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AL LECTOR

He decidido que la publicación de este trabare se hi­
eiera tal cual fue presentado en su oportunidad, en rumo de
1942, al tribunal calmcador, SIn retocarlo ni actualizarlo

Fruto de un esfuerzo que coronó mIS estudios umver­
SItarIOS, he querido que, en esta primera aparición en pren..
sa, conservara su orrgmalidad
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CAPITULO I

EL PROBLEMA: GRAVAOION O DESGRAVACION

La renta de los títulos de la deuda púbhca (9debe o no estar
sujeta al pago del Impuesto a los réditos ~

"Es una cuestión espinosa" Así dice Leroy Beaulieu en su
"Tralté de la Science des Fmances" (1) Flora la calrf'ica de grave (2)

En su primer momento, esta cuestión espinosa y grave ha sido,
al Igual que todas las innovaciones -sobre todo las que trenen lugar
en el campo fmanciero-c- encarada con mucho de pasión y algo
más de preJUICIO

La tenjatrva de gravar la renta de los títulos públicos fué aco­
grda con VIva resistencia, presagrándose toda suerte de calamidades
sociales de concretarse ella "Varros pubhcistas y muchos oradores
han querido asmular los Impuestos de esta naturaleza -se refiere, ..
además del Impuesto a la renta, a los Impuestos a la transmISIón
gratuita de títulos en vida o~ "post morten"- a una bancarrota par­
eral del Estado" (3)

La serie de factores económico-sociales, que han influido tan
poderosamente en la concepción y técnica de la hacienda pública,
han contribuido a plantear la cuestión en sus verdaderos términos
realístieos

Por una parte, las obligaciones que para el Estado implica la ¡

convivencia internacional, las cuales gravitan de un modo tan deci­
SIVO e ineludible Por otra, los Ideales de justicia tributaria, que
han Ido capilarizando lenta y penosa, pero firmemente

Esos factores son los siguientes

l Q Las guerras que, por la frecuencia con que se repiten, pare-

(1) (Tomo 11, pág 552, edición 1906)
(2) FLORA F, Manual de la Ciencia de la Hacienda (Tomo 11, pág 10.

edicíón 1928)
(3) FLORA, locus crt

~
1
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eieran ser una eondieión natural en la vida de las naciones 'I'áeito
decía sentenciosamente "Neque gentrum SIne armis queunt ... " (No
pretendan que haya naciones sm armas .'),

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

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

2Q La paz armada. Nunca más de actualidad el VIeJO proverbio
latín "SI VIS pacem para bellum", Los recursos destinados a la
defensa interior y exterior de Tos estados Insumen una gran pro
porción de los presupuestos de gastos.

Es éste un problema que, por sus proyecciones, tiene alarmados
a los estadistas Los adelantos técnicos, que se suceden tan vertí­
grnosamente, hacen que un armamento de ayer sea anticuado maña­
na De este modo, las cuantiosas inversiones hechas en ese sentido
no SIrven más que para un reducido número de años.

GEn qué forma se procuran los estados los recursos necesarios
para afrontar las gastos que requieren tanto la paz armada como la
guerra 6J Mediante los Impuestos y la emisión de empréstitos

Limitada la fuente de los prrmeros, no queda otro arbitrio que
echar mano de los segundos Y as así como el volumen de la deuda
pública de todos los países SIn distinción crece en medida Impon..
derable y los Intereses que demanda el cumplmuento de sus serví­
CIOS absorben anualmente, en cada presupuesto, CIfras fabulosas.

3Q El eontmuo aumento de los presupuestos de gastos. Además
de las causas apuntadas, los presupuestos de gastos acusan mere­
mentos año a año La dislocación de las economías nacionales, la
alteración de todas las reglas normales en el mtercambio interna­
eional, han creado perturbaciones tales que han obligado a los esta­
dos a tomar una ingerencia directa en el manejo de los intereses
de todo orden.

Esta actividad intervencionista requiere forzosamente una serie
de nuevos gastos

Como consecuencia de la evolución operada en la concepción
de los fines del Estado, éste ha Ido desarrollando sus funciones en
aspectos a los que antes no les dedicaba mayor atención

Las leyes SOCIales de seguros, mvalidez, jubilacrones, Jornada de
trabajo , el resguardo de la salud del capital humano (colomas de
nrños débiles, dispensarios, hospitales, asilos, etc), el mantenmnento
del orden público que Involucra, en la actualidad, no ya la preven..
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eión O castigo del delito crrmmal solamente, SIno también las del
dehto polftico-mstatucional (actividades de extranjeros que atentan
contra la seguridad del Estado), el desarrollo de la educación y
cultura (unrversidades, escuelas de comercio, mdustriales, de artes
y OfICIOS, etc )

4Q Las Ideas de justicia y solidaridad nacional "La miseria de
una parte determinada de la población es, en cier-to modo, conse­
cueneia de los sistemas Imperantes de distribución de la riqueza y
orgamzaeión del trabajo" (1)

La Iegislaeión fiscal contemporánea ha procurado eorregrr -en
"una clara y enérgica corriente, que tiende a dar al Impuesto moder
no un carácter cada vez más señaladamente social y politico, con
desmedro de aquella tendencia que el espírrtu sutil de Neymarck
eahfreó de obsesión fiscal" (2)- esos efectos

De ahí la implantación de los Impuestos directos y en especial
el del impuesto a la renta, con la discrrmmaetón de los distmtos
réditos sometidos a tasas diferentes, con la consideración de la situa-

• erón personal del contribuyente (su estado CIVIl y la composreíón
de su familia), con la apheación de las tasas progresivas a las ren­
tas mayores de un Iímrte determinado, etc

La idea de sohdaridad nacional ha de surgir más firme aun des­
pués de la presente contienda

En esta lucha de naciones contra naciones en armas, no hay
distinción entre combatientes, que luchan en el arre, mar y tierra
(ya que no puede hablarse de frentes m de líneas de combate), y
todos los demás habitantes -hombres, mujeres y nIfios-: que están,
ya sea en las ciudades, en los campos, etc Todos participan por
igual en el esfuerzo intenso que la misma exige y todos son Igual­
mente mdispensables

Frente a esta situación, en que se enfrenta la necesidad pre­
miosa del Estado de recursos cada vez mayores para el eumphmien­
to de sus fines, por un lado, el deseo de que las cargas, en que
dichos recursos se traducen, sean repartidas entre los gobernados
de la manera más Justa y equrtatrva, por otro, el problema que
nos ocupa SIgue discutaéndose con SIempre igual Interés pero enca­
rado ya desde un punto de VIsta más racional el de la conveníen­
eia puramente financiera y económica para la hacienda públrea de
la gravación de la renta de los títulos púbheos o de su mmumdad

(1) RUZZO Alejandro, Curso de FInanzas y Legislación FInanciera Argen..
tina (Tomo 1, pág 193, edíción 1933)

(2) ORlA Salvador, El Impuesto a la renta en la ArgentIna



CAPITULO 11

PRINCIPIOS QUE FUNDAMENTAN LA IMPOSICION

La renta de los títulos públicos debe estar sometida al pago
del Impuesto a los réditos Lo exigen así prInCIpIOS de orden jurí­
dICO, económico y frnanciero y social

PRINCIPIOSl JURIDICOS

El Estado antiguo, patrrmomal y de derecho absoluto, en el
cual el eJerCICIO del poder politico estaba reservado a la nobleza y
la obligación de subvenir a las necesidades colectivas exelusrvamen-'
te a cargo del pueblo ("le tters état") cae derrabado por los gér­
menes de disolución que la injusticia trrbutaria y política había
Incubado durante su existenera

·"Todos los habitantes de un país son Iguales ante la ley y las
cargas públicas" Es la piedra angular en que el Estado moderno
fundamenta su razón de ser

Todos sus componentes tienen una participación directa o indi­
recta en la VIda polítaca, en el manejo de la "res públiea", y con­
tribuyen en Igualdad de condiciones a su sostemrmento

Nuestra Constitución sostiene esos prInCIpIOS "Todos sus habi-
tantes son Iguales ante la ley La Igualdad es la base del impues-
to y de las cargas públicas" (art 16)

Alberdi, que tanta mfluencia tuvo en la sanción de nuestra
Carta Magna, decía al respecto "Repar-tir de ese modo las contri­
bueiones entre todos los agentes y fuentes de renta es realizar la
base constitucional del Impuesto, contenida en el artículo 16, por la
cual la Igualdad es la base del Impuesto y de las cargas púbhcas",

"No debe haber trerra, capital ni trabajo que no contribuya
con su parte de utilidad a soportar el gasto que cuesta mantener la
ley, que los protege todas. las mdustrras deben contribuir a sostener
la ley, que garantiza su existencia y hbertades' (1)

(1) ALBERDI .Juan B, SIstema económico y renttstrco de la Confederación
ArgentIna, edición 1921, página 196

f. '
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PRINCIPIOS ECONOMICOS y FINANCIEROS

La Igualdad de los habitantes de un Estado ante el Impuesto
implica la umformidad del Impuesto

Pero esta Igualdad debe entenderse, no en su sentido numérieo
-que termmaría en un Impuesto de capitación-e- SIno en un sen­
trdo de relación "la uruforrrudad .sigmfica, pues, la umformidad
relativa o una Igualdad relatrvamento proporcional" (1)

y esa Igualdad relativamento proporcional es relativa y propor...
cional a las "facultades" del individuo, o sea, a su capacidad con­
tributrva o de pago (2)

Ahora, ~ cómo medir 'las "facultades' del mdrvidno, su capaci..
dad contributrva 'l'

..Es Indudable que no puede tomarse al rédito, en 'térmmos abso­
lutos, como patrón Debe hacerse previamente "una distinción entre
las diversas clases de réditos, ya que la rmsma suma de rédrtos,
resultante de las vamadas fuentes, entraña a menudo una dif'erencia
de grado en la capacidad de pagar" (3)

Llegamos así a la teoría de la diserrrmnación de las varias clases
de réditos, orrginada en Inglaterra como una rresultante del "espí­
rrtu democrátrco que anima al pueblo Inglés que se propone de esa
manera favorecer a las rentas, que emanan del trabajo, en relación
.a las que derivan del capital" (A)

Es indudable la diferencia que existe entre rentas y rentas
"Para establecer la necesidad de proporciones diversas, según la di­
"versa naturaleza del rédito, se hace notar que el mdrviduo, que goza
de un capital fIJO y permanente, se encuentra substancialmente en
condición diferentísima a la de un empleado que, aun siendo amo­
vable, percibe un sueldo precario, cuando más vItalICIO y, a su vez,
a la de un mdustrial que obtiene sus benef'ieros por medio de repe­
tidos esfuerzos de su mtehgeneia o de sus brazos" (5)

Mucho han discutido los economistas ,y fmanoistas acerca de la
-diferenciacién -de los distmtos tIpOS de renta

La eahf'icación más en boga es la que distmgue las rentas ga­
nadas de das no ganadas

Es la adoptada por la ley rnglesa de "nnpuesto a la renta Las
-pmmeras, "earned", son las obtenidas mediante ro coneueso prepon-

(1~ 8ELIGMAN Edwln R A, L'lmp6t sur le revenu, ¡jág 2~

(2) "Que la ccrrtmbucrón pase sobre todos Igualmente, y sobre cada uno
según sus fuerzas" .ALBERDI, opus crt , pág 197

(3) SELIGMAN, locus cit
(4) CLEMENTI, BERTELLI, SCANDALE Imposta dI ricchezza mobile,

~t TI, .pág 1000
(5) CLEMENTINI, BERTELLI, SCANDAI.E, Iocus cit
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derante del trabajo personal, las segundas, "unearned", son las con­
seguidas SIn necesidad de dicho trabajo

Nrtti las llama "fundadas" (que se fundan en un patrimomo,
que proceden de tierras, casas, títulos mdustrialea), y "no funda­
das" (que derrvan de la actrvidad profesional y que no tienen base
patrimonial), respectivamente y las caracterrza de este modo

"Las rentas de la prrrnera categoría -fundadas,........... tienen una
naturaleza completamente distinta a las de la otra, no sólo en cuanto
a duración, SIno también en cuanto a seguridad

·"Y, generalmente, muchas de ellas, como las que proceden del
Interés del capital, no sólo presentan un rtesgo mucho menor que
las personales, SIno que a veces ni proceden de la actividad perso­
nal de los que las perciben

"EXIste, en efecto, una cantidad de personas que poseen casas
tierras, capital y no taenen que hacer otra cosa que cobrar rédrtos ,
algunas y, por cierto, no son las más admirables, se distraen CO}!­

tando cupones de renta
"QUIen vive de su trabajo personal, esto es, de u~ rédrto 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 parahzar en él las fuentes mismas de su rédito" (1)

Otros tratadistas las han denommado

temporarias y permanentes
del trabajo y del capital
espontáneas y fijas'
precarias y seguras
merertas o hipotéticas y ciertas o defrmdas

GUIllermo Gladstone las designó en términos tan elocuentes como
gráfrcos laboriosas y perezosas (2) ,

Esta distmción trene a los efectos rmposrtrvos, una importancia
fundamental "sobre todo en la época moderna, con el aumento enor­
me de las fortunas privadas, se reconoce casi mstmtrvamente que
no bay que tratar de la rrusma manera la renta que proviene única­
mento de los propios esfuerzos personales de un mdrviduo y la renta
que proviene, por ejemplo, de fondos de Estado o de títulos de una
sociedad, en cuya dirección el accionista o debentnrrsta no toma, en
realidad, parte alguna" (3)

(1) NITTI FranCISCO, PI'~nCIpI0S de la Ctencra de las FInanzas, pág 311
(2) SELIGMAN, opus crt , pág 24
(3) SELIGMAN, opus cit , pág 25
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La euestión ha sido estudiada con toda amphtud al diseutrrse,
en el Parlamento Italiano, la ley del Impuesto a la renta

El despacho elaborado por la Corrusión de la Cámara de DIpu­
tados sostenía que la renta meramente temporaria difiere de la
permanente en que ésta trene su orrgen en un caprtal, que perma­
nece SIempre a dISpOSICIón del usufructuario, produciéndole el rédi­
to a perpetuidad

y a contmuación afirmaba que "aun cuando se considere que
el caprtal es la causa permanente de una renta, existe una dif'e ...
rención entre renta y renta porque el mismo capital produce una
renta más o menos grande, según sean más o menos grandes los
rresgos de la empresa, los cuales muchas veces llegan al punto de
hacer peligrar la exrstenera del caprtal mismo

"El capital no se destina a un empleo peligroso SI no existe la
posibihdad de una mayor renta LÓgICO es que si el peligro está
en relación directa con la renta, compense con una mayor ganancia
en aquellos años en los que el benef'ieio llegue a ser menor, ahora,
SI el rresgo afecta también al capital mismo, Justo es que el mayor
benef'icio responda a la eventualidad de una pérdida que lo pueda
afectar" I I :

Llegaba a la conclusión de que debe reducirse todos los bene­
fICIOS de un capital a una renta segura -que se tomaría como trpo
"standard"- en la siguiente forma

1° Reducrendo todas las rentas permanentes al mismo trpo de
la que se considere más pura

2° Reduciendo todas las rentas temporar-ias o vitalicias, que
tengan su orrgen en la obra del hombre, a una cantidad que sea Igual
al remanente entre la renta considerada y el fondo de previsión
y ahorro destmado a perpetuarla

3° Hacer, para todas las rentas temporarias, en las que mter
VIene el trabajo del hombre

a) una prrmera reducción Igual a la cantidad, que se destina
como remanente entre el total del beneficio y la parte que
se dedica a la formación del capital, teniendo en cuenta la
habilidad personal del titular ,

b) una segunda reducción a aquella cantidad, equivalente a la
diferencia entre la anterior y el fondo señalado para la for­
mación del capital que ha de produerrla

4° Hacer, para todas las rentas temporarras, en las que con­
curre el trabajo humano y el empleo de un capital

a) una prrmera reducción a una cantidad Igual a las mismas,
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menos el interés del capital empleado, Interés que debe guar­
dar una estrecha relación con el riesgo de la empresa,

b) proceder, con el remanente así resultante, de acuerdo a lo
sustentado en el punto anterior

Para fijar la medida tipo de renta -la renta más pura- nada
mejor que la defrmción de "11 Pescatore" en su obra "La Iogrca
delle Imposte"

"La verdadera renta del capital, considerada en sí misma, abs­
tracción hecha del concurso de la mdustrra y del trabajo d~l hom­
bre, consiste en el Interés ordinario, O sea, el Interés legal corrrente
que suele detcrrrunarse tomando en consideración largos Intervalos
por parte de la legislación, extensiva también a todos los efectos
erviles " I "'f'ri"'l"'j ~- 1

Aquélla de estas rentas, que rrnda al capitahsta la renta_ más
CIerta, ésa será la más pura

'I'emendo en cuenta lo dificil y engorroso que sería, en la prác­
tiea, concretar en números esos distmtos grados de diferenciación
el despacho de la Comisión mencionada proponía las siguientes
distmciones

l Q rentas temporarras inciertas, en las que interviene el caprtal
2Q rentas temporarias CIertas, en las que no interviene el capital
3Q rentas temporarras inciertas, en las que no interviene el ca-

prtal

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

En otros térmmos, se proponía considerar las rentas perpetuas
en su Importe natural o valor anual y reducir

a) en un 5 % la renta proveniente de un capital, SI el interés
fuera mayor,

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

c) a los 5/8 de su valor anual, la renta temporaria mdepen
diente del trabajo del hombre (rentas vitalicias, pensiones, juhrla­
eiones) ,

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

Fundamentaba la referida CallIJCaCIÓn de las rentas y el "quan­
tum" de '3U ponderación en estas consideraciones

En VIsta del estado de transformación de valores, por el que
atravesaba Italia, y ante la meertadumbre del trpo de Interés que

u
J
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devengarían las inversiones en cédulas, títulos, etc, se conceptuaba
como lo más converuente dejar a las rentas perpetuas y en especial
a la renta pública, en su Importe natural SIn deducción de ninguna
especie

En cuanto a las perpetuas o dependientes de un capital (cla­
se a) entendía que sería injusto gravarlas en la misma medida que
a las temporarras, que no dependen del trabajo del hombre y que se
producen por sí solas (clase e), por cuanto en esa forma se estaría
sometiendo a imposieión el capital que entra a formar parte de las
pI mieras

Del mismo modo, se reputaba mjusto no diferenciar las rentas
tempornrras, que exigen el trabajo del hombre, de las que se produ­
cen por sí mismas, SIn esa m.ter vención, pues quedarían en Igual­
dad de condiciones, ante el pago del gravamen, el contmbuyente que
ha gastado en adqurrir la aptrtud de idoneidad suficiente para pro­
curarse la renta y aquel otro que no ha gastado nada

Respecto a las rentas mixtas, se las consideraba, SIn entrar 3

distrngrnr, en virtud de la dificultad que ello ofrecía, l~ renta propia
del eaprtal y la renta propIa del trabajo del hombre

Esta diferenciación de las distrntas mamf'cstaeiones rentísticas
y de su grado de ImpOSICIón ya habían SIdo tratados anteriormente
en el Parlamento Inglés

El señor Seyer opinaba que SI la renta de capitales, pura y
exclusivamente, era ponderada con el coefrciente 10, los títulos pú­
blICOS y las cédulas lnpotcarras lo fueran al 9, las rentas comercia­
les al 7 1h , las vrtahcias snnples al 6 2/~, los sueldos y pensiones
al 6 y Ias rentas profesionales al 5

Stuart MIlI partía del prInCIpIO de que la diferenciación entre
renta y renta 110 debía obedecer más que a la necesidad de crear
un fondo de ahorro y previsión Por consigruente, reducía las ren­
tas temporarias y CIertas, tal como las vrtalreras, a los 3/4 Y las
temporarias precarias e incier-tas, tales como las mdustrrales, comer­
erales y profesionales, a los 18/28

El mconveruente práctico que presentan estas dIscrImInaCIones
radica, además de los crrterros dispares que puedan oponerse a Ia
apreeiación del grado y calidad de pureza de cada renta, en el engo­
i ro y complicación que Introducen en el SIstema del Impuesto a
los réditos, ya complejo de por sí

Nuestra ley de nnpuesto a los réditos contiene una diserrmma­
eión muy elemental DIVIde a las rentas, a los efectos de su gra­
vación, en dos clases
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a) Las provenientes del trabajo personal en una relación de
dependencia directa del empleador (sueldos, retiros, pensiones, jubi­
laciones) __-4a categoría- y las obtenidas por el trabajo personal
dedicado a las profesiones, OfICIOS, prestación de serVICIOS y ocupa­
cienes Iueratrvas _3a categoría, art 21 (texto ordenado)-, quedan
sujetas a la tasa del 3 %

b) Las demás rentas -del suelo, la categoría, capitales mobi­
hartos, 2a categoría, e I...adustria y comercio, 3a categoría, art 20,
(t 0)- deben sufragar el 15 %

Además, para las primeras el mírumo no imponible que se admi­
te como deducción es de $ 400 mensuales, mientras "que, para las
segundas, sólo lo es de $ 200

Este es el sistema Imperante desde el 1Q de enero de 1936 Hasta
entonces, las rentas derivadas del trabajo personal en las prof'esio­
nes, OfICIOS, etc -art 21 de la ley-, eran tratadas en rgualdad
de condiciones a las otras rentas de su misma categoría y a las de
la la y 2a

En el proyecto de nueva ley de Impuesto a los réditos enviado
por el Poder Ejecutrvo al Congreso, se propone las siguientes modi­
freaciones

Los réditos del art 21 (t o) de la ley actual pasan a ser rentas
de la 48 categoría, quedando en la tercera los beneficios producidos
por la mdustrra y el comercio La deducción por mínimo no impo­
nible se frja en $ 400 mensuales para las categorías 3a y 4\ Y eI1 $ 200
para las 18 y 2a

La tasa del Impuesto es uniforme para todas las categorías
3%

PRNCIPIOS SOCIALES

Como surge de todo lo expuesto, la renta de los capitales mobi­
hartos es, por sus características, una de las rentas más puras,
SIno la más pura

SI se reconoce como una razón de prnnordial justicia econó­
mica, financiera y SOCIal, el gravar la renta de estos capitales f9por
qué se ha de exmnr de Igual trrbuto a la renta de los títulos públicos ~

No hay diferencia entre el título emitido por un Estado y el
lanzado a la circulación por una empresa comercial o mdustrial
Uno y otro no son más que los títulos representativos de una parte
alícuota de la deuda, estadual, por un lado, privada, por otro

El Estado, que libera a sus papeles del pago del Impuesto, con­
SIgue una frnahdad contraria a sus Intereses permanentes Se con-

\ ~
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VIerte en un competidor desleal de los emisionistas partieulares, valo­
rizando sus títulos por la facultad que treno de exirmrlos del Impues­
to a que aquéllos están sujetos, a fin de atraer hacia sus arcas los
recursos que necesitan la mdustrra y el comercio para su normal
desenvolvnniento y expansión

El Estado debe procurar que no haya en la Nación una energía
impi oductrva bajo la forma de los cómodos "tenedores" "que se dIS­
traen cortando cupones de renta", al decir de NIttI

~La riqueza ociosa -expresa el morahsta Souriau en su obra
"Les condruons du bonheur"- es un hecho anormal, un VICIO social
del mismo cuño que la mdig encia Hay que combatarla, 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 agravación del uno reside en el otro Sólo
podi á atenuárselos a un mismo taempo "

La hberación de Impuesto a la renta de los títulos públicos no
e& más que un prrvilegto de carácter social (1), irrrtante e mjusti­
Ircado en el actual estado moderno

"En una sociedad democrática como la nuestra, en efecto, el
gr ueso del público, la masa elector al, que está poco al corriente de
las combinaciones de la tasa del Interés y de las conversiones no
se da cuenta que, gracias a Id exención de todo impuesto sobre los
fondos públicos, las conversiones a Ias que aquéllos se hallan suje­
tos pueden ser 111ás frecuentes o más radicales , no ve más que
un hecho concreto que, en tanto los poseedores de bienes de cual­
quier naturaleza pagan el Impuesto, los tenedores de títulos del Esta­
d.o no lo pagan

"Saca en conclusión que los tenedores de títulos del Estado
gozan de un prrvilegio legal y que la · taxation" es injusta No se
pregunta, ni está en condicioues de hacerlo, SI la fuerza de los hechos
no hace surgrr alguna compeusación y afecta a esos tenedores en
algún modo disfrazado y oculto

"Para establecer pues, la justicia no solamente real SIno tam­
bién aparente, debe someterse los títulos púbhcos al derecho común
en materia de impuestos" (2)

(1) "En cuanto a la exención al Impuesto a los réditos que el GobIerno
ha resuelto suprrrmr en las nuevas emISI1u l1 L b , Se trata de ehrmnar un discutido
prrvrlegro, mas de caracter SOCial que de srg mf.ica.c.ión económica para el Esta­
do "C~úmunIcado de la CORPORACION DE TENEDORES DE TITULOS y AC­
CIONES del 5 de novrembi e de 1941

(2) LEROY BEAULIEU, opus cit T 11, pag 552



CAPITULO 111

LA OAPITALIZACION DEL IMPUESTO

El tenedor de títulos persigue, en la colocación de sus eapi­
tales, un solo fin la renta Desde luego, trata que ella sea lo más
alta y segura posible

Se explica que opte, en su elección, por "papeles" que rinden un
Interés menor que el que proporcionan otros Ese margen de bene­
fICIO al que renuncia, representa, en realidad, la prima del seguro
que cubre el riesgo de percibir, en el momento prometido por el
deudor, el Importe devengado (1)

LOS "INVESTMENTS TRUSTS"

Basados en ese prInCIpIO, se han constituido los "mvestement
trust" o "mvestmen holding company" (2)

Es la reunión de pequeños ahorradores, agrupados bajo la for..
ma de sociedad anónima cuyo capital se invierte en un número va­
riado de títulos públicos y prrvados (acciones de sociedades anó­
nnaas, debentures, etc)

Cuanto mayor sea el número y variedad de los valores mver..
tidos-s- como se ve, los elementos básicos del seguro-, tanto mayor
es la seguridad en la percepción de los frutos

Los beneficios de la sociedad están constituidos por las rentas
cobradas Deducidos los gastos sociales, que la obtención, manteni­
miento y conservación de esas rentas ha exigido, resulta la utilidad
Iíquida en otros térmmos, el Interés neto del eaprtal mvertido, que
luego será distribuido entre los aeciomstas en proporción a su cuota
parte de capital.

Esos gastos sociales no representan más qúe la prima del seguro

(1) "Lo que se llama de ocdmario Interés del capital, comprende dos com­
pensaciones esencialmente diferentes, que conviene no conrundir una constituye
el precio del préstamo y se llama Interés propiamerrte drcho , otra es el pago del
rresgo que corre el prestador de no volver a recuperar el todo o párte de su
caprtal Esta ültrma forma un verdadero 1*'ecIo del seguro" ALBERDI Juan B,
opus CIt, pág 98

(2) Pantaíeom los llama "ommum" Elrrrterm, vol 11, pág' 301
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que garante a los rentistas-socios un Interés lo más alto y CIerto
posible

N o hay que confundir a estas compañías "investment trust" °
"mvestment holding company" con la "holding company", "socie­
dad í'mancicra que compra u obtiene partrcipacrones de acciones, en
las sociedades que trenen la intención de reumrse, en medida SUfI­
ciente para asegurar el domnuo o, como comúnmente se dice, el
control de las mismas" (1)

.A veces, el propósito de obtener una mayor seguridad en las
mversiones y, por ende, un mayor beneficio, hace que el "mvestment
trust" termme en "holding company"
LA CAPITALIZACION DEL IMPUESTO

"El prInCIpIO -dedUCIdo tanto de la experreneia como del razo­
namiento->- que domina la cuestión es éste en un momento dado.
en un país dado, hay una sola tasa normal del Interés" (2)

Es la aplicaeión específica de la regla general que, en econo..
mía, se conoce por "ley de mdif'erencia" de W Stanley J evons
en un momento dado no puede haber, en un mercado, dos precios
distintos para mercaderías de calidad uruf'orrne

Al hablarse del Interés se entrende que se trata no del interés
bruto, SIno del Interés neto, puro, del Interés propiamente dicho (3)

Ese Interés neto es el que va a decidir al Inversor por uno
u otro título

De este modo, el valor del título VIene a ser función de su
renta

Supongamos que la tasa del mercado es del 6 % f9 Cuánto vale
un título que redrtúa el 5 %6J

La f'órmula es bien conocida

5 x 100

6

Es decir, que un título de $ 100 nominales, que devengue un
5 % de Interés, en una plaza en que rrja una tasa del 6 %, val­
drá $ 83,33

Ahora bien &en qué forma incide el Impuesto a la renta sobre
el valor del título 6!

Supongamos que, en un momento dado, un estado extienda a sus
títulos públicos el impuesto a la renta del 5 910 Los títulos que de-

(1) A LISDERü Un fenómeno característIco de la economía mjJderna la
coahción de empresas REVISTA DE CIENCIAS ECüNüMICAS, diciembre de 1939

(2) lVIlLHAUD Edgard L'rmposrtion de la Rente (edición 1908, pág 11)
(3) MILHAUD, locus crt



- 25-

vengaban un Interés del 6 %, reportarán al tenedor un Interés neto
del

5x6
6------

100
6 - O30 =5,70 %

Del mismo modo, los que pagaban un Interés del 5 %, darán
ahora 4,75 %

Consecuentemente, el valor de ambos títulos $ 100 Y 83 33, res­
pectrvamente -en el supuesto referrdo de que la tasa del mercado
sea del 6 %--, será ahora de $ 95 Y 79,17

De este modo, el Impuesto sobre el Interés queda a cargo del
tenedor origmario del título, "el cual no puede dar a su eapital otras
mversiones para eludir el Impuesto, porque todas se hallan Igual­
mente gravadas por éste, y no puede repercutrrIo porque el valor
del caprtal de todas las rentas se encuentra depreciado en la misma
medida" (1)

En la prrmera faz de su meidencia, el Impuesto sobre la renta
del capital se convierte en un Impuesto sobre el capital mismo

•

I I
(1) FLORA, onus crt



CAPITULO IV

PROBLEMAS QUE PLANTEA LA EXENCION

De tres órdenes son, según Jeze (1), los problemas que plantea
la exención de Impuesto a la renta a los títulos de la deuda pública :

19 político y jurídico
29 económico y frnanciero
39 SOCIal.

1Q PROBLEMA POLITICO y JURIDICO

Para apreciar, en sus verdaderos efectos, los alcances politicos
y jurídicos de la exención, es menester distrngtur las dos formas
que reviste

a) la temporaria, inmunidad concedida por el Estado por un
período determinado con el objeto de conseguir UIl frn SOCIal o eco­
nómico cualquiera Por ejemplo en un momento de escasez de VI...
vienda y de alquileres elevados, el Gobierno, a Lin de estimular la
construcción de nuevas casas, decide eximir del Impuesto durante
UIl CIerto número de años, a la renta de dichas casas

b) la perpetua, mdenmda o ihmitada -es el caso de los em­
préstitos pubIICOS- que no reconocen más Iímrte que el de la VIda
del empréstito

¡gPuede una autoridad del Estado, aunque sea el mismo Con­
greso, prometer la exención 6J Decretada ella, ¿cuál es su valor
jurídico 6J

En el caso de la exención temporaria se acepta el valor Jura...
dICO de la mmumdad y se le reconoce al Congreso la potestad de
sancionarla, pues "cualquier Parlamento tiene la facultad de orga­
nizar el régrmen fiscal de acuerdo a sus Ideales y necesidades eco
nómicas, po liticas y SOCIales del momento" (2)

Tratándose de la exención perpetua, el autor citado -que tan
profundamente ha estudiado este tema- afirma categóricamente
que "en ningún Estado del mundo ninguna autoridad pública, cual

I

~I

(1) JE2'iE Gastón Cours élémentaIre
tion rmanciere rrancaise (edición 1931, pág

(2) JEZE, opus crt
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quiera que ella sea, puede polítaea nr jurídrcamente hacer una pro­
mesa de mmunidad fiscal de valor perpetuo, ilnmtado, a una cate­
goría de personas por una categoría de sus bienes o de sus rentas"

y lo def'me como '''prIncIpIo de buen sentido y de moral poli­
tica" "así como una generación no puede pretender Imponer -por
siempre Jamás- a las generaciones futuras una orgaruzación polí­
trca, adnumstratrva, relrgiosa o militar cualquiera, así tampoco puede
hacerlo con respecto a un sistema fiscal"

"SI fuera política y juridicamcnte posible contraer obhgaciones
de esta naturaleza, resultaría que, en IDl momento dado, la clase
social que tuviera en sus manos el poder podría, por una ley solem­
ne, atrrbuirse por siempre Jamás toda clase de privilegios políticos,
económicos, sociales, fmaneieros, etc

"Es evidente lo absurdo de semejante pretensión Cada gene­
ración trcnc sus necesidades económicas, su Ideal polítrco, su con­
cepeión de la justicia social y sus creencias b Cómo podría una
generación imponer a las generaciones siguientes su Ideal polítrco,
social, rehgroso, una orgaruzación que dejaría de ser adecuada a sus
necesidades económicas 6!

"En consecuencia, la promesa de exención perpetua es polítrca
y jurídteamente revocable, y la legislación que la ha establecido
puede ser suprnruda o modificada no obstante toda promesa en
contrario".

Así se lo ha entendido entre nosotros Ello surge del carácter
jurídico del empréstito, el cual no es más que un contrato (1) entre
dos partes el Estado, por un lado, y los suscritores de los títulos
emrtrdos -acreedores, prestamistas, rentistas, etc - por otro

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

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

(1) ~'En nuestro régImen jur-ídico 'el empréstrto público es un contr-ato de
mutuo, a precio (onerroso), legrslado por el CÓdIgO CIVIl (arts 2240 a 2243), realI­
zado por el Estado o las Provmcras con los prestarrustas, con una gal"'antía espe­
eral (o fondo amortIzante), Inembargable y legalmente afectada al serVICIO del
mrsmo, por un acto de gestrón y no de rmperro, que da lugar a la ermsión de
títulos de crédrto, r egidos por la ley COIY'~8rCIal, y que produce la obltga.ción de
rest.itms- el Importe del préstamo, en las condiciones de trernpo y forma estIpula­
dos, de acuerdo con las drsposiciones comunes relatIvas a las obhgaciones de dar
(art ~2252 del Cód CIVIl) y las especiales del contrato de ormsión

En el JUICIO seguido por la ASOCIacIón Bancarra Rotterdamsche Bankvereemg­
mg V .Provmcaa de Buenos AIres, la Suprema Corte de .Iustrcra de la Nación
hIZO lugar a la demanda, errteridrendo que las drrer-encras suscitadas entre el erni­
sor de un empréstIto y los tened'ores de los títulos. debían ser resueltas con arre.
g~o a las cond rcro nes estipuladas, que tC'onstItuían la ley contractual de las partes"
DANA MONTAÑO Salvador M Empréstitos PúblIcos Provmctales y Mumcrpales
(Santa Fe, 1936, pág 62-63)
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SI, posterrormente, cree necesario prescindir de ella, debe empezar
por caneelar el convenio vigente -SI ha tenido la precaución de
reservarse es-e derecho-s- y formular uno nuevo (procedirmento de
la conversión)

Es lo que se ha hecho el año próximo pasado con la conversión
de los títulos de la deuda Interna nacional y con las cédulas del
Banco HIpotecarlo Nacional

En nuestro Parlamento también se tocó esta cuestión de 1m. exen­
eión perpetua y sus alcances juridicos..

Fué en el año 1934, con motivo de la discusión planteada al tra­
tarse en general y particular el proyecto de la que después. resultó
la ley NQ 12 136, aprobatoria de la conversión de 108 valores deft
Crédito Argentino Interno y cédulas hipotecarias nacionales, hecha
por decretos del Poder Ejecutivo en el año 1933

El proyecto de ley, que tuvo su origen en el mensaje del Poder
EJecutIVO de la Nación, de fecha 13 de setiembre de 1934, fué tra..
tado prrmeramente por el Senado El art 2° quedó redactado "Las
cédulas del Banco HIpotecarlo Nacional, así como sus cupones, serán
libres del Impuesto a los réditos o de cualquier otro Impuesto naeio­
nal o provincial, creado o a crearse en lo sucesrvo "

Pasado en revisión a la Cámara de DIputados, algunos de sus
miembros quisieron Iimrtar la exención a las cédulas emrtidas para
convertir las anterrores sujetas al régimen imposrtivo del Impuesto
a los réditos Y propusieron agregar a la palabra "cédulas" el adje­
tIVO "actuales"

En un prInCIpIO, la Comisión Interna, que estudió el proyecto
venido en revisión del Senado, resolvió aceptar esa modifrcación
pero, posteriormente, se rectificó, ehmmando la palabra "actuales"
y aconsejando la aprobación del artículo en la forma en que des­
pués fué sancionado

El miembro Informante de la mayoría fundamentó el mantem­
miento de la redacción orrgrnarra en la situación de desventaja en
que habrían de encontrarse las nuevas cédulas, que se emitieran su­
Jetas al pago del Impuesto, frente "a la enorme masa de cédulas emi­
tidas anterrorrnente en poder de los rentistas", cuya depreciación
se traducrria, por reflejo, en un "encarecimiento y entorpecmuento
del crédito hipotecarro" (1)

(1)" quedarían sometidos al gravamen las ermsiones futuras que al lan­
zarse así al mercado, en condiciones de deaigua.lda.d y de mrerror-ida.d, sutrrrfan tan
quebranto pa-oporcronal a esa mrerrorrdad y desrgua.lda.d, y de r-eflejo dado el SIS­
tema de negociación de las cédulas se producrrta un encarecirrpento y un ontor­
pecirmento del crédIto hrpotecar-io " CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION
sesión del 6 de drciembre de 1934, Informe del miembro de la mayoría de la Corm­
sión, DIputado Alfredo J Alonso
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Al considerarse en particular el artículo 2Q
, el diputado por la

mmoría, señor E Dickman, manifestó su oposición a la sansión del
artículo en la forma propuesta Sostuvo que, al reconocerse la exen­
ción perpetua, se estaba estableciendo un comprormso para el por­
venrr y se estaba coartando la facultad de las futuras Iegtslaturas
de gravar, con todo derecho legal y eonstrtueional, esta renta en
discusión

El diputado por-' la mayoría, señor Abrahám de la Vega, precisó
el alcance del artículo en estos térmmos "En realidad, el artículo,
a pesar de que aparenta decir y comprometer mucho para el por­
venir, no compromete nada, en el sentido que se le atribuye La
vrgencia de esta exención ha de referrrse a las cédulas que se emi­
tan y se coloquen de acuerdo con el texto del proyecto cuando sea
ley, pero no rmpide de nmguna manera que el Congreso en cual­
quier momento derogue esa exención del pago del Impuesto y natu­
ralmente en tal caso las cédulas que se emrtan con posterioridad a
la derognción tendrán que someterse al pago correspondiente de los
Impuestos futuros"

En benefrcio de la mayor clarrdad del problema, -Iéze ha pro­
puesto las siguientes reglas

Primera ¡En el momento de la emisión de un empréstito 10(;j

gobernantes de un país pueden decidir que los títulos de ese emprés­
trto estarán sometidos al régrmen fiscal de los valores mobiharros
81 lo Juzgan más útil y ventajoso pueden acordar, en beneficio de
los tenedores de esos títulos, una mmumdad fiscal más o menos
amplia

Begunda En caso de que la mmumdad fiscal haya sido esta­
blecida después de haber sido emitido el empréstito, esta cláusula
-cualesquIera sean la forma o los términos-e- no puede sigrufrcar
más que una' cosa tal o cual Impuesto no será percibido por el mo­
mento sobre los títulos de la deudá pública Pero el día en que los
gobernantes estimen conveniente percibir el Impuesto y suprimir la
inmunidad fiscal, tendrán plena libertad para hacerlo

Tercera· En prInCIpIO es converncntc que el régrmen fiscal aph­
cado a los tenedores de títulos de la deuda pública sea el régimen
f'rsea] general de los valores mcbiharros Pero nrngún obstáculo jurí­
dICO se opone a que los gobernantes instituyan un r égrmen fiscal
especial, aun más rrguroso Es una cuestión de pura oportunidad
política,

Ahora bien así entendida &no resulta ilusorta la mmumdad 6!

Basado en el lento proceso de elaboración que sufren las leyes



- 31-

en los parlamentos -defecto VIeJO como los mismos-e-, Jeze sostie­
ne que ella es más estable de lo que, a primera vista, parece

En prInCIpIO, las leyes pueden ser eontrnuamente modifrcadas ,
en la práctica no lo son Otorgada por una ley la exención, se
requiere otra ley postérior para anularla o modifrcat'la Desde que
se reconoce su necesidad hasta que se la concreta, pasa mucho tiem
po durante el cual hay lugar para exponer y discutir púbhcamente
los motrvos de orden político, económico, f'manciero y social

2Q PROBLEMA ECONOMICO y FINANCIERO

DIspuesta por el Estado la exención, ésta debe ser declarada en
térmmos precisos, evitándose las fórmulas generales, tales como
"exención de todo Impuesto presente y futuro", que no hacen más
que acarrear luego dificultades de interpretación

Esa amplitud de la fórmula atenta contra el fu~damento econó­
mICO y social de la exención el Estado concede la mmumdad en
compensaeión de una ventaja consentida por los suscrrtores del em­
préstito La exención es así un "do ut des"

loCuál es, pues, el problema de orden econónnco y frnancrero
que la exención plantea 6.? Determinar SI el sacrificio que hace el
Estado, al reconocer a sus acreedores la exención del Impuesto sobre
la renta de sus títulos, es Igual al que éstos sufren al aceptar de
aquél ya un Interés, ya un precio por los capitales que le entregan,
mferior al oorrrente

Según hemos VIStO -capítulo 111- el Inversor de títulos busca
el máximo rendimiento -Interés- de su capital La tasa del Interés
vigente en el mercado lo hará decidirse por uno u otro título, con­
dicionando el precio, que está dispuesto a pagar, a la renta neta
que cada uno le depare

SI el Estado ofrece un Interés mayor que el corriente, la COtI­
zacIó~ de sus nuevos títulos superará la de los ya existentes ¡y ello
en relación a la diferencia que media entre las dos tasas

Por el contrario, SI el Interés prometrdo es menor que el impe...
rante en esos momentos, la colocación de los nuevos títulos se hará
a un precio mf'arror al del mercado

El patrrotrsmo de los Inversores no llega a pagar 100 por lo
que vale 90, m aun tratándose de empréstitos "patrrótreos" al 6 %

y aun se puede decir más en esos casos la eatización de los
nuevos títulos no llegará a alcanzar la de los anter-iores de tasa eqm­
valente y, seguramente, mflurrá de inmediato y por reflejo en una
baja, de los demás Téngase en cuenta la preponderancia del factor
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psieológrco en el medro bursátil y la í'acihdad con que el tenedor
de títulos es presa del temor y pesumsmo

Generalmente, los gobiernos -que buscan en el recurso extra­
ordmarro del empréstito la solución de toda clase de apuros frnan­
eieros-i- tratan de consegrnr la mayor cantidad de dinero De ahí
que opten por ofrecer un interés mayor que el Imperante

Esto expliea porque, con tanta f'aeihdad, se ha otorgado SIem­
pre la exención del Impuesto a la renta de los títulos públicos Es
una forma cómoda de valorrzar los empréstrtos púbhcos frente a la
desvalorización que, por la caprtahzación del Impuesto a la renta,
sufren las emisiones privadas (acciones, obligaciones, etc) (1)

El benefrcio que el Estado recibe de los suserrtores por conce­
der la exención, en el momento de la emisión del empréstito, es
fácilmente traducible en números El Tesoro no hace más que cobrar
por adelantado el valor actual del Impuesto sobre la renta devengada
hasta la tcrmmaeión de la vida del empréstito

y ello, calculado en base al porciento mínimo de la escala
impositrva

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

N o ocurre Igual cosa SI'I posterrormente a la emisión del nuevo
empréstrto, sobreviene algún cambio en el sistema ImpOSItIVO del
Impuesto a la renta

a) aumentándose las tasas básicas, o
b) aumentándose la escala del Impuesto adicional
En el primer caso, los tenedores de títulos gozarán de un bene

fICIO que, origrnarramente, no han previsto y que, por lo tanto, que­
dará SIn contrapartida en favor del Estado mejor dreho, de los
contrrbuyentes que están sufragando los serVIClOS del empréstito
"Todo aumento de la tasa del Impuesto es pura ganancia regalada
a los r-entistas en dctrrmento de los contrrbuyentes" (2)

Se argtirrá que, en el caso contrario, es decir, en el de una dIS­
mmueión de las tasas básicas, los Inmolados en aras de los contri­
buyentes serán los tenedores de títulos

Desgraciadamente, tal eventualidad es de drñcil concreción La

(1) "La norma de la Igualdad exige que todos los que obtrenen rédItos paguen
el Impuesto y la moral q melre que no haga el Estado una guerra solapada a las
mversmnes en empresas mdustr-ia.Ies y comercrales que además de ofrecer raes­
gos, tIenen que pagar el Impuesto de que los otros están exentos" LA PRENSA
del 25 de juhd de 1941 El Impuesto a los rédItos de los títulos públicos

"La hberacrón esta.blecida pfor los títulos púbhcos, ofr-ecida como una ven­
taja, no trene razón de ser SIno en carácter de prrvrlegm concedido por el Estado
para pr-estigra.r sus elT''JréstItos en concurrericia con las acciones y obhgacrones de
empresas ctomercIales e mdustrra.Ies " LA N AClüN del 23 de juho de 1941 El
impuesto sobre valores molrharros

(2) JEZE, opus cit



I'rJl#Pi&2! '~#+ii!KW'fjJ(l!*'fI pii;¡q;.p WiSf.éM.JJ,.,g¡i!ii"NJiiiR4W!P4;¡¡;gs::;;;a,4MijiM\,
~"~\ , ;¡. T ... 1 ' '" ,~ ... - \ Jo.. T' ...;. t ro_ --1 ¡ \ I '¡' ~ ( t \ Pf.~(

.f

1

- 33-

historia frnanciera de todos los estados del mundo demuestra la ten­
dencia siempre "In crescendum" de las tasas del Impuesto a la renta
A ello conduce la necesidad cada vez más grande de recursos por
parte del Estado y la Idea de 'ropartición más Justa del Impuesto,
que tiende a desgravar a las clases más pobres

En el segundo supuesto -elevaCIón de la escala progresrva-e- la
utihdad que la exención reportará a los tenedores de títulos es,
en términos matemáticos, directamente proporcional a la renta global
de cada uno "Cada Inversor se beneficia con la exención de la tasa
más alta que habría debido pagar SI hubier a tenido que mcluir,
en su declaración Jurada del Impuesto a los rédrtos, los cupones de
sus títulos" (1)

SQ PROBLEMA SOCIAL

La justicia SOCIal exige la Igualdad de todos los habitantes de
un país ante las cargas públicas En consecuencia

1° El Estado no debe acordar la exención SIn una contrapres­
taeión equrvalente

2° Cada habrtante debe pagar en la medida de su capacidad
contributrva

39 La repartición de las cargas debe ser equitatrvamente efec­
tuada, no solamente entre las generaciones presentes, SIno 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 exención, obtienen del Estado

Por otra parte en el país cuyo Impuesto a la renta esl progresivo
la exención VIene a crear entre los contribuyentes una desigualdad
mjusttfreable

a) entre los eontrrbuyentcs en general, desde el momento que,
mientr-as los poseedores de bienes de cualquier naturaleza pagan el
Impuesto sobre la renta que ellos les redrtúan, los tenedores de Litulos
están exmudos de su pago,-,

b) entre los tenedores mismos pues aquéllos que más capital
tienen mvertido en títulos --y que, por consiguiento, revisten una
mayor capacidad eontrrbutrva-s- son los más beneficiados con las
tasas más altas de la escala progresiva del Impuesto a la renta

Al decretar la exencrón, el Estado persigue y obtiene un bene­
fICIO inmediato Este beneficio, que aprovecha a la generación pre-

(1) JEZE, opus cit
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sente, deberá ser pagado por las generaciones posteriores, las que
se verán trabadas, no sólo en sus Intereses económicos y financieros
-SIno que hasta pueden llegar a serlo en el campo socIal- por la
existencia del prrvilegro reconocido



CAPITULO V

INCONVENIENTES DERIVADOS DE LA GRAVACION

DE LOS TITULOS

Los argumentos, que los sostenedores de la mmurudad de los títu­
los públicos han esgrinndo en su apoyo, se repiten SIn nmguna
variante a través de todos los tiempos

Aducen que la SUJeCIón de los "cupones" al pago del impues­
to a la renta trae los siguientes mconvementes

a) Con respecto al Estado.

1°) Daña su crédrto
2°) Dismmuye la cotrzación de RUS títulos en razón de la cuan­

tía del Impuesto caprtahzado
3°) Retarda la conversión del empréstrto
4°) Acrecienta la deuda pública, pues para obtener el capital

necesario es preCISO aumentar su cuantía
5) · Se hace difícil y más onerosa toda nueva apelación al

crédito
6°) Por lo que se refIere a los extranjeros, provoca la doble

ImpOSICIón, la cual es una de las causas de la baja eotización <le
16s títulos en el exterior y un obstáculo a su conversión, inconve­
mente gravísimo para los países pobres que b\au cubierto sus emprés­
titos con eaprtal extranjero

b) Con respecto a la economía nacional:

1°) Dif'ieulta la apelación al crédito
2°) Realza el tipo de Interés
3°) Disminuye el valor capital de las rentas
4°) Provoca la emigración de los caprtales naeionalcs al exte-

rior o SU inversión en valores mobiharios extranjeros
59) Parahza la mmigración al país de capitales extr anjeros
69 ) Puede incitar a consumirlos improductrvamente
Analieemos el valor de cada uno de estos .argumentos
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LA GRAVACION DE LA RENTA DE LOS TITULOS DEL ESTADO DAFlA
SU CREDITO

La afirmación dista mucho de ser exacta El crédito de un
Estado es un complejo de elementos, factores y condiciones tan gran­
de que en, él no puede hacer mella un hecho aislado y de tan msrg­
mfteante importancia en relación al conjunto, como es la gravación
de los títulos

"Un Estado tiene crédito cuando sus frnanzas y su adrmmstra­
eión son regulares y no gravitan en su histor-ia acontecimientos que
lo presentan como disphcente en el eumplmnento de sus obhgaeio­
nes Por ello es que la condición suprema para afianzarlo es la
severidad en la admuustración, del mismo modo que se requiere en
el mdrviduo, a Igual f'mahdad, la cordura en el manejo de los bie­
nes patrrmomales resguardada en fundamentales normas de mora­
Iidad en su vida privada

"Un Estado puede ser muy rICO, puede tener grandes Ingresos,
muchos bienes, ser muy responsable, pero, SI carece de una adrm­
mstración ordenada, SI no hay moral en el gobierno no tendrá cré­
dito Los factores morales que trazan la fisonomia propia de cada
nación, son los que regulan el crédito" (1)

Es esto, precisamente, lo que los tenedores de t.itulos trenen muy
en "cuenta al hacer sus inversiones y su confianza o desconfianza
en el crédito del Estado la registra con f'ma sensibrlrdad el baróme­
tro bursátil de las cotizaciones (2)

La simple observacrón de las eot.rzaciones de los drstmtos títu­
los de la deuda estadual t-Estado Federal, Provmcias y Mumeipali­
dades-> demuestra y explrca por qué un título que paga un mte-

(1) RUZZO Alejaridro , opus crt , T 111, pág 17
Al 1 especto, Albes-di decía en su obra ya citada "El crédrto del Gobter'no

o crédIto público está sujeto a las mrsma-, leyes na.tui ales en que descansa el
crédIto de los partIculares Para mrundrr confianza al preatarmsta, el GobIerno
necesrta, corno cua.lqurer deudor prrvado, tener medros de pagar los Intereses de
su deuda cuando menos, la costumbre de pagar-los, la segundad de que no será
perturbado en el curnpltmrento de sus promesas de crédIto, lo que vale decrr que
el GobIerno necesIta estar org'arnza.do, seguro, respetado, fuerte y provisto de
recursos para pagar los mteeeses del caprtal que toma prestado, para gastar en
casos de urgr-ncra, y en grandes empr-esas de ut.ilrda.d na.cronal y que s610 a estas
condrcrories gozará de crédIt'o públIco abundante y fácIl" SISTEMA ECONOMI­
CO y RENTISTICO DE LA CONFEDERACION ARGENTINA, pág 204

(2) "El Consejo pudo así comprobar con verdadera satrsracción que el
Gobier-no Nacrona.l había aceptado to t.orn[i.do seria merrte en cuenta sugestIones
que le luciera para encauzar las f'manzas por la senda más recta y sana, como,
por ejeruplo, el desest.irmento del Intento de llevar a cabo una converstón ~tle

deuda legalmente impractrcable, o una susperisrón de las arnor-ttza.ciones cuyo
rescate se había pactado dctcrrmnadamente en cada emisión de empréstito

La dclegacrón de este Consejo EJecutIvo que entr-evistó al Sr Mmrst.ro en
ese entonces, corrvmo con éste en que, SI el Gobierno prescmdta de todos esos
arbrtrros alrtIfIcIOSOS, el Crédrto Argerrtmo, que se cotIzaba sólo al 79,50 (enero
de 1933), alcanzaría antes de SeIS meses alrededor de los 90 puntos, pronóst.ico
que, según es riotorro, constItuye hoy una brrlla.ntr, realIdad" MEMORIA del Con­
sejo EJecutIvo de la Corporac.ón de Tenedores de Títulos y ACCIones 9° EJerCICIo
terrnmado el 30 de JunIO de 1933 (pág 9)
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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 Estado Federal garantiera como lo hace en los
últimos años, las omisiones provinciales y municipales, los emprés­
tItOS de algunas provmeias y mumeipahdades habían llegado a tal
descrédrto que, para tentar a los Inversores a la suscripción de nue­
vos títulos, tenían que hacerles una serie de concesiones Intereses
altos, bajos preCIOS de colocación, tomar a su cargo el Impuesto a
los réditos, etc, etc

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 día 31,
a $ 101,20,los títulos de la Municipahdad de Tres Arroyos, del 6 %,
se cotizaban a $ 83

Ambos títulos son con cupón al 19 de enero Descontada, a la
cotización anotada, el cupón "maduro", resulta un precio neto de
99,95 y 81,50 %, respectrvamente

La cotizaeión registrada en la Bolsa para ambos 'títulos el día
2 de enero de 1941 fué de $ 100 para el Crédito Argentino Interno,
y 81,50 para Murucipalidad Tres Arroyos

Ello ha llevado a NIttI a decir "Lo que verdaderamente da
confianza en los títulos de la renta pública no es tanto el rendimien­
to como la seguridad que ofrecen Un gobierno que honestamente
crea un Impuesto a la renta' ofrece más seguridad a los tenedores de
esos títulos que SI hiciera nuevas e Imprudentes emisiones para man­
tener elevado el tapo de Interés" (1)

O sea, como hemos dicho ut supra v-c-eapitulo 111-, el tenedor' de
títulos compensa la dismmución de su renta con la seguridad de
obtenerla: en el momento prometido El menor Interés, que en VIrtud
de la detraeión del Impuesto perorbirá, equivale a la prima por la
mayor seguridad que se le brinda

..
DIS(MINUYE LA COTIZACION DE SUS TITULOS ÉN RAZON D~E LA

CUANTIA DEL IMPUESTO CAPITALIZADO

SI bien la capitahzación del Impuesto es, como hemos VIsto, un
hecho CIerto no se mamfiesta, en la práctica, de un modo tan absoluto

El fenómeno puede registrarse con mayor o menor intensidad
---y hasta no sentirse sus efectos a favor de "favorables coyuntu­
ras", al decir de Flora-, según sean las condiciones econónnco-

(1) Opus crt , pág 476

\ ~
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frnancieras Imperantes en el país en el momento de la supresión de
la inmurudad

SI la tasa del Impuesto a la renta no es muy elevada, el tene­
dor de títulos no tendrá, casi seguramente, mayor Interés en desviar
sus capitales hacia inversiones ele distrnta naturaleza (hipotecas,
propiedades, financiación de empresas, participación en negOCIOS o
mdustrras, etc)

Sobre todo, teniendo presente lo que acabamos de expresar, que
el er édrto del E~tado sale robustecido por la nnplantación honesta
del Impuesto a la renta

SI, merced a una afluencia de capitales ya sea del exterior o
ya del mismo país, o de cualquiera otra "favorable coyuntura", hay
una demanda de títulos Irrme y sostenida, la cotización de los títu­
los sujetos al Impuesto no; suí'r-irá desmedro El capital, al Igual que
cualquier mercancía, 110 escapa a la ley de la oierta y de la demanda

La habilidad de un gobierno está, precisamente, en elegir el
momento oportuno para pasar del régimen de la exención al de la
gravaerón, SIn producir mayores perturbaciones en el mercado, y SI
esa oportumdad no se presenta espontáneamente, en saber provo­
carla artrhciosamcnte pero de maner a tal que parezca verdadera y
no ficticia

... -' \

RETARDA LA CONVERSION DEL EMPRESTITO.

Este argumento es un corolario del anterior el Impuesto redu­
ce el valor del título Por lo tanto, su cotización se aleja aun más
de Id par, punto que indica al Estado la conveniencia de proceder
a la conversión

Acabamos de ver que, mediante Id presentación de CIertas con­
diciones, espontáneas o provocadas, puede atemperarse, atenuarse,
y hasta elmunarse los efectos de la caprtalización del Impuesto

En consecuencia, la premisa piel de consistencia
Aun puede ocurr-ir --como veremos más adelante, al tratar la

eonversión-c- todo lo contrarro a lo pregonado por los partrdarros
de la exención, esto es, que la gravación de los títulos apresure la
conversión del empréstrto

ACRECIENTA LA DEUDA PUBLICA

La capitalización del Impuesto es un fenómeno estático se pro­
duce en el momento de la gravación y lo soporta el tenedor orrgrna­
rro del título, el cual no puede dar a su capital otras inversiones para
eludir el Impuesto porque todas ellas se hallan Igualmente gravadas
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por éste y no puede repereutirlo porque el valor del capital de todas
las rentas se encuentra depreciado en la misma mdrda (1)

Restablecido el equilibrio -que había sido perturbado por el
nuevo régimen de imposición-e- al encontrarse todas las rentas gra­
vadas, la tasa del Interés retorna a la normalidad Recordemos que
el valor del capital es función de I su renta

Los títulos públicos, en Igualdad de tratamiento impositivo al
de todas las demás rentas, no tienen porque estar sufriendo un des­
mejoramiento en su valor que nada justif'ica,

La pretendida desvalorización SI, tiene lugar en un régimen anor­
mal de ImpOSICIón en el que haya títulos públicos exentos y títulos
púbhcos no exentos de impuesto como ha ocurrido en nuestro país
hace algunos años

En esos casos "de dos patrrmoruos Igualmente fructíferos, SI se
permuta el que es más gravado por 13 mayor incidencia del Impuesto
con el menos gravado, aquél experrmentará una depreciación Igual
a la mayor carga de incidencia capitahzada o, también, éste experi­
mentará un aumento de valor Igual a la menor carga caprtah­
zada" (2)

Aun de aceptarse como CIerta la repercusión permanente del
rmpuesto sobre la cotización del título, cabría aducir en su contra
que el Estado no se perjudica con la gravación de los títulos, SInOJ

antes bien, sale beneficiado

En el "do ut des" con que se ha convenido la exención, el
Estado podrá obtener del suseritor, I cuando mucho, una ventaja equi­
valente pero nunca mayor BIen sabemos que el Inversor de títulos
no lleva su patriotismo más allá de lo que el rendimiento de su
eaprtal le Impone

Esa ventaja consiste en obtener por adelantado el Impuesto al
rédito que los tenedores tendrían que oblar por la renta de sus títu­
los durante la vida del empréstrto (cálculo hecho sobre la tasa
básica) Pero, en los años suceSIVOS, SU recaudación se verá mer­
mada por el Impuesto que deberían satisfacer los tenedores de títu­
los Hasta aquí, beneficio y perjuicio se corresponderían SI no fuera
por el menor Impuesto que el Estado deja de percibir como cense­
euencia de la reducción del adicional de los medianos sr grandes
"tenedores"

(1) FLORA, opus cít
(2) P ANT,ALEONI Teorra della tra.slazrone del tributr

II
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SE HACE DIFICIL Y MAS ONEROSA TODA NUEVA APELACION AL
CREDITO

Hemos VIsto que el crédito del Estado está regulado y deter­
minado por un conjunto de elementos, factores y condiciones de
caprtal importancia

No puede sostenerse, pues, que la gravación de los títulos com­
porte un motivo de difrcultad en la colocación de las futuras
emisiones

Las causas que harán más dificil y, por ende, más onerosa la
contratación de nuevos empréstrtos Linearán o en la falta de alguno
de los elementos o factores mencionados o en la carencia de sentido
oportunista del Gobierno al elegrr el momento de la emisión

En resguardo del valor de sus títulos, el Estado debe mante­
ner una politrca emisiorusta de suma prudencia En prrmer lugar,
debe evitar las emisiones Sin control ni medida, luego, buscar el
momento propicio para su suscripción

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

10) el poder y medios de absorción del mercado
a) en capitales nacionales dispombles
b) en capitales "golondrinas" existentes

29 ) el grado de Interés en la demanda de títulos públicos
a) Interés objetrvo, por los títulos en sí, SIn otra clase de

consideraciones
b) Interés derivado de la falta de otras inversiones pro­

ductivas
3°) la confianza que mezecan los nuevos títulos
Observando estas eondiciones, el Estado podrá colocar sus títu..

los con facihdad y Sin desmedro en su precio
En nuestro país, la experiencia al respecto ha dejado enseñan­

zas bien elocuentes La apremiante srtuaeión fmanciera de muchas
de nuestras provincias y mumeipahdades, las ha obhgado a recurrir,
a menudo, a la elTIISIÓn de empréstitos La frecuencia con que se
estaban sucediendo en los últimos años y la falta de habihdad, de­
mostrada por los entes emisores al escoger la oportunidad propicia,
crearon una srtuación en el mercado fmancrero que terminó por alar­
mar al Gobierno Federal

Se creó, así, la Comisión de Valores (1) que Impuso, desde en­
tonces, su autoridad morrgeradora en el desorden emisiomsta reinante

(1) Véase capítulo \TI
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SOMETE A LOS EXTRANJEROS A LA DOBLE IMPOSICION

El argumento vale para aquellos países cuya ley de Impuesto a
la renta SIgue el prInCIpIO del donnciho del contribuyente, con pres­
cmdeneia de la fuente generadora del rédito

Nuestra ley de Impuesto a los réditos ha adoptado el SIstema de
la fuente y así los réditos de la segunda categoría -capItales mobi­
Iiarros y similares-e- quedan sujetos al gravamen cuando provienen de
"capitales mobiliarios, como ser Intereses fIJOS o variables, de prés..
tamos en dinero o valores, dividendos de títulos o acciones o de otras
particrpaeiones de capital social en sociedades de responsabilidad
hmitada y en comandita SIempre que se trate de capitales, cosas
o derechos, colocados o utihzadoa en la República "(Ley NQ 11 682,
art 17, t o)

Sabido es que nuestra Constrtucrón no hace distmgos entre ex­
tranjeros y argentinos En concordancia, el artículo l Q de la CItada
ley dispone que todos los réditos derivados de fuente argentma,
a favor de argentmos y extranjeros quedan sujetos al gravamen
de emergencia nacional que establece la presente ley"

DIFICULTA LA APELACION AL CREDITO.

El crédrto privado, de un modo análogo al crédito público,
depende de toda la gama de factores que, en estrecha mterdepen­
deneia y vmcualción, mtervienen en la producción, distribución y
consumo de la rrqueza de un país

No puede, pues, serramente atribuirse a un SImple hecho una
gravitación tan profunda, cual la pretenden los sostenedores de la
exención, que llegue hasta trastornar por sí sola las condiciones eco­
nómicas preestablecidas en el mercado del crédito

Al derogarse, en un país --en el que todos los demás réditos
estuvieran sujetos al pago del Impuesto a la renta- el prrvilegio
de que) por la exención, gozaban los tenedores de títulos púbhcos,
el crédito prrvado se sentirá tomfrcado por la ehmmación de dicho
privilegio, irrrtante por el hecho de ser prrvilegio

y SI nos atenemos a las consecuencias que, a raíz de la grava­
ción y por rmperro de la caprtahzación del Impuesto sobrevendrán
en la forma y medida que la vatieman los defensores de la exen­
orón, observaremos un efecto contrario al presagiado la mcidencia
del Impuesto pr ovocará la fuga de los capitales mvertidos en títulos
a otras formas rentísticas, yendo a engrosar así el caudal de los
capitales puestos a dISPOSICIón de la tierra, industria, comercio, etc
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REALZA EL TIPO DE INTERES

Hemos demostrado que la gravación no dificulta el crédito
prrvado Por lo tanto, éste tampoco se encarece, es decrr, que la
tasa del Interés no se eleva

El aumento en la tasa del Interés puede producirse
1Q por la escasez de eaprtales
2Q por una gran demanda de ellos

SI aceptamos que la capitahzación del Impuesto provoca los efec­
tos que sostienen los partadarros de la exención, tendremos que el
Inversor, al obtener una renta menor en tanto en cuanto lo es la
tasa del Impuesto, reahzará sus títulos y colocará su capital en otras
inversiones (Inmuebles, mdustrras, comercios, etc)

De este modo el crédito privado recibirá un alud de capitales
Este Incremento en el mercado del crédito va a decidir, en VIrtud de
la ley de la oferta y de la demanda, la reducción de la tasa del Inte­
rés precisamente el efecto contrario al preconizado

El capital, elemento de la producción, se cotiza al Igual que cual­
quier mercancía Su precio -Interés- depende de la oferta -dIS­
pombihdades creadas por el ahorro- y de la demanda que de él
hagan los factores de la producción

SI aquélla es superior a éste, la tasa del Interés -el precio del
capItal- descenderá, e Inversamente, SI ésta supera a aquélla, la
tasa se elevará

Es lo que se nota en los períodos cíchcos de la crISIS "En el
período ascendente, como es natural, dismmuyen los depósitos de
los bancos porque una parte de los mismos se retira para emplearse
en la mdustria (prácticamente para emplearse en la adqUISICIón de
nuevos títulos mdustriales). aumentan las carteras bancarias, sube
la tasa del descuento " (1)

En el período descendente, "los depósitos 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 "(2)

Hemos tomado como ejemplo la tasa del descuento, que es un
derivado, aunque con caracteres especialísrmos, de la tasa del mteré i

"latus sensus", o sea, considerado como renta al capital empleado
directamente por el capitalista a pesar de que es independiente 0,

por lo menos, diferente de la tasa del Interés (3)
Lo hemos hecho en atención a la relación eeonórmca entre el Inte­

rés y el descuento, relación paralela que crea, con las variaciones de

(1) BARONE Entrlque, PrInCIpIOS de economía polftica (edición 1931, pági...
na 285)

(2) BARONE, opus crt pág 293
(3) NITTI FranCISCO S Révue d'éccnomie pohtique, afio 1898,
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t1 emigrar , de suerte que en 1910 Francia poseía 40 000 millones en
valores extranjeros, con una renta anual por Intereses superror a
1 500 millones" (1)

Lloyd George decía, en su famosa campaña de 1909, en una for­
ma un poco cáustica "el capitalista que no se resigna a tener sus
rrquezas muertas busca para ellas, como todo traficante, un Interés,
no lo hallá aquí y se marcha adonde con más facilidad pueda encon-
trarlo" (2) r

Este Ir; y venir de los caprtales es un movimiento constante al que
110 hay forma de regular y aun menos de detener Se opone a ello la
movilidad extremada de estos eaprtales "golondrmas"

La califrcación, que se les ha dado en los círculos f'mancieros
no pudo ser más precisa y acertada al Igual que las golondrmas, van
SIempre en busca de la primavera (su "primavera" es el mejor ren­
dmuento ), del ambiente, del chma propicio para su existencia y
desarrollo

El Ministro de HaCIenda de la N ación, Dr Acevedo, los ha lla­
mado, en la sesión de la Cámara de DIputados del 25 de setiembre
de 1941, capitales "fugrtrvos" Es una variante lógica que cuadra en
los momentos actuales de la VIda mternacional la emigración de los
capitales ya no reconoce como causa la convemeneia de una coloca­
eión más fructífera en otra parte SIno el esguince a la incautación
que, por tan dispares motIVOS (razones de nacionahdad, raza, color
polítieo, etc) se está llevando a cabo en Europa Ya no es una razón
de conveniencia SIno de supervivencia

Ya no se trata solamente de los capitales "golondrinas" comu
nes, capitales mobiliarios, SIno de capitales mvertados en toda clase
de rentas, que huyen a Incorporarse a los países americanos al am­
paro de la protección que les ofrecen sus leyes hberales

L~ emigración de los capitales nacionales a raíz de la aplicación
del Impuesto al rédito a los cupones de los títulos públicos es una
eventualidad que no debe alarmar El Inversor de títulos trene una
IdIOSIncraSIa completamente especial quiere disfrutar, SIn sobresal­
tos y sustos, de una inversión que le ofrezca garantías de seguridad,
tranquihdad y comodidad Por consiguiente, salvo que lo Impulse a
ello razones muy poderosas, no trasladará sus capitales al extran­
jero por muchos motIVOS (3)

(1) FLORA, opus crt , T 11, pág 565, Nota (1)
(2) LLOYD GEORGE DaVId, "Los señores, la trerra y el pueblo", pág 175
(3) "SI en el suelo Inglés puede -el capItallsta- emplearlo con el mismo

beneficio que en otra parte, el caprtal no se marchará de Inglaterra, pues la
experrencra dice que el capitahsta preriere emplear su drner'o en su propio país,
donde le es más rácil conocr la marcha de los negOCIOS y se orrenta mejor en
los vaivenes comerciales, a arr-iesgarle en puntos donde no Se conoce la manera
de ser del comercio, de los comerciantes, etc" LLOYD GEORGE, opus crt

•
r \
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la tasa del descuento, una situación ventajosa o desventajosa para
la renta mobiharia (1)

DISMINUYE EL VALOR CAPITAL DE LAS RENTAS

En prnuer lugar, la aseveración debe Imutarse a las rentas de
los fondos públicos, por cuanto las otras rentas, que ya estaban gra­
vadas, tenderán -o, según los partadarros de la exención, deberán
fatal E1 rrrenusiblemente->- a +benefIcIarse con la abrogación de la In­
munidad, o sea, a aumentar su valor capital

Reducido el argumento a sus Justos térmmos, analicemos su valor
SI la tasa del mercado, en el momento de suprrmirse la exención,

es del 5 %, los títulos públicos que redrtúen ese Interés estarán a la
par o muy cerca de ella SI la tasa del Impuesto a que, al Igual de
todas las demás rentas se le somete, es del 5 %, el título pr-oducirá
un Interés neto del 4,75 % (5-0,25)

La nueva tasa del Interés el} el mercado será ahora de 4,75 % y
los títulos conservarán su paridad desde el momento que el grava­
men afecta a todas las rentas por Igual

La dismmución en el valor caprtal de la renta de los títulos se
operará solamente en el momento imcial del nuevo régimen de IIn
pOSICIón Para lo SUCe&IVO, restablecido el equilibrio, el valor de las
rentas de títulos no estará en nada afectado por su tributación del
Impuesto al rédito

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

El de la fuga de los capitales es un estrrhillo que se repito en
oportunidad de toda modifrcación del régimen impositivo "el capital,
como las coristas en los teatros, con f'recuencia anuncia su par-tida,
pero hasta cuando se va se sabe muy bien que no se, halla leJOS" (2)

Que el capital se oriente hacia las inversiones menos afectadas
y que emigre al extranjero SI el impuestq es tal que le resulte hacer­
lo, es una cuestión de pura conveniencia regida por las leyes econó­
nucas tan conocidas "El capital es un artículo de importación
y exportación, como el algodón y el trago, y su movimiento está regu­
lado por las oscilaciones del tapo de Interés en cada país Desde la
Restauraoión a 1870 los caprtales franceses emigraron , desde 1870
a 1880 fueron invertidos en el país para aprovechar el alto tipo del
Interés determinado por la guerra y desde 1880 en adelante volvieron

(1) SERRA F'raricisco , La tasa del descuento y el mercado morieta.rro (In­
veatigaciones de Serrjmario de la Facultad de Ciencias Econórmcas, tomo V, pá­
grna 69)

(2) NITTI, opus crt , pág 356
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La inversión fuera del país le obligará a seguir atentamente el
desarrollo del ambiente político del país en el que ha colocado sus
capitales, las alternativas de su Iegtslación impositrva, el valor de las
garantías que respaldan la emisión de los títulos que ha suserrto, las
fluctuaciones del cambio, la posibhdad de disponer de los Intereses
(restricciones de las of'icmas de control de cambios). etc, etc

Sabido es que las cotizaciones bursátiles se ven a menudo brus­
camente sacudidas por el factor psicológico del optrmtsmo y pesi­
mismo que responden a momentáneos, circunstanciales y transito­
rros fenómenos

Así, al declararse la actual guerra cundió el pánico entre los
tenedores de títulos f9 Motivos , No los había La situación del país
no ofrecía más síntomas de alarma que las dificultades Inherentes al
CIerre de los mercados europeos, con la consiguiente restrieción del
intercambio internacional, pero nada más El Estado seguía aten­
diendo los serVICIOS de sus emprésticos, la vida nacional proseguía
su curso normal SIn que sobre su horizonte se cernieran nubes de
amenaza o mtranquihdad política

19En qué se fundaba, entonces, la alarma registrada en el mer..
cado bursátil t Sencrllamente, en que los tenedores de títulos rela­
cionaron la presente situación con el momento en que se produjo la
declaración de la guerra de 1914/18, en cuya oportunidad los valores
de los títulos acusaron bajas hasta del 30 %

Fehzmente, el Poder Ejecutivo Nacional adoptó, 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 necesarra seguridad a los negOCIOS" (1)

SI el tenedor de títulos es tan propenso, a dejarse arrastrar
por el -pesmnsmo allí donde treno los capitales bajo su vigrlancia
6 qué no será SI sus inversiones están radicadas en el extranjero 6J

La colocación de sus capitales en el exterior entraña un riesgo
que sólo se decidirá a correr SI la tasa del Impuesto a la renta es
excesivamente gravosa

En nuestro país, al sancionarse la ley del Impuesto a los rédi­
tos, NQ 11 682, que decretaba la gravación de la casi totalrdad de
los fondos públicos, hubo muchas personas que se desprendieron de
los títulos nacionales para adqurrir 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 RepúblIca Argentina, afít> 1940, pág~ 1
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zadas desde entonces hasta la fecha y la favorable acogida que siem
pre han merecido por parte de los suserrtores

PARALIZA LA INMIGRACION AL PAIS DE CAPITALES EXTRANJEROS

Tal como dejamos expresado más arrrba, el capital, artículo de
importación y exportación como el algodón y el trIgo, condiciona su
movrmíento a las oscilaciones del trpo de Interés en cada país

El Inversor internacional, al Igual que el nacional, toma para
sus cálculos el Interés neto

SI la tasa del Impuesto al rédrto no es muy elevada, la grava­
ción no representará un obstáculo de mucha importancia Los In
versores no van a hacer hincapié en un margen tan pequeño, cual
el representado por el Impuesto, SI encuentran en el país, hacia el
que drrrgen sus capitales, condiciones de conveniencia y segurrdad
suficientes

PUEDE INCITAR A CONSUMIRLOS IMPRODUCTIVAMENTE

FInalmente, se dice que, en los países en que el Interés se apro­
xrma al mínrmo, el Impuesto puede llegar a detener la acumula­
ción de nuevos capitales y hasta a IndUCIr a los capitalistas a consu­
mirlos improductrvamente

En cuanto a la prrmera premisa, cabe observar que, SIendo el
Impuesto al rédito una parte de la renta obtenida, por muy pequeña
que ésta -la renta- sea, SIempre quedará la otra parte hbre -a
menos que el Impuesto sea del 100 %, cosa absurda- en condición
de ser eaprtahzada

Respecto a la segunda, o sea, que el Impuesto puede excitar el
consumo improductivo de los capitales, cabe decir que está fuera de
toda realidad económica SI, como lo supone la premisa, el Interés
se aproxima al mínrmo y aun se ve dismmuido por el Impuesto, toda­
vía resta al rentista una porción de renta que, como sabemos, "es e]
remanente que, después de deducir los gastos necesarios de adqui­
SICIón, le queda a un mdrviduo dispomble para atender a la satis­
facción de sus necesidades" SIn tener que recurrir al eaprtal (1)

Si, a pesar de lo menguado, la renta alcanza para satisfacer el
consumo del rentista y aun le deja un sobrante, de seguro lo uti­
hzará para Incrementar su capital

El capitalista que, llevado por caprichosa extravagancia, proce­
de de otro modo no es el mdrviduo normal, que se rrge por las leyes
naturales de la conveniencia económica Por lo tanto, no Interesa

(1) SELIGMAN Edwln R A, opus cit , pág 20, Y RUZZO, opus cit (To­
mo 11, pá.g 139)
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CAPITULO VI

LE G'IS LA e 10 N ARGENTINA

19 A n t e e e den t e s

El eco de las reformas introducidas en los regímenes impositi
vos de los países europeos había llegado, después del centenario, a
nuestro país

Los Ideales de justicia drstrrbutrva, basados unos en la capa­
cidad contributrva, otros en la Igualdad de sacrrfrcto, y todos en la
función social y económica del Impuesto, hallaron campo propicio
en la liberalidad de nuestro medio

Nuestro sistema rentistico sostenido a base de Impuestos al con­
sumo (aduaneros, Internos, etc), se venía mostrando insuficiente
para satisfacer las necesidades, cada vez más crecientes, del Estado

La implantación del Impuesto a la renta, que con tanto éXItO
venía desenvolviéndose en otros países, fué una necesidad sentida
por muchos de nuestros Iegisladores y hombres de Gobierno

SIn embargo tardó muchos años en concretarse en ley Se le
encontró toda serie de obstáculos desde el Insalvable de la mcons­
trtucionahdad -por ser un Impuesto directo y, por consiguiente
reservado a las provincias-e- hasta los de la extensión de nuestro
tcrrrtorto, con deficientes medros de comumcación, y los de la za-

mdeada mf'ormahdad del contribuyente argentino
Varios fueron los proyectos de ley elevados a la eonsrderación
Congreso

E:CTO SALABERRY

J primer proyecto de ley, que merece destacarse, es el presen­
;1 Congreso por el Poder Ejeeutrvo de la Nación en el año 1917
'~l él se establecía la gravación de la renta de los títulos púbh-

•
JI artículo 17, por el que "quedan exceptuadas totalmente del

t-sto" una serre de rentas, no menciona para nada el rédito en
'tSn
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DESPACHO DE LA COMI~ION DE PRESUPUESTO DE lA CAMARA DE
O·IPUTADOS

En agosto de 1919, la Sub-comisión designada por la Comisión
de Presupuesto de la Cámara de DIputados de la Nación para que
estudiara el proyecto enviado por el Poder Ejecutivo -Integrada por
los doctores Molma, Justo y Cornet- se expidió aconsejando, en re­
emplazo del presentado, un nuevo proyecto de ley

La exención de la renta de fondos públicos aparece por primera
vez mencionada en este despacho de la Comisión de Presupuesto
de la Cámara baja Por el artículo 59 se establecía que

"Quedan Iibres de Impuesto
19 )

4°) Los Intereses de títulos emitidos por el Estado Federal, las
provincias o municipios en vrrtud de leyes que eximan dichos títulos
de todo Impuesto"

ANTEPROYECTO HERRERA VEGAS

El Mmistro de Hacienda de la Nación nombró una COIDIsIórl
asesora para que estructurara un nuevo proyecto de ley Este fué
enviado al Congreso por el Poder Ejecutrvo en el año 1923

Se prescribía también la liberación de los cupones de títulos
públicos pero no ya en forma total exentos del Impuesto básico
quedaban afectados al pago del Impuesto global

El artículo 5° estaba así redactado

"Quedan Iibres de Impuesto

"a) De la tasa básica y de la tasa adicional

"b) De la tasa básica los Intereses de los empréstitos directos
emitidos por el Gobierno Nacional, por las provmeias o por
las mumeipahdades que con anterioridad a la presente ley
hayan sido exrmrdos de todo Impuesto por las leyes res
pectrvas de su creación"

PROYECTO MOllNA

El Poder Ejecutivo insistió nuevamente ante el Congreso, en el
año 1924, con un proyecto elaborado por el entonces Mimstro de
HaCIenda, Dr Víctor M Mohna

La prescrrpción Itberatorra de Impuesto seguía manteniéndose
El artículo 89 declaraba hbres de Impuesto

"19 )

_JI
'tilo'"
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"3°) Los Intereses de títulos emrtrdos por el Estado Federal,
las provincias o munictpahdades, en virtud de leyes que eximan
dichos títulos de todo Impuesto"

29 L e gIS 1a CIÓ n p o S 1 t 1 V a

Se llegó así al año 1932 SIn que la ley de Impuesto a la renta
fuera sancionada por el Congreso

En ese entonces la srtuacrón que se presentaba al Gobierno "de
facto" no podía ser más grave

.A la crISIS polítaco-mstitueional, derrvada del golpe de estado
del 6 de setiembre de 1930, se habían aunado los efectos de la crISIS
cconómico-fmanciera porque atravesaba el país

"Las perspectivas para las f'manzas de la Nación en 1932 son
graves, pero SI se procede con energía y rapidez se puede afirmar
que el país cuenta con recursos suficientes para evitar los dos males
que se exhiben como remedio la emisión y la moratorra en el pago
de la deuda externa" (1)

Fué en esos momentos angustiosos para el erario púbhco que el
Gobierno Provisional, agotadas ya todas las fuentes rentísticas hasta
entonces explotadas, decidió crear los nuevos "tributos", el primero
de los cuales resultó "el Impuesto de emergencia sobre los rédrtos"

1 EL "IMPUESTO DE EMERGENCIA SOBRE LOS REDITOS" DEL
GOBIERNO PROVISIONAL

El Gobierno Provisional creó, por decreto del 19 de enero de 1932,
el "Impuesto de emergencia sobre los réditos"

Entre los rédrtos "excluídos de este gravamen" (art 49 ) no fr­
guraban los Intereses provenientes de los títulos púbhcos

Por otra parte, el artículo 109, que reglaba la "tasa y percep­
eión del gravamen para la segunda categoría réditos de los capi­
tales mobiharios", prescribía

"Los réditos de los capitales mobiharros quedan sujetos a
"un gravamen de 6 %, que se aplicará en la siguiente forma

"a) \ Los contrrbuyentes que pereibtesen Intereses de prés­
"tamos hipotecarros, o de cualquier título de renta fIJa, o de
"dInero o valores prestados a particulares, pagarán el grava­
1" men susodicho, que se aplicará SIn deducción alguna, sobre el
"monto global de tales Intereses Se excluye de esta dISpOSI-

(1) Consideeandos del decreto del Gobierne Provrsronal del 19 de enero de 1932

~
~
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'" ción los Intereses per-etbidos por los bancos de depósitos y
"descuentos cuyos henef'ieros netos están sujetos al gravamen
"de la categoría 3\ salvo los Intereses percibidos por las sec­
"clones hipotecartas de dichos bancos,

"b) Los oomcrciantes, bancos y demás entidades comer­
"clales y civiles, públicas o prrvadas, quedan obligados a rete­
¡ce ner el monto de este gravamen en el momento de abonar los
"Intereses devengados por los capitales recibidos a título de
"préstamo o depósrtos a la vista o a plazos La misma obliga­
" eión trenen las entidades crviles o comerciales con respecto a
"los Intereses devengados por los debentures o bonos emitidos
"por las mismas Se excluye de esta disposición los Intereses
"pagados sobre títulos públicos ermtrdos por los gobiernos na­
"clonal, provrnciales y municipales, y sobre sus cédulas por el
"Banco HIpotecarlo Nacional , y se excluye asimismo los mte­
"reses de cualquier índole pagados a los bancos de depósito y
" descuentos"

Como se ve, la renta derivada de los títulos públicos estaba
sujeta al pago del Impuesto La exoner-ación a las "entidades comer­
erales y crvrles, públicas o privadas' de la obhgación de actuar como
agentes de retención en el momento de abonar los Intereses de los
"títulos públicos ermtidos por los gobiernos nacional, pr-ovmctales
y mumerpales, y sobre sus cédulas del Banco HIpotecarlo Nacional"
y los "de cualquier índole pagados a los bancos de depósitos y des­
cuentos", obedece a razones de percepción

Así lo aclara el Gobierno Provistonal en el punto 12 de la "Expo
sición acerca del Impuesto sobre los réditos" con que acompaña el
decreto de refereneta

·"El Impuesto se percibe, pues, en la fuente Pero en algunos
"casos no es posible hacerlo, y el rédito tiene que ser gravado en
H manos del propio contribuyente Así sucede cuando éste percibe
"Intereses de créditos hipotecarros o tiene Ingresos provenientes de
"títulos de renta frja el contmbuyente deberá hacer una declara­
" ción Jurada de esos réditos, sobre cuyo monto total se aplicará el
"Impuesto SIn deduecrón alguna

"Para evitar compheaciones de percepción y por la índole espe­
" eral del rédrto, los Intereses que se pagan a los bancos no se gra
u van en la fuente, en el momento de efectuar su abono, SIno en las
"mIsmas mstrtueiones, como elemento eonstrtutrvo de su beneficio
"neto, bajo la categoría 3a

"
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II LA PRIMERA LEY DE IMPUESTO A LOS REDITOS

Vuelto el país a su normahdad constitucional, el Congreso san..
Clonó en 1932 la ley de Impuesto a los réditos que lleva el núme...
ro 11 586 Y que es una reproducción, con pequeñas modificaciones,
del Decreto del Gobierno Provisional

El artículo 4Q de la ley no difiere en nada del artículo 4Q del
decreto El InCISO b) del artículo 10 de la ley acusa, con respecto
al Igual del decreto, una pequeña varrante se ha agregado "y por
el Banco de la Provincia de Buenos AIres" a continuación de
" y sobre sus cédulas del Banco HIpotecarlo Nacional "

De este modo, se ha colocado en un pie de Igualdad a los Ban­
cos HIpotecarlo Nacional y Provincia de Buenos AIres

Al Igual que en el decreto del Gobierno PrOVISIonal, la ley no
establece exención de Impuesto SIno de retención El artículo 10 se
divide en dos partes el InCISO a) que enumera y determina los réditos
de capitales mobiharros afectados al pago del Impuesto, y el InCI­
so b), que fija las normas para la retención del gravamen en el
momento de pagarse los Intereses, y precisa también los casos en
que debe prescmdirse de la retención

Los tenedores de títulos sostenían que la ley 11 586 prescribía
la exención En el "memorial" presentado al Mmistro de Hacienda
de la Nación con fecha 3 de noviembre de 1933, la Corporación de
Tenedores de Títulos y ACCIones expresaba

"La prrmrtrva ley sobre la materia (NQ 11586) exceptuó expre
samente de la respectiva dISPOSICIón legal los Intereses pagados sobre
títulos púbhcos emitidos por los "gobiernos nacional, provmciales o
"munIcIpales, y sobre sus cédulas por el Banco Hrpoteeario Nacional
"y pOll el Banco de la PrOVInCIa de Buenos AIres" (art 10, me b),
segundo apartado

"¿ Qué alcance podía tener esta excepción I Evidentemente, el
del pago del Impuesto tan sólo porque la exclusión a que se refiere
el texto legal transeripto, SI se pretendiera que alude únicamente
a la obligaeión de retener el monto del gravamen por parte de los
Bancos y demás entidades públicas o prrvadas que se mencionan en
el primer apartado del artículo, carecería de sentido y de lógica."

Y, para fundamentar su teSIS, agregaba

"No es concebible, en efecto, que se haya establecido la obliga­
eión del agente de retención con un carácter general para reglar
la percepción del Impuesto sobre esta categoría de rédrtos, y que se
haya suprmndo esa obligación tan sólo respecto de los títulos púbh-

J
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cos y cédulas hipotecarias de los dos Bancos antes nombrados, pero
dejando subsistente la otra obhgaeion, a cargo de los eontribuyentes,
de pagar el gravamen sobre esa clase de réditos , y 110 es concebible
tal cosa porque la supresión 110 respondería entonces a nada práctico,
como no fuera a f'acihtar la evasión del impuesto que se pretendería
creado sobre los Intereses de los títulos, lo cual no cabe suponer en
la mente del legislador "

Es decir, se esgrnnía el problema de la evasión -problema
común a toda la gama de Impuestos- f'aeihtada en este caso por la
ley, al 110 exigir la retención en. la fuente, corno argumento para
sostener la exención del Impuesto

Con ese crrterio, debería declararse exentos a los réditos de
todas las otras categorías para los que no se hubiere prescrrto la
retención en el momento de su percepción y que luego debieran ser
declarados por el contribuyente (como ejemplo elocuente está el
del "urterés de cualqmer índole pagado a los bancos de depósitos
y descuentos" sobre los cuales no debía retenerse, de acuerdo a lo
establecido en el mencionado InCISO b) del artículo 10

Por otra parte, la Comisión de Presupuesto de la Cámara de
DIputados estableció que la ley NQ 11 586 no eximia, en su artícu­
lo 10, me b), de Impuesto a los réditos a los títulos púbhcos, cédu­
las hipotecarras nacionales y bonos de la Provincia de Buenos .AIres,
smo úmcameute eximia a los Gobiernos y entidades emisoras de la
obhgación general de actuar como agentes de retención

111 LA LEY ORGANICA DEL IMPUESTO A LOS REDITOS

El 4 de enero de 1933 se promulgó la nueva ley de Impuesto
a los réditos, NQ 11 682

Por prrmera vez se habla de exención a la renta de los títulos
públicos En efecto el artículo 5Q establece que "quedan exentos
de este gravamen

"b) los rédrtos prevenientes de los títulos públicos emrti­
"dos por los gobiernos nacional, provinciales y mumcipales, y
"de las cédulas del Banco Hrpotecarro Nacional y del Banco
"de la Provincia de Buenos AIres, en cuanto sus leyes de emt­
" sión respectivas, exnruéndolos de Impuesto, sean de aphcación"

Ahora bien esta prescrrpción, contemda en la ley sancionada
en el año 1933, entró a regrr para los réditos producidos desde el
10 de enero de 1932, fecha en que empezó la vigencia de la ley 11 586

Y ello en virtud del artículo 32 de la ley NQ 11 682 que dIS:pU-



- 55-

so "'La presente ley se considerará como complementarla y aclara­
torra de la ley N° 11 586, en cuanto no exista Iiquidacrón o pago
defmitrvo del Impuesto, que corresponda a los réditos percibidos o
devengados en 1932, y substrtuirá a la misma a partir del 1Q de
enero de 1933"

EllO de octubre de 1933, el Consejo de la Dirección General del
Impuesto a los Réditos, dictó la siguiente resolución

"Habiéndose promulgado la ley 11 757 aclaratoria del artículo 5Q
,

InCISO b) de la ley 11 682, y atento a lo dispuesto por los artículos
21 y 23 de la Reglamentación General del Impuesto a los Réditos (1),
el Consejo de la Dirección General de los Impuestos a los Réditos
y a las 'I'ransacciones,

RESUELVE

Todas las personas y entidades que en 1932 hayan tenido entre
sus réditos, rentas provenientes de Títulos púbheos, cédulas y bonos
nacionales, provinciales y municipales, tendrán plazo para presentar
su declaración Jurada por el conjunto de sus réditos del año 1932
y pagar el Impuesto que les corresponda, hasta el 31 de octubre en
curso"

De este modo, la desgravación del Impuesto a la renta de los
títulos públicos, reconocida en el año 1933, fué extendida al período
en que la gravación estaba legalmente estatuída

Debió reconocerse la exención de los empréstrtos suscritos con
la cláusula de la mmumdad "lo que se quiere es que la Nación
cumpla su palabra y declare exentos de Impuesto aquellos título"
que se han puesto en circulación con la promesa dada al tomador
de que no pagarían Impuesto a la renta " (2)

IV EL ART 59, INO b) DE LA LEY 11 682 Y LAS PROVINCIAS

La forma en que quedó redactado el InCISO b) del artículo 59 de
la ley 11 682, creó nuevas discusiones

Las Provincias -alarmadas por la situación de desventaja en
que sus títulos quedaban, en virtud de la mcrdencia del impuesto,

(1) Art 21 "Todas las dISPOSICIones relatIvas a la forma y plazos de las
declaraciones Juradas fQ de la percepción, establecidas en esta Regla.menta.ción,
podrán ser mj~dlflcadas por la DIreCCIón General, SI ésta lo Juzgase corrvernerrte,
en eJerCICIO 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 r-igen para las personas
y entidades que hayan terndo réditos provenientes de títulos pübhcos, cédulas
y bonos nacionalea, provmcrales y mumcipales Para estos coritrrbuyentes se fIjará
el plazo, cuando el H Congreso se haya pronunciado sobre el alcance del art 5,
me b) de la ley 11 682 "

(2) Palabras del Dr Plnedo en la Cámara de DIputados

1
;
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frente a los títulos nacionales exentos- se resistieron a admitir la
gravación de sus empréstitos

Aducían que la ley exnnía del gravamen a los réditos de los
títulos públicos emitidos por los gobiernos nacional, provinciales y
municipales, cualesquiera fueran las disposiciones de las leyes de
emisión y la extensión de las nusmas sobre exención de Impuestos,
por el solo hecho de ser Intereses de títulos públicos y el emisor
un gobierno, fuera él provincial o murucipal

y que la últrma parte del InCISO b) "en cuanto sus leyes de
emisión respectivas, eximiéndolos de Impuesto, sean de aphcación"
sólo se refería a los réditos de las cédulas del Banco HIpotecarlo
Nacional y del Banco de la Provmcia de Buenos AIres

¡"Tal es, en efecto, el alcance gramatacal de la coma eXIS­
"tente en el texto legal entre el adjetivo mumcrpales y la con­
"JuncIón copulativa "y", que Importa significar que la última
"parte del InCISO es una oración completa y autónoma, que sólo
"tIene por sujeto los rédrtos de las cédulas del Banco Hipote­
"callo Nacional y del Banco de la Provmcia de Buenos AIres,
"y que el gerundio "eximiéndolos", vale decir, el complemento
"dIrector "los" se refiere a 'los réditos" y no a "los títu..
" los "(1)

Por el decreto referido, del 30 de marzo de 1933, el Gobierno
de la Provincia de Mendoza ordenó a la Junta de Crédrto Púbheo
"que no debe hacer, por sí m por mterrnedro de los bancos agentes
pagadores de la Provmcia, retención alguna en concepto de Impuesto
a los réditos, del Interés de los títulos púbhcos emrtidos por la Pro..
vincia "

De idéntica manera procedieron casi todos los demás gobiernos
provmeiales

Ante esta situación de duda, que provocaba enorme perturba
ción en el mercado de títulos, ya que los tenedores no sabían a qué
atenerse realmente, el Poder EJcutIVO de la Nación se dirrgró al
Congreso, COIl fecha 5 de mayo de 1933, sohcitándole la aclaración
del discutido InCISO b) del artículo gO de la ley

V LA LEY ACLARATORIA NI} 11757

Surgió así, la ley NQ 11 757, del 4 de octubre de 1933 por la
cual, en su artículo 1Q

(1) Conslderandtos del decreto N9 1074 del Poder EJecutlvo de la Provmcia
de Mendoz<lt
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"Aclárase el! InCISO b) del artículo 5Q de la ley NQ 11 682
"substItuyéndose su texto por el siguiente

"Se excluyen del pago del Impuesto, a los réditos prove­
"nIentes de títulos púbhcos y bonos, nacionales o de la Mum­
" eipahdad de la Capital Federal, SIempre que las leyes de emi­
" SIÓII respectivas los hayan excluído de todo Impuesto o que esta
" exención haya sido establecida por decretos del Poder Ejecu­
" tIVO Nacional, o que la Nación o la Mumcipahdad de la Capi­
"tal Federal, se hayan obligado a tomar a su cargo todos los
"Impuestos presentes y futuros

"Igual exclusión se aplicará a los títulos públicos y bonos
"proVInCIales o mumcrpales, que estuviesen exentos de rmpues­
" tos provinciales por sus leyes de emisión o por decretos de los
"poderes ejecutivos provinciales o para con los cuales la pro­
l" VInCIa o munrcipahdad se hayan obligado a cargar con todos los
"Impuestos nacionales presentes y futuros

"Estas exenciones sólo comprenderán a los títulos, bonos, etc,
"emItIdos en las condiciones que este InCISO establece, antes de
" la promulgación de la presente ley

"No están exentos los réditos provenientes de cédulas del
"Banco HIpotecarlo Nacional, emitidas a partir de la vigencia
"de la ley número 8 172, ni los bonos hipotecarios del Banco
"de la Provincia de Buenos AIres"

Como se observa, el prrvilegro de la exención se extiende, en la
nueva ley aclaratoria, mucho más allá de lo previsto en la ley 11 682

En ésta se consideraba amparadas por el beneficio de la exen­
ción a las emisiones cuya ley de suscripción consignara expresa­
mente la cláusula "hbre de todo Impuesto" y ésta fuera de aphcaeión

La ley NQ 11 757 mantiene este prrneipro y lo amplía Ya no
es indispensable que el reeonocimiento de hberación de todo Impues­
to hubiera SIdo hecho por la ley de emisión , basta que "esta exen­
eión haya SIdo establecida por decretos del Poder Ejecutivo Nació­
nal (1), o que la Nación o la Mumcipahdad de la Capital Federal
se hayan obligado a tomar a su cargo todos los Impuestos presentes
y futuros" (art 1Q)

De Igual modo ocurre con las emisiones provmciales O muni­
eipales

I I I I I • ,I 1 I 1

(1) El por qué de la admisión de la exención reconocida por decreto
Puesta en vigor la ley N° 11 682, se advrrtró que las ermsiones de los Cré­

ditos Argentinos Internos quedaban sujetos al pago del Impuesto a la renta por
cuanto la mmurndad fiscal no había srdo consignada en las leyes de ermsrón

La declaración de que los tttulos y sus cupones estaban Iibres de todo Im­
puesto presente o futuro rué, en cada caso, hecha por decreto del Poder EJecu­
tIVO de la Nación
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Para el reconocumento de la validez de estas desgravaciones
se exigía que ellas fueran acordadas "antes de la promulgación de
la presente ley" ("Estas exenciones sólo comprenderán a los títulos,
bonos, etc, emrtidos en las condiciones que este InCISO establece,
antes de la promulgación de la presente ley")

Puestas de mamfresto las dificultades de interpretación, que la
redacción del InCISO b) del artículo 59 de la ley 11 682 había provo­
cado, algunos gobiernos provinciales pretendieron revestir a sus títu­
los de la mmunidad que habían omitido declarar en el momento de
la suscrrpción

Fué así como la Provincia de San Juan dietó, el 9 de JunIO
de 1933, la ley N° 528, por la que se declaraba exentos del pago del
impuesto a los réditos provementes de los títulos, certafrcados, bonos
y cupones por ella emrtidos

Del nnsmo modo, la Provmcia de Mendoza, por ley N9 1037, de
fecha 21 de setiembre del 'mismo año, dISPUSO que quedaba eximida
de Impuesto la renta de los títulos, certificados, bonos y cupones
autorrzados por las leyes números 580, 777, 939, 951, 962, 965, 971
y 975 1 I ¡ 1

1 \ .. 1 ~J

La Direeción General del Impuesto a los Réditos SIgUIÓ con-
siderando como gravada a la renta de los títulos provinciales men­
cionados, por cuanto la exención había sido decretada en fechas
posteriores a la "promulgación de la presente ley" (art 19 de la
ley 11 757) entendiendo que "la presente ley" se refería a la N9 11 682
Y no a la N9 11 757 ya que esta último aclara, como lo dice en la
prnnera parte del artículo 1°, el InCISO b) del artículo 5° de aquélla

Así lo había resuelto el Consejo de la Dirección General del
Impuesto a los Réditos y a las 'I'ransaeciones -que es el llamado
a dar mstrucciones a los eontribuyentes y agentes de retencións-« en
su reunión del 11 de octubre de 1933 ya mencionada "Estas exen­
cienes sólo comprenden a los títulos, bonos, etc, nacionales o pro­
vmciales y municipales emitidos con anterrorrdad a la vigencia de
la ley N9 11 682 (13 de enero de 1933)"

A pesar de todo, algunas provmcias siguieron mostrándose reacias
a admitir la gravación de la renta de sus títulos y continuaron con
la polítaca ya referida de resrstrrse a actuar como agentes de reten­
erón en el momento de satisfacer los serVICIOS de Intereses

Con tal motrvo, el Consejo de la Dirección General del Impuesto
a los Réditos dictó, el 24 de enero de \1934, la siguiente resolución

"VIStO que las Of'iemas del Crédito Público de algunas Pro­
"vlnclas no actúan como agentes de retención al abonar mte-
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"reses provenientes de títulos públicos provmciales no exentos
"por la ley 11 682, Y 11 757, el CONSEJO DE LA DIRECCIüN
"GENERAL DE LOS IMPUESTOS A LOS REDI'rOS y A
"LAS TRANACCIüNES en uso de las facultades coní'errdas
"por el artículo 10, párrafo 49 de la ley 11 683,

RESUELVE

"En los casos en que las Oficinas del Crédito Público de
"los Gobiernos Provinciales al abonar Inte,reses provenientes de
" títulos no exentos por la ley 11 682 y su aclaratoria 11 757, no
"actúeIl como agentes de retención, los Bancos y sus sucursa­
"les o terceros que cobren tales Intereses en su carácter de
"IntermedIarIos o agentes fmancieros, deberán retener el rm­
"puesto del 5 % e Ingresarlo por cuenta del contribuyente, en
"la forma que determina la Reglamentación"

VI LAS CEDULAS DEL BANCO HIPOTECARIO NACIONAL

EM1SIONES CORRESPONDIENTES A LEYES ANTERIORES A LA
DEL IMPUESTO A LOS REDITOS (11 682)

El artículo 29 de la prnnera ley orgánica del Banco HIpoteca­
rio Nacional -ley N° 1804, del 24 de setiembre de 1886- establece

"Las cédulas que emita el Banco HIpotecarlo Nacional es­
1" tarán exentas de todo Impuesto de sellos y toda contribución
"nacIonal o provincial"

La ley NQ 8172, del 7 de setiembre de 1911, creó un nuevo régi­
men legal para el Banco (1) El artículo 32 dISPUSO

"El Banco HIpotecarlo Nacional estará exento de todo im...
"puesto y de toda contribución nacional o provincial por los
"títulos que emita así como también del sellado en las actua...
"nes judiciales, operaciones y gestiones que verifrque ante los
"trIbunales federales y ordinarios de la Capital Estarán exen­
"tos también de todo Impuesto o contrrbución nacional o pro­
"vlnclal las casas de propiedad del Banco y sus sucursales"

La ley N° 10 676, del 22 de setiembre de 1919, que introdujo
varias reformas en la carta orgámea del Banco HIpotecarlo NaCIO­
nal, Incluyó, en cuanto a mmumdad se refiere, un pequeño agre-

(1) LAVISTA Raúl E, La mmumdad riscal de las cédulas del Banco HIpO'"
tecario Nacional, pág 11

¡
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Impuesto, sean de apheaeión", exención no fijada por la ley NQ 8172
El Juez consideró que la exención mencionada en el artículo 32

de la ley NQ 8172 cubría los Intereses producidos por las cédulas
y que esos serVICIOS de renta estaban garantidos por la Nación, de
acuerdo al artículo 6Q de la misma ley En consecuencia, falló decla­
rando que los Intereses de las cédulas en cuestión estaban exentos
del pago./del Impuesto a los réditos

Confrrmada por la Cámara Federal la sentencia de primera ms­
tanora, y deducido ante la Suprema Corte el recurso extraordmarro
correspondiente, ésta lo declaró mal concedido, quedando, por lo
tanto, frrme la sentencia recurrida

LA CONVERSION DE LAS CEDULAS HIPOTECARIAS ARGENTINAS

La ley de presupuesto para el año 1933 -NQ 11 671- dISPUSO,
en su artículo 35 (art 13 del texto defrmtrvo )

"A frn de dismmurr el serVICIO de la deuda consohdada y
" de umficar los diversos empréstrtos o de redueirlos a un menor
"número de categorías, queda autorizado el Poder Ejeeutrvo a
"proceder de mmedtato al canje de los títulos de la deuda pú­
"hllca Interna que se encuentran en circulación, por otros títu­
"los del mismo trpo de interés y amor-tización o a convertirlos
" en títulos de distmto Interés o de distmta amor-tizaeión, a cuyo
"efecto queda facultado para fijar por disposieiones de orden
"general las reglas conforme a las cuales se restablecerá la
"la paridad entre los diversos títulos hoy circulantes y los que
(¡, se entreguen por canje o conversión "

En VIrtud de esta autorización, el Poder Ejeeutrvo ordenó, el
11 de noviembre de 1933, la conversión de los títulos o bonos emi­
tidos por el gobierno de la Nación del 5 1/2 % y 6 % de Interés por
nuevos títulos del 5 % de Interés

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

"El Banco HIpotecarlo Nacional procederá al canje de las
"cédulas del 6 % de Interés y 1 % de amortazación, serres L,
"cédulas hrpotccarias argentinas 6 % y 11J a 398

, de las leyes
"números 8172, 10 676, 11259 Y 11 576, por nuevas cédulas del
5 % de Interés y 1 % de amortización en las condiciones que se
"fIJarán oportunamente"

El decreto del 21 del mismo mes, fIJ6 las normas a que habría
de ajustarse la conversión

Por el artículo 31J
, "las nuevas cédulas enutidas conforme a lo

"
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difereneral impositivo, fué la preocupación constante de los emisores

Fracasado el Intento de que se reconociera la exención a sus títu­
los, habían llegado, en las últrmas emisiones, a consignar la cláusula
de que el Impuesto a los réditos estaba "a cargo del emisor"

Esto indujo en error a muchos tenedores que entendieron que la
( mencionada cláusula equrvalía a la exención total

Las emisiones referidas no tenían, con respecto a las otras de
Igual origen, más diferencia que ésta el emisor se obligaba a tomar
a su cargo el Impuesto

y ahí nacía otro problema ¿qué Impuesto ~ &El básico -equI·
valente a la retención que debía hacer, por tratarse de cupones no
exentos- solamente, o el adicional también, en el caso de aquellos
contribuyentes cuyo rédito global quedaba afectado por la escala
progresrvaj

Porque lo CIerto era esto el tenedor de esta clase de títulos
tenía que consignar, en su declaración Jurada del Impuesto a los
réditos, la renta por ellos devengada como renta gravada

MODIFICACIONES PARA EL AAO 1938

Por la ley de presupuesto, N° 12 360, para el año 1938 se modi­
fICÓ el régrmen de exención, establecido por la ley NQ 12 345, en la
siguiente forma

El prrvrlegio reconocido por la ley anterior a los títulos naCIO­
nales, se extendió para los emitidos hasta el 31 de diciembre de 1938
Con respecto a los títulos provinciales se repiten los mismos reqm­
SItOS exrgrdos en la ley de presupuesto anterior y se amplía el plazo
de emisión hasta el 31 de diciembre de 1938 SIempre que la emisión
sea hecha "a un tipo de interés no mayor del 5 % con el solo objeto
de consolidar deuda flotante orrgrnada con anterioridad al 1Q de
enero de 1937 "(art 6Q de la ley 12 360)

Como se ve, hay una dualidad de crrterro MIentras la emision
de los títulos nacionales no está sujeta a ningún requisito para que
queden amparados por el prrvilegro de la exención, la emisión de
los títulos provmeiales o mumerpales, en cambio, debe reunir a tal
efecto los requisitos enumerados emisiones posteriores al 1Q de ene­
ro de 1934, exclusrvamente para consolrdación de deuda flotante o
conversión o umfrcación de deuda consolrdada , emisiones hasta el
31 de diciembre de 1938 con un Interés no mayor del 5 % y con el
objeto de consohdar deuda flotante origmada antes del 1Q de enero
de 1937 o de convertrr o unificar deuda consolidada

li
1
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cipales emrtidos durante el año con los reqtnsitos de hmrtaoión de
In terés al 5 % y de destm arlos a la consohdación de la deuda flo­
tante anterior al 1° .de enero de 1937 o a la conversión o umf'icación
de la deuda consolidada

Además, por el artículo 35 se estableció exenta la r-enta de los
títulos que emrta la, Mumcipalidad de la CIudad de Buenos AIres de
acuerdo la los términos del artículo 3° de la ley 12 335, SIempre que
esos títulos sean suserrtos "a un Interés no mayor del 5 % y con
una amortrzación anual acumulatrva calculada para retrrar la emt­
sión en un plazo máximo de 50 años"

La ley N° 12 335 fué sancionada pala autorizar a la Mumerpah­
dad de la Capital Federal a expropiar el PalaCIO MIró y el solar de
la Santa Unión de los Sagrados Corazones

VIII LETRAS DE TESORERIA

"Las letras de tesorería son SImples obligaciones que el Estado
contrae con sus acreedores Los mt.ereses provenientes de las mIS­
mas están! sujetos al pago del Impuesto que determina el artículo 14
de la ley 11 682 "

En estos térmmos, había resuelto la Comisión Honoraria del
Impuesto a los Réditos, el 20 de octubre de 1933, la consulta for
mulada por la Gerencia de la DIreCCIón del Impuesto a los Réditos
y a las 'I'ransaeciones, respecto a SI las letras de tesorería de bían
ser consrderadas como títulos públicos o bien como SImples obliga­
cienes del Estado

La ley de presupuesto recién CItada, N° 12 578, modificó este
régrmen de ImpOSICIón Por el artículo 33, declaró "exentas de todo
Impuesto las letra s de tesorería emrtidas por el Gobierno Nacional
a partrr del día 3 de octubre de 1938, el Interés producido por ellas
y su negociación"

Aquí, la exención ha SIdo llevada un pOCO más Iejos , ya no sólo
se hbera de Impuesto el "Interés producido por ellas", SIno que se
desgrava también el beneficio emergente de su negociación

La nueva exención fué propuesta por el Poder EJecutIVO de la
Nación, con el propósito de propender a la fácil negociación de las
letras de tesorería a corto plazo, cuyo nuevo mercado se deseaba
InICIar y desarrollar (1)

Es Interesante segurr la evolución que ha Ido experrmentando
la negociación de esta clase de papeles

¡ I

(1) Memorra del Banco Central, año 1938, pág 33
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Sostuvo que, de acuerdo al InCISO a) del artículo 5Q de la ley
número 11 682 (texto ordenado), se hallaban excluídos del Impuesto
a los réditos los rISCOS nacional, provinciales y mumcrpales y tam­
bién los de las mstrtuciones correspondientes a los mismos Y que el
Banco era una de esas mstrtuciones de estado a las que, por razo­
nes de orden constitucional, no se le podía aphcar la últnna parte
del InCISO b) del mismo articulo que declara no hallarse exentos del
tributo "los bonos hipotecarios del Banco de la Provmcia de Buenos
AIres"

Adujo, además, que el gravamen provocaba -----en vrrtud de la
capitahzaerón del Impuesto y frente a la exención acordada a los
títulos naeionales-> la depreeiación de sus bonos, lo que le ocasio­
naba perjuicios

Para fundar su fallo (1), la mayoría de la Suprema Corte se
remontó al estudio de los orígenes del Banco, a los que srtúa en el
año 1853, reconociendo a la Casa de la Moneda, creada por la ley
del 28 de diciembre de ese año, como la precursora del que ¡pasó
a ser después Banco

El artículo 7° de la mencionada ley establece que "los capitales
depositados en la Casa de la Moneda serán hbres de toda contra­
bueión"

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 Confederación, tenía ya el Banco de la
PrOVInCIa cinco años de existencta "

y que el artículo 7Q del mismo "Incluía, SIn duda, entre sus
provistories (2) a su Banco de estado" Que "esa garantía dada pOI
el Gobierno de la Confederación al de la Provincia de Buenos AIres
respecto a su Banco aparece Incorporada por los convencionales
de 1860 a los artículos 31 y 104 de la Constitución en vigor"

"Que la fuente de renta que el FISCO Nacional entiende ver en
el Banco actor, sólo ha podido ser creada por la Provincia de Bue­
nos Aires desde que sólo ella posee la facultad de Iegrslar sobre él,
de acuerdo con las facultades expresamente reservadas al efecto en
el pacto tantas veces citado y lo ha hecho mediante UIl contrato ley
declarándolo exento de todo Impuesto por un trompo determmado "

Que, respecto al Interés de los bonos hrpotecarios, "no puede des­
conocerse que el gravamen Introduce una causa perturbadora en el

(1) JUICIO "Banco de la Provincia de Buenos AIres versus FISCO Na.ciona.l'",
Buenos AIres, 15 de marzo de 1940

(2) Todas las projnedades del estado que le dan sus leyes partIculares como
sus esta.blecrrmentos públrcos de cualquier clase y génefl o que sea.n, segurran corres­
pondrendo a la Provmcia de Buenos AIres y seran gobernados y legnslados por
la autorrdad de la prOVInCIa" Art 7Q del Pacto de Flores
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"Dentro de la República no hay m puede haber personas, cosas
o mstrtuciones que no estén bajo el imperio de las leyes dictadas por
el Congreso para su ordenanuento, prosperidad y defensa.

"Que no les aceptable que cuando la Nación requiera el concur­
so de todas las fuerzas VIvas para solventar una situación econó­
mica que Interesa hondamente su vida, haya cosas o mstatuciones
dentro de su recinto que se consideren intangibles o exentas de toda
contribución, y a esta anomalía nos llevarían los privilegios que se
dicen otorgados a guisa de alto precio en horas difíciles para lograr
la constitución deñnitrva y la unidad de la NaCión.''} •

Dando por sentado que el Banco no puede ser gravado por el
Gobierno de la Nación, entra a examinar SI '¡'este prrvilegro debe
considerarse VIolado por el hecho de que los capitales particulares
mvertados en las acciones del Banco de la PrOVInCIa o en bonos hIPO­
tecarios enntidos por el mismo, sean gravados con el Impuesto na­
cional a los réditos

Que el Impuesto "tiene una repercusión inmediata en la cotiza­
eión de los títulos, sean acciones o bonos, haciéndolos bajar, lo que
indirectamente y en hmitada medida afecta al Banco, es Indudable
Pero el mismo o semejante efecto tienen mvariablemente todos los
Impuestos dentro de la compleja economía de] un país

"Cuando este mismo Impuesto se cobra sobre los emolumentos
que gozan los funcionarros púbhcos en un estado provincial, desde
el Gobernador hasta el más modesto empleado, Indudablemente re­
percute en daño del serVICIO público que se paga con ellos

"Cuando se grava con el mismo Impuesto a las empresas de
transporte, de construcción o a las fábricas que suministran los
materiales, Indudablemente se encarecen, en CIerta medida, todas
las obras que se realizan, inclusive las del estado provincial o de
sus dependencias

"Y SI por estos motIVOS se pudiera Impugnar de mconstitucio­
nahdad el Impuesto, diciendo que perturba o encarece los serVICIOS
públicos provinciales, no quedarían fuentes de renta libres en que
pudiera hacerse efectivo este recurso creado con carácter general y
por imperio de una necesidad ineludible

"Que no puede aceptarse que esta ley, que VIno con un llamado
al patrrotismo de todos los argentinos, en hora bien grave para el
crédito del país; y que por lo mismo debía ser comprensiva de todas
las situaciones personales que gozaran de CIerta holgura pecuniaria,
tenga que hacer una excepción a favor de determinado grupo de
capitalistas afortunados que colocaron su dinero en estos t.ítulos
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del Gobierno Nacional de terminar con el prrvilegió de la exención
Qudan, actualmente, por convertir las emisiones provinciales y

municipales, cosa que, con seguridad, no ha de tardar en ocurrir
Acaecido ello, subsistirá en el mercado de valores una srtua..

ción de prrvilegio especialísima e; la de los bonos hipotecarios del
Banco de la PrOVInCIa de Buenos AIres

Uno .de los grandes argumentos que el Banco esgrrnnó en defen..
sa de su teSIS (JUICIO versus FISCO Nacional, recién expuesto) fué
el de que el Impuesto contribuia a depreciar sus títulos, dada la
situación de desventaja en que, con respecto a los nacionales exen­
tos, se encontraban

Ahora, el argumento se vuelve por la pasiva por el prrvilegio
de la exención el Banco de la PrOVInCIa verá revalorizar sus títulos
en beneficio exclUSIVO "de determinado grupo de capitalistas afor­
tunados que colocaron su dinero" en ellos

Es de desear que el patriotismo de los hombres de Buenos AIre3
no desmerezca el patrrotismo que han demostrado todos los argen­
tmos al someterse a la ley "que VIno en hora bien grave para el
crédito del país" y los haga renunciar a un privilegio que hiere los
sentimientos nacionales

Así lo anhela la N ación

y así lo ha expresado el Poder EJecutIVO en el mensaje con que
acompañó al Congreso el proyecto de ley, del 23 de JUlIO, sometiendo
al Impuesto a las nuevas emisiones

'''No se establece una dISpOSICIón semejante para los valores del
Banco de la PrOVInCIa de Buenos AIres porque, según un fallo recten­
te da. la Corte Suprema de Justicia de la Nación, la exención de que
gozan las emisiones de esa entidad se fundaría en los pactos preexis­
tentes que se hallan Incorporados a la Constitución Nacional y que
por lo tanto no podrían modificarse por ley

"No obstante, el artículo 2Q está concebido en términos sufrcien..
temente amplios para que esa mstrtución y cualquier otra que pudre..
se encontrarse en las mismas condiciones, puedan reconsiderar su
pOSICIón renunciando eventualmente a una situación de excepcional
prrvilegro que ya nada parece justrhcar y también para que pueda
darse al Poder J'udicial una oportumdad para volver a exammar el
punto a la luz de una nueva situación en que un hecho que pudo
constrtuir una poderosa consideración de equidad en favor de la solu­
ción anterior la exención de que gozaban para sus emisiones la
Nación, las provmeias, las mumeipahdades y el Banco Hipotecario
Nacional, ha desaparecido "

•
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de 1937, la Comisión de Valores (1) que, como primera medida, sus­
pendió las emisiones proyectadas cuya colocación se había anunciado
para los dos últimos meses de ese año

La Comisión de Valores estuvo, en un prmeipio, constrtuída 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 Lmancieras de la plaza

En el año 1940, se Incorporó 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
pontáneamente SIn ley, decreto, ni otra disposición escrita

No tiene fuerza ejecutiva , la Comisión es sólo consultrva Por
lo tanto, no decide , recomienda

FUNCIONES

Analiza los proyectos de emisión que le son sometidos ya sea
directamente o por intermedio del Muusterro de Hacienda de Id.
Nación Estudia la srtuación financiera de la plaza, su poder de
absorción, el grado de Interés de la demanda, etc, y formula, en
eonsecuencia, las recomendaciones correspondientes

"Ha aconsejado así el aplazamiento o suspensión de los proyec­
"tos de emisión que no podían satistaeerse en VIrtud de la Iimrtada
'" capacidad receptrva del mercado y ha pedido a los bancos abste­
"nerse de efectuar adelantos de dinero sobre títulos que se emitan,
" a pesar de las recomendaciones contrarias de la Comisión" (3)

Las recomendaciones comprenden no sólo el "quantum" de la
emisión total conjunta, SIno también la forma en que la misma ha
de distribuirse entre el Gobierno Nacional, el Banco HIpotecarlo
Nacional, las provincias y mumcipahdades

Así, para 1938, fijado en 150 nullones de pesos el poder de absor­
ción del mercado, se los distribuyó de este modo para emisiones del
Gobierno Nacional, nl$n 60 nnllones , del Banco HIpotecarlo Nació-

(1)" con el propósrto de coordrnar las drstmt.as fuerzas del mercado,
a rm de Iiquidar la sobi csa.turación de valores y establecer las condrciones que
propendan el una mayor estabrhdad del mercado bursátil MEMORIA del B e
R A, ejerc 1938, pág 30

,2) ~e ha debido modificar los estatutos del Mercado de Títulos y CambIOS
de Rosar-io, mcorporaridolo a la Bolsa de Comercio de esa CIudad, cuyas a.utorr­
dades han prornetrdo reconocer las deciaiones de la Comrsión de Va.lores

(3) Memoria del Banco Central, año 1938, pág 31
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quedaba condicionado a las necesidades de los emisores de todo el
país y a la capacidad de absorción del mercado-e- se resistieron
a reconocer a la Comisión, desconociéndole facultades no sólo lega­
les, SInO eonstrtucionales

L~ f"ljLer~a de los hechos pudo más que esas resistencias Intere­
sadas y unas y otras se allanaron a aceptarla, reconociendo que Íos
fines <¡ue la Comisión perseguía se traducian en provecho del ellas
también SIn embargo, siguen mostrándose quejosas porque no se
les da intervención al procederse a~ prorrateo de las sumas a colo-
carse anualmente en el mercado I

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires ha seguido, respecto a la
Comisión de Valores, una política ambigua Por una parte expresa
que "tiene <¡ue ver con profundo agrado pues, la creación del iorga­
"nI~mo que nos da motrvo a este comentarlo desde 'que se trata de
"resolver una de las más serias preocupaciones del m.omento, en lo
" que se refiere al prestigio de los papeles gue se cotizan en sus rue-
" das y a su difusión y colocación en el mercado" (1) 1

Y es así como, desde el primer momento, Integra la Comisión
En las memorras de los años 1937, 1938 Y 1939, reconoce amplia­

mente su existencia ertando las relaciones que continuamente man­
tiene con ella

Por otra parte, no contesta (como surge de las memorias) las
notas que la Comisión le dirige comunicándole las recomendaciones
aprobadas m menciona, al acordar la autorrzación de cotizacrón en sus
ruedas, que los títulos en cuestión gozan del "exequátur' de aquélla

La actitud de la Bolsa se explica No habiendo disposición 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 eumplmnento cuando lo estime conveniente

Reeonocidas las¡ ventajas que para el crédito del Estado, por un
lado, y para la garantía del tenedor de títulos, por otro, representa
la acción de la Comisión de Valores, no debe demorarse la sanción de
la ley que le confiera la validez jurídica de que carece actualmente

SU~ FACULTADES LEGALES

Es CIerto que los representantes de los estados provinciales van
a esgrrmir en el Congreso la facultad constrtueional que las provm­
cías taenen de contraer empréstrtos

De I las prescrrpciones eonstrtuciones surge "que la facultad de

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



CAPITULO VII

LEGISLACION EXTRANJERA

La gravación o la exención a la renta de los títulos públicos
ha sido tratada, en la legrslaeión extranjera, con el más dispar
errterio

Algunos países reconocen, para sus títulos, la exención total,
otros, como Inglaterra, la gravación absoluta -ya que no puede
considerarse, en reahdad, como exención algunos casos aislados de
mmunidad , otros, un SIstema ecléctico hberación en la tasa básica
ImpOSICIón en la sobretasa o tasa adicional

Para la comparación racional entre los SIstemas de los distm­
tos países, habría que entrar a hacer una serie de consideraciones
previas

Respecto a la orgaruzación eonstrtucional distinto es el proble­
ma en un país de organización monárquica o democrática unitaria
al de una orgaruzación federal en la que coexisten varros emisores
(Estado Federal, estados provmciales y comunas) y en los que, a
veces, hay algunos que, en vrrtud de "pactos preexistentes", tienen
poderes que quedan fuera de la órbita de la Iegrslación nacional­

En lo referente a la orgamzación fiscal, el ccnocnmento de la
base sobre la que descansa el SIstema rentístico de cada país es de
fundamental rmportaneia

Allí, como en los países escandinavos, donde el SIstema imposi­
tIVO, fundado sobre los impuestos directos, no reconoce como excep­
ción más que CIertos Indirectos -taleR como los aduaneros, al taba
CO, al alcohol, etc - no puede eoneebrrse que la renta más pura, cual
la de los t.itulos públicos, esté exenta de la tributación general

En cambio, en aquellos países en los cuales Tos Impuestos mdi­
rectos predomman sobre los directos, ~ qué Importa una mjustieia
fiscal más, como la de reconocer el prrvilegro de la exención a los
títulos púbhcos t

Otra constderación que cabe formular -al praeticarse la com­
paraeión referrda-> es la de la antigüedad del Impuesto a la renta
en cada país

1
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SIstema, el de este Impuesto, de data reciente, mjcrtado a los
frondosos regímenes fiscales, ha planteado en casi todos los casos
la drf'icultad con que se ha chocado en nuestro medio

Sabido es que los empréstitos son concertados, en su gran ma­
yoría, a un número de años muy largo Implantado, posteriormente,
el Impuesto a los réditos, sus disposiciones no pueden pasar sobre las
condiciones en que aquéllos han sido suscritos

y como ellos, o casi todos ellos, contienen la consabida f'órmu­
la, que se ha hecho mundialmente sacramental, de "libre de todo
Impuesto presente y futuro", no queda más remedio que esperar
la extmción del empréstito y con ella, el del prrvilegio , o bien
reahzar, como lo acaba de hacer el Gobierno Nacional, la conver­
sión de esas deudas

De ahí que sea dable encontrar muy a menudo, en los diversos
textos legales del impuesto a la renta de muchos países, la mención
que consigna nuestra ley

"Quedan excluídos de este gravamen los réditos provenientes
de títulos públicos siempre que las leyes de emisión respectivas
los hayan excluido de todo Impuesto "(art 5°, IUC b )

Correspondería hacer, como últtma consideración, la que se rela­
ciona con la fuente de la renta de los títulos púbLICOS y el dorrn­
cIlIO del contribuyente

Pero éste es un problema ajeno, en realidad, a nuestra euestrón,
que pertenece a la técnica nnposrtrva del punto de vista no ya mera­
mente nacional -como lo estamos contemplando- SIno del mter
nacional

Pasaremos revista a la forma en que los prmcipales países
americanos y europeos han encarado, en su Iegislación, este apa­
sionante problema

BRASIL

Hasta el eJerCICIO 1938, los cupones de títulos de la deuda públI~

ca, "fueran del gobierno que fueran" (Federal, estaduales o municr­
pales), estaban sujetos solamente a la parte progresiva del Impuesto
a la renta (art I", parágrafo 39 de la ley)

Esta ley fué modificada por el decreto-ley N9 1168, del 22 de
marzo de 1939, que los sometió 1arnbrén a la tasa proporcional

Por el artículo 26, se declara gravados los cupones de títulos
de deuda pública, cualquiera sea la fecha de la emisión, salvo expre­
sa concesión por ley de la inmumdad f'iscal

El parágrafo 19, del artículo dispone que "la Caja de Amor-ti­
zaeiones y las Delegaciones FIscales del Tesoro en los Estados, de-
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ducirán, en el acto del pago de los cupones, el Impuesto proporcional
relatrvo a los títulos al portador, que no gozaren de exención"

En el artículo siguiente, el NQ 27, se establece que "están suje­
tos al Impuesto a la renta todos cuantos reciban cupones de las
Cajas púbhcas, federales, estaduales o municipales, mclusrve los
miembros de la Magistratura de la Unión, de los Estados, del DIS­
trrto Federal y del 'I'errrtorio del Acre y, también, los funcionarios
de establecmuentos autónomos"

Este artículo fué declarado inconstitucional por el Supremo
'I'ribunal 1

En vista de ello, el Poder EJecutIvo emitió, el 5 de setiembre
de 1939, el decreto-ley NQ 1564, del siguiente tenor

"El Presidente de la Repúbhca, usando de la atribueión que le
confiere el artículo 180 de Ia Constrtución, y para los efectos del
artículo 96, parágrafo úmco ,

"Considerando que el Supremo 'I'rrbunal Federal declaró la IlJ.­
constrtueionahdad de la mcidencia del Impuesto a la renta, decre­
tado por la Umón en uso de su competencia prrvatrva, sobre los
cupones pagados por las Cajas públicas estaduales y mumcrpales ,

"Considerando que esa decisión judicial no consulta el Interés
nacional y el prInCIpIO de la división equitativa de la carga del
Impuesto, decreta

"Art únICO Se conf'trma los textos de ley, decretados por la
Unión, que sometieron al Impuesto a la renta a los cupones pagados
por las Cajas púbhcas estaduales y mumcipales , dejando SIn efecto
las decisiones del Supremo 'I'ribunal Federal y de cualesquier otros
trrbunales y Jueces que hayan declarado la meonstrtueionahdad de
esos mismos textos"

Las prescrrpcioncs constrtucionales Invocadas por el Presidente
para fundamentar su decreto-ley, son las siguientes

Por el artículo 96 el Congreso puede anular toda declaración de
mconstrtucionahdad pronunciada por el Poder JudIcIal

De acuerdo al artículo 180,- el Presidente de la Repúbhca de­
tenta, en su plenitud, la competencia legislativa de la Unión y los
poderes del Congreso En eonsecuencia, a él Incumbe, en últrma
instancia, decidir sobre la constrtucionahdad o mconstitncionahdad
alegadas

Los títulos que tienen la cláusula de la exención son, en prr­
mer lugar, los de la deuda púbhca externa br-asileña

En cuanto a los de la deuda Interna, según la Dirección del
Impuesto a la Renta y la Caja de Amor-trzación, son los siguientes
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1Q Obhgaeiones del Tesoro, al portador, Interés del 7 %, erm­
tidas de acuerdo a los decretos N°s 14 946, del 15 de agosto de 1931}
19 142, de noviembre de 1930, y 2 717, del 10 de agosto de 1932

2Q Títulos del "Reajuste Económico", al portador, Interés del
5 por CIento (1)

eH I LE

El artículo 11 de la ley sobre Impuesto a la renta, N° 5169, del
30 de mayo de ] 933, dispone

"Establécese un impuesto del 12 % (2) que se determmará, re­
caudará y pagará anualmente, sobre la renta de los capitales mobi­
hartos consistentes en Intereses, dividendos, pensiones o cualesquiera
otros productos, derrvados del dormmo, posesión o tenencia a título
precarro de cualquiera clase de capitales mobiharros, sea cual fuere
su denommactón y que no estén expresamente exceptuados, Incluyén­
dose las rentas que provengan de

"a) Títulos de crédito emitidos por el Estado, por las MunICI­
pahdades, Corporacrones, Junias de Beneficiencia y Empresas PÚ­
bhcas ,

"b) Bonos de la Caja de Crédito Hipot.ecarro y demás mstrtu­
cienes regidas por la ley de 29 de agosto de 1855, modrf'icada "

Esta disposición ha quedado enmendada por la ley N° 5441, del
28 de JunIO de 1934

"Se declaran exentas de toda contribución e Impuestos presen­
tes o futuros los Intereses de las letras hrpoteearras y las letras mIS­
mas que emitan, a partir desde la fecha de la presente ley, la Caja
de Crédito Hipoteearro y demás mstrtuciones regidas por la ley de
29 de agosto de 1855 y sus modificaciones, SIempre que devenguen
un Interés no superior al 6 %

"SIn embargo, esta exención no regir-á respecto de las rentas
de las letras hipotecarras, en cuanto al Impuesto personal, global
complementarlo y al Impuesto adicional a la renta y, respecto de las
letras mismas, no regrrá en cuanto al Impuesto a las herencias y
donaciones"

Por otra parte, el artículo 14 enumera, entre las rentas exentas
de Impuestos

"inciso d) Rentas de los bonos, vales y otros títulos de crédi­
to emrtrdos o garantizados por el Gobierno o las Mumeipahdades

(1) REZENDE TIto, Manual Prá.trco do Imposto de Renda
(2) Además, en la ley N° 6344, del 28 de abr-il de 1939, se ha establecido

un nuevo Impuesto oxtraordinarro del 2 % durante CInco años



L& ;;; 21:¿¡t1J5JlEMR'M 4htt ~4=1:P*~* ..J1"t.k"f¡p;;m:;".9&jf.5""';"'ik'JM;.. "'!$kji~i'4i&;~
~"7""'~1.¡'....n;r ~ .... I l .. I I -« r 1 ~, t.l.::

L.
1

~

I}

~

;(

-1

- 81-

"Esta excención es aplicable, también, a la renta de los bonos
emitidos con anterrorrdad a la presente ley"

El fundamento de esta exención radica "en la conveniencia de
promover la colocación de los bonos de la deuda púbhea Interna, de
reciente desarrollo entre nosotros" (1)

COLOMBIA

La ley de Impuesto a la renta, N9 78 del año 1935 sostiene,
como regla general, la gravación Para que se acepte la exención 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 Legrslatrvo de facultad pala gravar­

las, en virtud de oxtstir a su favor una hberaeión establecida por
contrato

Están en ese caso

10 Los bonos de deuda Interna del 7 %, y sus intereses, eXI
m.dos de los Impuestos 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 Gobierno y los prrncrpales bancos del país, aprobado por la
ley 48 de 1937, art ] o,

20 Las cédulas que emrte el Banco Central HIpotecarlo y SUh

Intereses, exmudos de los Impuestos de esta ley (pero gravables con
la tarifa de la ley 81 de 1931) por contrato aprobado por decreto
legrslativo 1021 de 1932 y ley 48 de 1937,

39 IlOS Intereses sobre bonos de deuda Interna del 7 % eXImI­
dos de los Impuestos de esta ley (pero gruvables con la tarrfa de
la ley 81 de ] 931), por el decreto legislativo 945 de 1932 y por con­
trato del 24 de enero de 1933

b) Por las hmrtaciones que el mismo Poder Legislatrvo ha esta­
blecido

Son ellas
10 Los Intereses recibidos sobre bonos o cédulas hipotecar-ias

Internas, emrtrdos por el Banco Agrícola HIpotecarlo (ley 78 de 1935
y art 89 de la ley 78 de 1934)

20 Los Intereses de los bonos de defensa nacronal (decreto le­
grslatrvo 1550 de 1932, art 59) (2)

(1) MAR8HALL Blnr-rque L El Impuesto a la renta en ChIle
(2) ALVARADO y RAI8BECK, Impuesto sobre la renta, pa.trrrnomo y exce­

so de utrhdades , \pág [) Y 6,
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ESTADOS UNIDOS

El artículo 22 del "Revenue Act", del 16 de mayo de 1938, de­
f'rne en el parágrafo a) lo que entrende por "rédito bruto", enume­
rando entre otras "ganancias, beneficios y réditos", "los beneficios
proveruentes de Intereses, alqtuleres, dividendos y títulos "

En el parágrafo b) se precisa los "elementos que no entran en
el rédito bruto" , "no serán computados y quedarán exentos del Im­
puesto previsto por el presente título, los elementos enumerados a
contnruaeión

"4° Intereses exentos de Impuestos Los Intereses producidos
por

"A Las obhgaeioncs de un estado, de un terr-itorio o de toda
subdrvrsión polítrca de un estado o de un terrrto.rro, o del distrrto
de Colombia ,

"B Las obhgaciones de toda corporaerón orgamzada en VIrtud
de una ley del Congreso, SI esta corporación es un otgantsmo de los
Estados Umdos ,

C Las obhgaciones de los Estados Urudos o de sus posesiones
COTI10 se ve, la ley agrupa Ias rentas de títulos exentas de Im­

puesto en tres partidas
1° Los que corresponden a los estados, 11lUllICIpIOS, terratorros,

etcétera, que, por la constrtucrón f'ederal que los rrge, conservan todo
el poder no delegado al Estado Federal

En consecuencia, SI los estados han emitido los empréstitos con
la cláusula hbcrator ia de impuesto, el Estado Federal no puede
imponer luego la gravacIón

2° Los qué se refier-en a las obhgacioncs de toda "corporation",
ente del Gobierno Federal, creada por ley del Congreso SI en la ley
respectiva se prometió la mmurudad

3° Los que se relacionan con las obhgaciones ernrtidas por el
Gobierno Federal o sus posesiones SI por la ley de emisión se ha
otorgado la exención

"Toda perona que posea obhgaciones enumeradas bajo las le
tras A, B o C, deberá mencionar-, en la declaración exrgrda por el
presente título, en lag formas y con las mdicaciones que les podrán
ser exigidas por el Comisarro (Cornmisstoner ), el número e Importe
de las obhgaeiones de esta naturaleza que posea, así como el rédito
que le han procurado

"En lo tocante a los obligaciones de los Estados Umdos emitidas
después del 1Q de setiembre de 1917 (con excepción de los eertiftca- •
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dos de depósito de ahorro postal) y las obhgaciones de una corpo­
ración organizada en vrrtud de una ley del Congreso, los Intereses
no estarán exentos de Impuesto más que en 10<:; casos y medida en
que esta exención está prevista por las leyes que autorizan la ernt
sión, tal como han Ido siendo modificadas y completadas

"Estos Intereses no serán deducidos del rédito bruto más que
en los casos y en la medida en que ellos están completamente exen­
tos de 10'S Impuestos establecidos por el presente título"

De modo que cada ley de emisión es la que regula la exención,
su naturaleza y grado

Así, por ejemplo, los "Bonos del Tesoro" --'que pueden emrtrrse
para rescatar títulos en circulación, ya- sea a su vencnmento o antes,
o para efectuar gastos autortzados para la "seguridad y defensa na- _
clonal"- están exentos, tanto el prmcipal como los Intereses, de
todo Impuesto presente o futuro, con excepción de los siguientes

19 el Impuesto a las sucesiones y herencias,
29 los adreionales progresivos del Impuesto a los rédrtos, lla­

mados sobretasas y los Impuestos a las ganancias excesivas y a las
ganancias de guerra, presentes o futuros (1)

Cuando el monto del capital no sea mayor a u$s 5 000, los títu­
los quedarán exentos de los Impuestos mencionados en el punto 29

P E R U

La ley que estableció el Impuesto a la renta es la número 7904,
del 26 de JUlIO de 1934

Suspendtda su aphcación durante el año 1935" por la ley N° 8021
de fecha 19 de marzo de 1935, entró a regir -aunque con algunas
reformas, que le fueron introducidas por los Decretos Supremos del
25 de JUlIO de 1935 y 17 de febrero de 1936- en el año 1936

El prInCIpIO es el de la gravación, como lo consagra el art 39

"'Las prmeipales rentas afectadas a este Impuesto son las SI
guientes I

"b ) Los Intereses de capitales empleados en obligaciones emi­
trdas o por emitir del Estado, las corporaciones municipales, mstrtu­
ciones de cualquier clase o empresas particulares, como SOll los que
representan los bonos o cédulas del Estado, las municrpales, las c€'du-
las o bonos hipotecarios y otros semejantes "

SI:q embargo, se respeta la inmumdad prometida en las leyes de
emisión de los respectivos empréstitos

: I I
(1) A cornprlat.ion of the prrncrpal laws of the Unrted btates relatIng to the

pubhc debt, __ :

l'
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El artículo 27 del "Reglamento del Capítulo 1, Impuesto sobre
la renta del capital movible", dispone

"Están exonerados del rmpucsto a qne se refiere este capítulo
b) los Intereses de bonos hipotecartos emrtidos hasta la fecha

por Ias Sociedades de Benef'iccncia Púbhca de LIma y del Callao,
d) los Intereses de los títulos de la deuda externa e Interna,

emitidos por el Gobierno Nacional que estén expresamente excep­
tuados por ley,

c) los Intereses de cédula-, del Banco Central HIpotecarlo del
Perú y de los bonos agrícolas del "Banco Agrícola y del Crédito
Agrícola del Perú"

ALEMANIA

La obhjración de pagar el impuesto i ige bajo nos f'orrnas
Ilnmtadamente par a "aquella" per souas de existencia visible

que t.iencn un dormcilro o su residencia habit ual en el país" DIcha
obhgución rhmrtada al arnpuesto a los ródrtos (se extrende a todas las
rentas" (párrafo 1, me 1) de la ley)

Limrtadamcnte para las "personas de existencia VISIble que no
trenen UI) domicilro m su residencia habitual en el país"

Estas "están sujeta-, Imutadamente al nnpuesto a los réditos,
en cuanto a las rentas obtomdas dentro del paí-, en el sentido del
párrafo 49" (párrafo 1, me 2)

El párrafo 20 de la ley, de f'echa 6 de febrero de 1938, defrne cuá­
les son las rentas de los capitales mobiharros (Kaprtalverruogen )

Según el InCISO 1), pertenecen a estas rentas
"1 Partrcipactoncs en la ganancia (drvidendos ), Intereses, pro­

ductos y otros Ingresos provenientes de acciones, partrcrpaerones el]
sociedades muieras, acciones de goce (Genusseheme}, partrcrpacionea
en sociedades de respousabrhdad hrnrtada, cooperativas de consumo
y de producción y sociedades eolomales, de partrerpaciones en el
Rcichsbank y en sociedades mmeras que tengan 10'3 derechos de
personería jur-ídrea ,

2 Rentas provernentes de la partrcrpactón en una explotación
comercial como SOCIO comandrtarro ,

3 Intereses proverucntes de hipotecas, deudas hipotecarias y
rentas de deudas rentísticas En la~ hrpotecas amor-tizables y deudas
hipotecarias amor-tizables, sólo está obhgada al Impuesto la parte
del pago que corresponde a Interés sobre el resto actual del caprtal ,

4 Intereses provenientes de otros créditos de capital de cual­
uurer otra naturaleza, como ser préstamos, empréstrtos, depósitos y
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haberes en cajas de ahorro, bancos y otras mstitueiones credrtieias "
A su vez, en el Capítulo VII "Imposición de obligaciones hmi­

tadamente al Impuesto", el InCISO 5 del párrafo 49 estatuye que se
considera sujetas hmitadamente a la obligación imposrtrva las ren­
tas obtenidas en el país, y

"5 las provenientes de capitales mobiharros en el sentido del
párrafo 20, me 1, NQ 1 Y 2, cuando el deudor tuviese donuciho,
dirección de negocio o sede en el país, y rentas en el sentido del
párrafo 20, me 1, NQ 3 Y 4, cuando el capital mobihario estuviese
garantido mediata o inmediatamente por Inmuebles SItOS en el país.
por derechos en el país sujetos a las disposiciones del derecho CIVIl
sobre Inmuebles, o por buques matriculados en el Regrstro Nacional

"Están exceptuados los dividendos provenientes de las acciones
privilegiadas del F'errocarrrl del Rereh e Intereses provenientes de
préstamos y créditos inscriptos en un registro público o sobre los
cuales se hubiesen emitido títulos públicos

"Las rentas provenientes de títulos públicos están sujetas, SIn
embargo, al Impuesto hmrtado cuando en ellas estuviesen compren­
didas además de un Interés fIJO, un derecho de conversión en parta­
cipaeiones en una Sociedad (empréstitos convertibles - W andelanl­
chIen-), o un Interés suplementario proporcional a la ganancia dIS­
tribuida por el deudor (Gewrnnobhgationcn), y cuando el deudor
tuviese domiciho, dirección o sede de los negocios en el país"

CHECOESLOVAQUIA

El r égimen de Impuestos directos está reglado por la ley NQ 226,
del 2 de JUlIO de 1936, modif'icatoi ia y amphatorra de las anteriores

La 6a parte trata del "Impuesto a los réditos sobre los capitales
mobiliarios"

Quedan sujetos al Impuesto, según el InCISO 2) del párrafo 172
"1° Los Intereses y rentas de oblrgaciones de fondos públicos

y de empréstitos de las Provincias, de los distritos, de las colee­
trvidades municipales y de las comunas,

"2 Q Los Intereses de toda clase de préstamos, créditos, erédi­
tos de capital de cualquier nombre que sean, púbheos o privados,
hayan sido o no objeto de una emisión de títulos, garantidos o no "

En el párrafo 174 se exime del Impuesto
"15 Q Los Intereses de las obligaciones emitidas por la RepúblI­

ca Checoeslovaca, cuyo Impuesto ha tomado ésta a su cargo,
"los Intereses de empresas nacionalizadas o admmistradas per­

manentemente por los serVICIOS del Estado, en la medIda en que estas

t4
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empresas hayan sido beneficiadas ya con la exención del Impuesto
sobre 10'S ródrtos de los capitales mobiliarros (Impuesto sobre! los Inte­
reses de los capitales y sobre [las 1 entas) en virtud de disposiciones
aplicables antes de la vigencia de la presente ley,

"las obhgaciones entregadas en pago de indemnizaciones por
expropiación e11 virtud de la ley relativa a la mdernmzación de las
propiedades fundrarias (cei trí'icados de rescate de las tierras) que­
dan asmnladas a las obhg aciones emitrdas por la Repúbhca Che­
coeslovaca,

"200 Los Intereses de los empréstrtos públicos emitidos, con la
autor-ización del Estado, por colectrvidades autor-izadas a percibir
contribuciones con el propósito de reunir los capitales o sumas nece­
sartas para la construcción de nuevas vías férreas de Interés local,
de acuerdo a la ley referente a los ferrocarrIles de importaneia
seeundaria ,

"210 l ..os Intereses de los empréstitos emitidos con garantía
hipotecaria o con entrega de obhgaciones de prrorrdad

"220 Los Intereses de los depósitos en caja de ahorros ~constl

tuídos por sociedades de responsibihdad 11111Itada para el otorgarmen­
to de préstamos garantidos por el Estado previstos por las leyes que
tiendan a promover la construcción, o IllSCIltOS en el activo de esas

· sociedades ,
"23 0 Los Intereses de las obhgaeiones emitidas poi el Fondo es­

pecial destinado a reducir las pérdidas resultantes de los sucesos de
post-guerra y los mtereses \. de las obhgaciones emrttdas por el Fon­
do general de las mvtrtucioues financieras de la Repúbhca Checo­
eslovaca"

GRAN BREiAt::IA

Todos los títulos de los empréstrtos Ingleses trenen su renta
SUJ eta al "InC0l11e tax"

IIay una excepción, SI tal puede Ilamat se se eXIl11e del Impuesto
el Interés acumulado 'Sobre "Certaf'icados de Ahorro Nacional o de
Guerra" a los tenedores que posean un número no superior al auto­
rtzado por la Tesorería

Anualmente, con 1110tlVO de cada "F'mance Act", la Tesorería
regula el monto de esa cantidad que ha sido, casi constantemente,
de 500 ¿g 1

Algunos títulos del Gobierno Bi rtámeo han sido emitidos por
el Tesoro COIl la condición de que, rmentras permanezcan en poder
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de personas que no residen en Gran Bretaña, no serán sometidos
al gravamen Esos títulos son

Préstamo de guerra, del 5 %
Fundmg Loan, 1960-90, del 4 %, colocados a 80 %
Bonos ~e la Victoria, del 4 %, emrtidos a 85 %
En la determmación de la obligación 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 Bretaña
b) personas no residentes en Gran Bretaña

Como la retención se efectúa en la fuente, las personas radi­
cadas en el exterior -que son consideradas como residentes-e- deben
hacer, bajo declaración Jurada, el "claim to exemption from Umted
Kmgdom meome tax"

Esta declaración, en la que debe describrrse la naturaleza de
los títulos, bonos, etc , la fecha de vencinuento de los cupones, la
numeración de los títulos y cupones y el total de los cupones a
cobrar, deberá ser sellada y frrmada por el cónsul brrtánico del país
respectivo, el vice-cónsul, un escribano público o un funcionario
brrtámco al efecto autorrzado Es lo que se conoce por "affrdavrt"

De no llenarse este requisito, la Tesorería efectuará la retención
correspondiente sobre la renta de los títulos exenta mientras estén
ellos en poder de no residentes en Gran Bretaña

PAISES BAJOSJ

El Impuesto neerlandés a la renta se rige por la ley del 19 de
diciembre de 1914, modrf'ieada y completada por las leyes subsiguien­
tes, la última de las cuales es de fecha 14 de febrero de 1938

Establece los siguientes Impuestos
l Q Un Impuesto fundiarro (Grondbelastmg ) aplicado al rédito

catastral de las propiedades edrfieadas y terrenos baldíos
2Q Un Impuesto personal (Personeele belastmg}, percibido sobre

el valor Iocatrvo de la habitación, sobre el valor del mobihario, los
sirvientes, los caballos, los automóviles, los barcos de paseo y, por
útrmo, sobre los billares

A
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3Q Un Impuesto sobre los dividendos y sobre los porcientos
(Dividen-en tantiemebelastmg ), percibido sobre el monto de los dIVI­
dendos y porcientos distribuidos por sociedades que tienen su sede
en los Países BaJos

4° Un Impuesto sobre el rédito de los caprtales mobiharios (Cou­
ponbelastrng ) aplicado al rédito de las obligaciones neerlandesas y
de los valores extranjeros

5° Un Impuesto sobre el rédito (Inkomstenbelastmg), percibido
esencialmente sobre el rédito de las personas físicas

6° Un Impuesto llamado "fondo de las comunas" (Gemeente­
fondsbelastmg ) cuyo prInCIpIO es el de destmarlo a un fondo común
de las comunas y que se percibe sobre el rédito de las personas f'ísi­
cas y de las personas y sociedades señaladas en el art 2° de la ley
de impuesto a la renta (personas y Sociedades no donucihadas en el
Reino y que obtienen en él sus rédrtos)

Por el art 6° de la ley "se considera producto de capitales mobi­
lIarIO'S a los réditos de los caprtales no mvert.idos en bienes mmobiha
rIOS o en la propia empresa o profesión del contrrbuyente, tales como

"Las rentas inscrrtas en el "Gran LIbro" de la deuda nacional
o de la deuda exterior, los dividendos "

SUECIA

El SIstema de 'trrbutación, en los países eseandmavos, se basa
en los Impuestos directos

Sólo se conoce algunos Impuestos mdirectos, tales como los adua­
neros, el impuesto sobre la nafta y los neumáticos, el Impuesto al
tabaco y al alcohol, etc

El eje central de los Impuestos directos es el Impuesto a los
réditos y el patrrmomo Según los t.érmmos de la Ordenanza del 17 de
JunIO de 1938, modtf'tcatorra de la N° 373, del 28 de setiembre de 1928
el Impuesto al rédrto y al patrrmoruo 'Se compone

1° para el conj unto de los contrrbuyentes, de un Impuesto bási­
co (bottenskatt)

2° para las personas físicas, cuyo monto impomble (rédito y
parte del patrrmonio ) exceda 8 000 coronas, con un Impuesto suple­
mentarro (tIllaggskatt) El Impuesto báSICO es percibido según un
porcentaje, perródieamente variable, de un Importe f'ijado por la
Ordenanza

N o hay pues, m ello se justificaria en un régrmen de ImpOSI­
ción de la naturaleza descrita, réditos de capitales mobiharros exentos
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YUGOESLAVIA

El sistema impositivo yugoeslavo no conoce el Impuesto general
8 la renta No comprende más que un único Impuesto, sobre los capi­
tales mobiharros

TIene, además, un Impuesto sobre las propiedades edificadas y
no edificadas , sobre las utrhdades mdustrrales, comerciales y de pro­
festones no cornererales , y sobre sueldos, salarlos y pensiones

Según la ley del 8 de febrero de 1928, que comenzó a regir el
1° de enero de 1929, se considera como capitales mobiliarios sujetos
al Impuesto

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

Por otra parte, se exime de Impuesto
a) Los Intereses de los bonos del Estado
b) Los Intereses de los empréstitos del Estado y de los otros

préstamos que gocen de una exención en vrrtud de leyes especiales

----.f_

Como se habrá advertido, en la revista pasada a las legislacio­
nes, sobre todo en los países europeos, hemos eonsiderado las dISpO­
srerones legales vigentes en tiempos normales y en países, algunos
de los cuales actualmente no existen

Hemos preserndido de la legislación Imperante en estos tiempos
de guerra, porque entendemos que las reformas introducidas en
tales momentos responden, más que a razones de orden económico.
f'manciero o social, a un solo fin el de allegar a las arcas fiscales
la mayor cantidad posible de recursos, dejando en manos de los
eontrrbuyentes una parte mínima de lenta

(
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CAPITULO VIII

CALCULO DE LOS 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 exención concedida a la
renta de los títulos públicos, se ha VIstO prrvado anualmente

El propósito que hemos tenido, al efectuar el cálculo, ha sido
meramente ilustrativo

En consecuencia, hemos tomado como base del estudio los ser­
VICIOS de Intereses del conjunto total de las deudas nacional, pro­
vmeial y murnerpal (con exclusión de la deuda externa, cuya renta
está exenta) a abonarse en el año 1941

Proceder de otro modo, y reahzar el cálculo año por año, la
partir de la vigencia de la ley de impuesto a los réditos, en 1932,
hasta la fecha sería una tarea cuyo resultado nada de Interés apor­
taría a este simple bosquejo

En los cuadros que. figuran reproducidos a continuación, puede
verse Id forma en que se descomponen las distmtas deudas de la
Nación, Provincias y Mumcipahdades

Los serVICIOS de Interés a satisfacerse en el curso del año 1941,
llegan a la suma total de m$$n 239 millones, así formado sobre
ernpréstrtos de la Nación m$n 163,5 millones y sobre empréstrtos
de las provincias y mumeipahdades, m$n 75,5 millones

Aplicando la tasa básrca del Impuesto a los réditos, tenemos
un producido de m$n 11 956 420, que es la recaudación que debe
tomarse en cuenta

SI consideramos, ahora, la serre de medianos y grandes tenedo­
res, cuyas rentas sobrepasan los m$n 10 000 netos, concluiremos en
que la recaudación debe ser mucho mayor

Descartando una CIerta parte, correspondiente a los pequeños
tenedores de títulos que no llegan a ser contribuyentes, en razón
de no superar su renta el mimmo no imponible y cargas de f'amilra
podríamos utrhzar, como una media muy razonable, una tasa del 7 %

"
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La recaudación se elevaría, entonces, a m$n 16 638 988
Y, en los diez años que lleva de existeneia el Impuesto a los

réditos, se llegaría, "grosso modo", a los 170 millones de pesos
Como el monto de los serVICIOS por Intereses que la Nación

paga anualmente es de m$n 163 millones -sIempre entendido que
la ref'erenciaa es en base al año 1941- quiere decirse que, de no
regrr la exención, el Estado hubiera cubierto con la recaudación
de nueve años los serVICIOS de diez años

"'\



DEUDA

600,0
58 212,5

6 782,6
58 984,3
18 695,2

6 875,0
11 805,9

1 571,1

163 526,7

I Importe

INTERESES

%Importe

3 766 491,4

10 000,0
1 164 251,6

135 652,3
1 310 762,7

467 380,4
250 000,0
393 531,5

34 912,9

RESUMEN
(en miles de m$n )

Caja Nac de JubI1ac y Pensiones Crviles
Crédito Arg Interno 1934 - Serre A a F
Empréstito Patrrótrco 5 %, la SerIe
CredIto Argentmo Interno 4 lh %
Crédito Arg Int y Empr Repat Deuda
Bonos del Tesoro 1941
Bonos Consohdados del Tesoro Nacional
Deudas provinciales a cargo de la Nación

D E TAL L E

EMPRESTITOS PUBLICOS INTERNOS

NACION

PROVINCIAS 883 761,5 44 589,9

Buenos AIres
Catamarca
Córdoba
Corrientes
Entre RIOS
La RIoJa
Mendoza
Salta
San Juan
San LUIS

Santa Fe
Santiago del Estero
Tucuman

595 438,4
3 018,5

47 626,1
4 365,0

46 497,3
1 711,9

22 837,9
17 571,9

4 787,0
6 807,8

66 993,0
25 069,6
41 037,1

29 521,9
150,9

1 990,3
259,5

2 669,4
94,2

1 142,8
885,5
238,6
338,5

3 806,0
1 309,~

2 183,1

MUNICIPALIDAD DE LA CAPITAL

OTRAS MUNICIPALIDAES (17 comunas)

412 424,0

114 309,2

23 769,d

7 242,5

TOTAL de la Nación
TOTAL de las prov y mumcip

TOTAL GENERAL

3 766 491,4
1 410 494,7

5 176 986,1

163 526,7
75 601,7

239 128,4
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EMPRESTITOS INTERNOS PROVINCIALES

(en miles de m$n)

DEUDA INTERESES

"'I'urrsmo

94,2

259,5

150,9

85,4
65,5

115,0
144,5

2,6
1,6

195,7
205,4
218,4

21,7

1 990,3

2 669,4

434,0
5,1
1,0

162,6
85,2

187,6
6,6
4,0

22,9
1 081,3

623,2
193,8
375,9

1 476,5

1 142,8

29 521,9

23 466,0
6 055,9

\ Importe

I

I
1

:1

I
I
1

I

¡
1

I
I
1

I
I

I
I
I
f

I
I
I
1

I
I
I
I
I
I
r
I
I
1

I
1

I
I
I

2lh
7
7
6
6
5
5
5
5
5

5
5

5

%

5
7

7
6
5
5 lh

7
7
5
5
5
5

46 497,3

:1..707,8
~310,7

4 365,0

3 018,5

37,5
24,0

3 914,8
4 108,4
4 369,1

435,0

47 626,1

1 711,9

17 358,7
72,8
14,0

2 709,8
1 420,1
3 752,9

132,1
80,1

458,6
21 627,0

22 837,9

8 903,0
3 230,6
7 518,2

26 845,5

595 438,4

469 320,2
126 118,2

Importe

Ley 2820 Obhgaciones Protecc ObI era
Ley 3518 Bonos Consol Deuda "A"
Obhg de Irrrgacion "B"
Ley 3606 Bonos del 'I'rabajo
Ranos Edrf' Pal Just.rcia
Ley 358G Bonos de Cajas de JubI1ac
Ley 3727 Emp Rescate OblIg Ley 3480
Ley 3732 Oblrg Hidraulica Serre "A"
Ley 3732" " ,,"C"
Ley 3778 Emprést Int de Conversrón

Ley 752 Deuda Publica

D E TAL L E

Bonos de SalubrIdad
'I'ranstormacion Agraria
Deuda Garant Ley 12 139 Serre "A"

"B"

Ley 815
Bonos de Pavimentacion

Deuda Interna 1936 Berre "A", 5 %
Deuda Interna 1936 Serre "B", 5 %

Ley 4293 Deuda Consolidada Serre "A"
Ley 4293 Bonos de Pavimentación

Obhg Desagues 1al Serie

" " 2:;,1."
EdIfIcacIon Casas Colectrvas
Bonos Pavimentación la Serie

2a

Provmcra de Córdoba

Provincia de Buenos Aires

Provrncra de Catamarca

Provmcra de Corrientes

Pr-ovrncra de La Rioja

Provincia de Mendoza

Provincia de Entre Rlos



Provmcia de Santa Fe

Provincia de Salta

247,4
250,0

844,1
41,4

1,7
6,3
7,4
0,1
3,4

219,'7

885,5

238,6

338,5

32,3
6,6
7,1

62,8
180,3

49,4

70,d
52,4

263,2
53,9

168,6
176,3

40,5
69,8

271,4
352 O
159,1
151,5

19,]
12,3
47,5
41,6
23,6

333,1
154~5

113,2
170,4
581,5
480,0

3 806,0

4 949,1
5 000,0

33,6
125,8
147,1

2,8
84,5

4 393,2

4 787,0

6 807,8

16 881,4
690,5

17 571,9

645,8
132,8
178,3

1 255,7
3 606,3

988,9

66 993,0

2 014,0
873,0

4 386,1
898,9

2 409,5
2 713,1

623,0
1 073,4
4 175,3
5 867,0
3 181,0
2 524,7

382,4
175,4
679,3
594,0
337,7

5 552,1
2 575,2
1 886,3
2 840,8

11 630,8
9 600,0

Importe

DEUDA

I

INTERESES

-%-~I--~~

-I-~I
I I
I 5 I
I 6 I

I I
I I
I I
1 5 I

1: I
I 4 ~
I 5 1

I 1
I 5 I
I 5 I
I 4 I
I 5 I
I 5 1

I 5 I
I I
I I
I I
I 3 1h 1

I 6 1

I 6 1

I 6 I
I 7 1

I 6 % I
I 6% I
I 6 lh I
I 6 1h I
I 6 I
I 5 I
I 6 1

I 5 I
I 7 I
I 7 I
I 7 I
I 7 I
I 6 1

I 6 I
I 6 I
I 6 I
I 5 I
I 5 I
I I

" "" 2260/46

Bonos de Paviment Serie "A"
" " " ,,"B"

Deuda Interna la Serie
1936
1936
Consol S "A"

Deuda PublIca Serre "A" Ley 1505
" " ""B",, 1555

Deuda Interna Ley 1974
1992

" " ,,2004
Emprestrto Pavimentación Ley 2157 la

2~

3~

" 4~
Serie la

2a
3~

4a

" " "Deuda Pub ConsolId Ley 2260

Ley 441 Títulos de Obras Publicas
Ley 128/165/182 Bonos Pavimentación
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Ley del 23/ 7/1869 Cap de Capellanías
Ley del 28/12/1896 Emp Deuda Publica
Ley del 7/11/1917 'I'rtulos de Crédito
Ley del 7/10/1874 Emprestrto, 5~ SerIe
Ley del 30/ 6/1923 Letra de TesorerIa
Ley 787 Bonos de Pavrmentación

Ley 1031
Ley 1031
Ley 1392
Ley 1450
Ley 1468
Ley 1605

D E TAL L E

Obras Pubhcas 1~ Serre
2~

" " " "Cnal Desagues Ley 2168
Obras Desagues Ley 2250 1~ Serie

2a

" " "" 3a
Empréstrto Escolar Ley 2863
EmpréstJto de Colomzación Ley 2432
Parques y Paseos Ley 2466 la Serie
Deuda PublIca Interna Ley 2467
Deuda Garant Ley 12139 Ley 2597 S "A"

12139 " 2597 ,,"B"

Provincia de Sfan Juan

Provincia de San LUIs
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119,2

40,3
455,0
115,4
332,9

32,5
92,6
11,2

110,1

1 309,2

- 2 183,1

61 987,5

41 037,1

895,0
10 111,7
2 563,5
5 548,5

464,9
1 157,4

139,7
2 201,4

Serie "A'
"B"
"e"

Deuda Garantizada

DETALLE

" "1381/1448 Bonos' Paviment (A D )
1144 Fond PublIco Bco PrOVInCIa

" 1323 Mei c FrIg "Armoma"
" " " " (Ampl)

" 1447 Emp Consold Serre "B"
1450 Obras de Desague y Sanea..

miento SerIes "A" y "B"

Ley 1354

Provrncra de Tucumán

Provi ncia de Santiago del Estero

--DEUDA I INTERESE-S--
- Impo;t-e-- \ % 1 Importe

---·-------:.----1-1
25 069,6 I -

4lh \
41

12 JI4112
6 I
7
8
8
5

Empr Int Convers Serres 1 al 10
Deuda Int Montep CIVIl Ley 1615
Bonos Montepío CIvIl

Caja Popular Ahorros Ley 1699
" VIalIdad Serres "A' y "B" Ley 1556

Ley 1696 Obras Publicas
1795 Deuda Garantizada

25 067,5
1 946,3
1 500,0
4 909,1
1 936,4
5 677,8

626,7
87,6

105,0
122,7
116,1

1 125,0

TOTAL GENERAL 883 761,5 44 589,9



(en miles de m$n )
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44,3
102,4
132,0

59,b
25,6

558,6
283,0
564,7
276,7
511,2
581,8
900,0
225,0
225,0

4 489,9

4 032,8
470,5

21,6
3 723,6

573,6
719,8
485,5
383,&
466,:-1

1 267,0
1 726,1

424,&
2 648,8

666,1
1 000 O

670,1

73 323,6
9 409,1

431,6
74 472,9
12 746,0
14 395,8

9 710,0
8 517,0

10 362,8
28 156,1
38 358,0

8 485,8
48 159,9
13 322,1

886,1
2 047,2
2 639,2
1 324,5

511,7
9 309,5
5 660,8

11 293,3
4 612,1

11 359,6
12 929,3

TOTAL GENERAL Cap Federal

DENOMINAOION

Cancel y Fomento 1935
Emp 5 % 1936 D Ord 4964

Ley 4824 Casas para Obreros
5 % 1935 "B"

4 Y2 % 1936 "A" Ord 7283
5 % 1936 "B" Ord 7283
5 % 1936 "O" Ord 7288
4 :lh % 1937 "E" Ord 7288
4 :lh % 1938 "F" Ord 7288
Ley 8855 Art 12 Avda Norte a Sud
Repatriación 4 lh 1937

" Ley 12 335 (Expr MIró y S Unión)
Bonos Hrpotecarros' Construcción Económ
Emp 5 % 1935 "A"

5 % 1940 Serré "G", Ord 7288
5 % 1939 Ord 10 103

EMPRESTITOS INTERNOS MUNICIPALES

Ley 7091 Serie 1111­
12a

" " ,,13a

Ley 11 593 Serre "A"
1~

4a
5~

6~

7~

8~

9a
10~

11~

12~

Deuda Directa

Bonos de Pavimentacrón

DEUDA --1- INTERESES

Importe % I Importe

---------.......:----1, I
349 850,7 19 279,4

I 5% I
1, 5 I

5 I
I 5 I
I :% I

1

I :% 1
I

4%

I 4% I
4 1h 1

I 5 ,1

I 5 1h
I 5 1

1

I
1 5 I

5 I
I I
I I

62 573,3 I I

I 5 I
I ~ I
I 4 1h ,
I 5 1

I ~ I
I 5 1

I 6 1

I 4 1h I
I 4% ,

1, 4
1

h '14%
I 4% 1

1, 1,412 424,0 23 769,3

I J
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DEUDA INTERESES

23,4

53,2

70,9

77,3

85,2

226,3

868,4

525,1

222,8

184,7

112,6
336,6
125,0
114,3
179,9

90 O
26,5

116,5

8,4
104,5
71,8

7
6lh
7
7
7

6lh
7

9 547,91

1 384,2 I
379,2 , I

7 763,4 I
I

139,6 I 6
1 741,0 ti 6
1 026,0 7,
2 906,6 I

759,5 I 7

I
3 183,2 I 7

I
1 104,0 I 7,

I
334,7 I 7

1 310,8 I
I

3 771,6 I 6

I
1 609,2 1

I5 179,0
1 785,2 I
1 633,1 I
2 570,5 I

I
12 777,0 ,

"

1 417,3 5

1

------1-------DENOMINACION

Rlo Cuarto
Emp de Obras Publicas

Tres Arroyos
Deuda Interna 6 % 1937

Matanza
Emp 7 % 1936

Lomas de Zamora
Emp Canc y Fom Gral 1936 Ord 1252

Bahra Blanca
Emp Construcción Teatro Municipal
Bonos de Pavrmentación
Consohdación Deuda 1932

SUlpacha
Emp 1936

Ohrvrlcoy
Emp Interno Municipal 1928

Córdoba
'I'rtulos de Pavim TIPO "e"

" "e."
" " " Ob Publ TIPO "M"

Bonos de Tesorerra
Consolrdados' Deuda Flotante

Tandll
Deuda Interna 6 lh % 1936

Avellaneda
Emp 5 112 % 1937

Azul
Emp Ord N9 231

de Pavim Ord N9 232

Provincia de Córdoba

Provincia de Buenos Aires

_______________________Im_p_or_t_e 0/(_0_1 Importe



4 015,3 6 240,9
1"'"

rJ1 919,4 6 115,1
,~
...

5 924,7 356,0 \.

1 893,0 6 113,6
~

959,5 6 57,6

INTERESES
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DENOMINACION

Villa MarIa

Bonos de Conversrón y Consolidación

Prcvrncra de Entre Rios

Paraná
Bonos de PavIID 1937
Deuda Interna 1937

Concordia
Emp 1937

GualegA,lay
Emp 1937

PrOVinCia de Santa Fe

DEUDA

Importe

1 624,2

%

6

Importe

97,4

Ser Umca

Rosario
Emp Ord NQ 31 904
Consolidado 1916/20 Ord 20-33
La Vrvienda del 'I'rabajador

" " " "Pavim TIPO "A" (1 a 18)
" ,,"B" (1 a 10)

Consolidado Municipal 1931
Mumcrpahzación de Transporte
CertIf Deuda PaVIID

Consolidada 1939

Santa Fe
Municipal Santa Fe Ord 1351
CertIf Deudas PavIID
Bonos PavIID Ord 2985

" " "" Deuda Interna EXIgIble
GarantIzado 1939

TOTAL GENERAL

10,1 6 0,6
133,0 6 8,0

1 316,8 8 105,3
6 286,3 5 314,3

16 643,1 7 1 165,0
7 799,8 7 546,0

15 293,4 6 917,6
• 920,3 6 55,2

5 113,2 7 357,9
3 275,1 6 196,5

56 791,1 3 666,4

1 402,0 6 84,1
306,2 7 21,4

3 162,3 7 221,4
1 199,8 5 60,0

970,4 4 38,8
1 200,0 6 72,0 ,
8 240,7 497,7

114 309,2 7 242,5



CAPITULO IX

POLITICA FISCAL ARGENTINA

I PASO DEL SISTEMA DE LA EXENCION AL DE LA GRAVAOION

La politrca fiscal, en materia de exención, seguida hasta la 11

fecha ha sido vacilante y ha respondido a razones de orden CIr­
eunstaneial más bien que a normas defrnidas

Hemos VIsto la mdecisión que se advierte 'en el proyecto del
Gobierno Provisronal, vacilación que se prolonga en la primera ley
de réditos Sólo en 1933, al sancionarse la ley orgánica del Impues­
to a los réditos, ley N° 11 682, empieza a hablarse francamente
de exención

Luego del sistema de exención parcral, en el cual coexistían
títulos exentos y titulas gravados, se llega al de la exención total,
con disposiciones hberatorias que se VIenen repitiendo en la ley de
presupuesto en los últimos años

FInalmente, el actual Poder Ejecutivo encaró decididamente el
problema y resolvió pasar al campo de la buena doctrma la gravaeión

Con fecha 22 de JUlIO de 1941 elevó al Congreso, por conducto
del Mimsterro de Hacienda, un proyecto de ley según el cual que­
darán sujetos al Impuesto a los rédu.os los Intereses de los títulos,
letras y demás obligaciones que emitan la Nación, las provincias y
murucipahdades Quedarán Igualmente sujetos a dicho gravamen los
Intereses de las cédulas que emrta, a contar de la fecha indicada, el
Banco HIpotecarlo Nacional y los Intereses de los demás títulos,
cédulas, bonos, acciones y otras obligaciones que emrtan entidades
oficiales o mixtas de la Nación, provincias y municipalidades ¿que
hayan gozado hasta entonces, en vu-tud de disposiciones permanentes,
de la facultad de emrtrr valores hbres del gravamen

Fundamenta su unciatrva en que, tanta el Poder Ejeeutrvo COTI10
los distintos sectores del Congreso, han coincidido unánimemente en
la conveniencia de no extender ulteriormente ese prrvilegro a las
nuevas emisiones "Las ventajas que la exención comporta, en cuan­
to sin duda facilita la colocación de esos valores en el mercado, no
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pueden justificar que se eternice el prrvilegro para esta clase de
lentas"

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

Con respecto a las existentes, dice el mensaje que debe maní­
festarse claramente que el proyecto no afecta 10b derechos de quienes
adquirieron títulos emitidos con la promesa de su exención, fundada
en la ley nacional SIn embargo, señala que la medida propuesta
representa el paso imcial mdispensable petra lograr, sm perJUICIO de
lo dispuesto por las leyes en vigor, que paulatmamente la renta de los
valores púbhcos quede sometida al mismo régimen que gobierna a
todos los demás réditos

Quedan así fijadas las dos etapas a cumphrse en el proceso del
paso del sistema de la exención total al de la gravación total

1o emisiones nuevas,
2Q emisiones en eirculaerón

La primera es fácil de realizar basta la sanción de la ley
proyectada La segunda -que sólo es posible cumpln-la mediante
el retiro de la circulación de las enusiones en CUl30- ofrece difi­
cultades de orden legal, económico y trnaneiero

II TEORIA DE LA CONVERSION

Como ya hemos expresado, el empréstito es un contrato de dere­
cho prrvado por el cual el Estado, por una parte, y los suserrtores,
por otra, convienen los términos y condiciones de la operación

"En consecuencia, las condictones estrpuladas no pueden ser cam-
hiadas urulateralrueute por el Estado SU1 que medie el consentinuen­
to unánime de los prestamistas

La conversión es, según Jeze (1), una operación técnica que
permite al Estado reducir, con el consentmnento de sus acreedores,
el Interés a pagarles

Para que esta operación sea Iegitima y jurídicamente rrrepro­
ch able, es neeesarro y suficiente que el Estado pueda poner a sus
pi estamistas en la alternativa de optar entre el rescate del capital
y la reducción de la tasa del Interés

Ahora bien para poder ofrecer a sus acreedores esta alterna­
trva, SIgue diciendo el Profesor Jeze, el Estado debe tener el dere­
cho al rescate en cualquier momento

(1) Opus crt , pág 312
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Este derecho existe, mcuestionablemente en la deuda perpetua,
salvo que en el empréstito se haya convenido un período durante
el cual no puede efectuarse el rescate período de mconversión,

En la deuda amortiaable, el rescate 110 puede hacerse antes del
término fijado, salvo cláusula en contrario en el empréstito que lo
autorrce

En e~ caso de la conversión, el máximo Interés del Estado frnca
en que los suscrrtores acepten amphamente el canje de sus títulos por
los nuevos emitidos y que el número de los que recurren a valerse
del derecho que tienen al rescate, sea mímmo

.. Para ello debe esperarse la oportunidad en que el mercado
de valores esté en "punto de eonversrón", es decir, que los valores
a reemplazar o convertir estén a la par o cerca de ella

Ese punto de conversión puede ser real o preparado En la even­
tuahdad de que las cotizaciones estén lejos de Id par, el Estado
adquiere grandes cantidades de títulos lo que trae corno consecuen
CIa de la gran demande}, la suba de los preCIOS

Así se ha procedido en el año 1933, poco trempo antes de re ah­
zarse la conversión (1)

Asimismo, debe existrr abundancia de disponibihdades para con­
trarrestar la posible demanda de rescates

III LA CONVERSION DE 1941

19 INCONVENIENTES A SU REALIZACION

Las dificultades que, a prrori, debía afrontar el Gobierno para
llevar a feliz término la conversión ei an, como dijimos

a) De orden legal autorización corr espondrente del Congreso
b) De orden económico céd ulas del Banco Hipotecario NaCIO­

nal, Cajas de .lubilacioues, taba del nuevo Interés

(1) "Al planearse la operación, los valores se cotIzaban ah ededor de 90
pero para ello el Gobierno m ismo hubo de adquirrr títulos, y SI bien sus com­
pras no fueron muy Importantes al prInCIpIO, ellas alcanzaron a flnes de 'Octubre
y en vísperas de la conversrón proporciones excepcionales Con todo, el 2 de
novrernbr e, el título nacional más alto se cotizaba a 95,30 -el a el Ernpréstlt...,
Pa.trrótrco-i- y la cédula Inpot.ec.arra, srempre rrj is tavorecida por 10b mvet-sores,
oscrlaba entre 87 y 99,50

Eran valores del 6 % los que se neg ocra.ba.n a ese precio Y el Estado ha.bía
mtervenrdo de tal manera en el mercado, que, seg ún declaración del Dr Prnedo,
'para abrrr -fué su expr eSIón- posrbrlidades de suba', el 28 y 30 de octubr e

se cornpr Ó por cuenta del P E el 64 % de 10<:' papeles nacionales oh ecidos en
la Bolsa

Circunstancias partIculares oblrgaron de pronto a apresurar la conversrón
planeada para diciembre Entonces la mter-vención oricral en el mercado se hI2:0
más resuelta el Estado adquuió hasta el 89 % de los títulos vendidos en a.quel'la s

vísperas feblI'Iles, y el últrmo día, cuando se resolvió la oper ación, tuvo que corn­
prar el 93 % de los títulos" LA NACrüN del ~1 de octubre de 1941
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Los artículos del presupuesto vigente en 1941~ que cita el decre­
to de conversión, establecen lo siguiente

"Artículo 26 (artículo 31 de la ley 12 599, texto ordenado)-A
"Tm de dismmuir el serVICIO de la deuda eonsohdada y de umf'icar
"los diversos empréstrtos o de rcducrrIos a un menor número de
" categorías, queda autorizado el Poder Ejecutivo el proceder mmedia­
"tamerlte al canje de los títulos de deuda pública Interna que se
"encuentran en circulación por otros' títulos del mismo tipo de
"Interés y amortrzación o a conver trrlcs en títulos de distmto inte­
" res o distinta arnortrzaeióu, a cuyo efecto queda facultado para fijar
" porí disposiciones de orden general las reglas conforme a las cuales
"se establecerá la par-idad entre los drversos títulos hoy circulantes
"y los que se entreguen por canje o conversión

"Artículo 27 - El Poder Ejecuti vo podrá fijar un término no
"mayor de un mes y no menor de 8 días, para que los tenedores
" de títulos de deuda Interna expresen Sl aceptan o no el canje o la
" conversión de los títulos actuales, por los títulos a emrtirse de aeuer­
"do con la paridad establecida por el mismo Poder Ejecutivo, y a
" declarar que se entenderá que el canje o la conversión es apeptado
"por los que en trempo hábil no hayan hecho en forma mamfesta­
"cIón en COIltrario

"Artículo 28 - El Poder Ejecutivo podrá dar una bontf'icación
" en dinero o en titulos, que no excederá del 2 por CIento del valor
"Trjado a los títulos en los decretos sobre paridades, a los que se
" presenten y acepten en fot ma expresa el canje o la conversión den­
"tro de un plazo dado, y a los efectos d~ la aphcación de las tablas
"de amortización respecto de los títulos no rescatados podt á consi­
" derar corno Ingresados al fondo amortrzantc de cada empréstito los
"tltulos canjeados o conver-tidos coniorme a las d.sposiciones de
H esta ley

"Artículo 29 - Queda autorrzado el Poder Ejecutivo a conver­
"tIr deuda pública externa En mtet na y viceversa y negociar con
"los tenedores de t.itulos de deuda púbhca externa y con los bancos
"y casas bancarias que corr-ieron con la colocación de los 111I8n10S o
"actúen como agentes de los empréstitos colocados en el extranjero
"el canje, la umfrcacióu o la conversión de los títulos que hoy se
" encuentran en circulación, por otros títulos de Igualo distinto mte­
" rés y de igual o distmta amortazaerón, aplicando las demás dlSpOSI­
" Clones fIJ adas para la conversión, umficación o canj e de la deuda
"Interna que sean per-tmentes, o a convemt con los IDISll10S tene­
"dores de títulos o con las mismas casas bancarias, otr as modifica-
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Para la solución del problema le quedarían dos alternativas
pagar en efectivo la prrma de canje y el reintegro del Impuesto al
rédito, reeurrrendo a sus reservas o bien que la Nación se hiciera
cargo de esos pagos, los cuales podrían ser hechos mediante la entre
ga de títulos Crédrto Argentino Interno de la nueva emisión

Respecto a los deudores, se presenta al Banco el problema de las
amortrzaciones parciales o totales a que aquéllos trenen derecho de
acuerdo al artículo 46 de la Carta Orgánica

En ese caso, C9 podrán los deudores aprovechar el benefrcio que
la ley les reconoce de hacer amortrzacioncs cxtracrdmarrae con cédu
las que comprarán bajo la par pero que el Banco tiene que reeibrr
por su valor par ~

El artículc; 47 de la ley 8172 establece que "el pago o amor-tiza­
ción de la deuda podrá ser hecho en moneda legal o cédulas de la serie
que corresponda a la obligación respectiva por su valor nominal"

'QUIere decir, entonces, que el deudor no podrá hacer más amor
trzaciones que las ordmarias, despojándosele por decreto de un bene­
fICIO reconocido por ley

CAJAS DE JUBILACIONES

La reducción del Interés plantea a las cajas de jubilaciones un
problema muy serio CaSI todas las cajas se hallan, como es del domi­
1110 público, en una situación fmancrera harto drf'icil Las sumas que
tienen mvertidas en valores púbhcos alcanzan a m$n 588,7 millonos
(m$n 532,8 millones en valores del 5 % y m$n 55,9 millones en pape-
les del 41h %, de todos ellos corresponden a cédulas hipotecarras
m$n 13,,6 millones)

Como todo SIstema de jubilacioues no es, en esencia, más que la
capitahzación a Interés compuesto de un determmado aporte mensual
de los afrhados y patronos, fácil es rmagrnarse la importancia que
una disminución 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 -Iubilacrones F'err'oviarras-c- es responsable (art 8° de la
ley 10 650) Y en todos trene un Interés SOCIal en CUIdar la super­
vivencia de todas y cada 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 conversión

El Estado tendrá que conciliar una tasa que le represente una
mayor economía en la atención de sus serVICIOS, un menor costo de sus



-CIrcunstancias que dependen de una serie de intercomrtancias de
factores de la economía nacional e internacional, conjugadas sepa­
rada o conjuntamente, cuya duración es, a veces, efímera- han de
manifestarse, SI llegan a ello, no puede ser ser previsto

SI, entonces, no se puede prever la presentación de fenómenos
económicos tan cambiantes y mutables, mal puede pensarse en una
legrslación especifica que contemple aní.icrpadamente cosas de pro­
blemátrca realización y menos aun una legislación que abarque todos
~os detalles posibles

Por lo tanto, el Poder Administrador debe disponer, en el ejer­
CICIO de su mandato, de una legislación que le dé facultades amplras
Para coi reg u los excesos en que pudiera rncur rrr, tiene el Congreso
su facultad de legislar

Se ha pI etendido que, al concretarse una nueva conversión, "el
Ejecutivo debió presentar al Congreso el proyecto de conversión que
ha resuelto hacer y obtener la correspondiente autorización " y,
ante "la conversrón total de la deuda Interna de la NacIón y del
Banco HIpotecario Nacional, consecuencia imperatrva de la decrsión
del Poder Ejecutivo de gravar los réditos que eROS valores produ­
cen, es de lamentar que no hubiese pedido y obtenido p reviamerrte
la derogación de la ley del Impuesto a la renta y de la ley N" 12 136,
en cuanto declaran la exención de Impuesto en favor de titulos y
cédulas" (1)

La reahdad demuestra lo mconsistente de tales apreciaciones SI
el Poder Ejecutivo se hubtera atenido CIega y estrictamente a tales
eonsideraciones, hubiera perdido la economía nacional una oportum­
dad que quizá SI volverá a repetrrse

Hablábamos poco ha de la mutabilidad e meonstancia de los
fenómenos económicos Nada más apropiado, pa"ta demostrar nuestro
aserto, que lo ocurrrdo no muchos días después de terminada la
conversión en que sobrevimeron acontecmuentos de politrca Interna­
cional, que han hecho variar completamente las condiciones Impe­
rantes en el mercado bursátil

A. raíz de la conrer\nCIa de las Naciones americanas, realizada
en Río de Janelro en el mes de enero de 1942 y ante el temor 'de
que, aprobada la ruptura de relaciones con Alemania, Italia y Japón,
nuestro país bloqueara los fondos de los súbditos de los países men
clonados, comenzó a notarse en la Bolsa una considerable oferta de
valores -de los que se desprendían los residentes referidos-e- que

r
trajo un brusco descenso en las cotizaciones

(1) LA PRENSA del 4 de noviembre de 1941 "Sobre la conver-sión"
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El quebranto (1) que esos desembolsos puedan orrgrnar están
compensados con creces con la utihdad que proporciona al Estado,
en la primera fase, la, rebaja del Interés
\ Cabe consignar que no se ha aprovechado la oportunidad de la
conversión para prolongar la vida de los empréstitos retirados y ello
en atención a los siguientes motivos

1~) La conveniencia fmaneiera sería relatrvamente pequeña, dado
a que los títulos más antiguos son los provenientes de la conversión
del año 1933, los que solamente tienen ocho años de existencia

29 El monto acumulado de los futuros serVICIOS experimentaría
un aumento, lo que promovería criticas

39 Sigruficaría una desviación de la politica que VIene siguiendo
el Tesoro Nacional en los últimos trempos

b) Cédulas hrpotecarras nacionales

Lo dicho, en cuanto a los títulos de Crédrto Argentmo Interno
Con respecto a las cédula') lupotecarias nacionales se ha procedido
en la misma forma

Como los premios a repartir -por cada $ 100 de cédulas viejas
se entregó $ 106,80 de nuevas cédulas- se traducirian en un aumento
de la eirculación de cédulas, rompiéndose así el equihbrio perfecto
que el Banco Hipotecarro Nacional, mero mterrnediarro, debe man­
tener entre las cédulas y los préstamos, el Poder EJecutIVO resolvió
-art 39 del decreto N9 106 560- eonvertn éstos paralelamente y en
térmmos correlatrvos a aquéllos, "aplicando lag paridades medias
resultantes del canje'

Esta dISpOSICIón, cuyo objeto -según lo rñaruf'iesta expresamente
el CItado artículo -es el de "trasladar a los deudores los benefrcio-,
netos derivados de la conversión de los cédulas" es optativa "En
"caso de que el deudor, haciendo uso de la opción que se le acuerda,
"manIfIeste expresamente su disconf'orrrudad con la conversión de
"de su deuda ,la deuda volverá al Importe y condiciones que
"tenía antes de su conversión" (art 39 )

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

(1) Se parte de la base de que el Estado recuperará SIempre, y hasta la
tea-mmación de la VIda del empr ést.ito, la tasa básica del impuesto a los rédrtos
qU() ha servido para efectuar el cómputo (5 %) FáCIl será -y ello ha cabido den­
tro de los cálculos del Poder Ejecutrvo (x)- superar, mediante el Impuesto obte­
rudo por la a plrca.crón de la escala adrcrona.l, el reembolso efectuado Excedente
que podrá llegar a ser de consideración SI, como es presurmble, se produce una
elevación en las tasas del Impuesto

(x) "En resumen, hay un doble beneficio par-a el Tesoro el que proviene
de la r-ebaja de Intereses, que es perfectamente calculable, v el que se ob..
tendrá por la percepción de la tasa adicional, que no es posrble calcular ahora
por falta de datos" Decla.racrones del rmrnatr-o de Hacienda de la Nación LA
NACIQN del 5 de noviembre de 1941
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"el presente decreto, con el ajuste matemático correspondiente al
"tIempo transcurrrdo" (art 7Q

)

Distintamente el la conversión del año 1933, en que el total de la
rebaja del Interés fué directamente aprovechada por los deudores, en
ésta sólo gozarán de la utilidad total remanente de la operación

Los motivos que han promovido una y otra conversión son dIS­
tintos En aquélla se buscó solventar la grave situación económtca
a la que habían arrastrado al Banco HIpotecarlo Nacional una serré
de factores, agravados en los últimos años por las dificultades en
que se hallaban sus deudores, con motivo de la fuerte depresión ec1o_
nómica, de cumphr con los serVICIOS

En ésta no fueron factores desIcIsIVOS para su realización ru la
situación del Banco ni la de sus deudores Resuelta la conversión
de la deuda Interna nacional y sometida la misma al régimen del
impuesto a los réditos, no podía menos que ponerse a las cédulas
-su gran competidor, SI así puede decirse, no sólo en cuanto a volu- "
men, SIno también en la confianza y crédito que les dispensa el ren­
trsta (1)- en un mismo pIe de Igualdad SI no se quería volver al
régimen funesto de la coexistencia en el mercado de valores exentos
y valores gravados, con los consiguientes trastornos en las cotiza­
Clones de unos y otros (2)

En la explicación expositrva del 26 de noviembre de 1941, dif'un­
dida por radiotelefonía a todo el país, el Presidente del Banco Hipo­
tecarlo Nacional mamf'estó que había tomado la decisión de proceder
a la conversión de las cédulas "en coincidencia de opinión con el
Superior Gobierno de haber llegado el momento de que cesara la
exención de todo Impuesto sobre los capitales que, no obstante Sl1
utihdad y efreieneia, son los únICOS que, por la acción directa de las
personas que son sus propietarios, no eontribuyen al esfuerzo y rres­
go del trabajo argentmo" (3)

(1) La cédula hipotecar-ia nacional es, en efecto, uno de los papeles más
populares que no sólo crrculan en el país, SIno que también son a.dqurrrdos por
caprtalrstas grandes y pequeños del exter-ior, lo que SIgnIfICa que estas cédulas
disfruta.n de una merecida preferencia "La corrveraión de las cédulas hipoteca­
rlas" GUIA DEL RENTISTA, diciembra de 1941

(2) Las cédulas del 5 y 4 1h % se encuentran en punto de conversrón y
abstenerse de realIzar esta operación comportaría no solamente malograr la opor­
turndad excepciona! que ofrece el mercado par-í h a cer'Ia., <::;ITIO tan 6)Ién pr-ovocn.r
en él las per-turbacrones que orrgmarfa la drscrepancia, en cuanto al trpo de irrte
rés y al pago del Impuesto, entre valores nacionales que t.ra.diciona.lmente han
rrrmtemdo estrecha r elacrón " (Fundamentos del decreto NI? 106 560)

"Rebajados a un Interés umforrne de 4 % los papeles del crédIto corr-iente
del Estado, es evidente que las cédulas hrpotecarras -SIn duda los fondos de más
fuerte respaldo que se cot.iza.n en el mercado-- deben Igualarse con aquéllos
Razones f'ma.ncrer a.s e lernerrta.Ies y motrvos de vigrlancia de la economía general
del ahorro, lo exigen " LA PRENSA del 12 de noviembre de 1941 Corrver-sión de
cédulas hrpotecarras '

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

25 DE OCTUBRE DE 1941

4 92
4 05
4 97
4 53
4 53
4 17
4 53
5 16
5 42
4 72

efectIvo

Rendrmrerrto

AL

(x)

101 64
98 84

100 64
99 32
99 42
95 82
99 49
96 80

101 38
95 20

Octrzacrón

%CLASE

TITULO

(x) Cotrzacrón ex-cupón

1935/36
1939

" "Crédito Argentino Int

Cédula HIpotecarla Argentina l

" " ,,1939
Provmcia de Bs AIres Serie "A"
Mumcipalidad Caprtal Federal )

De haberse fijado esta tasa (4 ~ %), se hubiera cerrado el riesgo
de bloquear nuevamente el mercado, como ocurría con los títulos
del 5 %, que no podían subir mucho arrrba de la par

49 La preparación del ambiente para una eventual conversión
de los valores nacionales exentos del 4 % por otros gravados

59 La situación fmanciera del mercado, llegada a un punto extra­
ordinario por la gran abundancia de fondos provenientes

a) de los capitales foráneos <fue afluyen SIn cesar en busca de
colocación "de tout repos" (1) en los papeles oficiales de nuestro país,

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

c) los fondos que por concepto de utihdades, dividendos, partí­
cipacrones, -etc , etc, en SOCIedades debe remrtirse al exterior y que,
por las causas conocidas, permanecen bloqueados,

d) de las operaciones de compra de la cosecha,
e) la carencia de otras inversiones productivas, como lo demos-

traron la reciente emisión de 250 millones de bonos de Tesorería colo­
cados en pocos horas al tipo de 2,75 % y las hcitaciones de Letras
de Tesorería, que se VIeron abrumadas de ofertas, que sólo pudieron

1 l

ser aceptadas en parte.

(l) LA NACION del 31 de octubre de 1941



-119 -

zados los títulos nacionales en los momentos que precedieron a la
conversión del 4 ~ % a la par, los papeles provinciales y mumei­
pales, todos del 5 % y más, sobrepasaban la par

Rota a su favor, a partir de la conversión, la Igualdad imposi­
trva, sus precios han registrado un aumento como consecuencia de
la demanda de los Inversores que, queriéndose desligar del pago
del Impuesto a la renta, se han volcado en ellos

N os encontramos, pues, en el verdadero punto de conversión Es
una situación 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 supresión de Ia exención
nnposrtrva, debe evitarse volver a la situación anormal de la eXIS..
tencia en plaza de valores exentos y de valores gravados Esa eom­
petenera entre unos y otros papeles no se traduce más que en un
factor de perturbación para el mercado de valores, con el consiguiente
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 predilección del Inversor de títulos el que muestra su pre
ferencia por los valores que se cotizan bajo la par, en espera de la
valorrzaeión o del rescate

LA~ PROVINCIAS Y LA REPARTICION 04EL IMPUESTO

A LOS REDITOS

a) VentaJas obtenidas por la conversión de los valores nacionales,
Las sumas recaudadas en todo el terr.rtorto de la N ación, en

concepto de Impuesto a los réditos, son distrrbuídas entre el Estado
Federal, la Mumcipahdad de la Capital Federal y el conjunto de
las provincias

Las normas para determinar el monto de la partierpaeión de,
cada uno de los estados provinciales han sido reglamentadas en la
ley ..NQ 12 147

El artículo 2Q (art 35 de la ley 11 682, texto ordenado) dispone
que "la recaudación del Impuesto a los réditos producidos a partrr
el del l Q de enero d~ 1935, se distributrá anualmente entre la Nación,
"la Mumcipahdad de la Capital Federal y el conjunto de las Pro­
"vlnclas, en la siguiente forma hasta el año 1938 82,5 \% para la
"Naclóll y 17,5 % para la Munierpahdad de la Capital Federal y las
"provIncIas Antes del 31 de diciembre de 1938 se establecerán las
"proporCIones en que se efectuará la distribución en lo sucesrvo "

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 operación le comporta un pequeño (o grande,
según sea el monto de sus ernisiones ) perJUICIO

En efecto, para procurar la colocación de los nuevos títulos ten­
drán que bonificar a los tomadores con prrmas que, fatalmente, se
traducirán en el aumento de la deuda Sobre esta deuda tendrá que
pagar Intereses y sobre estos Intereses cobrará una pequeña parte,
en concepto de impuesto al rédito, mientr as que los demás par-ticipan­
tes estarán a puro beneficio

Es lo que le ocurre actualmente a la Nación La emisión de los
nuevos títulos conver-tidos es la siguiente

Crédito Argentino Interno, serré A $ 400,4

" " " "
B

"
543,7

" " " "
e

"
526,7

" " " "
D

"
423,4

" " " "
E "

557,9

" " " "
F "

601,6 3 053,7 (1)

Cédula Jhpotcc Argentina,
"

A a F 1 490,6 (2)

Total 4 544,3

El monto anual de los serVICIOS por Intereses es de pesos mone­
da nacional 181 772 000 Aphcando la tasa básica del Impuesto a
los réditos, 5 %, se tiene un nuevo Ingreso para el Tesoro de
m$n 9 088 600

De acuerdo a la drstrrbuerón referida, corresponde el 82 50 %,
a la Nación y el 17,5 % a la Mumcipalidad de la Capital Federal
y provincias, o sea

Nación (rentas generales) $ 7 498 095
Murueipahdad de la Capital Federal
y provincias

"
1 590 505

t__-

Total $ 9 088 600

En esta forma, la conversión ha benef'iciado a la Municipahdad
de la Capital Federal y a las provmcias, las que, en lo sucesivo,
registrarán en sus rentas anuales el Incremento que se detalla en
la columna NQ 2 del cuadro adjunto NQ 1

(1) Crrculación al 31 de diciembro de 1941
(2) Cálculo aproximado

¡
]

¡
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El quebranto -resultante de la conversión de títulos exento"
por títulos gravados y con una tasa de Interés reducida al 4 112 %­

<, que a cada prOVInCIa correspondería, puede determmarse así
Revaluando el total de la circulación de empréstatos provin­

eiaies y municipales, m$n 1 410 494 700, al precio de colocación de
los títulos nacionales conver-tidos, 93 %, se trene una nueva deuda
de m$n 1 516 661 000 El quebranto consiguiente es de 106 166 300
pesos moneda nacional

Procediendo en idéntica forma con las deudas provinciales, se ­
llega al quearanto bruto mdrvidual de cada una

Ahora, comparando este quebranto con la cuota parte de partí­
eipación en la distrrbución del Impuesto a los réditos, se obtendrá
para cada una el resultado neto aparejado por la operación de con­
versión

Para unas --las que perciban una suma superior al quebranto
bruto- será un benef'icio , para otras -en las que la cuota parte
de particrpaeión en el Impuesto es mf'error a la pérdida bruta refe­
rIda- se traducirá en un quebranto

Los emisores más perjudicados serán la Munieipahdad de la
Caprtal Federal y las provincias de Buenos AIres, siguiéndoles luego
las de Santa Fe, Entre Ríos, 'I'ucumán y Santiago del Estero, y las­
más beneficiadas, las de Corrientes, Mendoza, San Juan y JUJuy

Una solución al problema que les crea a estas provincias la
eonver sión de sus empréstitos, sería la de aumentar, durante la vida
media de los nuevos títulos, ]a partrcrpacion en la recaudación del
Impuesto a la renta establecida, hasta agotar el quebranto neto
resultante

Otra, la de hacer InCIdIr sobre el 82,5 % de la recaudación de
réditos, que Ingresan a rentas generales de la Nación, el quebranto
neto total de todos los emisores en cuestión, compensándose entre
éstos sus respeetrvos beneficios y pérdidas

SI la conversión se aborda con el ámmo de colocar "parr passu"
imposrnvamente a los títulos nacionales, provinciales y municipales
deshgando este problema del de la reducción del Interés, para medir
exactamente el perJUICIO de cada emisor habría que reacondicionar
los cálculos en base a este solo aspecto

Por un lado se tendría el total de las sumas que cada prOVInCIa
deberá reintegrar a los suscrrtores y por el otro la partreipación
que del Impuesto recaudado, recibirá anualmente

Dándol e a esta par-ticipación la elasticidad necesaria para eubrrr
exactamente el Importe adelantado, se habrá solucionado el proble­
ma con crrter io equrtatrvo
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cubiertos luego con el "humus" de la energía creadora de la Nación,
sean los nuevos pilares en que descanse su progreso y su grandeza

La contienda, que actualmente envuelve a la humanidad en olea­
das de sangre, es, como nmguna otra, destructora en esencia de la
riqueza material (propiedad mmobiharra, propiedad industrial, pro­
piedad forestal, medios de comumcaeión, etc)

'I'errnmada ella, la reconstrucción de tantas ciudades derruídas,
de tantas fábrrcas demolídas, de tantos campos devastados, la puesta
en marcha ele la producción paralizada, la reconstrucción de las
víaa y medio-, de transporte, la misma f'uncion SOCIal del Estado que
asumirá, a no dudarlo, proyecciones grandtosas, requerirán capitales
cuantiosísimos

Se producirá entonees '6na gran demanda de ellos y su precio
-lnterés- alcanzará nrveles muy altos

En ese momento, el capital .-"artículo de importación y expor­
ta-róu, como el algodón y el trigo", al decir de Flora- retornará
a su país de origen SI no se ha tenido la necesaria habilidad de haber­
lo arraigado en el nuestro en la forma y medida sufreientes que le
permitan cornprobar lo rnconveruente de su éxodo

Los Inversores se volcarán en la Bolsa para despr enderse de
los títulos púbheos , las cotizaciones se vendrán abajo y el Estado,
para poder lanzar nuevas emisiones, se vera obligado a elevar la
tasa del Interés

El momento presente ofrece al Gobierno una oportunidad mag­
nifrca para procurar el encauzamiento de los capitales en cuestión
hacia la mdustria y simultáneamente el encauzamrento de las ener­
gías productoras hacia la actividad mdustrral

Hsta ahora toda nuestra economía ha girado en torno a las acti­
vidades agropecuarias Se ha dicho y repetido una y mil veces que
nuestro país) emmentemente agrícola ganadero, debe dedicar todos

I

sus esfuerzos y afanes al cuidado y desarrollo de esta mdustrta , que
no rodemos pensar en la implantación de una mdustrra manufactu­
rera porque ello nos cerraría las puertas de los mercados. consumi­
dores que, a su vez, son grandemente mdustriales

La experrencia dolorosa que nos ha deparado el "modus ope­
randi" mternacional en los últrmos años es por demás elocuente
Nuestros productos agro~ecuaruos SIn compradores, en VIrtud de la
funesta polítrca de la autarquía que han practicado los distintos países
europeos, han Ido viendo caer paulatinamente sus preCIOS, mientras
tanto teníamos que recurrrr al extranjero para la prOVISIón de toda
clase de productos manufacturados, nuestra balanza de pagos se tor-

"

...

\~
1

)
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La magnitud e intensidad de ese movimiento requiere una gran
masa de caprtales, tanto mobiharros e mmobrhar-ios corno humanos

El proceso de la pI educción, circulación y distrrbución de la
rrqueza, de tal modo engendrado, se acelera y multiphca con ven­
taja mmedrata para la economía nacional

--4--

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

1Q ARRAIGO DE LOS CAPITALES

DIJImos que el ahorro no podía drrign-se hacia los valores de las
sociedades anónimas porque srgruf'icaba correr un áleas muy grande

Nuestra legislación sobre SOCIedades anómmas deja en el desam­
pai o al accionista Este sólo puede ejercer las funciones de contra­
lor y examen de fa marcha de la SOCIedad por medio del representan­
te voeial el sindico Y como éste es nombrado por las mayorías que
gobiernan, prácticamente no existe el control

Un fallo judicial no muy lejano ha negado al acciomsta per­
soneria para ejercer por sí ese control

Tampoco puede contar el aeciornsta con el control oficial de las
sociedades anónimas porque éste no existe Las funciones que des­
empeña la Inspección General de JustICIa, que han sido judicralmente
desconocidas, no aportan, en este sentido, ventaja alguna

No tenemos, puede decirse, mercado de valores prrvados , es muy
reducido el número de títulos privados que se cotizan oficialmente
En el mes de¡ dierembre de 1941, se cotizaron en la Bolsa de Comer­
CIa del Buenos AIres acciones de 79 cornpañias, de las cuales 11 eran
bancos y 18 compañías de seguros, y debentures de 8 SOCIedades,
de las cuales 2 eran bancos

Ello se debe a que, en la mayoría de los casos, se) trata de SOCIe­
dades de familia La imposibihdad de contar con el aporte de ter­
ceros obliga a la formación de la SOCIedad con la partieipación de
Ianuhares y amigos

Muchas de ellas han SIdo constrtuídas bajo la forma de socieda­
des anónimas con al guno de estos fines

(1) "BIen sabemos que cuando hayamos conseguido I!'estaurar y cambiar Ia
estr-uctur-a de la economía nacional part« de f'soe-< f'::tDItales c::p. alejarán de las
mversaones sederrtarras Lo esperamos con sat.israccrón pa.trió ttca, no s610 por­
que la resta.uracrón y el ca.mbro de la estructur.a de nuestra economía es una
de las pbras fundamentales de esta hora, SIno ta.mbrén porque irrjolrca la con­
sohda.crón más sana de las f'ma.nza.s públIcas" AlOCUCIón del Mirusteo de Hacren­
da de la Nación, del 6 de noviembre de 1941
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n0111ía prrvada para vrvifrcar sus -friente« comerciales, mdustrrales y
de la producción

Debe crearse un organismo -::-la Inspección de JustIcIa podría
sei vrrle de bas(t- con atrrbueiones legales amphas, que se encargue
de la frscahzaeión y contralor de las sociedades anónimas tendientes
a evitar

19 Avaluciones de actrvos mcxistentes o Irreales
29 Iievaluacionea de activos al margen de la realidad técnica

y económica
39 Declaración de utihdades técnica y eeonónncamente mal de

terminadas
49 Creación de reservas o distribuetón de utrhdades hechas en

forma arbrtrarra
5° Amortizaciones del activo fIJO, errculante y demás rubros, que

no responden a la técnica económico-contable y que son, en
realidad, simples enjuagues de utihdades o pérdrdas trans­
ferrdas de un eJerCICIO para otro

Todo ello debe ser complementado con la exigencia de una amplia
pubhcidad de balances tIpOS y umf'ormados para que el inversor
pueda hacer fácilmente las comparaciones que mejor lo Ilustren para
decidirse en la eleeción de una u otra mversión

Otra laguna en la legislación que, aunque no de una gravita­
eión decisiva, deberá subsanarse es la de las sociedades "holding"

2Q FOMENTO DE INDUSTRIAS

Carecemos de un crédito mdustrral, propiamente dicho I-Iasta
el momento de la sanción de la ley 12 156 -ley de Bancos- las
mstrtuerones bancarias habían puesto a disposición de los mdustrra­
les crecidas cantidades de dinero pero SIn ajustar su otorgamiento
a normas específicas y racionales, m a plan orgámco alguno

Esa política de concesión de préstamos SIn análisis y estudio
previos de la medida y calidad del riesgo, con tasas de Interés Igua­
les para todos los rresgos, cuyo monto se graduaba de acuerdo a Id
angustia y premura del sohertante, llevó a CIertos Bancos al borde
de la quiebra (1)

(1) "El crédIto mduatrral ha sido otorgado en el pasado en rorma preca­
ma en créditos a corto plazo renovados mdefrrudarnente y por lo tanto, sus carac­
terístIcas han sido la mcata.brlrda.d, el alto costo v la msufrcienr-ra de volumen en
la mayoría de los casos" Palabras del Mirusteo de Hacienda de la Na.ción CRI­
TICA, 31/10/41
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"tener las funciones del Estado con todos los" atributos que .el mo­
" mento actual demanda y confía en que V 11 compartrrá su opimón

" de que esos objetivos se pueden conseguir muy prrncrpalmente me­
"dJante el aumento y la aceleración del desarrollo mdustrral ya
"comenzado entre nosotros con resultados de considerable sigru­
" f'icaerón ¡ 1

"IJa prosecución de una política eCOnÓIl1ICa que persiga el des­
" arrollo de actividades manufactureras no está en eonfheto con nues
"tro desenvolvimiento agropecuario EXIsten entre nosotros posibih­
"d:tdes ITIUY grandes para la mdustrrahzación de nuestra agrreul­
"tnra y es precisamente en esa drrccción que convendrá encauzar.
"l..1s actividades inmedratas La nnplantaerón de nuevas mdustrias
"transformadoras y de í'abricaeión \ha de perrmtrr una utrhzación
"111ás mtensrva de las materras prIfmas y recursos naturales del país
" aumentando el poder adquisrtrvo de Id población con el consiguien-
" 1e mejoramiento en su nrvel de VIda, lo que se traducn-á even­
"tuallnente en una mayor demanda de productos agropeeuarros '

Por el articulo 1° se autoriza al Banco Central a proporcionar
recursos a los ban cos y entadades f'mancieras, a plazos hasta de
] [) años, destrnados a operaciones de cr édrto indutrral "Estas ope­
"faclones se harán prrncrpalmente para f'aerlrtar la implantación y
"desenvolvImIento de mdustrras que extraigan, manuí'aeturen o uti­
"Ticen productos del país, favoreciendo especialmente aquéllos que
"satIsfagan las necesidades del mercado Interno"

En el artículo 6° se dispone que el Banco Central fijará el Iímrte
al tipo máximo de Interés que los bancos y entidades financieras
poJrán cobrar por estas operaciones

1.10S crédrtos serán concedidos "preí'erentemente a argentmos
"natIvos o naturahzados, o a empresas contralados por ar-gentmos
" o naturalizados, o a firmas que tengan radicados s-us capitales e11
"el país en forrna permanente" (art 7°)

Se autoriza a los bancos a garantir con hipoteca los préstamos
otorgados Además se crea -artículo 8°- una nueva mstrtución de
garantía la prenda mdusrrral, "Ia que se regn-á por las dISpOSICIO­
"nes aplicables a la prenda agraria en cuanto ésta no se oponga a
"la presente ley" (art 9°)

F'inalmente se establece que "el Banco Central realizará las ope­
"racIones a que se ref'rer e esta ley dentro del plan general de des­
" arrollo rndustrral fijado por una comisión constrtuída por el MInIs­
"tIo de Hacienda como presidente e Integrada por cuatro miembros,



ULTIMA FEOHA DE COTIZACION EN LA BOLSA DE OOMERCIO
DE BUENOS AIRES DE LAS ACCIONES Y OBLIGAOIONES DE

LAS SOCIEDADES ANONIMAS

-133 -

MesDfa I

Fecha de la ültrma
cotización

NOMBRE

INSTITUCION

DIciembre de 1941

Naturaleza

I ACCIONES

Bancos

Compañías
de

Seguros

Ramos
DIversos

Avellaneda
Comercial del 'I'andil
Francés del RIO de la Plata
Galicia y Buenos AIres
Hogar Argentino Hipotec , El
Hogar Propio, El (Pref)
ItalIa y RIO de la Plata
Nuevo Banco Italiano
Nuevo Bco Italiano 20 % pag
Popular Argentino
PrOVInCIa de Buenos AIres
PrOVInCIa de Buenos AIres 50 % pag
Agraria, La
Agrrcola, La
América
Buenos AIres, La
Columbia
Comercio, El
Contmental, La
Estrella, La
FénIX Sudamerrcano, El
Franco Argentino, La
Oahcia y RIO de la Plata
Ibero Platense, La
Inmobiharra, La
Rosario, La
Rosarte Agrícola, La
Rural, La
Sud America, Terrestre y Marrt
Unión Mercantil, La
Arenera del Vizcamo
Arg de Coro RIV Explot Petróleo
Argentina de Edificación
Argentina de Pesca (Pref)
Argentina Teléfonos (Pref 8 %)
Argentina Telefonos (Ord)
Astra, Cía Arg de Petróleo
Bagley y Cía M S Ltda, Pref
Bagley y Cía M S Ltda, Ord
Buenos AIres Buildmg Socrety
Campos y Quebr Pto Sastre
Celulosa Argentma

21 JulIo
31 I enero
10 diciembre
25 noviembre
10 diciembre
10 diciembre

4 setiembre
30 setIembre
30 setiembre
12 diciembre

5 noviembre
31 juho

5 diciembre
1 2 octubre

18 JunIO
21 noviembre
27 marzo
24 setiembre
16 octubre
12 setiembre
12 JunIO
29 julio
22 abril
28 JulIo
28 setiembre
28 octubre
30 marzo
22 abril

6 agosto
28 ruho
17 JulIo
11 diciembre
26 noviembre
17 novieinbre
25 noviembre
25 setiembre
12 diciembre
23 1 JunIO
4 diciembre

23 setiembre
12 diciembre
11 diciembre

1941
1934
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1941
1940
1939
1941
1940
1941
1940
1941
1940
1941
1939
1941
1939
1941
1940
1941
1941
1941
1941
1941
1941

1

1935
1941
1941
1941
1941
1941
1941

l'



1
O

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
7
1
1
1
1

Buenos AIres, mayo de 1942
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INSTITUCION Fecha de la última

Naturaleza
cotI~ac16n

NOMBRE Día I Mes lAñO
!

Vascongada, La 27 I JunIO
1

194
VIñedos y Bodegas Arizu 21 agosto 194

11 OBLIGACIONES

Bancos El Hogar Argentino, SerIe D 2 diciembre 194
Popular Argentino, Serre 9a 9 diciembre 194

" "
Grupo A 14 noviembre 194

" " "
B 2 diciembre 194

" " "
O 26 noviembre 194

" " "
D 5 diciembre 194

" " "
E 4 diciembre 194

" " " F 4 diciembre I 194

" " " G 5 diciembre 194

" " " H 9 diciembre 194
Ramos Buenos AIres Building Bociety 4 febrero 194

DIversos Credito Edifrcador y Pavimentador 7 diciembre 193
F'manc e Inmbo del R de la Plata 10 noviembre 194
Talleres Metal'urg S Martm "Tamet' 12 diciembre I 194
'I'ransradio Internac Ola Arg Telecom 12 diciembre

1
194

Ola U T del RIO de la Plata "A" 12 diciembre 194
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