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IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)
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BOLSA DE COMERCIO DE BUE

i
COMISION N° 3 i

LA NOMINATIVIDAD NO.ENDOSABLE AFECTA EL MERCADO DE CAPITALES Y DEBE SER DEROGADA
T 1 - - -
‘  Angel Daniel Vergara del Carril

i

Nuestro pals necesita imperiosamente desarrollar
un mercado de capitales. Nadie puede.cerrar los ojos al dramdtico.proceso de des-

inversidn que se ha producido en los {iltimos veinticinco afios, con muy esporddicas
| .

alternativas. Ello no sdlo ha detenido nuestro crecimiento, sino que ha producido -
indices negativos .en la evolucidn de nuestro producto industrial; contrastando con
; . .

el notable crecimiento experimentado por algunos paises como Japﬁh, Corea, Singa-
|

pur, y muy cerca nuestro Brasil, merced a un decidido apoyo a los mecanismos e

instrumentos propios del mercado de capitales.

Por el contrario, en nuestro medio las circunstan-

cias derivadas de las politicas econdmicas y normativas monetarias han conducido,
desde hace cuarenta :afos, a que los emprendimientos empresarios plblicos o priva-

dos se financien fundamentalmente via préstamos bancarios internos o eéxternos, de

. . »l . o
manera ‘tal que tanto los dadores como los tomadores de fondos.se inclinaran por

actuar cada vez mis .en el mercado financiero y cada vez menos en la inversidn de

i
'

capitales.

La inversidén de capitales exige seguridad y con-
fianza, estabilidad:econémica, feglas de juego claraé, pero también instrumentos
aptos para alentar a enfrentar el riesgo. Si el ahorrista encuentra por el lado
de la colqﬁacién financiera de corto plazo exenciones impositivas, garantiaé es-
tataies y virtual anonimato, mientras qué cuando opta por la inversidn de capi-

i ) . . 3 y : .
tal a largo plazo se lo sanciona impositivamente, se lo obliga # realizar tortuo-
sos tramites y no sé le otorga el me&or ikcentivo, es.evidenté que va a optar éot

el primer camino, donde sus riesgos son mucho menores, aunque su inversidén serd

menos productiva.

\

‘ ! e
" El afio pasado se perdid una muy buena oportunidad

para rectificar el-rumbo. Lograda la normalizacidn institucional e iniciada la ba-
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talla contra la ya desbordante inflacidn, a partir del Plan Austral, se pudo ob-

servar una vigorosa reaccldn en el dmbito de la fnversidn bursdtil, con sensible

aumento de los voldmenes negociados e importante crecimiento de los valores tran-

sados. Es entonces cuando al finalizar el periodo ordinario de sesiones del Con-

greso se sancionan una serie de leyes de contenido impositivo que cambian brus-

camente el panorama.

!

Asi; por ejemplo, se aﬁmenta en un éincuenta por
clento el 1mpueéto.a las transferencias de titulos valores, con el agravante de que
tél'gravamen, qﬁe éré sustitutivo' dei impuesto a las gananciaé eventuales Eor las
diferencias entre compraé y véﬁtés, ya no léres éés. todé Qez é;e es reiﬁplantado
este ﬁltimd'gra;amen. Se crea un impuéstoﬂa laé gananciaé en c;beza del accionista
por la percepcidn de dividendos en efectivo (ﬁaétabentoncés\el pago‘po; la socie-
dad se consideraba total y definitivo). Mientras tanto, las rentas de los titulos

pliblicos permanecen exentas, como asi también los intereses provenientes de depd-
: .

sitos a plazo fijou La tenencia accionaria es alcanzada por el impuesto al patri-

monio, del cual quedan exentos los titulos.piiblicos, con lo cual $e patentiza el

! ‘ -~
tratamiento hostll a la inversidn privada de capital.
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Estas politicas impositivas también afectan la

inversidn de capitales externos, en un momento en que se advertia la necesidad

i

de hacer alglin esfuerzo por repatriar al menos una ﬁarte de los cuantiosos capi-

4

7 e

tales argentinos que se encuentran en el exteriot. Cualquier titular formal de
(9] : .

’

un capital extranjero y cualquier receptor local de ese capital saben, lamentable-
mente, qde'SOﬁ considerablemente menores las cargas impositivas para ambos si ese’
capifal'entra'como préstamo, reeembolsable, que si entra como inversién de capital.

El propio Estado pues, ha alentado con su normativa impositiva, el crecimignto de

la deuda externa, cuando deberia haber sido exactamente al revés.

ﬁn este estado de coéaslllegamos al objeto final
de nuestra ponencia, que es la ley 23.299, sancionada el 30 de Septiembre de 1985

sobre el filo del clerre Mdel periodo ordinaric de sesiones,

por la cual se lanstau-

-
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"8 la nominatividad no endosable obligatoria de los tItulos valores privados

'
. !

' emitidos en serie, sin que tema tan importante pudiera ser objeto de un debate

~reflexivo y ajystado a la realidad de nuestro medio.

X . ‘
! [ ., '
1 -

!
‘. - !

Con el apuro se reiﬁplan;G,’sin la debida revi-
sidn, la ley 26.643, sancionada el 25 de Enero de 1974, para luego ser v&rtual—
mente dejada en’ suspenso por el mismo parlamento, a través de un articulo de la
ley de Presupuesto N° 20.954, aprobada un afio despues Esta falta de revisibn dejd

P
subsistentes las gravisimas sanciones de los arts. 28 y 29 de la ley 20. 643, cuyo
. . . ’
cardcter confiscatorio no reconoce antecedentes ni siquiera en normas parecidas
. o : ‘ : ) . .
dictadas por regimenes totalitarios o en paises que se encontraban en estado de
i . .
guerra.

Paéa fundar la sancion de la ley 23.299 se adu-
| : v

jeroﬁ razones de orden fiscal, ﬁarticularmente vinculadas con la evasidn. Si ello
es asf, no se advierte cémo los titulos valores piiblicos pueden ser emitidos al
portador con irritante desigualdad. Si los tItulos al portador incentivan la eva-

siﬁﬁ fiscal, mal puede el.Espado dejar que se canalice a través de sus propilos

instrumentos de crédito.
» .

‘ La nominatividad no endosable afecta especialmen-

.te a los instrumentos proplos del mercado de capitales (acciones y obligaciones o

debentures), pues merma sensiblemente la circulacidn que es condicionante fundamen-

|-
tal de la 1iquidez, caracteristica que de algiin modo contrapesa el riesgo que corre

! .
» : -

- el inversor. Es falsa la premisa de que en la mayorIa de los mercados de valores

las acciones y los bonos u obligaciones son nominatlvos. Por el contrario, es fre-

cuente que las' emisoras puedan optar y atin poner en circulacion la misma especie
! . H

bajo ambas formas, sin contar que normalmente se trata de nomlnatividad endosable,

o s i . _
‘que favorece en mayor medida la circulacidn.

R P ' . -~

-A ello cabe agregar, en nuestro caso, que la no-
.

minatividad no endosable como medio de identificacidn fiscal era innecesaria en

-~
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el caso de los tftulos que cotizan en Bolsa, toda vez que con anterioridad el -

parlamento habia eliminado el secreto bursdtil. Toda operacidn de Bolsa queda
necesariamente registrada en la Caja de Valores a través del agente depositante

y la necesaria apertura de la sub-cuenta a nombre del comitente. Por consiguiente,

el Fisco no necesitaba de la nominatividad para poder hacer el seguimiento de

los titulos cotizables en Bolsa.

Mieﬁt;;s‘tanto, la nominatividad ha traido una
serie de trastornosbque ain contindan veﬁcido e} plazo de ;oqvgrsiﬁnlestableciAO
por la ley. El movimiento del mercado de valofes“experiménté una notable caida en
volumen y pre?ios a partir de la sancidn 3e 13_19Y 23:29? y no solo %os inversores
sino el Fisco shfrferoﬁ perjuicios, pﬁes Este ﬁlgimo recau§5‘qucho menos en concep-=
to de impuesto a l; transferencia de‘titulos valpres. Volﬁmeﬂes.dia;}os en acciones

que habian superado largamente los diez millones de dolares, cayeron a menos de un

millén, mientras que comparativamente las Bolsas de San-Pablo y Rio de Janeiroc mo-—

’

.

secuencia de legislar olvidando la realidad del pais.

Los pequenos inversores fueron los mds perjudicados,

porque se vieron forzados a trdmites y diligenclas engorrosas que en muchos casos
+

los llevaron a malvender en baja sus modestas tenericias y optar por colocaciones
mids privilegiadas .en el mercado financiero o menos Gigiladas en el campo de los ac~-

tivos externos, a veces del propio Estdo.
3]
Esta lamentable experiencia nos lleva a proplelar
la ‘derogacién de la nominatividad no endosable obligatbria, al menos para las socie-
dades que hacen oferta piblica de sus titulqs valores, como asi también a dejar sin

efecto las sanciones confiscatorias de los arts. 28 y 29 de la ley 20.643, que no

son propias de un pals democrdtico, toda vez que afectan a aquellog que no hayan

cumplido con la formalidad de la conversidn, ailin cuando puedan tener en orden sus

cuentas fiscales, permitiendo que'la Direccidn General Impositiva se convierta sin

. contiaprestaci&n en soclo dAl socio primero y en suplantador del soclo después.

-

vian m3s de clen millones de dolares diarios'én titulos valores privados. Es la con-
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