo comprenden a los titulos, bonos, ete, nacionales o pro-
vineilales y municipales emitidos con anterioridad a la vigencia de
la ley N© 11682 (13 de enero de 1933)”

A pesar de todo, algunas provineiag siguieron mostrandose reacias
a admitir la gravacién de la renta de sus titulos y continuaron con
la politica ya referida de resistirse a actuar como agentes de reten-
cién en el momento de satisfacer los servieios de intereses

Con tal motivo, el Consejo de la Direccién General del Impuesto
a los Réditos dictd, el 24 de enero de 1934, la siguiente resolucién

“Visto que las Oficinas del Crédito Publico de algunas Pro-
“vimelas no actiian como agentes de retencidén al abonar inte-
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“reses provenientes de titulos piiblicos provineclales no exentos
“por la ley 11682 y 11757, el CONSEJO DE LA DIRECCION
“GENERAL DE LOS IMPUESTOS A LOS REDITOS Y A
~ “LAS TRANACCIONES en uso de las facultades conferidas
“por el articulo 10, parrafo 4° de la ley 11 683, .

RESUELVE

“En los casos en que lag Oficinas del Crédito Publico de
“los Gtobiernos Provinciales al abonar mtereses provenientes de
“titulos no exentos por la ley 11 682 y su aclaratoria 11 757, no
“actien como agentes de retencidn, los Bancos y sus sucursa-
“les o terceros que cobren tales itereses en su caricter de
“intermediarios o agentes financieros, deberin retener el im-
“puesto del 5 % e mgresarlo por cuenta del contribuyente, en
“la forma que determina la Reglamentacién”

VI LAS CEDULAS DEL BANCO HIPOTECARIO NACIONAL

1 EMISIONES CORRESPONDIENTES A LEYES ANTERIORES A LA
DEL IMPUESTO A LOS REDITOS (11682)

El articulo 29 de la primera ley organica del Banco Hipoteca-
rio Nacional —ley N° 1804, del 24 de setiembre de 1886— establece

“Lias cédulas que emita el Banco Hipotecario Nacional es-
“tardn exentas de todo impuesto de sellos y toda contribueibén
“nacional o provineial”

La ley N¢ 8172, del 7 de setiembre de 1911, ereé un nuevo régi-
men legal para el Banco (1) EIl articulo 82 dispuso

“El Banco Hipotecario Nacional estard exento de todo mm-
“puesto y de toda contribueién nacional o provincial por los
“titulos que emita asi como también del sellado en las actua-
“mnes judiciales, operaciones y gestiones que verifique ante Ios
“tribunales federales y ordinarios de la Capital Estarén exen-
“tos también de todo mmpuesto o contribucién nacional o pro-
“vimecial las casas de propiedad del Banco y sus sueursales”

La ley Ne° 10 676, del 22 de setiembre de 1919, que introdugo
varias reformas en la carta orgénica del Banco Hipotecario Naecio-
nal, meluy6, en cuanto a immunidad se refiere, un pequefio agre-

(1) LAVISTA RaGl E, La mmumdad fiscal de las cédulas del Banco Hipo-
tecario Nacional, pag 11
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immpuesto, sean de aplicacién”, exenciény no fijada por la ley N? 8172

El Juez considerd que la exencién mencionada en el articulo ‘32
de la ley N° 8172 cubria los mtereses producidos por las cédulas
¥y que esos servicios de renta estaban garantidos por la Nacién, de
acuerdo al articulo 6° de la misma ley En consecuencia, fally decla-
rando que los mtereses de las cédulas en cuestidn estaban exentos
del pago del impuesto a los réditos

Confirmada por la Cimara Federal la sentencia de primera mns-
tanecia, y deducido ante la Suprema Corte el recurso extraordmario
correspondiente, ésta lo declaré mal concedido, quedando, por lo
tanto, firme la sentencia recurrida

LA CONVERSION DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS ARGENTINAS

La ley de presupuesto para el afio 1933 —N° 11 671— dispuso,
en su articulo 385 (art 13 del texto definitivo)

“A fin de dismnuir el servieio de la deuda consolidada y
“ de umficar los diversos empréstitos o de reducirlos a un menor
“nfimero de categorias, queda autorizado el Poder Hjecutivo a
“proceder de inmediato al canje de los titulos de la deuda pi-
“blica mnterna que se encuentran en eirculacién, por otros titu-
“los del mismo fipo de interds y amortizacién o a convertirlos
“en titulos de distinto interés o de distinta amortizacidén, a cuyo
“efecto queda facultado para fijar por disposiciones de orden
“ general las reglas conforme a las cunales se restableceri la
“la paridad entre los diversos titnlos hoy cireulantes y los que
“se entreguen por canje o conversién”

En virtud de esta autorizacién, el Poder Ejecutivo ordend, el
11 de noviembre de 1933, la conversion de los titulos o bonos emi-
tidos por el gobierno de la Nacidn del 516 % y 6 % de mterés por
nuevos titulos del 5 % de terés

Poco después, el 14 del mismo mes, el Poder Ejecutivo resolvid

“KEl Banco Hipotecario Nacional procederi al canje de las
“cédulas del 6 % de mterés y 1% de amortizacién, series Ii,
“ eédulas hipotecarias argentinas 6 % y 1* a 39°, de las leyes
“ntmeros 8172, 10 676, 11 259 y 11 576, por nuevas cédulas del
5% de mterés y 1% de amortizacién en las condiciones que se
“ fijardn oportunamente ”

El decreto del 21 del mismo mes, f136 las normas a que habria
de ajustarse la conversion
Por el articulo 3°, “las nuevas ecédulas emitidag conforme a lo
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diferencial 1mpositivo, fué la preocupacién constante de los emisores

Fracasado el intento de que se reconociera la exencién a sus titu-
los, habian llegado, en las Gltimas emisiones, a consignar la cliusula
de que el mmpuesto a los réditos estaba “a cargo del emisor”

Esto mdujo en error a muchos tenedores que entendieron que la
mencronada cliusula equivalia a la exencién total

Las emisiones referidas no tenian, con respecto a las otras de
1gual origen, mas diferencia que ésta el emisor se obligaba a tomar
a su cargo el impuesto

Y ahi nacia otro problema ;qué impuesto? Bl basico —equi-
valente a Ja retencién que debia hacer, por tratarse de cupones no
exentos— solamente, o el adicional también, en el caso de aquellos
contribuyentes cuyo rédito global quedaba afeetado por la escala
progresiva?

Porque lo cierto era esto el tenedor de esta clase de titulos
tenia que consignar, en su declaracién jurada del impuesto a los
réditos, la renta por ellos devengada como renta gravada

MODIFICACIONES PARA EL ARO 1938

Por la ley de presupuesto, N° 12 360, para el afio 1938 se modz-
fic6 el régimen de exencién, establecido por la ley N° 12345 en la
sigulente forma

El privilegio reconocido por la ley anterior a los titulos nacio-
nales, se extendié para los emitidos hasta el 31 de diciembre de 1938
Con respecto a los titulos provineiales se repiten los mismos requi-
sitos exigidod en la ley de presupuesto anterior y se amplia el plazo
de emisidn hasta el 31 de diciembre de 1938 siempre que la emisibén
sea hecha “a un tipo de interds no mayor del 5 % con el solo objeto
de consolidar deuda flotante originada con anteriorrdad al 1° de
enero de 1937 7 (art 6° de la ley 12 360)

Como se ve, hay una dualidad de eriteric Mientras la emisién
de los titulos nacionales no estd sujeta a mngtin requisito para que
queden amparados por el privilegio de la exencién, la emisién de
los titulos provineiales o munieipales, en cambio, debe reunir a tal
efecto los requisitos enumerados emisiones posteriores al 1° de ene-
ro de 1934, exclusivamente para consolidacién de deuda flotante o
conversidon o umficacién de deuda consolidada, emisiones hasta el
31 de diciembre de 1938 con un interés no mayor del 5 % y con el
objeto de consolidar deuda flotante origmada antes del 1° de enero
de 1937 o de convertir o unificar deuda consolidada

;
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cipales emitidos durantie el afio con los requsitos de limitacién de
interés al 5 % y de destinarlos a la consolidacidon de la deuda flo-
tante anterior al 1°,de enero de 1937 o a la conversién o unificacién
de la deuda consohdada

Ademas, por el articulo 35 se estableci6 exenta la remnta de los
titulos que emita la, Munieipalidad de la Ciudad de Buenos Aires de
acuerdo 'a los términos del articulo 3° de la ley 12 335, siempre que
esos titulos sean suseritos “a un interés no mayor del 5% y con
una amortizaeién anual acumulativa calculada para retirar la emrt-
s16n en un plazo maximo de 50 afios”

La ley N° 12 335 fué sancionada para autorizar a la Municipali-
dad de la Capital Federal a expropiar el Palacio Mird y el solar de
la Santa Uni6n de los Sagrados Corazones

VIII LETRAS DE TESORERIA

“Las letras de tesoreria son simples obligaciones que el Estado
contrae con sus acreedores Iios mtereses provenientes de las mis-
mas estan sujetos al pago del impuesto que determina el articulo 14
de la ley 11682”

En estos términos, habia resuelto la Comisién Honoraria de!
Impuesto a los Réditos, el 20 de octubre de 1933, la consulta for
mulada por la Gerencia de la Direccion del Tmpuesto a los Réditos
y a las Transacciones, respecto a s1 las letras de tesoreria debian
ser consideradas como titulos pablicos o bien como simples oblhiga-
ciones del Fstado

ILia ley de presupuesto recién citada, N° 12 578, modifieé este
régimen de 1mposicibn Por el articulo 33, declard “exentas de todo
mpuesto las letras de tesoreria emitidas por el Gobierno Nacional
a partir del dia 3 de octubre de 1938, el interés producido por ellas
¥y su negociacién”

Aqui, la exencién ha sido llevada un poco més lejos, ya no sélo
se libera de mmpuesto el “interés produeido por ellas”, sino que se
desgrava también el beneficio emergente de su negociacién

La nueva exencién fué propuesta por el Poder Ejecutivo de la
Naci6n, con el propbsito de propender a la fdcil negociacién de las
letras de tesoreria a corto plazo, cuyo nuevo mercado se deseaba
miciar y desarrollar (1) .

Es mteresante seguir la evolucién que ha 1do experimentando
la negoeiacién de esta clase de papeles

(1) Memoria del Banco Central, afio 1938, pag 33

K
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Sostuvo que, de acuerdo al meiso a) del articulo 5° de la ley
niimero 11 682 (texto ordenado), se hallaban exeluidos del impuesto
a los réditos los fiscos nacional, provinciales y municipales y tam-
bién los de las instatuciones correspondientes a los mismos Y que el
Banco era una de esas mstituciones de estado a las que, por razo-
nes de orden constitucional, no se le podia aphicar la Gltima parte
del meiso b) del mismo articulo que declara no hallarse exentos del
tributo “los bonos hipotecarios del Banco de la Provincia de Buenos
Aires”

Adujo, ademis, que el gravamen provocaba —en virtud de la
capitalizacién del mmpuesto y frente a la exencibn acordada a los
titulos nacionales— la depreciacién de sus bonos, lo que le ocasio-
naba perjuiclos

Para fundar su fallo (1), la mayoria de la Suprema Corte se
remonté al estudio de los origenes del Banco, a los que sitia en el
afio 1853, reconociendo a la Casa de la Moneda, creada por la ley
del 28 de diciembre de ese afio, como la precursora del que pasd
a ser después Banco

El articulo 7° de la mencionada ley establece que “los capitales
depositados en la Casa de la Moneda serdn libres de toda contri-
bueién”

Prosigue en sus considerandos “Que el 11 de noviembre de 1859,
fecha del Pacto de Flores, celebrado entre la Provincia de Buenos
Aires y el Gobierno de la Confederacién, tenia ya el Banco de la
Provincia cinco anos de existencia 7

Y que el articulo 7° del mismo “incluia, sin duda, entre sus
previsiones (2) a su Banco de estado” Que “esa garantia dada por
el Gobierno de la Confederacién al de la Provincia de Buenos Aires
respecto a su Banco aparece mncorporada por los convencionales
de 1860 a los articulos 31 y 104 de la Constituciéon en vigor”

“Que la fuente de renta que el Fisco Nacional entiende ver en
el Banco actor, s6lo ha podido ser ereada por la Provinecia de Bue-
nos Aires desde que s6lo ella posee la facultad de legislar sobre él,
de acuerdo con las facultades expresamente reservadas al efecto en
el pacto tantas veces citado y lo ha hecho mediante un contrato ley
declardndolo exento de todo mmpuesto por un tiempo determinado”

Que, respecto al mterés de los bonos hipotecarios, “no puede des-
conocerse que el gravamen mtroduce una causa perfurbadora en el

(1) Juicio ‘‘Banco de la Provincia de Buenos Aires versus Fisco Nacional”,
Buenos Aires, 15 de marzo de 1940

(2) Todas las propiedades del estado gue le dan sus leyes particulares como
sus establecimientos phblicos de cualguier clase y género que sean, Sseguiran corres-
pondiendo a la Provincia de Buenos Awes y seran gobernados y legislados por
la autoridad de la provincia’ Art 7¢ del Pacto de Flores
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“Dentro de la Repiliblica no hay m puede haber. personas, cosas
o mstituciones que no estén bajo el 1mperio de las leyes dictadas por
el Congreso para su ordenamiento, prosperidad y defensa.

“Que no 'es aceptable que cuando la Nacién requiera el concur-
so de todas las fuerzas vivas para solventar una situacidn econd-
mica que nteresa hondamente su vida, haya cosas o mstituciones
dentro de su recinto que se consideren intangibles o exentas de toda
contribucién, y a esta anomalia nos llevarian los privilegios que se
dicen otorgados a guisa de alto precio en horas dificiles para lograr
la constitucién definitiva y la umdad de la Nacion.”

Dando por sentado que el Banco no puede ser gravado por el
Gobierno de la Nacién, entra a examinar s1 “este privilegio debe
considerarse violado por el hecho de que los eapitales particulares
invertidos en las acciones del Banco de la Provineia o en bonos hipo-
tecarios emitidos por el mismo, sean gravados con el impuesto na-
cional a los réditos

Que el impuesto “tiene una repercusiéon mmediata en la cotiza-
ci6n de los titulos, sean acciones o bonos, haciéndolos bajar, lo que
directamente y en limitada medida afecta al Banco, es indudable
Pero el mismo o semejante efecto tienen invariablemente todos los
mnpuestos dentro de la compleja economia de{un pafs

“Cuando este mismo impuesto se cobra sobre los emolumentos
que gozan los funcionarios piiblicos en un estado provincial, desde
el Gobernador hasta el més modesto empleado, indudablemente re-
percute en dafio del servicio puablico que se paga con ellos

“Cuando se grava con el mismo impuesto a las empresas de
transporte, de coustruceibn o a las fabricas que suministran los
materiales, mdudablemente se encarecen, en cierta medida, todas
las obras que se realizan, meclusive las del estado provineial o de
sus dependencias

“Y s1 por estos motivos se pudiera impugnar de inconstituecio-
nalidad el impuesto, diciendo que perturba o encarece los servicios
pliblicos provinciales, no quedarian fuentes de renta libres en que
pudiera hacerse efectivo este recurso creado con cardcter general y
por mmperio de una necesidad ineludible

“Que no puede aceptarse que esta ley, que vino con un llamado
al patriotismo de todos los argentinos, en hora bien grave para el
erédito del pais, y que por lo mismo debia ser comprensiva de todas
las situaciones personales que gozaran de cierta holgura pecuniaria,
tenga que hacer una excepcién a favor de determinado grupo de
capitalistas afortunados que colocaron su dmero en estos titulos
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del Gobierno Nacional de ferminar con el privilegid de la exencién
Qudan, actualmente, por convertir las emisiones provinciales y
wmunicipales, cosa gue, con seguridad, no ha de tardar en ocurrir
Acaecido ello, subsistird en el mercado de valores una situa-
c16n de privilegio especialisima. la de los bonos hipotecarios del
Banco de la Provincia de Buenos Aires

Uno de los grandes argumentos que el Banco esgrimi$ en defen-
sa de su tesis (Juicio versus Fisco Nacional, recién expuesto) fué
el de que el impuesto contribuia a depreciar sus titulos, dada la
situacién de desventaja en que, con respecto a los nacionales exen-
tos, se encountraban

Ahora, el argumento se vuelve por la pasiva por el privilegio
de la exencién el Banco de la Provineia verd revalorizar sus titulos
en beneficio exelusivo “de determinado grupo de capitalistas afor-
tunados que coloecaron su dinero” en ellos

Es de desear que el patriotismo de los hombres de Buenos Aires
no desmerezca el patriotismo que han demostrado todos los argen-
tinos al someterse a la ley “que vino en hora bien grave para el
crédito del pais” y los haga renunciar a un privilegio que hiere los
sentimientos nacionales

Asi lo anhela la Nacién

Y asi lo ha expresado el Poder Ejecutivo en el mensaje con que
acompafié al Congreso el proyecto de ley, del 23 de julio, sometiendo
al impuesto a las nuevas emisiones

“No se establece una disposieién semejante para los valores del
Baneco de la Provineia de Buenos Aires porque, segiin un fallo recien-
te da la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, la exencién de que
gozan las emisiones de esa entidad se fundaria en los pactos preexis-
tentes que se hallan mcorporados a la Constitucién Nacional y que
por lo tanto no podrian modificarse por ley

“No obstante, el articulo 2¢ estd concebido en términos suficien-
temente amplios para que esa mnstitueién y cualquier otra que pudie-
se encontrarse en las mismas condiciones, puedan reconsiderar su
posieién renunclando eventualmente a una situacién de excepcional
privilegio que ya nada parece justificar y también para que pueda
darse al Poder Judicial una oportunidad para volver a examinar el
punto a la luz de una nueva situaciébn en que un hecho que pudo
constituir una poderosa consideracién de equidad en favor de la solu-
ci6n anterior la exencién de que gozaban para sus emisiones la
Nacién, las provineias, las munieipalidades y el Banco Hipotecario
Nacional, ha desapareeido”

. ..



de 1937, la Comisi6n de Valores (1) que, como primera medida, sus-
pendid las emisiones proyectadas cuya colocacion se habia anunciado
para los dos Gltimos meses de ese afio

La Comisi6n de Valores estuvo, en un principlo, constituida por
tres miembros por un representante del Banco Central, otro de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y un tercero elegido por los
Bancos y entidades financieras de la plaza

En el afio 1940, se mcorporé a dos nuevos miembros el repre-
sentante del Banco de la Provincia de Buenos Aires, en el mes de
marzo, y el delegado de la Bolsa de Comercio de Rosario, en el
mes de diciembre (2)

CARACTER |

Es un organismo fruto de las circunstancias, que ha surgido es-
pontineamente sin ley, decreto, ni otra disposicién escrita

No tiene fuerza ejecutiva, la Comisién es sélo consultiva Por
lo tanto, no decide, recomienda

FUNCIONES

Analiza los proyectos de emisidn que le son sometidos ya sea
directamente o por intermedio del Ministerio de Hacienda de la
Nacién Estudia la situacién tinanciera de la plaza, su poder de
absorcibn, el grado de interés de la demanda, etec, y tormula, en
consecuencia, las recomendaciones correspondientes

“Ha aconsejado asi el aplazamiento o suspensidén de los proyec-
“tos de emis16n que no podian satisfacerse en virtud de la limitada
“capacidad receptiva del mercado y ha pedido a los bancos abstie-
“nerse de efectuar adelantos de dinero sobre titulos que se emitan,
“a pesar de las recomendacrones contrarmas de la Comisién” (3)

Lias recomendaciones comprenden no sélo el “quantum” de la
emisién total econjunta, sino también la forma en que la misma ha
de distribuirse entre el Goblerno Nacional, el Banco Hipotecario
Nacional, las provincias y municipalidades

Asi, para 1938, fijade en 150 millones de pesos el poder de absor-
ci6n del mereado, se los distribuyé de este modo para emisiones del
Gobilerno Nacional, m$n 60 millones, del Banco Hipotecario Naecio-

(1) *“ con el propdsito de coordinar las distintas fuerzas del mercado,
a fin de liquidar la sobiesaturacidn de valores y establecer las condiciones que
propendan « una mayor estabilidad del mercado bursatil MEMORIA del B C
R A, ejerc 1938, pag 30

\2) be ha debido modificar los estatutos del Mercado de Titulos y Camblos
de Rosario, incorporandolo a la Bolsa de Comercio de esa ciudad, cuyas autori-
dades han prometido reconocer las decisiones de la Comisién de Valores

(3) Memoria del Banco Central, afio 1938, pag 31
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quedaba condicionado a las necesidades de los emisores de todo el
pals y a la capacidad de absorcién del mercado— se resistieron
a reconocer & la Comisién, desconociéndole facultades no sélo lega-
les, smo constitueionales . ‘

La fuerza de los hechos pudo mas que esas resistenciag mté;e—
sadas y unas y otrags se allanaron a aceptarla, reconociendo gue los
fines que la Comisién perseguia se traducian en provecho de, ellas
también Sin embargo, siguen mostrandose quejosas porque no se
les da intervencién al procederse al prorrateo de las sumas a colo-
carse anualmente en el mercado .

La Bolsa de Comerclo de Buenos Aires ha seguido, respecto a la
Comisién de Valores, una politica ambigua Por una parte expresa
que “tiene que ver con profundo agrado pues, la creacibn del orga-
“nismo que nos da mofivo a este comentario desde que se trata de
“resolver una de las méis serias preocupacipnes del momento, en lo
“que se refiere al prestigio de los papeles que se cotizan en sus rue-
“das y a su difusién y colocacién en el mercado” (1) ‘

Y es asi como, desde el primer momento, integra la Comisidn

En las memorias de los afios 1937, 1938 y 1939, reconoce amplia-
mente su existencia citando las relaciones que continuamente man-
tiene con ella

Por otra parte, no contesta (como surge de las memorias) las
notas que la Comisién le dirige comunicandole las recomendaciones
aprobadas n1 menciona, al acordar la autorizacién de cotizacién en sus
ruedas, que los titulos en cuestidn gozan del “exequatur” de aquélla

La actitud de la Bolsa se explica No habiendo disposieién legal,
que la obligue a acatar las recomendaciones que ella misma contri-
buye a elaborar, las acepta voluntarimente pero también se reserva
el derecho de no darles cumplimiento cuando lo estime conveniente

Reconocidas las ventajas que para el crédito del Estado, por un
lado, y para la garantia del tenedor de titulos, por otro, representa
la acci6n de la Comuisién de Valores, no debe demorarse la sancién de
la ley que le confiera la validez juridica de que carece actualmente

SUS FACULTADES LEGALES

Es cierto que los representantes de los estados provineiales van
a esgrimir en el Congreso la facultad constitucional que las provin-
cias tienen de contraer empréstitos

De las prescripeciones constituciones surge “que la facultad de

(1) BOLETIN OFICIAL, DE LA BOLSA. DE COMERCIO DE BUENOS
AIRES, 1937,

T
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CAPITULO VI

LEGISLACION EXTRANJERA

La gravaeién o la exencién a la renta de los titulos ptblicos
ha sido tratada, en la legislacibn extranjera, con el més dispar
criterio

Algunos pafises reconocen, para sus titulos, la exencién total,
otros, como Inglaterra, la gravacién absoluta —ya que no puede
considerarse, en realidad, como exencidn algunos casos aislados de
mmumdad, otros, un sistema ecléetico liberacidn en la tasa bésica
mmposicién en la sobretasa o tasa adicional

Para la comparacién racional entre los sistemas de los distin-
tos paises, habria que entrar a hacer una serie de consideraciones
previas

Respecto a la organizacién constitucional distinto es el proble-
ma en un pais de organizacidén monirquica o democritica unitaria
al de una organizacién federal en la que coexisten varios emisores
(Bstado Federal, estados provinciales y comunas) y en los que, a
veces, hay algunos gque, en virtud de “pactos preexistentes”, tienen
poderes que quedan fuera de la Orbita de la legislacién naelonak

En lo referente a la organizacién fiscal, el conocimiento de la
base sobre la que descansa el sistema rentistico de cada pais es de
fundamental 1mportancia

Alli, como en losg paises escandinavos, donde el sistema 1mposi-
tivo, fundado sobre los 1mpuestos directos, no reconoce como excep-
c16n més que clertos indirectos —tales como los aduaneros, al taba
eo, al aleohol, etc — no puede concebirse que la renta méis pura, cual
la de los titulos pfiblicos, esté exenta de la tributacién general

En cambio, en aquellos paises en los cuales los impuestos mdr-
rectos predomiman sobre los directos, ;qué importa uwna injusticia
fiscal méas, como la de reconocer el privilegio de la exencién a los
titulos piiblicos?

Otra consideracién que cabe formular —al practicarse la com-
paracién referids— es la de la antiguedad del impuesto a la renta
en cada pais

ot
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Sistema, el de este mmpuesto, de data reciente, mjertado a los
frondosos regimenes fiscales, ha planteado en cas: todos los casos
la dificultad econ que se ha chocado en nuestro medio

Sabido es que los empréstitos son concertados, en su gran ma-
yoria, a un ntmero de afios muy largo Implantado, posteriormente,
el impuesto a los réditos, sus disposiciones no pueden pasar sobre las
condiciones en que aquéllos han sido suseritos

Y como ellos, o cast todos ellos, contienen la consabida férmu-
la, que se ha hecho mundialmente sacramental, de “libre de todo
impuesto presente y futuro”, no queda méis remedio que esperar
la extineién del empréstito y con ella, el del privilegio, o bien
realizar, como lo acaba de hacer el Gobierno Nacional, la cenver-
s16n de esas deudas

De ahi que sea dable encontrar muy a menudo, en los diversos
textos legales del impuesto a la renta de muchos paises, la mencidn
que consigna nuestra ley

“Quedan excluidos de este gravamen los réditos provenientes
de titulos piblicos stempre que las leyes de emisién respeetivas
los hayan excluido de todo impuesto 7 (art 5° e b)

Corresponderia hacer, como ultima consideracién, la que se rela-
ciona con la fuente de la renta de los titulos ptblicos y el domi-
cilio del contribuyente

Pero éste es un problema ajeno, en realidad, a nuestra cuestién,
que pertenece a la téenica impositiva del punto de vista no ya mera-
mente nacional —como lo estamos contemplando— sio del nter
nacilonal

Pasaremos revista a la forma en que los principales paises
americanos y europeos han encarado, en su legislacién, este apa-
sionante problema

BRASIL

Hasta el ejercicio 1938, los cupones de titulos de la deuda piibl-
ca, “fueran del gobierno que fueran” (Federal, estaduales o muniel-
pales), estaban sujetos solamente a la parte progresiva del impuesto
a la renta (art 1°, pardgrafo 3° de la ley)

Esta ley fué modificada por el decreto-ley N° 1168, del 22 de
marzo de 1939, que los someti6 {ambién a la tasa proporeional

Por el artieulo 26, se declara gravados los cupones de titulos
de deuda pfiblica, cualquiera sea la fecha de la emisidn, salvo expre-
sa concesidn por ley de la mmunidad fiscal

Kl pardgrafo 1°, del articulo dispone que “la Caja de Amort-
zaclones y las Delegaciones Fiseales del Tesoro en los Estados, de-
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ducirdn, en el acto del pago de los cupones, el impuesto proporeional
relativo a los titulos al portador, que no gozaren de exencién”

En el articulo siguiente, el N¢ 27, se establece que “estin suje-
tos al rmpuesto a la renta todos cuantos reciban cupones de las
Cajas putblicas, federales, estaduales o municipales, melusive los
miembros de la Magistratura de la Unidén, de los Estados, del Dis-
trito Federal y del Territorio del Acre y, también, los funcionarios
de establecimientos auténomos”

Este articulo fué declarado meconstitucional por el Supremo
Tribunal ‘

En vista de ello, el Poder Ejecutivo emitis, el 5 de setiembre
de 1939, el decreto-ley N° 1564, del siguiente tenor

“El Presidente de la Reptiblica, usando de la atribucién que le
confiere el articulo 180 de la Constitucién, y para los efectos del
articulo 96, parigrafo tnico,

“Considerando que el Supremo Trbunal Federal declary la in-
constitucionalidad de la mecidencia del impuesto a la renta, decre-
tado por la Umnién en uso de su competencia privativa, sobre los
cupones pagados por lag Cajas phblicas estaduales y munieipales,

“Considerando que esa deeisién judicial no consulta el interés
nacional y el principio de la drvisibn equitativa de la carga del
mmpuesto, decreta

“Art tmico Se confirma los textos de ley, decretados por la
Unién, que sometieron al impuesto a la renta a los cupones pagados
por lag Cajas pfiblicas estaduales y municipales, dejando sin efecto
las decisiones del Supremo Tribunal Federal y de cualesquier otros
tribunales y jueces que hayan declarado la mconstitucionalidad de
esos mismos textos”

Las presceripeiones constitucionales immvocadas por el Presidente
para fundamentar su deecreto-ley, son las siguientes

Por el articulo 96 el Congreso puede anular toda declaracién de
meonstitucionalidad pronunciada por el Poder Judicial

De acuerdo al articulo 180, el Presidente de la Reptblica de-
tenta, en su plenitud, la competencia legislativa de la Umén y los
poderes del Congreso KEn consecuencia, a él meumbe, en tltima
mstaneia, deeidir sobre la constitucionalidad o ineonstitucronalidad
alegadas :

Los titulos que tienen la cliusula de la exencién son, en pri-
mer lugar, los de la deuda ptublica externa brasilefia

En cuanto a los de la deuda interna, segiin la Direccién del
Impuesto a la Renta y la Caja de Amortizacién, son los siguientes
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1 Obligaciones del Tesoro, al portador, interés del 7 %, emi-
tidas de acuerdo a los decretos N°% 14 946, del 15 de agosto de 1931,
19142, de noviembre de 1930, y 2717, del 10 de agosto de 1932

20 Titulos del “Reajuste Econdmico”, al portador, mterés del
5 por ciento (1)

CHILE

El articulo 11 de la ley sobre impuesto a la renta, N° 5169, del
30 de mayo de 1933, dispone

“Establécese un mmpuesto del 12 % (2) que se determinari, re-
caudard y pagarid anualmente, sobre la renta de los capitales mobi-
Larios consistentes en mtereses, dividendos, pensiones o cualesquiera
otros productos, derivados del dominic, posesién o tenencia a titulo
precario de cualgquiera clase de eapitales mobiharios, sea cual fuere
su denommacién y que no estén expresamente exceptuados, meluyén-
dose las rentas que provengan de

“a) Titulos de erédito emitidos por el Estado, por las Municl-
palidades, Corporaciones, Junias de Beneficiencia y Empresas Pa-
blicas,

“b) DBonos de 1la Caja de Crédito Hipotecario y demas mstitu-
ciones regidas por la ley de 29 de agosto de 1855, modificada ”

Esta disposicién ha quedado enmendada por la ley N° 5441, del
28 de junio de 1934

“Se declaran exentas de toda contribucién e impuestos presen-
tes o futuros los mtereses de las letras hipotecarias y las letras mas-
mas que emitan, a partir desde la fecha de la presente ley, la Caja
de Crédito Hipotecario y demés mstituciones regidas por la ley de
29 de agosto de 1855 y sus modificaciones, siempre que devenguen
un nterés no superior al 6 %

“Sm embargo, esta exencién no regird respecto de las rentas
de las letras hipotecarias, en cuanto al mmpuesto personal, global
complementario y al impuesto adicional a la renta y, respecto de las
letras mismas, no regird en cuanto al impuesto a las herencias y
donaciones”

Por otra parte, el articulo 14 enumera, entre las rentas exentas
de 1mpuestos

“meiso d) Rentas de los bonos, vales y otros titulos de crédi-
to emitidos o garantizados por el Gobierno o las Municipalidades

(1) REZENDE Tito, Manual Pritico do Tmposto de Renda
(2) Adem4is, en la ley N° 6344, del 28 de abril de 1939, se ha establecido
un nuevo 1mpuesto extraordinario del 2 % durante cinco afios
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“Esta excencidn es aplicable, también, a la renta de los bonos
emitidos con anterioridad a la presente ley”

El fundamento de esta exencién radica “en la conveniencia de
promover la colocacién de los bonos de la deuda piblica interna, de
reciente desarrollo entre nosotros” (1)

COLOMBILA

La ley de impuesto a la renta, N° 78 del afio 1935 sostiene,
como regla general, la gravacién Para que se acepte la exencidén es
necesario una ley expresa del Congreso o bien un contrato del
Gobierno autorizado o refrendado por el mismo Congreso

De este modo, las rentas exentas de impuesto lo son

a) Por carecer el Poder Legislativo de facultad para gravar-
las, en virtud de exastir a su favor una liberacién establecida por
contrato

Estan en ese caso

1° Los bonos de deuda interna del 7 %, y sus intereses, exi
m.dos de los 1mpuestos de esta ley (pero gravable con la tarifa de
la ley 81 de 1931) por el contrato de 24 de enero de 1933 celebrado
entre el Goblerno y los principales bancos del pais, aprobado por la
ley 48 de 1937, art 1°,

2° Las cédulas que emite el Banco Central Hipotecario y sus
intereses, eximidos de los impuestos de esta ley (pero gravables con
la tarifa de la ley 81 de 1931) por contrato aprobado por decreto
legislativo 1021 de 1932 y ley 48 de 1937,

3° Los imtereses sobre bonos de deuda mterna del 7 % eximi-
dos de los 1mpuestos de esta ley (pero gravables con la tarifa de
la ley 81 de 1931), por el decreto legislativo 945 de 1932 y por con-
trato del 24 de enero de 1933

b) Por las limitaciones que el mismo Poder Legislativo ha esta-
blecido

Son ellas

1° Los intereses recibidos sobre bonos o cédulas hipotecarias
mternas, emitidos por el Banco Agricola Hipotecario (ley 78 de 1935
y art 8° de la ley 78 de 1934)

2° Los mtereses de los bonos de defensa nacional (decreto le-
gislativo 1550 de 1932, art 5°) (2)

(1) MARSHALL Enrique L. El impuesto a la renta en Chile
(2) ALVARADO y RAISBECK, Impuesto sobre la renta, patrimonio y exce-
so de utlhdades,.pag by 6
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ESTADOS UNIDOS

El articulo 22 del “Revenue Act”, del 16 de mayo de 1938, de-
fine en el paradgrafo a) lo que entiende por “rédito bruto”, enume-
rando entre otras “ganancias, beneficios y réditos”, “los beneficios
provenientes de itereses, alquleres, dividendos y titulos 7

En el paradgrafo b) se precisa los “elementos que no entran en
el rédito bruto”, “no serdn computados y quedarin exentos del im-
puesto previsto por el presente titulo, los elementos enumerados a
contmuacion

“4eo  Intereses exentos de immpuestos Los intereses produecidos
por

“A  Las obligaciones de un estado, de un territorio o de toda
subdivisién politica de un estado o de un terirtorio, o del distrito
de Colombia,

“B  Las obligaciones de toda corporacién organizada en virtud
de una ley del Congreso, s1 esta corporacién es un organismo de los
Estados Unidos,

C Las obligaciones de los Estados Unidos o de sus posesiones

Como se ve, la ley agrupa las rentas de titulos exentas de im-
puesto en tres partidas

1° Tios que corresponden a los estados, municipios, territorios,
etcétera, que, por la constitucion federal que los rige, conservan todo
el poder no delegado al Estado Federal

En consecuencia, s1 los estados han emitido los empréstitos con
la cldusula liberatoria de impuesto, el Estado Federal no puede
mmponer luego la gravacién

20 Los qué se refieren a las obligaciones de toda “corporation”,
ente del Gobierno Federal, creada por ley del Congreso s1 en la ley
respectiva se prometid la mmmunidad

3° Lios que se relacionan con las obligaciones emitidas por e}
Goblerno Federal o sus posesiones s1 por la ley de emisién se ha
otorgado la exenecibén

“Toda perona que posea obligaciones enumeradas bajo las le
tras A, B o C, deberid mencionar, en la declaracién exigida por el
presente titulo, en las formas y con las mndicaciones que les podrin
ser exigidas por el Comusario (Commuissioner), el nfimero e importe
de las obligaciones de esta naturaleza que posea, asi como el rédito
que le han procurado

“En lo tocante a los obligaciones de los Estados Unidos emtidas
después del 1° de setiembre de 1917 (con excepeibn de los certifica-



dos de depdsito de ahorro postal) y las obligaciones de una corpo-
racidn organizada en virtud de una ley del Congreso, los imntereses
no estarin exentos de impuecsto mas que en loy casos y medida en
que esta exencién estd prevista por las leyes que autorizan la em:
s16n, tal como han 1do siendo modificadas y completadas

“Estos intereses no serdn deducidos del rédito bruto méas que
en los casos y en la medida en que ellos estdn completamente exen-
tos de los mmpuestos establecidos por el presente titulo”

De modo que cada ley de emisidon es la que regula la exencidn,
su naturaleza y grado ‘

Asi, por ejemplo, los “Bonos del Tesoro” —que pueden emitirse
para rescatar titulos en circulacidn, yarsea a su vencimiento o antes,

o para efectuar gastos au*orizados para la “seguridad y defensa na-

cional”— estidn exentos, tanto el principal como los intereses, de
todo 1mpuesto presente o futuro, con excepcidn de los siguientes
1¢ el impuesto a las sucesiones y herencias,

20 los adicionales progresivos del impuesto a los réditos, lla-
mados sobretasas y los impuestos a las ganancias excesivas vy a las
ganancias de guerra, presentes o futuros (1)

Cuando el monto del capital no sea mayor a u$s 5000, los titu-
los quedaradn exentos de los impuestos mencionados en el punto 2°

PERU

La ley que establecié el 1mpuesto a la renta es la nimeio 7904,
del 26 de julio de 1934

Suspend:ida su aplicacién durante el afio 1935, por la ley N°© 8021
de fecha 1° de marzo de 1935, entr6 a regir —aunque con algunas
reformas, que le fueron mtroducidas por los Deeretos Supremos del
25 de julio de 1935 y 17 de febrero de 1936— en el afio 1936

El principio es el de la gravacién, como lo consagra el art 3°

“Lias principales rentas afectadas a este mmpuesto son lag st
gulentes '

“b) TLos mmtereses de ecapitales empleados en obligaciones emi-
tidas o por emtir del Estado, las corporaciones munieipales, mstitu-
ciones de cualquier clase o empresas particulares, como son los que
representan los bonos o cédulas del Estado, las municipales, las cédu-
las o bonos hipotecarios v otros semejantes 7

Sin embargo, se respeta la mmunidad prometida en las leyes de
emisién de los respectivos empréstitos

b
(1) A compilation of the principal laws of the United States relating to the
public debt, ' |
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El articulo 27 del “Reglamento del Capitulo I, Tmpuesto sobre
la renta del capital movible”, dispone

“Estan exonerados del mmpuesto a que se refiere este capitulo

b) los mtereses de bonos hipotecarios emitidos hasta la fecha
por las Sociedades de Beneficencia Piablica de Luma y del Callao,

d) los intereses de los titulos de la deuda externa e mterna,
emitidos por el Gobierno Nacional que estén expresamente excep-
tuados por ley,

¢) los mtereses de cédulas del Banco Central Hipotecario del
Pertt y de los bonos agricolas del *Banco Agricola y del Crédito
Agriecola del Pert?”

ALEMANIA

La obligacién de pagar el mmpuesto rige bajo dos formas

Ilimitadamente para “aquellas personas de existencia visible
que tienen un domieitho o su residencia habitual en el pais” Dicha
obligaeién 1limitada al impuesto a los réditos'se extiende a todas las
rentas” (parrafo 1, mme 1) de la ley)

Timitadamente para las “personas de existencia visible que no
tienen un domieilio m1 su residencia habitual en el pais”

Estas “estdn sujetas hmitadamente al impuesto a los réditos,
en cuanto a las rentas obtenidas dentro del pais en el sentido del
parrafo 49” (parrafo 1, ine 2)

El parrafo 20 de la ley, de fecha 6 de febrero de 1938, define cua-
les son las rentas de los capitales mobiliarios (Kapitalvermogen)

Segtin el necwiso 1), pertenecen a estas rentas

“l1  Participaciones en la ganancia (dividendos), mtereses, pro-
duectos y otros ingresos provenientes de acelones, participaciones en
sociedades mineras, acciones de goce (Genusscheine), participaciones
en sociedades de responsabilidad limitada, cooperativas de consumoe
y de produccién y sociedades colonmiales, de participaciones en el
Reichsbank y en sociedades mineras que tengan los derechos de
personeria juridica,

2 Rentas provenientes de la participacién en una explotacién
comercial como socro comanditario,

3 Intereses provenientes de hipotecas, deudas hipotecarias y
rentas de deudas rentisticas En lag hipotecas amortizables y deudas
hipotecarias amortizables, sélo est4 obligada al impuesto la parte
del pago que corresponde a mterés sobre el resto actual del eapital,

4 Intereses provenientes de otros créditos de capital de cual-
umer otra naturaleza, como ser préstamos, empréstitos, depdsitos y
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haberes en cajas de ahorro, bancos y otras mstituciones erediticias ”

A su vez, en el Capitulo VII “Imposicién de obligaciones limi-
tadamente al impuesto”, el meiso 5 del parrafo 49 estatuye que se
considera sujetas limitadamente a la obligaciébn impositiva las ren-
tas obtenidas en el palis, y

“5 las provenientes de capitales mobiliarios en el sentido del
parrafo 20, me 1, N° 1 y 2, cuando el deudor tuviese domicilio,
direceiébn de negocio o sede en el pals, y rentas en el sentido del
pérrato 20, me 1, N° 3 y 4, cuando el capital mobiliario estuviese
garantido mediata o mmediatamente por inmuebles sitos en el pais,
por derechos en el pais sujetos a las disposiciones del derecho eival
sobre mmuebles, 0 por buques matriculados en el Registro Nacional

“BEstan exceptuados los dividendos provenientes de las acciones
privilegiadas del Ferrocarril del Reich e intereses provenientes de
préstamos y créditos nscriptos en un registro pablico o sobre los
cuales se hubiesen emitido titulos publicos

“Las rentas provenientes de titulos ptiblicos estan sujetas, sin
embargo, al impuesto limitado cuando en ellas estuviesen compren-
didas ademds de un mterés fijo, un derecho de conversién en parti-
cipaciones en una Sociedad (empréstilos convertibles —Wandelanl-
chien—), o un mterés suplementario proporcional a la ganancia dis-
tribuida por el deudor (Gewmnobligationen), y cuando el deudot
tuviese domicilio, direcedn o sede de los negocios en el pais”

CHECOESLOVAQUIA

El 1égimen de mmpuestos directos estd reglado por la ley Ne 226,
del 2 de julio de 1936, modificatoria y ampliatoria de las anteriores

La 6 parte trata del “ympuesto a los réditos sobre los capitales
mobiliarios”

Quedan sujetos al 1mpuesto, segGn el meciso 2) del parrafo 172

“1° Los intereses y rentas de obligaciones de fondos publicos
y de empréstitos de las Provincias, de los distritos, de las colec-
tividades municipales y de las comunas,

“2°  Los ntereses de toda clase de préstamos, eréditos, crédi-
tos de capital de cualquier nombre que sean, ptblicos o prrvados,
hayan sido 0 no objeto de una emisién de titulos, garantidos o no 7

En el parrafo 174 se exime del mmpuesto

“15° Los intereses de las obhigaciones emitidas por la Reptbli-
ca Checoeslovaca, cuyo impuesto ha tomado ésta a su cargo,

“los Imtereses de empresas naclonalizadas o administradas per-
manentemente por los servicios del Estado, en la medida en que estas
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empresas hayan sido beneficiadas ya con la exencién del impuesto
sobre los réditos de los eapitales mobiharios (1mpuesto sobre los inte-
reses de los capitales y sobre {las 1entds) en virtud de disposieiones
aplicables antes de la vigencia de la presente ley,

“las obligaciones entregadas en pago de mdemnizaciones por
expropiacién en virtud de la ley relativa a la mdemnizacién de las
propiedades fundiarias (certificados de rescate de las tierras) que-
dan asimiladas a las obligaciones emitidas por la Reptblica Che-
coeslovaca,

“20° Los mtereses de los empréstitos pablicos emitidos, con la
autorizacidon del Hstado, por colectividades autorizadas a pereibir
contribuciones con el propésito de reunir los capitales o sumas nece-
sarias para la construccién de nuevas vias férreas de wnterés local,
de acuerdo a la ley reterente a los ferrocarriles de importancia
secundaria,

“21° Lios 1intereses de los empréstitos emitidos con garantia
hipotecaria o con entrega de obligaciones de prioridad

“22° Los mtereses de los depésitos en caja de ahorros consti
tuidos por sociedades de responsibilidad limitada para el oforgamien-
to de préstamos garantidos por el Estado previstos por las leyes que
tiendan a promover la construeceidn, o inscritos en el activo de esas
socledades,

“23°  Los mtereses de las obligaciones emitidas por el Fondo es-
pecial destinado a redueir las pérdidas resultantes de los sucesos de
post-guerra y los mtereses-de las obligaciones emitidas por el Fon-
do general de las mstituciones fiancieras de la Republica Checo-
eslovaca ”

GRAN BRETARA

Todos los titulos de los empréstitos ingleses tienen su renta
sujeta al “income tax”

Iay una excepcidn, s1 tal puede llamaise se exime del impuesto
el interés acumulado sobre “Certificados de Ahorro Nacional o de
Guerra” a los tenedores que posean un nGmero no superior al auto-
rizado por la Tesoreria

Anualmente, con motive de cada “Finance Aet”, la Tesoreria
regula el monto de esa cantidad que ha sido, cast constantemente,
de 500 £

Algunos titulos del Gobierno Britdnico han sido emitidos por
el Tesoro con la condicién de que, mientras permanezcan en poder
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de personas que no residen en Gran Bretafia, no serdn sometidos
al gravamen Esos titulos son

Préstamo de guerra, del 5 %

Funding Loan, 1960-90, del 4 %, colocados a 80 %

Bonos Qe la Victoria, del 4 %, emitidos a 85 %

En la determinacién de la obligaciébn de pagar el impuesto a los
réditos, la residencia es un factor de considerable importancia, tanto
del punto de vista de las personas sujetas al tributo como del monto
del impuesto a satisfacer

Por ello, la ley considera dos clases de contribuyentes

a) personas residentes en Gran Bretafia
b) personas no residentes en Gran Bretafa

Como la retencidon se efecttia en la fuente, las personas radi-
cadas en el exterior —que son consideradas como residentes— deben
hacer, bajo declaracién jurada, el “claim to exemption from United
Kingdom income tax”

Esta declaracién, en la que debe describirse la naturaleza de
los titulos, bonos, etc , la fecha de vencimiento de los cupones, la
numeracién de los titulos y cupones y el total de los cupones a
cobrar, debers ser sellada y firmada por el cénsul britdnico del pais
respectivo, el vice-consul, un escribano pablico o un funecionario
britanico al efecto autorizado Hs lo que se conoce por “affidavit”

De no llenarse este requisito, la Tesoreria efectuard la retencién
correspondiente sobre la renta de los titulos exenta mientras estén
ellos en poder de no residentes en Gran Bretafia

PAISES BAJOS

El impuesto neerlandés a la renta se rige por la ley del 19 de
diciembre de 1914, modificada y completada por las leyes subsiguien-
tes, la dltima de las cuales es de fecha 14 de febrero de 1938

Establece los siguientes impuesios

1¢ Un mmpuesto fundiario (Grondbelasting) aplicado al rédito
catastral de las propiedades edificadas y terrenos baldios

2°  Un impuesto personal (Personeele belastmg), pereibido sobre
el valor locativo de la habitacién, sobre el valor del mobiliario, los
sirvientes, los caballos, los automdviles, los barcos de paseo y, por
ttimo, sobre los billares

o i
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3° Un mmpuesto sobre los dividendos y sobre los porcientos
(Dividen-en tantiemebelasting), percibido sobre el monto de los divi-
dendos y poreientos distribuidos por sociedades que tienen su sede
en los Paises Bajos

4° Un mmpuesto sobre el rédito de los eapitales mobiharios (Cou-
ponbelasting) aplicado al rédito de las obligaciones neerlandesas y
de los valores extranjeros

5° Un mmpuesto sobre el rédito (Inkomstenbelasting), pereibido
esencialmente sobre el rédito de las personas fisicas

6° Un 1mpuesto llamado “fondo de las comunas” ((Gemeente-
fondsbelasting) cuyo prinecipro es el de destinarlo a un fondo comtn
de las comunas y que se percibe sobre el rédito de las personas fisi-
cas y de las personas y sociedades sefaladas en el art 2° de la ley
de mmpuesto a la renta (personas y Sociedades no domiciliadas en el
Remno y que obtienen en él sus réditos)

Por el art 6° de la ley “se econsidera producto de capitales mobi-
harios a los réditos de los capitales no mvertidos en bienes inmobilia
r10os o en la propia empresa o profesion del contribuyente, tales como

“Las rentas inscritas en el “Gran Libro” de la deuda nacional
o de la deuda exterior, los dividendos ”

SUECIA

Bl sistema de tributacién, en los palses escandimavos, se hasa
en los mmpuestos directos

Sélo se conoce algunos impuestos mdirectos, tales como los adua-
neros, el mmpuesto sobre la nafta y los neuméticos, el impuesto al
tabaco y al aleohol, ete

El eje central de los impuestos directos es el impuesto a los
réditos y el patrimonio Segin los términos de la Ordenanza del 17 de
Junio de 1938, modificatoria de la N° 373, del 28 de setiembre de 1928
el 1mmpuesto al rédito y al patrimonio se compone

1° para el conjunto de los contribuyentes, de un mmpuesto basi-
co (bottenskatt)

2° para las personas fisicas, euyo monto imponible (rédito y
parte del patrimonio) exceda 8 000 coronas, con un impuesto suple-
mentario (tillaggskatt) El impuesto basico es percibido segiin un
porcentaje, peridbdicamente variable, de un importe fijado por la
Ordenanza

No hay pues, n1 ello se justificaria en un régimen de 1mposi-
c16n de la naturaleza deserita, réditos de capitales mobiliarios exentos
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YUGOESLAVIA

El sistema impositivo yugoeslavo no conoce el impuesto general
a la renta No comprende méas que un finico impuesto sobre los capi-
tales mobiliarios

Triene, ademés, un mmpuesto sobre las propiedades edificadas y
no edificadas, sobre las utilidades industriales, comerciales y de pro-
fesiones no comerciales, y sobre sueldos, salarios y pensiones

Segtn la ley del 8 de febrero de 1928, que comenzd a regir el
1° de enero de 1929, se considera como capitales mobiliarios sujetos
al impuesto

a) Los imntereses y cupones de las obligaciones emitidas por
el Estado, por los departamentos o por las comunas

Por otra parte, se exime de immpuesto

a) Los mtereses de los bonos del Estado

b) Los mtereses de los empréstitos del Estado y de los otros
préstamos que gocen de una exencién en virtud de leyes especiales

Como se habra advertido, en la revista pasada a las legislacio-
nes, sobre todo en los paises europeos, hemos considerado las dispo-
siciones legales vigentes en tlempos normales y en paises, algunos
de los cuales actualmente no existen

Hemos prescindido de la legislacidén imperante en estos tiempos
de guerra, porque entendemos que las reformas introdueidas en
tales momentos responden, més que a razones de orden econdmico,
financiero o social, a un solo fin el de allegar a las arcas fiscales
la mayor cantidad posible de recursos, dejando en manos de los
contribuyentes una parte minuna de tenta
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CAPITULO VIII

CALCULO DE ILOS RECURSOS DEJADOS DE
PERCIBIR POR LA EXENCION

No deja de ser interesante conocer el monto de los recursos de
que el Estado, como consecuencia de la exenciéon concedida a la
renta de los titulos pfiblicos, se ha visto privado anualmente

El propésito que hemos tenido, al efectuar el eéleulo, ha sido
meramente ilustrativo

En consecuencia, hemos tomado como base del estudio los ser-
viclos de intereses del conjunto total de las deudas nacional, pro-
vincial y mumeipal (con execlusién de la deuda externa, cuya renta
estd exenta) a abonarse en el afio 1941

Proceder de otro modo, y realizar el calculo afio por afio, a
partir de la vigencia de la ley de impuvesto a los réditos, en 1932,
hasta la fecha seria una tarea cuyo resultado nada de interés apor-
taria a este simple bosquejo -

En los cuadros que figuran reproducidos a contwuacién, puede
verse la forma en que se descomponen las distintas deudas de la
Nacién, Provineias y Municipalidades

Lios servicios de interés a satisfacerse en el curso del afio 1941,
Hegan a la suma total de m$$n 239 millones, asi formado sobre
empréstitos de la Nacibn m$n 163,5 millones y sobre empréstitos
de las provincias y municipalidades, m$n 75,5 millones

Aplicando la tasa béasica del impuesto a los réditos, tenemos
un producido de m$n 11956 420, que es la recaudacién que debe
tomarse en cuenta

S1 consideramos, ahora, la serie de medianos y 'grandes tenedo-
res, cuyas rentas sobrepasan los m$n 10 000 netos, concluiremos en
que la recaudacién debe ser mucho mayor

Descartando una ecierta parte, correspondiente a los pequefios
tenedores de titulos que no llegan a ser contribuyentes, en razén
de no superar su renta el minimo no imponible y cargas de familia
podriamos utilizar, como una media muy razonable, una tasa del 7 %
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La recaudacién se elevaria, entonces, a m$n 16 638 988

Y, en los diez anos que lleva de existencia el impuesto a los
réditos, se llegaria, “grosso modo”, a los 170 millones de pesos

Como el monto de los servicios por intereses que la Nacidn
paga anualmente es de m$n 163 millones —siempre entendido que
la referenciaa es en base al afio 1941— quiere decirse que, de no
regir la exencién, el Estado hublera cubierto con la recaudacién
de nueve afios los servicios de diez afos



EMPRESTITOS PUBLICOS INTERNOS

RESUMEN

(en miles de m$n)

DEUDA ‘ INTERESES
DETALLE
Importe ‘ % Importe
|
|
NACION 3 766 491,4 —_ 163 526,7
Caja Nac de Jubilac y Penswones Civiles 10 000,0 6 600,0
Credito Arg Interno 1934 — Serie A a F 1164 251,86 | & 58 212,56
Emprestito Patridtico 5 %, 1= Serie 135 6523 | b 6 782,6
Credito Argentino Interno 4 3% % | 1 310 762,7 | 4% 58 984,3
COrédito Arg Int y Empr Repat Deuda 467 380,4 [ 4 18 695,2
Bonos del Tesoro 1941 250 000,0 | 23 6 875,0
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional 393 531,65 | 3 11 805,9
Deudas provinciales a cargo de la Nacion 34 9129 | 4% 1571,1
|
PROVINCIAS 883 7615 | — 44 589,9
| —
Buenos Aires | 595 4384 | — 29 521,9
Catamarca f 30185 | — 150,9
Cérdoba 5 47 626,1 | — 1 990,3
Corrientes ‘ 4 3650 | — 259,5
Entre Rios 46 4973 | — 2 669,4
La Rioja . ’ 17119 | — 94,2
Mendoza ‘ 22 8379 | — 1 142,8
Salta 17 5719 | — | 885,5
San Juan . 47870 | — 238,6
San Luis 6 807,8 | — 338,5
Santa Fe 66 993,0 | — 3 806,0
Santiago del Estero 25 0696 | — | 1 309,2
Tucuman 41 0371 | — | 2 183,1
MUNICIPALIDAD DE LA CAPITAL 412 424,0 x — 23 769,3
| —
OTRAS MUNICIPALIDAES (17 comunas) 114 309,2 | — | 7 242,5
— |
TOTAL de la Nacién 3 766 491,4 \ — | 1863 526,7
TOTAL de lags prov y municip 1410 494,7 | | 75 601,7
| I v
TOTAL GENERAL | 5 176 986,1 | | 239 1284
| |
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EMPRESTITOS INTERNOS PROVINCIALES

(en miles de m%$n)

INTERESES

R S \ DEUDA ’
DETALULE }—‘ TN T T T T T
Importe ’ % | Importe
; |\
|
Provincia de Buenos Aires 595 438,4 I — | 29 5219
| = |
Ley 4293 Deuda Consolidada Serie “A” 469 3202 | 5 | 23 466,0
Ley 4293 Bonos de Pavimentacién 126 118,2 | — | 6 055,9
|
Provincia de Catamarca 3 018,5 \ — 150,9
—_— | — |
Deuda Interna 1936 Serie “A”, 5% 7078 | B | 85,4
Deuda Interna 1936 Serie “B”, 5% 310,7 | b | 65,5
| \
Provincia de Cérdoba 47 626,1 | — | 1 990,3
- ‘ J— —_————
Ley 2820 Obligaciones Protece Obiera 17 358,7 | 2% 434,0
Ley 3518 Bonos Consol Deuda “A” 72,8 ‘ 7 | 5,1
Oblig de Irrigacion “B” 140 | 7 | 1,0
Ley 3606 Bonos del Trabajo 27098 | 6 | 162,6
Ponos Edif Pal Justicia 14201 | 6 | 85,2
Ley 358C Bonos de Caj)as de Jubilac 37529 | b | 187,6
Ley 3727 HEmp Rescate Oblig Ley 3480 1321 | b | 6,6
Ley 3732 Oblig Hidraulica Serie “A” 80,1 | B | 4,0
Ley 3732 1 " ' “c” 458,6 \ 5 1 22,9
Ley 3778 Emprést Int de Conversién 21 6270 | b | 1 081,3
I |
Provincia de Corrientes 43650 | — | 259,5
— o=
Ley 815 23000 | b | 115,0
Bonos de Pavimentacion 20650 | 7 | 144,5
| I
Provincia de Entre Rios 46 497,3 | | 2 669,4
=
Bonos de Salubridad 89030 | 7 | 623,2
Transformacion Agraria 32306 | 6 i 193,8
Deuda Garant Ley 12139 Serie “A” 75182 | B | 375,9
» . 5 ” »  “B” 26 8455 | 5% | 1 476,5
Provincia de La Rioja { I
| I
Ley 752 Deuda Publica 17119 | 5% | 94,2
Provincia de Mendoza 22 8379 | — | 1 142,8
Oblig Desagues 12 Serie 8716 | 7 | 2,6
» ” 22, 240 | 7 ] 1,6
Bdificacion Casas Colectivasg 39148 | 5 ‘ 195,7
Bonos Pavimentacién la Serie 41084 | b5 | 205,4
s » 2a ’ 43691 | 5 | 218,4
Turismo 435,0 | 5 | 21,7




INTERESES

DEUDA
DETALYLE T, T T
Importe % Importe
!
Obras Publicag 1z Serie 4 949,1 5 247,4
" " 28, 5 000,0 3 ’ 250,0
Provincia de Salta 17 5719 ’ — ‘ 885,56
Ley 441 Titulos de Obras Publicas 16 881,4 | 5 i 844,1
Ley 128/165/182 Bonos Pavimentacion 690,56 | 6 | 41,4
|
Provincia de San Juan 4 787,0 y — 238,6
Ley del 23/ 7/1869 Cap de Capellanias 33,6 || — || 1,7
Ley del 28/12/1896 Emp Deuda Publica 125,8 | 5 | 6,3
Ley del 7/11/1917 Titulos de Credito 147,1 l 5 7,4
Ley del 7/10/1874 Emprestito, 52 Serie 2,8 5 ( 0,1
Ley del 30/ 6/1923 Letra de Tesoreria 845 | 4 | 3,4
Ley 787 Bonos de Pavimentacion 43932 | b \ 219,7
Provincia de San Luis 6 807,8 || -— | 338,5
Ley 1031 Bonos de Paviment Serie “A” 645,8 '] 5 i 32,3
Ley 1031 ” ” » »  “B” 1328 | 5 | 6,6
Ley 1392 Deuda Interna la Serie . 178,3 | 4 | 7,1
Ley 1450 ,, » 1936 12557 | b | 62,8
Ley 1468 " " 1936 36063 | & | 180,48
Ley 1605 " ' Consol § “A” 9889 | b | 49,4
Provincia de Santa Fe 66 993,0 } — i 3 806,0
Deuda Publica Serie “A” Ley 1505 2 014,0 || 31 l] 70,5
i, " . “B” ,, 1555 873,0 | 6 | 52,4
Deuda Interna Ley 1974 4 38,1 | 6 | 263,2
, » , 1992 898,9 | 6 | 53,9
1 ' , 2004 2 4095 | 7 | 168,6
Emprestito Pavimentacién Ley 2157 1a 27131 | 6% | 176,3
» ' " , 22 6230 | 6% | 40,5
' . ' , 32 10734 | 6% | 69,8
s ” ” 48 41753 | 6% | 271,4
Deuda Pub Congolid Ley 2260 Serie 1a 5 8670 | 6 ! 3520
’ ' ' . » , 23 31810 | & | 159,1
' " " ., 2260/46 ,, 3a 25247 | 6 | 151,5
" " . . ' , 4a 3824 | & | 19,1
Cnal Desagues Ley 2168 1754 | 7 | 12,3
Obras Desagues Ley 2250 1a Serie 679,38 | 7 | 47,5
” 1 ’ , 22 594,0 | 7 | 41,6
" " " w32, 337,7 | 1 \ 23,6
Empréstito Escolar Ley 2863 55562,1 | 6 | 333,1
Empréstito de Colonizacion Ley 2432 2 576,2 | 6 | 154,5
Parques y Paseos Ley 2466 1a Serie 18863 | 6 | 113,2
Deuda Publica Interna Ley 2467 2 8408 | 6 | 170,4
Deuda Garant Ley 12139 Ley 2597 S “A” 11 630,8 | 5 | 581,b
12139 ,, 2597 , “B” 9 600,0 | 5 | 480,0
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INTERESES

% DEUDA |
DETALLE I [ -
“ Importe i % } Importe
Provincia de Santiago de! Estero i 25 069,6 ‘ — ‘ 1 309,2
i | = | —
Ley 1854 Deuda Garantizada Serie “A’ | 8950 | 4% | 40,3
» » » »” ” “B” : 10 111,7 l 4 ]/z | 455,0
» » » » TN ¢ 25635 | 4% | 115,4
., 1381/1448 Bonog Paviment (A D) i b 548,5 \ 6 332,9
, 1144 Fond Publico Bco Provincia ! 4649 | 7 32,5
, 1323 Meic Frig “Armonia” ; 11574 | 8 92,6
» ’s » » » (Ampl) ! 139,7 | 8 11,2
, 1447 Emp Consold Serie “B” | 22014 | 5 110,1
,» 1450 Obras de Desague y Sanea- ‘ |
miento Series “A” y “B” ‘ 19875 | 6 119,2
|
Provincia de Tucumén [ 41 0371 ~ — ] - 2181
vl e e
Empr Int Convers Series 1 al 10 25 067,5 5 2% | 626,7
Deuda Int Montep Civil Ley 1615 1 946,3 | 4 15 ’ 87,6
Bonos Montepio Civil 1.500,0 | 7 | 105,0
,»  Caja Popular Ahorros Ley 1699 4 9091 | 21 | 122,7
" Vialidad Series “A’y “B” Ley 1556 1 936,4 \ 6 | 116,1
Ley 1696 Obras Publicas . 5 677,8 5 —_
» 1795 Deuda Garantizada — 5 1 125,0
—_— — i -
TOTAL GENERAL i 883 761,5 \ | 44 589,89



EMPRESTITOS INTERNOS MUNICIPALES

(en miles de m$n)

DEUDA

INTERESES
DENOMINACION -
| Importe P ‘ Importe
Deuda Directa 349 850,7 —_ 19 279,4
Cancel y Fomento 1935 73 323,6 5 1% 4 032,8
Emp 5% 1936 D Ord 4964 9 409,1 5 470,5
, Ley 4824 Casas para Obreros 431,6 5 21,6
, b9% 1935 “B” 74 472,9 5 3 723,6
. 4% 9% 1936 “A” Ord 7283 12 746,0 4 3 573,6
, 5% 1936 “B” Ord 7283 14 395,8 5 719,8
. b % 1936 “C” Ord 7288 9 710,0 5 485,5
, 4% 9 1937 “E” Ord 7288 8 517,0 4 % 383,3
, 4% % 1938 “F” Ord 7288 10 362,8 414 466,3
. Ley 8855 Art 12 Avda Norte a Sud 28 156,1 4 1 1 267,0
, Repatriacion 4% 1937 38 358,0 4 15 1 726,1
Ley 12335 (Expr Mir6 y S Union) 8 485,8 5 424,3
Bonos Hipotecarios Construccién Econém 48 159,9 5145 2 648,8
Emp 5 % 1935 “A” 13 322,1 b 666,1
., 59 1940 Serie “G”, Ord 7288 — 5 1 0000
, 5% 1939 Ord 10103 —_ 5 670,1
Bonos de Pavimentacién 62 573,3 — 4 489,9
Ley 7091 Serie 11* 886,1 5 44,3
» 5 R 2 2 047,2 5 102,4
, 132 2 639,2 3 132,0
Ley 11 598 Serie “A” 1 3245 4 1 59,6
” » » 1a 511,7 5 25,6
» ”» » 4a 9 3095 6 558,6
» » ” 52 . 5 660,8 5 283,0
" » s 6a 11 293,3 5 564,7
» 5 » Ta 4 612,1 6 276,7
” ”» ” 82 11 359,6 41 511,2
» » " 9a 12 9293 4% 581,8
» ” » o 10a . — 4% 900,0
» ” » 1ls — 4% 225,0
I I » 122 _ 4 ]/2 225,0
TOTAL GENERAL Cap Federal 412 424,0 23 769,3
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DEUDA INTERESES
DENOMINACION I T
Importe % Importe
Provincia de Buenos Aires
Avellaneda
Emp 5% % 1937 ) 9 547,9 515 525,1
Azul
Emp Ord N¢ 231 1 384,2 6 1% 90 0
,» de Pavim Ord N¢ 232 379,2 7 26,5
7 763,4 118,5
Bahfa Blanca
BEmp Construceion Teatro Municipal 139,6 6 8,4
Bonos de Pavimentacién 1 741,0 6 104,5
Consolidaci6n Deuda 1932 1 026,0 7 71,8
2 906,6 184,7
Chivilcoy
Emp Interno Municipal 1928 759,5 7 53,2
Lomas de Zamora
Emp Canc y Fom Gral 1936 Ord 1252 3 183,2 7 222,8
Matanza
Emp 7 % 1936 1 104,0 7 77,3
Suipacha
Emp 1936 334,7 | 1 23,4
Tandil
Deuda Interna 6 1% % 1936 1 310,8 6 1% 85,2
Tres Arroyos
Deuda Interna 6 9% 1937 317716 | 6 | 226,3
Provincia de Cérdoba
Cordoba
Titulos de Pavim Tipo “C” 1 609,2 7 112,6
” » » » Q7 5 179,0 6 1% 336,6
» ” » Ob Publ Tipo “M” 1 785,2 7 125,0
Bonos de Tesoreria 1 633,1 7 114,3
v Consolidados' Deuda Flotante 2 570,56 7 179,9
12 777,0 868,4
Rfio Cuarto
Emp de Obras Publicas 1 4173 5 70,9
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DEUDA INTERESES
DENOMINACION
Importe % Importe
Villa Marta
Bonos de Conversion y Consolidacion 1 624,2 6 97,4
Provincia de Entre Rios
Parana
Bonos de Pavim 1937 4 015,3 6 240,9
Deuda Interna 1937 1 919,4 6 115,1
5 924,7 356,0
Concordia
Emp 1937 . 1 893,0 6 113,6
Gualeguay
Emp 1937 959,5 6 57,6
Provincia de Santa Fe
Rosario
Emp Ord Ne¢ 31904 10,1 6 0,6
Consolidado 1916/20 Ord 20-33 133,0 6 8,0
La Vivienda del Trabajador 1 316,8 8 105,3
» ” ” » Ser Unica 6 286,3 5 314,3
Pavim Tipo “A” (1 a 18) 16 643,1 7 1 165,0
i .,  “B” (1a 10) 7 799,8 1 546,0
Consolidado Municipal 1931 15 293,4 6 917,6
Municipalizacién de Transporte ©920,3 6 bb,2
Certif Deuda Pavim 5 1132 7 357,9
' " Consolidada 1939 3 2751 6 196,56
56 791,1 3 666,4
Santa Fe
Municipai Santa Fe Ord 1351 1 402,0 6 84,1
Certif Deudas Pavim 306,2 i 21,4
Bonos Pavim Ord 2985 3 162,3 1 221,4
» 0 » » 1 199,8 5 60,0
” Deuda Interna Exigible 970,4 4 38,8
Garantizado 1939 1 200,0 6 72,0
8 240,7 Y4977
TOTAL GENERAL 114 309,2 7 242,6
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CAPITULO IX .

POLITICA FISCAL ARGENTINA

i PASO DEL SISTEMA DE LA EXENCION AL DE LA GRAVACION

La politica fiscal, en materia de exencién, segmida hasta la
fecha ha sido vacilante y ha respondido a razones de orden cir-
cunstancial mas bien que a normas definmidas

Hemos visto la mdecisién que se advierte ‘en el proyecto del
Gobierno Provisional, vacilacién que se prolonga en la primera ley
de réditos Sélo en 1933, al sancionarse la ley orgénica del impues-
to a los réditos, ley N° 11682, empieza a hablarse francamente
de exencién

Luego del sistema de exencién parcial, en el cual coexistian
titulos exentos y titulos gravados, se llega al de la exencién total,
con disposieiones liberatorias que se vienen repitiendo en la ley de
presupuesto en los Gltimos afos

Fmalmente, el actual Poder Ejecutivo encaré decididamente el
problema y resolvib pasar al campo de la buena doctrina la gravaciéon

Con fecha 22 de julio de 1941 elevé al Congreso, por conducto
del Ministerio de Hacienda, un proyecto de ley segfin el cual que-
dardn sujetos al impuesto a los rédicos los intereses de los titulos,
letras y demdis obligaciones que emitan la Nacidén, las provincias y
municipalidades Quedaran igualmente sujetos a dicho gravamen los
mtereses de las cédulas que emita, a contar de la fecha mdicada, el
Banco Hipotecario Nacional y los intereses de los demés titulos,
cédulas, bonos, acciones y otras obligaciones que emitan enfidades
oficiales o mixtas de la Naeibn, provinelas y municipalidades que
hayan gozado hasta entonces, en virtud de disposiciones permanentes,
de la facultad de emitir valores libres del gravamen

Fundamenta su mielativa en que, tantd el Poder Ejecutivo eomo
los distintos sectores del Congreso, han eoincidido un4dnimemente en
la conveniencia de no extender ulteriormente ese privilegio a las
nuevas emislones ‘“Las ventajas que la exeneién eomporta, en cuan-
to s duda facihita la colocacién de esos valores en el mercado, no
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pueden justificar que se eternice el privilegio para esta clase de
1entas”

Como se ve, la mmciativa contempla una sola parte del proble
ma las emisiones futuras

Con respecto a las existentes, dice el mensaje que debe mani-
festarse claramente que el proyecto no atecta los derechos de guienes
adquirieron titulos emitidos con la promesa de su exencién, fundada
en la ley nacional Sin embargo, seilala que la medida propuesta
representa el paso micial indispensable para lograr, sin perjuicio de
lo dispuesto por las leyes en vigor, que paulatinamente la renta de los
valores piiblicos quede sometida al mismo régimen que goblerna a
todos los demés réditos

Quedan asi fijadas las dos etapas a cumplirse en el proceso del
paso del sistema de la exencidén total al de la gravacién total

1°  emisiongs nuevas,
2¢  emisiones en eirculacion

La primera es facil de reahizar Dbasta la sanciéon de la ley
proyectada La segunda —que s6lo es posible cumplirla mediante
el retiro de la circulacidn de las emisiones en curso— ofrece difi-
cultades de orden legal, econdémico y tfinanciero

II TEORIA DE LA CONVERSION

Como ya hemos expresado, el empréstito es un contrato de dere-
cho privado por el cual el Estado, por una parte, y los suseritores,
por otra, econvienen los términos y condiciones de la opergclén

En consecuencia, las condiciones estipuladas no pueden ser cam-
biadas unilateralmente por el Estado sin que medie el consentimien-
to unanime de los prestamistas

Tia conversién es, segln Jéze (1), una operacién téenica que
permite al Hstado reducir, con el consentimiento de sus acreedores,
el interés a pagarles

Para que esta operacién sea legitima y juridicamente irrepro-
chable, es necesario y suficiente que el Estado pueda poner a sus
piestamistas en la alternativa de optar entre el rescate del capital
y la redueccién de la tasa del interés

Ahora bien para poder ofrecer a sus acreedores esta alterna-
tiva, sigue diciendo el Profesor Jéze, el Hstado debe tener el dere-
cho al 1escate en eunalquier momento

(1) Opus cit, pag 312
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Este derecho existe, imcuestionablemente en la deuda perpetua,
salvo que en el empréstito se haya convenido un periodo durante
el cual no puede efectuarse el rescate periodo de Inconversion,

En la deuda amortizable, el rescate no puede hacerse antes del
término fijado, salvo cldusula en contrario en el empréstito que lo
autorice

En e} caso de la conversién, el midximo nterés del Estado finca
en que los suseritores acepten ampliamente el canje de sus titulos por
los nuevos emitidos y que el niimero de los que recurren a valerse
del derecho que tienen al rescate, sea minimo

Para ello debe esperarse la oportunidad en que el mercado
de Yaloies esté en “punto de conversién”’, es decir, que los valores
a reemplazar o convertir estén a la par o cerca de ella

Ese punto de conversién puede ser real o preparade En la even-
tualidad de que las cotizaciones estén lejos de la par, el Estado
adquiere grandes cantidades de titulos lo que trae como consecuen
cia de la gran demanda, la suba de los precios

Asi se ha procedido en el afio 1933, poco tiempo antes de reali-
zarse la conversién (1)

Asimismo, debe existir abundancia de dispomibilidades para con-
trarrestar la posible demanda de rescates

III LA CONVERSION DE 1941

1¢ INCONVENIENTES A SU REALIZACION

Las dificultades que, a priory, debia afrontar el Gobierno para
lievar a feliz término la conversién eran, como dijimos

a) De orden legal autorizacidon correspondiente del Congreso

b) De orden econdémico cédulas del Banco Hipotecario Naeclo-
nal, Cajas de Jubilaciones, tasa del nuevo mterés

(1) *“Al planearse la operacién, log valores se cotizaban alrededor de 90
pero para ello el Gobierno mismo hubty de adqurir titulos, ¥y s1 bien sus com-
pras no fueron muy importantes al principio, ellas alcanzaron a fines de octubre
y en visperas de la conversi6bn proporciones excepcilonales Con todo, el 2 de
noviembre, el titulo nacional mas alto se cotizaba a 95,30 —era el Empréstito
Patridtico-—~ y la cédula hipotecaria, siempre mjis favorecida por los 1nversores,
oscilaba entre 87 y 99,50

Eran valores del 6 % los que se negociaban a ese precio Y el Estado habia
mnmtervenido de tal manera en el mercado, que, segln declaraci6n del Dr Pinedo,
‘para abrir —fué su expresibn— posibilidades de suba’, el 28 y 30 de octubie
lse 1g}orfrxprﬁ por cuenta del P E el 64 % de los papeles mnaclonales ofrecidos en
a Bolsa

Circunstancias particulares obligaron de pronto a apresurar la conversion
planeada para diciembre Hntonces la intervencién oficial en el mercado se hizo
méas resuelta el Estado adquirid hasta el 89 % de los titulos vendidos en aquellas
visperas febriles, vy el ultimo dia, cuando se resolvié la opetacidén, tuvo que com-
prar el 93 % de los titulos” LA NACION del 31 de octubre de 1941

P o & T
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Los artieulos del presupuesto vigente en 1941, que cita el decre-
to de conversibn, establecen lo siguiente

“Articulo 26 (articulo 31 de la ley 12 599, texto ordenado) —A
“fin de dismnwir el servicio de la deuda consolidada y de unificar
“los diversos empréstitos o de reducirlos a un menor ntmero de
“ categorias, queda autorwzado el Poder Ejecutivo a4 proceder mnmedia-
“tamente al canje de los titulos de deuda pGblica mnterna que se
“encuentran en circulacién por ofros titulos del mismo tipo de
“interés y amortizacién o a convertirlos en titulos de distinto mte-
“res o distmta amortizacién, a cuyo efecto queda facultado para fijar
“pont disposiciones de orden general las reglas conforme a las cuales
‘“se establecerd la paridad entre los diversos titulos hoy circulantes
“y los que se entreguen por canje o conversidn

“Articulo 27 — El Poder Ejecutivo podrid fijar un téimino no
“mayor de un mes y no menor de 8 dias, para que los tenedores
“de titulos de deuda interna expiesen s1 aceptan o no el canje o la
“ conversibén de los titulos actuales, por los titulos a emitirse de acuer-
“do con la paridad establecida por el mismo Poder Ejecutivo, y a
“ declarar que se entenderad que el canje o la conversién es ageptado
“por los que en tiempo habil no hayan hecho en forma mamnifesta-
“e16n en contrario

“Articulo 28 — El Poder Ejecutivo podrd dar una bonificacién
“en dimero o en titulos, que no excederd del 2 por ciento del valor
“fijado a los titulos en los decretos sobre paridades, a los que se
“presenten y acepten en forma expresa el canje o la conversién den-
“tro de un plazo dado, y a los efectos de la aplicacién de las tablas
“de amortizacién respecto de los titulos no rescatados podii consi-
“ derar como mgresados al fondo amorlizante de cada empréstito los
“f1tulos canjeados o convertidos coniorme a las disposiciones de
‘“esta ley

“Articulo 29 — Queda autorizado el Poder Ejecutivo a conver-
“tir deuda pablica externa en mteirna y vieceversa y negociar con
“los temedores de titulog de deuda publica externa y con los bancos
“y casas banearias que corrieron con la colocacién de los mismos o
“actiten como agentes de los empréstitos colocados en el extranjero
‘“el eanjye, la unificacién o la conversi6n de los titulos que hoy se
“encuentran en circulacién, por otros titulos de 1gual o distinto inte-
“rés y de 1gunal o distinta amortizacidén, aplicando las demds disposi-
“ciones fijadas para la conversién, unificacién o canje de la deuda
“iterna que sean pertinentes, o a convenir con los mismos tene-
“Jdores de titulos o con las mismas casas bancarias, ottas modifica-
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Para la solucién del problema le quedarian dos alternativas
pagar en efectivo la prima de canje y el reintegro del impuesto al
rédito, recurriendo a sus reservas o bien que la Nacién se hiciera
cargo de esos pagos, los cuales podrian ser hechos mediante la entre
ga de titulos Crédito Argentino Interno de Ja nueva emisién

Respecto a los deudores, se presenta al Banco el problema de las
amortizaciones parciales o totales a que aquéllos tienen derecho de
acuerdo al articulo 46 de la Carta Orgénica

En ese caso, ;podran los deudores aprovechar el beneficio que
la ley les reconoce de hacer amortizaciones extraordinarias con cédu
las que comprarin bajo la par pero que el Banco tiene que recibit
por su valor par?

El articulg 47 de la ley 8172 establece que “el pago o amortiza-
c16n de la deuda podré ser hecho en moneda legal o cédulas de la serie
que corresponda a la obligacién respectiva por su valor nominal”

'Quiere decir, entonces, que el deudor no podra hacer més amor
ti1zaciones que las ordinarias, despojéndosele por decreto de un bene-
fie1o0 reconocido por ley

CAJAS DE JUBILACIONES

Lia reduccién del mterés plantea a las cajas de jubilaciones un
problema muy serio Casi todas las eajas se hallan, como es del domi-
nio publico, en una situacidon financiera harto difiell Las sumas que
tienen mvertidas en valores piblicos alcanzan a m$n 588,7 millones
(m$n 532,8 millones en valores del 5 % y m$n 55,9 millones en pape-
les del 4% %, de todos ellos corresponden a cédulas hipotecarias
m$n 13,6 millones)

Como todo sistema de jubilaeciones no es, en esenecia, mas que la
capitalizaci6n a interés compuesio de un determinado aporte mensual
de los afiliados y patronos, facil es imaginarse la importancia que
una disminuecidén de interés representa

El problema afecta al Estado porque, en unos casos —Caja de
Jubilaciones Civiles— es directamente parte interesada y en otros
—Caja de Jubilaciones Ferroviarias— es responsable (art 8° de la
ley 10 650) Y en todos tiene un interés social en cuidar la super-
vivencia de todas y eada una de ellas

TASA DEL NUEVO INTERES

Es éste un factor de primordial importancia y del que depende,
en grado sumo, el resultado de la conversién

El Estado tendrd que coneciliar una tasa que le represente una
mayor economia en la ateneién de sus servicios, un menor costo de sus
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—circunstancias que dependen de una serie de mtercomitancias de
factores de la economia nacional e internacional, conjugadas sepa-
rada o conjuntamente, cuya durdcién es, a veces, efimera— han de
manifestarse, s1 llegan a ello, no puede ser ser previsto

S1, entonces, no se puede prever la presentacién de fendmenos
econdmicos tan camblantes y mutables, mal puede pensarse en una
legislacién especifica que contemple anticipadamente cosas de pro-
blematica realizacién y menos aun una legislaciébn que abarque todos
los detalles posibles

Por lo tanto, el Poder Admimstrador debe disponer, en el ejer-
cicio de su mandato, de una legislacién que le dé facultades amphas
Para coiregir los excesos en que pudiera ncurrr, tiene el Congreso
su facultad de legislar

Se ha pretendido que, al concretarse una nueva conversién, “el
Ejecutivo debi6 presentar al Congreso el proyeeto de conversidn que
ha resuelto hacer y obtener la correspondiente autorizaciéon 7 y,
ante “la conversidn total de la deuda interna de la Nacibn y del
Banco Hipotecario Nacional, consecuencia imperativa de la decisién
del Poder Fjecutivo de gravar los réditos que esos valores produ-
cen, es de lamentar que no hubiese pedido y obtenido previamente
la derogacién de la ley del impuesto a la renta y de la ley N 12 136,
en enanto declaran la exencién de immpuesto en favor de titulos y
cédulas” (1)

La realidad demuestra lo inconsistente de tales apreciaciones Si
el Poder Ejecutivo se hubiera atenido clega y estrictamente a tales
consideraciones, hubiera perdido la economia nacional una oportuni-
dad que quizd s1 volveri a repetirse

Hablabamos poco ha de la mutabilidad e inconstancia de los
fenémenos econémicos Nada més apropiado, papa demostrar nuestro
aserto, que lo ocurrido no muchos dias después de terminada la
conversién en que sobrevinieron acontecimientos de politica mterna-
cional, que han hecho varmar completamente las condiciones impe-
rantes en el mercado bursati

A raiz de la confere\nma de las Naciones americanas, realizada
en Rio de Janewro en el mes de enero de 1942 y ante el temor de
que, aprobada la ruptura de relaciones con Alemania, Ttahia y Japbn,
nuestro pais bloqueara los fondos de los stibditos de los paises men
cionados, comenzé a notarse en la Bolsa una considerable oferta de
valores —de los que se desprendian los residentes refe;'ldos—— que
trajo un brusco descenso en las cotizaciones

&

(1) LA PRENSA del 4 de noviembre de 1941 “Sobre la conversién”
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El quebranto (1) que esos desembolsos puedan origmar estan
compensados con creces con la utilidad que proporciona al Estado,
en la primera fase, la. rebaja del interés

Cabe consignar que no se ha aprovechado la oportunidad de la
conversibn parg prolongar la vida de los empréstitos retirados y ello
en atencién a los sigulentes motivos

1¢ La conveniencia financlera seria relativamente pequefia, dado
a que los titulos més antiguos son los provenientes de la conversién
del afio 1933, los que solamente tienen ocho anos de existencia

2° El monto acumulado de los futuros servieios experimentaria
un aumento, lo que promoveria criticas

3° Significaria una desviacién de la politica que viene siguiendo
el Tesoro Nacional en los tltimos tiempos

b) Cédulas hipotecarias nacionales

Lo dicho, en cuanto a los titulos de Crédito Argentino Interno
Con respecto a las cédulas hipotecarias nacionales se ha procedido
en la misma forma

Como los premios a repartir —por cada $ 100 de cédulas viejas
se entregd $ 106,80 de nuevas cédulas— se traducirian en un aumento
de la circulacién de cédulas, rompiéndose asi el equilibrio perfecto
que el Banco Hipotecario Nacional, mero intermediario, debe man-
tener entre las cédulas y los préstamos, el Poder Ejecutivo resolvid
—art 3° del decreto N° 106 560— convertu éstos paralelamente y en
términos correlativos a aquéllos, “aplicando las paridades medias
resultantes del canje”

Esta disposieidn, cuyo objeto —seghn lo manifiesta expresamente
el citado articulo —es el de “trasladar a los deudores los beneficios
netos derivados de la conversibn de los cédulas” es optativa “En
“caso de que el deudor, haciendo uso de la opeién que se le acuerda,
“ manifieste expresamente su disconformidad con la conversién de
“de su deuda , la deuda volverd al importe y condiciones que
“tenia antes de su conversién” (art 3°)

Para los casos en que, por tratarse de préstamos de data reciente,

(1) Se parte de la base de que el Estado recuperari siempre, y hasta la
terminacidn de la vida del empréstito, la tasa basica del impuesto a los réditos
qua ha servido para efectuar el cémputo (5 %) Facil serd —y ello ha cabido den-
tro de los célculos del Poder Ejecutivo (x)— superar, mediante el impuesto obte-
nido por la aplicacién de la escala adicional, el reembolso efectuado Excedente
que podri llegar a ser de consideracidn si, como es presumible, se produce una
elevaci6n en las tasas del mmpuesto

(x) “En resumen, hay un doble beneficio para el Tesoro el que proviene
de la rebaja de intereses, que es perfectamente calculable, v el que se ob-
tendra por la percepcién de la tasa adicional, que no es posible calcular ahora
por falta de datos’ Declaraciones del miistro de Hacienda de la Nacién LA
NACION del 5 de moviembre de 1941
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“el presente deereto, con el ajuste matemético correspondiente al
“trempo transcurrido” (art 7°)

Distintamente a la conversion del afio 1933, en que el totlal de la
rebaja del mnterés fué directamente aprovechada por los deudores, en
ésta s6lo gozarin de la utilidad total remanente de la operacibén

Los motrvos que han promovido una y otra conversién son dis-
tintos En aquélla se bused solventar la grave situacidn econdmica
a la que habian arrastrado al Banco Hipotecario Nacional una serie
de factores, agravados en los Ultimos afios por las dificultades en
que se hallaban sus deudores, con motivo de la fuerte depresién eco-
némieca, de cumplir con los servieios

En ésta no fueron factores desicisivos para su realizacién ni la
situacién del Banco n1 la de sus deudores Resuelta la conversién
de la deuda mterna nacional y sometida la misma al régimen del
mmpuesto a los réditos, no podia menos que ponerse a las cédulas
—su gran competidor, s1 asi puede decirse, no sélo en euanto a volu-
men, simo también en la confianza y crédito que les dispensa el ren-
tista (1)— en un mismo ple de igualdad s1 no se queria volver al
régimen funesto de la coexistencia en el mercado de valores exentos
y valores gravados, con los consigulentes trastornos en las cotiza-
ciones de unos y otros (2)

En la expheacién expositiva del 26 de noviembre de 1941, difun-
dida por radiotelefonia a todo el pais, el Presidente del Baneo Hipo-
tecario Nacional manifesté que habia tomado la deecisién de proceder
a la conversién de las cédulas “en comecidencia de opmién con el
Superior Gobierno de haber llegado el momento de que cesara la
exenci6n de todo impuesto sobre los capitales que, no obstante su
utilidad y eficiencia, son los finicos que, por la ace16n directa de las
personas que son sus propletarios, no contribuyen al esfuerzo y ries-
go del trabajo argentino” (3)

(1) La cédula hipotecaria nacional es, en efecto, uno de los papeles mAs
populares qgue no s6lo circulan en el pais, smmo que también son adquiridos por
capitalistas grandes y pequefios del exterior, lo gue significa que estas cédulas
disfrutan de una merecida preferencia “La conversidon de lag cédulas hipoteca-
rias” GUIA DEL RENTISTA, diciembre de 1941

(2) Las cédulas del 5 v 4% % se encuentran en punto de conversibn y
abstenerse de realizar esta operacidn comportaria no solamente malograr la opor-
tunidad excepcional que ofrece el mercado para hacerla, sino tanjrién provacar
en él las perturbaciones que originaria la discrepancia, en cuanto al tipo de inte
rés y al pago del mmpuesto, entre valores nacionales que tradicionalmente han
mjintenido estrecha relacién” (Fundamentos del decreto N¢ 106 560)

‘‘Rebajados a un interés uniforme de 4 % los papeles del crédito corriente
del Estado, es evidente que las cédulas hipotecgrias —sin duda los fondos de més
fuerte respaldo que se cotizan en el mercado— deben i1gualarse con aquéllos
Razones financieras elementales 3y motivos de vigilancia de la economia general
del ahorro, lo exigen” LA PRENSA del 12 de noviembre de 1%41 Conversion de
cédulas hipotecarias 4

(8) LA NACION del 26 de noviembre de 1941
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COTIZACIONES DE LA SEMANA AL
25 DE OCTUBRE DE 1941

iR

TITULO Cotizaci6n Rendimiento
CLASE A (x) efectivo
Cédula Hipotecaria Argentina ¢ 5 101 64 4 92
” » »” 4 98 84 4 05
Credito Argentino Int 5 100 64 4 97
. " ,» 1935/36 415 99 32 4 53
™ - ” 1939 4 145 99 42 4 53
» » ” 4 95 82 4 17
” k2l » 1939 4 99 49 4 53
Provincia de Bs Aires Serie “A” 5 96 80 516
Municipalidad Capital Federal ’ 5 1% 101 38 b 42
»” ” »” 4 1% 95 20 4 72

(x) Cotizacibn ex-cupdn

De haberse fijado esta tasa (4 14 %), se hubtera corrido el riesgo
de bloquear nuevamente el mercado, como ocurria con los titulos
del 5 %, que no podian subir mucho arriba de la par

4° La preparacién del ambiente para una eventual conversién
de los valores nacionales exentos del 4 % por otros gravados

5° La situacién financiera del mercado, llegada a un punto extra-
ordinario por la gran abundancia de fondos provenientes

a) de los capitales fordneos que afluyen sin cesar en busca de
colocacién “de tout repos” (1) en los papeles ofrelales de nuestro pais,

b) la gran entrada de capitales fuera del control oficial, es
decir, en billetes y otros valores traidos por particulares

¢) los fondos que por concepto dg utilidades, dividendos, parti-
cipaciones, ete , ete, en sociedades debe remitirse al exterior y que,
por las causas conocidas, permanecen blogueados,

d) de las operaciones de compra de la cosecha,

e) la carencia de otras mmversiones productivas, como lo demos-
traron la reciente emisién de 250 millones de bonos de Tesoreria colo-
cados en pocos horas al tipo de 2,75 % y las hicitaciones de Letras
de Tesoreria, que se vieron abrumadas de ofertas, que sélo pudieron
ser aceptadas en parte.

(1) LA NACION del 31 de octubre de 1941
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zados los titulos nacionales en los momentos que precedieron a la
conversibn del 415 % a la par, los papeles provinciales y municl-
pales, todos del 5 % y maés, sobrepasaban la par

Rota a su favor, a partir de la conversién, la igualdad imposi-
tiva, sus precios han registrado un aumento como consecuencia de
la demanda de los inversores que, queriéndose desligar del pago
del mmpuesto a la renta, se han volecado en ellos

Nos encontramos, pues, en el verdadero punto de conversion Es
una situacidn que no puede prolongarse mucho tiempo y que el Esta-
do debe apresurarse a decidir a su favor

Puesto ya en el saludable terreno de la supresién de la exencién
mmpositiva, debe evitarse volver a la situmacién anormal de la exis-
tencia en plaza de valores exentos y de valores gravados Esa com-
petencia entre unos y otros papeles no se traduce mas que en un
factor de perturbacién para el mercado de valores, con el consigulente
quebrantamiento, para el Estado, de la moral de su crédito

Por otra parte, ya hemos visto que esa tonalidad del mercado no
es de la predileccién del mversor de titulos el que muestra su pre
ferencia por los valores que se cotizan bajo la par, en espera de la
valorizacidn o del rescate

LA PROVINCIAS Y LA REPARTICION DEL IMPUESTO
A LOS REDITOS

a) Ventajas obtenidas por la conversion de los valores mnaclonales.

Las sumas recaudadas en todo el territorio de la Nacién, en
concepto de mmpuesto a los réditos, son distribuidas entre el Hstado
Federal, la Municipalidad de la Capital Federal y el conjunto de
las provincias )

Las normas para determinar el monto de la partiecipacion de
cada uno de los estados provineiales han sido reglamentadas en la
ley N° 12 147

El articulo 2¢ (art 35 de ld ley 11 682, texto ordenado) dispone
que “la recaudacién del impuesto a los réditos produecidos a partir
“del 1° de enero dd 1935, se distribuird anualmente entre la Nacion,
“la Municipalidad de la Capital Federal y el conjunto de las Pro-
“vincias, en la siguiente forma hasta el aflo 1938 82,56 % para la
“Nacién y 17,56 % para la Munieipalidad de la Capital Federal y las
“provincias Antes del 31 de diciembre de 1938 se establecerin las
“proporciones en que se efectuari la distrabucién en lo suecesivo”

Estas disposiciones han sido yendo anualmente prorrogadas hasta
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Profundizando un poco, puede decirse, sin embargo, que esta
segunda fase de la operacién le comporta un pequefio (o grande,
seglin sea el monto de sus emisiones) perjuicio

En efecto, para procurar la colocacién de los nuevos titulos ten-
drén que bonificar a los tomadores con primas que, fatalmente, se
traduciran en el aumento de la deuda Sobre esta deuda tendrad que
pagar intereses y sobre estos intereses cobrard una pequefia parte,
en concepto de impuesto al rédito, mientras que los demas participan-
tes estardn a puro beneficio

Es lo que le ocurre actualmente a la Nacién TLa emisién de los
nuevos titulos convertidos es la siguiente

Crédito Argentino Interno, serie A $ 4004

b 22 » b B 2 543’7

2 b 2 2 C ” 526?7

» » »” k>l D kb 423’4

» kbl b2 ki E 2 55779

,, ” » » F » 6016 3 053,7 (1)
Cédula Hipotec Argentma, ,, A a F 1 490,6 (2)

Total 4 5443

El monto anual de los servicios por intereses es de pesos mone-
da naclonal 181 772 000 Aphecando la tasa béasica del impuesto a
los réditos, 5 %, se tiene un nuevo ingreso para el Tesoro de
m$n 9 088 600

De acuerdo a la distmbucién referida, corresponde el 82 50 %,
a la Naciébn y el 17,6 % a la Municipalidad de la Capital Federal
¥y provincias, o sea

Nacién (rentas generales) $ 7 498 095
Munieipalidad de la Capital Federal

y provinclas » 1 590 505
Total $ 9 088 600

En esta forma, la conversi6n ha beneficiado a la Municipahdad
de la Capital Federal y a las provincias, lag que, en lo sucesivo,
registrardn en sus rentas anuales el meremento que se detalla en
la columna N? 2 del cuadro adjunto N° 1

(1) Circulacién al 31 de diciembre de 1941
(2) Calculo aproximado
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El quebranto —resultante de la conversién de titulos exentos
por titulos gravados y con und tasa de mterés reducida al 4 15 %—
. que a cada provincia corresponderia, puede determinarse asi
Revaluando el total de la circulacién de empréstitos provin-
ciaies y mumicipales, m$n 1 410 494 700, al precio de colocacién de
los titulos nacionales convertidos, 93 %, se tiene una nueva deuda
de m$n 1 516 661 000 EI quebranto consiguiente es de 106 166 300
pesos moneda nacional
Procediendo en 1déntica forma con las deudas provinciales, se - -
llega al quepranto bruto ndividual de cada una
Ahora, comparando este quebranto con la cuota parte de parti-
cipacién en la distribueidén del impuesto a los réditos, se obtendra
para cada una el resultado neto aparejado por la operacién de con-
version
Para unas —las que perciban una suma superior al quebranto
bruto— serd un beneficio, para otras ——en las que la cuota parte
de participacién en el impuesto es mmferior a la pérdida bruta refe-
rida— se traducird en un quebranto
Los emisores més perjudicados serdn la Municipalidad de la
Capital Federal y las provincias de Buenos Aires, siguiéndoles luego
las de Santa Fe, Entre Rios, Tucumén y Santiago del Estero, y las™
mas beneficiadas, las de Corrientes, Mendoza, San Juan y Jujuy
Una solucién al problema gque les crea a estas provincias la
conversién de sus empréstitos, seria la de aumentar, durante la vida
media de los nuevos titulos, la participacion en la recaudaciéon del
mpuesto a la renta establecida, hasta agotar el quebranto neto
resultante
Otra, la de hacer meidir sobre el 82,5 % de la recaudacién de
réditos, que ingresan a rentas generales de la Naecidn, el quebranto
neto total de todos los emisores en cuestién, compensindose entre
éstos sus respectivos beneficios y pérdidas
S1 la conversién se aborda con el dnimo de colocar “par1 passu” .
mmpositivamente a los titulos nacionales, provineciales y municipales
deshigando este problema del de la reduccién del interés, para medir
exactamente el perjuicio de cada emisor habria que reacondicionar
los céleulos en base a este solo aspecto
Por un lado se tendria el total de las sumas que cada provinecia
deberad reintegrar a los suseritores y por el otro la participacidn
que del mmpuesto recaudado, recibird anualmente
Déndole a esta participacién la elasticidad necesaria para cubrir
exactamente el importe adelantado, se habrd solucionado el proble-
ma con criterio equitativo

o

- 3 Nk

N T I

vy

L P

AT L PR T - ST

e S

-

PP T AT T e ™ S RS " PPN 3

!

-

»

.
—
PR T e S



— 125 —

cubiertos luego con el “humus” de la energia creadora de la Nacibn,
sean los nuevos pilares en que desecanse su progreso y su grandeza

La contienda, que actualmente envuelve a la humanidad en olea-
das de sangre, es, como ninguna otra, destructora en esencia de la
riqueza malerial (propiedad inmobiliaria, propiedad industrial, pro-
piedad forestal, medios de comunicacién, ete )

Terminada ella, la reconstruceién de tantas crudades derruidas,
de tantas fabricas demolidas, de tantos campos devastados, la puesta
en marcha de la produccién paralizada, la reconstruceién de las
vias y medios de transporte, la misma funcion social del Hstado que
asumird, a no dudarlo, proyecciones grandiosas, requerirdn capitales
cuantiosisimos

Se producird entonces fina gran demanda de ellos y su precio
—interés— alcanzari niveles muy altos

En ese momento, el capital +—“articulo de mmportacién y expor-
tar16n, como el algodén y el trigo”, al decir de Flora— retornari
a su pais de origen s1 no se ha tenido la necesaria habilidad de haber-
lo arraigado en el nuestro en la forma y medida suficientes que le
permitan comprobar lo meconveniente de su éxodo

Los inversores se voleardn en la Bolsa para desprenderse de
los titulos pdblicos, las cotizaciones se vendran abajo y el Estado,
para poder lanzar nuevas emisiones, se vera obligado a elevar la
tasa del interés

E! momento presente ofrece al Gobierno una oportunidad mag-
nifica para procurar el encauzamiento de los capitales en cuestibén
hacia la mmdustria y simultdneamente el encauzamiento de las ener-
gias productoras hacia la actividad industrial

Hsta ahora toda nuestra economia ha girado en torno a las aeti-
vidades agropecuarias Se ha dicho y repetido una y mil veeces que
nuestro pais, emmentemente agricola ganadero, debe dedicar todos
sus esfuerzos y afanes al cwmdado y desarrollo de esta industria, que
no rodemos pensar en la mmplantacién de una industria manufactu-
rera porque ello nos eerraria las puertas de los mereados, consumi-
dores que, a su vez, son grandemente industriales

Lia experiencia dolorosa que nos ha deparado el “modus ope-
rand1” internacional en los tltimos afios es por demis elocuente
Nuestros productos agropecuarios sin compradores, en virtud de la
funesta politica de la autarquia que han practicado los distintos paises
europeos, han 1do viendo caer paulatinamente sus preecios, mientras
tanto teniamos que recurrir al extranjero para la provisién de toda
clase de productos manufacturados, nuestra balanza de pagos se tor-
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Tia magnitud e intensidad de ese movimiento requiere una gran
masa de capitales, tanto mobiliarios e mmobiliarios como humanos

E! proceso de la produceibn, circulaciébn y distribucién de la
riqueza, de tal modo engendrado, se acelexra y multiplica con ven-
taja mmediata para la economia nacional

—

Dos son los etapas del brillante derrotero (1) que el Estado
se ha trazado el arraigo de los capitales y el tomento de las industrias

12 ARRAIGO DE LOS CAPITALES

Dijimos que el ahorro no podia dirigirse haeia los valores de las
sociedades anénimas porque significaba correr un aleas muy grande

Nuestra legislacién sobre sociedades andénmimas deja en el desam-
paro al accionista Este s6lo puede ejercer las funcilones de contra-
lor y examen de fa marcha de la sociedad por medio del representan-
te «ocial el sindico Y como éste es nombrado por las mayoiias que
gobiernan, practicamente no existe el control

Un fallo jyudicial no muy lejano ha negado al accionista per-
gsoneria para ejercer por si ese control

Tampoco puede contar el accionista con el control oficial de las
sociedades anénimas porque éste no existe Las funciones que des-
empefia la Inspeccién Genéral de Justicia, que han sido judicialmente
desconocidas, no aportan, en este sentido, ventaja alguna

No tenemos, puede decirse, mercado de valores privados, es muy
reducido el niimero de titulos privados que se cotizan oficialmente
En el mes de diciembre de 1941, se cotizaron en la Bolsa de Comer-
c1a de: Buenos Aires acciones de 79 compafifas, de las cuales 11 eran
bancos y 18 compafiias de seguros, y debentures de 8 sociedades,
de las cuales 2 eran bancos

Ello se¢ debe a que, en la mayoria de los casos, se, trata de socre-
dades de famihia TLa mmposibilidad de contar con el aporte de ter-
ceros obliga a la formacién de la sociedad con la participacién de
familiares y amigos

Muchas de ellas han sido constituidas bajo la forma de socieda-
des andénimas con alguno de estos fines

(1) “Bien sabemos que cuando hayamos conseguido restaurar y cambilar la
estructurd de la economia nacional parte de esne camitales <o alejardn de las
inversiones sedentarias Lo esperamos con satisfaccibn patribtica, no s6lo por-
que la restauracidn y el cambio de la estructura de nuestra economia es una
de las pbras fundamentales de esta hora, sino también porque 1implica la con-
solidacidn méas sana de las finanzas pGbhicas’” Alocucién del Ministro de Hacien-
da de la Nacibn, del 6 de noviembre de 1941
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nomia privada para vivificar sus/fuentes comerciales, mdustriales y
de la produccién
Debe crearse un organmismo —la Inspeceién de Justicia podria
se1virle de base— con atribuciones legales amplias, que se encargue
de la fiscalizacién y contralor de las sociedades anémimas tendientes
a cvitar
1° Avaluciones de activos mexistentes o irreales '
2¢ Revaluaciones de activos al margen de la realidad téenica
y econdémica
3° Deeclaracidon de utilidades téenica y econdémicamente mal de
termmadas
4° Creacién de reservas o distribueién de utilidades hechas en
forma arbitraria
5° Amortizaciones del activo fijo, circulante y demés rubros, que
no responden a la téenica econdémico-contable y que son, en
realidad, simples enjuagues de utihdades o pérdidas trans-
feridas de un ejercicio para otro
Todo ello debe ser complementado con la exigencia de una amplia
publicidad de balances tipos y uniformados para que el mversor
pueda hacer ficilmente las comparaciones que mejor lo tlustren para
decidirse en la eleccién de una u otra mversién
Otra laguna en la legislaciébn que, aunque no de una gravita-
c16n decisiva, deberad subsanarse es la de las sociedades “holding”

2¢ FOMENTO DE INDUSTRIAS

Carecemos de un crédito mdustrial, propiamente dicho Hasta
el momento de la sancién de la ley 12 156 —Iley de Bancos— las
mstituciones bancarias habian puesto a disposicién de los mndustria-
les crecidas cantidades de dinero pero sin ajustar su otorgamiento
a normas especificas y racionales, m1 a plan orgénico alguno

Esa politica de conecesibn de préstamos sin anélisis y estudio
previos de la medida y calidad del riesgo, con tasas de interés igua-
les para todos los riesgos, cuyo monto se graduaba de acuerdo a la
angustia y premura del solicitante, llevé a ciertos Bancos al borde
de la guebra (1)

(1) “El crédito mdustrial ha sido otorgado en el pasado en forma preca-
ria en créditos a corto plazo renovados mdefinidamente y por lo tanto, sus carac-
teristicas han sido la 1nestabilidad, el alto costo v la msuficiencia de volumen en
la mayorfa de los casos’ Palabras del Minmstro de Hacienda de la Nacién CRI-
TICA, 31/10/41
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“tener las funciones del Estado con todos los atributos que.el mo-
“mento aetual demanda y confia en que V H compartird su opinién
“de que esos objetivos se pueden conseguir muy prineipalmente me-
“drante el aumento y la aceleracién del desarrollo industrial ya
“comenzado entre nosotros con resultados de considerable signi-
“ficaci16n P

“Tia prosecucién de una politica econémica que persiga el des-
“arrollo de actividades manufaectureras no estd en eonfliecto con nues
“tro desenvolvimiento agropecuario Kxisten entre nosotros posibili-
“dades muy grandes para la mdustrializacién de nuestra agricul-
“tura y es precisamente en esa direceidbn que convendri encauzar
“lis actividades mmediatas Lia implantacién de nuevas industrias
“transformadoras y de fabricacion ha de permitir una utilizacién
“més mtensiva de las materias primas y recursos naturales del pais
“aumentando el poder adqusitivo de la poblaeidn con el consigulen-
“{e mejoramiento en su nivel de vida, lo que se tradueird even-
“tealinente en una mayor demanda de productos agropecuarios’

Por el articulo 1° se autoriza al Banco Central a proporcionar
1ecursos a los bancos y entidades financieras, a plazos hasta de
15 afios, destinados a operaciones de crédito indutrial “Estas ope-
“raciones se haran prmeipalmente para facilitar la mmplantacién y
“ desenvolvimiento de mmdustrias que extraigan, manufacturen o unti-
“licen productos del pails, favoreciendo especialmente aquéllos que
“satisfagan las necesidades del mercado interno”

En el artiiculo 6° se dispone que el Banco Central fijard el limite
al tipo méximo de mterés que los bancos y entidades financieras
podran cobrar por estas operaciones

Los créditos seran concedidos “preferentemente a argentinos
“mnativos o naturalizados, o a empresas contralados por argentinos
“o naturalizados, o a firmas que tengan radicados sus capitales en
“el pais en forma permanente” (art 7°)

Se autoriza a los bancos a garantir con hipoteca los préstamos
otorgados Ademdas se crea —articulo 8°— una nueva mstitueién de
garantia la prenda mdustrial, “la que se regird por las disposicio-
“nes aplicables a la prenda agraria en ecuanto ésta no se oponga a
“la presente lev” (art 9°)

TFmalmente se establece que “el Banco Central realizard las ope-
“raciones a que se refiere esta ley dentro del plan general de des-
“arrollo mdustrial fijado por una comisién constituida por el Minis-
“t10 de Hacienda como presidente e integrada por cuatro miembros,
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ULTIMA FECHA DE COTIZACION EN LA BOLSA DE COMERCIO
DE BUENOS AIRES DE LAS ACCIONES Y OBLIGACIONES DE
LAS SOCIEDADES ANONIMAS

Diciembre de 1941

INSTITUCION

|

Fecha de la Gltima

cotizacion
Naturaleza

NOMBRE ‘Dia' Mes Afio

I ACCIONES (
Bancos Avellaneda 21 Julio 1941
Comercial del Tandil P31 enero 1934
Francés del Rio de la Plata 10 ‘ diciembre | 1941
Galicita y Buenos Aires 25 | noviembre | 1941
Hogar Argentino Hipotec, El © 10 | diciembre | 1941
Hogar Propio, El (Pref) | 10 | diciembre | 1941
Ttalia y Rio de la Plata " 4 | setiembre | 1941
Nuevo Banco Italiano 30 | setiembre | 1941
Nuevo Bco Italiano 20 9% pag 30 | setiembre 1941
Popular Argentino 12 \ diciembre | 1941
Provincia de Buenos Aires | 5 | noviembre | 1941
Frovincia de Buenos Aires 50 % Dpag 181 julio 1941
Compafifas | Agrara, La * 5 | diciembre | 1941
de Agricola, La 2 octubre 1941
Seguros América ! 18 junio 1941
Buenos Aires, La 21 | noviembre | 1940
Columha 27 marzo 1939
Comerclo, El ! 24 | setiembre | 1941
Continental, La ©18 octubre 1940
Estrella, La i 12 | setiembre | 1941
Fénix Sudamericano, El P12 junio 1940
Franco Argentino, La i29 julio 1941
Galicia ¥y Rio de la Plata { 22 abril 1940
Ibero Platense, La 28 Julio 1941
Inmobiharia, La 28 | setiembre | 1939
Rosario, La 28 octubre 1941
Rosario Agricola, La . 30 marzo 1939
Rural, La 22 abril 1941
Sud America, Terrestre y Marit 6 agosto 1940
Uniéon Mercantil, La 28 julio 1941
Ramos Arenera del Vizcaino 17 julio 1941
Diversos | Arg de Com Riv Explot Petrdleo . 11 | diciembre | 1941
Argentina de Edificacién 26 nov1e1nbre 1941
Argentina de Pesca (Pref) 17 | noviembre | 1941
Argentina Teléfonos (Pref 8 %) 25 | noviembre | 1941
Argentina Telefonos (Ord) 25 | setiembre | 1935
Astra, Cia Arg de Petroleo . 12 | diciembre | 1941
Bagley y Cia M S Ltda, Pref 23 junio 1941
Bagley vy Cia M S Ltda, Ord 4 | dictembre | 1941
Buenos Aimres Building Society 23 | setiembre | 1941
Campos y Quebr Pto Sastre 12 | diciembre | 1941
Celulosa Argentina . . 11 | diciembre | 1941
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Naturaleza

Bancos

Ramos
Diversos

INSTITUCION

) Fecha de la Gltima

cotlgacn‘)n
N OMBRE 'Dia Mes Afio
Vascongada, La 27 ‘ junio 1941
Vifiedos y Bodegas Arizu 21 agosto 1940
Il OBLIGACIONES
El Hogar Argentino, Serie D 2 | diciembre | 1941
Popular Argentino, Serie 9a 9 | diciembre | 1941 3
v » Grupo A 14 | noviembre | 1941
” » ” B 2 | diczembre | 1941
” ” » C 26 | noviembre | 1941 .
” ” »” D 5 | diciembre | 1941 “
» ’ » E 4 | diciembre | 1941
»” ’ » F 4 | diciembre | 1941 v
. s 9 G 5 | diciembre | 1941 O
” ” » H 9 | dictembre | 1941 }
Buenos Aiwres Building Society 4 febrero 1941 e
Credito HEdificador y Pavimentador 7 | diciembre | 1937 j
Financ e Inmbo del R de la Plata 10 | noviembre | 1941 7
Talleres Metal’urg S Martin “Tamet’ 12 | diciembre | 1941 2
Transradio Internac Cia Arg Telecom | 12 | diciembre | 1941 ’;
Cia U T del Rio de la Plata “A” 12 | diciembre | 1941

Buenos Aires, mayo de 1942
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