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lmd3 de ley de ¡os seit*tes c nttmlos il])om n-
guez J. M . L y orare t(4.1 ^ [1R 1 )> L ilisia ‹4.335-
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ca la k -y, 23576, de elil al4osaes ale oleíables. Se
sana., sota , áfacrhScecio de ley
contenido en el dict~ dvlr anapn!ía. (Pág. 51-1.)
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de la Presidencia de que esa prcaix siciémn tao puede
considerarse reglamentariamente en la instancia en

que ha sido planteada. (Pág. 518-)

6. Coantiiaóa la eoasideración del asunto al que se re-

fieren los x,,aayr es=os 2, 3 y 4 de este snnaaario. Se

resueh>e que smehva a oouñ ir'a y se acuerda pre-

ifexre.neia para su IxiA uniea>to. {Pág. 518..)
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que la Honorable Cíurara se aparte cae las prescrip-

ciones del reglamento a efectos de pr mear el tra-
tamiento sobre tablas del dictamen recaído en cl

proyecto cae declaración del que es e anror por el
que se solicita al Per Ejecutivo que interceda

ante las autoridades de Argentina Televiscra Color

para que se restituya el programa "El gran debut"
(•x.973-D.-90), y del proyecto de resolución del que
es 'coautor por el que se convoca a la 1 Reunión

Laaliraoannericana de Legisladores sobre Recursos Na-
turales, Medio Ambiente y Desarrollo y se enco-
mienda a la Comisión de Recursos Naturales y
Conservación del Ambiente Humano la ord aniz a-

ción de dicho evento Se aprueba. (Y:í-
gina 523.)

S. -mahón del señor diputado Dalcuau de que se troi-
te sea84ate tablas el dktanseri al que se rt4,eere el
tsiianaero 7 'de este sumario. Se al roeba. (Pág. W3-)
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9. Moción del señor diputado Dalmau de que se tra-
te sobre tablas el proyecto (le resolución al que
se refiere el número 7 de este sumario. Se aprueba.
(Pág. 524.)

1.0. Consideración del dictamen dr la Comisión de Co-
municaciones en el proyecto de declaración del
señor diputado Dalmau y otras al que se refieren
los números 7 y 8 de este sumario. Se sanciona con
modificaciones. (Pág. 524.)

11. Consideración del proyecto de resolución del señor
diputado Dalmau y otros al que se refieren los
números 7 y 9 de este sumario. Se sanciona con
una modificación. (Pág. 525.)

12. Moción de orden del señor diputado Manzanó de
que se altere el orden de tratamiento de los asun-
tos incluidos en el plan de lahor a fin de conside-
rar en primer término el di,!tamen contenido en
el Orden del Día N9 1.036. Sr aprueba. (Pág. 527.)

13. Consideración del dictamen de la Comisión de De
fensa.Nacional en el proyecto le ley en revisión por
el que se establece el régimrik aplicable a los bie-
nes inmuebles pertenecientes .il dominio privado de
la Nación asignados en uso y administración a las
fuerzas armadas (58-S.-90). (Pág. 528.)

14. Cuestión de privilegio planteada por el señor dipu-
tado Jaroslavsky con motivo de un comunicado de
prensa emitido por el señor diputado Varela Cid y
solicitud del mismo señor diputado de que se di-
fiera el pronunciamiento de l.t Honorable Cámara
acerca de si la cuestión tiene carácter preferente.
(Pág. 532.)

15. Continúa la consideración del asunto al que se re-
fiere al número 13 de este su:uario. (Pág. 533.)

16. Cuestión ' reglamentaria planteada por el señor dipu-
tado Storani (C. H.) con motivo de la tramitación
del proyecto de resolución del que es coautor por
el que se solicitan informes verbales a los señores
ministros de Relaciones Exteiiores y Culto y de
Defensa acerca del estado en que se encuentra el
desarrollo del vector Cóndor II (6.523-D.-90). (Pá-
gina .545.)

17. Apéndice:

A. Sanciones de la Honorable Cámara. (Pág. 549.)

B. Inserciones . (Pág. 553.)

-En Buenos Aires, a los veintinueve días
del mes de mayo de 1991, a la hora .16 y 30:

1

LEY 23.576, DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES - MODIFICACIONES

Sr. Presidente (Alasino). - Continúa la sesión.
Habiéndose agotado la lista de oradores ano-

tados para la consideración en general de los

Reunión 81

dictámenes recaídos en los proyectos de ley de
los señores diputados Jorge Domínguez y otros;
Ibarbia y N*atale, por los que se modifica la lev
23.576, de obligaciones negociables, correspondo
pasar a votar si se aprueba en general el dictas
men de mayoría.'

Se va a votar.

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideración
en particular el artículo 19 del proyecto apro
bado en general.

Tiene la palabra el señor diputado por San
Juan.

Sr. Seguí. - Señor presidente: voy a hacer uso
de la palabra no para objetar la redacción del
artículo, sino más bien para facilitar su inter
pretación por quienes van a tener la función de
aplicar estas disposiciones.

Establece el texto propuesto en sustitución del,
artículo 1° de la ley 23.576 que las sociedades
por acciones, las cooperativas, las asociacione9
civiles constituidas en el país y las sucursales de
las sociedades por acciones constituidas en el
extranjero pueden contraer empréstitos 'median-
te la emisión de obligaciones negociables.

Tuvo una inquietud que ya fue suficientemen
te evacuada por los autores de los proyectos Y
por los miembros de las comisiones . No obstar,
te, formulo esta manifestación para que en la
oportunidad en que se quiera interpretar la vd'^
luntad del legislador se advierta que el artículo
comprende la posibilidad de que tanto las coo
perativas como los entes de los Estados provin,
ciales o municipales se pueden asociar entre st.
para emitir obligaciones negociables en conjura
to a efectos de aumentar su patrimonio. Formu=;
lo este comentario porque todos sabemos que
las inversiones se producen en todas partes, pc,
ro el mercado de capitales se concentra en los
grandes centros urbanos. Así, en los Estados'
Unidos la mayoría de las inversiones se realiza
en el mercado de valores de Nueva York; ei'
Alemania se registra el mismo fenómeno en
Francfort; dentro de España, en Madrid y Bar?'
celona; en Italia, en la ciudad de Milán, y aquí
en Buenos Aires,

Es muy difícil para la pequeña empresa de
provincia venir a competir por sí sola en la color
cación de obligaciones negociables con las gran+
des empresas conocidas en los centros de inver-
Sión. Por eso deseo que quede consignado esl:,e-
cíficamente y se interprete que el legislador eni

1 Véase el texto de los dictámenes en el Diario da
Sesiones del 22 de mayo de 1991. (Pág. 427.)

1
LEY 23.576, DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES - MODIFICACIONES
Presidente (Alasino). - Continúa la sesión.
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tiende que todas estas empresas pueden aso-
—iarse entre sí, fortaleciendo de ese modo su
patrimonio para hacer emisioir,s en conjunto y
incurrir a los mercados de capitales más im-
ortantes del país.
Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra el

señor diputado por Buenos Aii es.

Sr. Damón. --- Señor presidente: hemos plan-
t•&.tdo una observación a este artículo 19 con
respecto al agregado del artículo 36 bis y a la
sustitución de los artículos 35. 36, 37 y 38 por-
que allí se proponen exenciones a impuestos
cuyos producidos fueron recientemente desti-
nados por ley sancionada por este Congreso al
Fondo Educativo. Algunos de ellos son de im-
posible cuantificación porque sus mecanismos
son bastante novedosos, pero de, cualquier ma-
nera, teniendo en cuenta la situación por la que
está atravesando la educación en la República
Argentina, aunque sólo se tratara de una cifra
mínima, su repercusión tendría una enorme im-
portancia.

He presentado esta observación en razón de
que no pude participar en el tratamiento en co-
misión del tema y con el propósito de que se
modifique el dictamen en lo relativo a estas
exenciones impositivas prescritas en el artículo
en consideración.

Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra el
señor diputado por Mendoza.

Sr. Baglini . - Señor presidente: deseo cfec-
ruar una propuesta que acelere; y simplifique el
trámite de este asunto, El proyecto tiene siete
artículos, el primero de los cuales está a su vez
subdividido. Es así que la observación formu-
lada por el señor diputado Dumón se ha mez-
clado con la inquietud planteada por el señor
diputado Seguí, que se refiere al nuevo artículo
L° de la ley 23.576.

Los conceptos vertidos por el señor diputado
Dumón ya fueron contemplados en las -expre-
siones del miembro informante durante el tra-
tamiento en general de la norma , de manera
que esa inquietud está receptada , pero corres-
ponde a los nuevos artículos 34, 35 y 36.

Por lo expuesto, considero que la primera de-
cisión que debería adoptar el cuerpo es votar
por separado cada uno de los artículos modifi-
satorios de los de igual numeración de la ley
23.576 a los que se refiere el artículo 19 del
proyecto. Asimismo, a efectos de que quede de-
finitivamente sentada la aclaración del señor
diputado Seguí, mociono que se inserte en el
Diario de Sesiones la versión taquigráfica do
:a reunión de comisión en la que se trató cl

asunto que hoy está debatiendo la Honorable
Cámara. Allí está claramente expresado el sen-
tido del contenido del artículo 19 en cuanto <<
la posibilidad de que las sociedades puedan
emitir obligaciones negociables en conjunto. E.
decir que el planteo del señor diputado Segu.
está claramente receptado, incluso en las ma-
nifestaciones del propio miembro informante.

Sr. Presidente (Alasino). - Si hay asentimien-
to, se adoptará el procedimiento propuesto por
el señor diputado por Mendoza.

-Asentimiento.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideración
en particular el texto propuesto en sustitución
del artículo 1° de la ley 23.576.

Se va a votar.

-Resulta afirmativa.

-Sin observaciones, se vota y aprueba el
texto propuesto en sustitución del articulo 39
de la ley 23.576.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideración
el texto propuesto en sustitución del artículo 49
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el señor diputado por Tu-
cumán.

Sr. López de Zavalía. - Señor presidente: en
oportunidad del debate en general formulé dos
inquietudes con respecto a este punto, que mo-
tivaron afirmaciones por parte de algunos se-
ñores diputados, sin que aparentemente exis-
tiese el propósito de receptar mis sugerencia:
Ello me obliga a insistir sobre el asunto, máxi-
me cuando se ha producido un hecho nuevo
que quiero poner en conocimiento de las comi-
siones que han estudiado el proyecto de ley
aprobado en general.

En el primer párrafo de este texto propuesto
en sustitución del artículo 0 de la ley 23.576
so dice: "Las obligaciones negociables pueden
emitirse con cláusulas de reajuste de capital
conforme a pautas objetivas de estabilización,
en tanto sean compatibles con lo prescripto en
la ley 23.928, y otorgar un interés fijo o va-
riable."

En la oportunidad mencionada me pregunté
cuáles eran las cláusulas de reajuste de capital
que podían ser compatibles con la ley de con-
vertibilidad. Extraoficialmente se me informó
que la comisión había tenido en cuenta la pre-
visión del artículo 59 del decreto reglamentario
de la citada ley, estimando que no era incom-
patible con ella la cláusula de reajuste por la
variación del precio de un solo producto.
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En oportunidad de llevarse a cabo el debate
en general de este proyecto anticipé que el Po- 1
der. Ejecutivo se aprestaba a derogar ese artícu-
lo 59. Aparentemente este bloque de la oposición
'está mejor informado que el olicialista acerca
de lo que pasa en la Casa de Gobierno, porque
al día siguiente de hecho ese pronóstico --el
jueves 23 de mayo -se publicó en el Boletín
Oficial un decreto cuyo artículo 19 dice lo si-
guiente: "Derógase el artículo í° del decreto
número 529, del 27 de marzo de 1991.

Frente a este hecho nuevo, me pregunto:
¿continuará la comisión invocando ese deroga-
do artículo 59 del decreto reglamentario? Es de-
cir, ¿mantendrá una posición distinta a la sos-
tenida por el Poder Ejecutivo? Debo aclarar
que si la comisión insiste en mantener una ac-
titud diferente a la de la conducción económica,
personalmente la aplaudiré, porque cuando se
hizo el debate en general estuvo en contra de
éstas limitaciones a la autonomía privada. Pero
como en él debate en general tatnbi¿n se quiso
explicar ese derogado artículo aludiendo a
que coiguraría una permita, no puedo pasar
pnr alto esa afirmación.

El decreto reglamentario sostuvo entre tan-
tas otros desprolijidades- que cuando se vete
maíz sujeto a actualización por la variación que
sufre el- ,precio del trigo, había. una permuta.
Para imagirrar una pernm ita habría que e:i tlt
nacía con una venta simult;a. Este esquema
se viene abajo cuando la venta e maíz se lace
por la variación del precio de c:e productor, en
cuyo caso -según esta tendencia de la condúe- 1
cisma eccinómica- habría que tener en cuenta
la figura del mutua con una posterior venta
del objeto restituido.

Realmente, el artículo 5,0 del decreto regla-
mentario era altamente desprolijo pero no erró-
neo, en el sentido de que un reajuste por el
precio de un solo producto no implica reajuste
de capital. Por ejemplo, cuando el capital. se
reajusta en un contrato oneroso, el contrato Si
gue siendo conmutativo porque no se trata más
que de mantener el precio original; en cambio,
cuando se reajusta el precio por la variación de
un solo producto deja de ser conmutativo para
convertirse en aleatorio. Este c; un problema
completamente diferente.

El artículo 5Q del decreto reglmnentario -de-
jando a salvo el desaguisado técnico cometido
en sus fundamentos- nunca fue violátorio de
la- ley de convertibr'liaoct por la sencilla razón
de que se tiente en cuenta la va iaeión del pre-
cio ele un solo producto-, no está en juego el
valor de la m nedu_

Reunión .,

Sugiero a la comisión que, tomando las fa-
cultades que corresponden al Coi -greso, se alce
contra la conducción económica y en tal sen-
tido redacte el nuevo artículo 49 de la siguiente
manera: "Las obligaciones negociables pueden
emitirse con cláusulas de reajuste por la varia-
ción del precio de un solo producto ... ". No
habría que hablar de reajuste de capital, efec-
tuándose las consiguientes modificaciones en los
incisos g) del nuevo artículo 7° e i) del nueve
artículo 10.

La segunda observación que hice en oportu
nidad del debate en general -y que aún man-
tengo- es respecto del sexto párrafo del artícu-
lo 4,9 proyectado, que dice: "En el supuesto de
que el Banco Central de la República Argentina
limitase, total o parcialmente, el acceso al mer-
cado de cambios, deberá establecer los meca-
nismos a fin de facilitar el cumplimiento... ".
Se ha dicho que este es un seguro que estable-
ce el Congreso para el caso de que no se con-
siguiera moneda extranjera como consecuencia
del cierre del mercado de cambios, No me
opondré a que se cree un seguro con este es-
p ritu, aunque personalmente ya no confío en
los seguros legislativos, sobre todo teniendo en
cuenta que al sancionar el Parlamento la ley
de convertibilidad se desoyó la promesa hechr
al aprobarse la ley de locaciones urbanas.

Considero que alguna vez debemos ser sin-
ceros y dejar de engañar a la población con el
establecimiento de garantías que después no se
cumplen, porque se olvidan totalmente. Si Ic:
que se busca es fijar una garantía , por lo nze-
nos suprímase esta facultad que se otorga a;
Banco Central . De lo contrario, en el supue stc
caso de que el día de mañana el Banco Centra'.
pretenda eliminar el régimen de convertibili-
dad habremos incurrido en el peor de los enga.
nos, a la vez que abdicaríamos de nuestras fa-
cultades pues una modificación en ese sentido
sólo puede ser efectuada por ley del Congreso.

Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra el
señor diputada por la Capital.

Sr. Domínguez (J. M. R..). - Señor presidente'
aclaro que no es objetivo de la comisión esta
Mecer algún tipo de excepción a las leyes ve-
tadas por este Parlamento, así cono tampoco,
formulamos cuestionamientos a la conduceikr.
económica. Lo, que pretendemos mediante la
sanción de este proyecto de ley es el desarrollo
de, un mercado de capitales en el país sobre la
base die condiciones de seguridad jurídica y de
estabinlicr`ad.1 ecar ó^, ica, a efectos de que su desa-
rrollo sea efectivo.
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Con respecto a la ley 23 .028, de convertibili-
dad, advertimos que ella rige los lineamientos
generales de este proyecto de ley. En relación
con la inquietud del señor diputado preopinan-
te acerca de la posibilidad de que mediante me-
canismos directos para la compra de divisas exis-
tan limitaciones de acceso al mercado, debo
aclarar que esa cláusula fue- establecida exclu-
sivamente como salvaguardia de los intereses de
innversores tanto nacionales como extranjeros.
De todas maneras, teniendo en cuenta las actua-
les reglamentaciones existentes en materia de
convertibilidad, en la práctica no sería necesa-
ria la utilización de esa facultad.

Reitero que aquella cláusula se vincula espe-
cial:nente con la necesidad de dar señales cla-
ras a aquellos inversores que` van a tomar deci-
siones para la colocación en nuestro país de
fondos a largo plazo.

Por las razones que he expuesto , la comisión
mantiene la redacción actual del artículo en
consideración.

Sr. Presidente (Alasino). - Se va a votar el
texto propuesto en el proyecto ele ley aprobado
en general en sustitución del artículo 4" de la
ley 23.576.

-Resulta afirmativa.

-Sin observaciones , se votan y aprueban
los textos propuestos en el proyecto clec ley
aprobado en general en sustitución de los
artíeu'_os 79 y 89 de la ley 23.576.

Sr. Presidente (Alasino). -- En consideración
cl texto propuesto en sustitución del artículo 10
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el señor diputado por Bue-
nos Aires.

Sr. Ibarbia. - Señor presidente: tal como lo
anunciara en oportunidad del debate en gene-
ral de esta iniciativa, nuestro bloque propondrá
una modificación en este artículo 10 -que fi-
gura en nuestro proyecto originario--, en el
sentido de que la emisión (le obligaciones sin:
pies -es decir, no convertibles en acciones--
sea eximida de la publicación en cl Boletín
Oficial, y que este requisito sólo alcance a la
emisión yde obligaciones negociables converti-
bles en acciones.

Por lo expuesto, proponemos que cl artícu-
lo 10 de la ley 23.576 quede redactado de la
.siguiente forma: "El acto de emisión puede
instrumentarse en forma pública o privada. La
emisión de obligaciones negociables converti-
bles en acciones se publicará por un (1) día en
cl Boletín Oficial y se inscribirá en el Registro
Público de Comercio, debiendo contener los si-
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guientes datos ... ". Luego de la enumeración
de los datos requeridos , el artículo concluiría
de esta manera: "La emisión de obligaciones
negociables simples no requerirá publicación
en cl Boletín Oficial , ni inscripción en el Re-
gistro Público de Comercio." De este modo, el,
régimen de obligaciones negociables sería coin-
cidente con el previsto en el reglamento dictado
por la Comisión Nacional de Valores para los
documentos comerciales o commercial papers,
aprobado por la resolución 173/91.

Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra el
señor diputado por Buenos Aires.

Sr. Aramouni. - Señor presidente : si bien en
cl tratamiento en general de este proyecto de
ley señalé las razones por las cualos me oponía
a la redacción de este artículo , deseo recordar-
las brevemente.

La modificación que se propicia no hace sino
quitar mayor solidez a esta clase de documentos
o títulos de crédito, por cuanto la no instru-
mentación -sea en forma pública o privada-
resta un elemento sustancial de prueba y de
garantía para el inversor, fundamentalmente
porque con la sola publicación cla los edictos
no hay posibilidad de que se pueda acreditar
la personería y al mismo tiempo las facultades
del propio órgano de administración para dis-
poner la emisión do títulos valores de esta na-
turaleza.

Con la sola publicación de los edictos no se
va a saber si realmente la asamblea o el órgano
de gobierno que resolvió la emisión de los tí-
tulos valores contó con quórum suficiente para
proceder así.

Todo lo expuesto s,e vincula con la prueba
de la que en definitiva tendrán que valerse los
inversores para acreditar no solamente su cré -
dito sino también la responsabilidad tanto del
órgano de gobierno de la sociedad como del ór-
gano de administración . Esto sólo se conse-
guirá si se procede por medio de instrumento
público o privado por la garantía que ofrece
la acreditación de la personería y las resolucio-
naos del órgano de gobierno.

De modo que , la modificación que se propone
me indujo a suscribir el dictamen de minoría,
ya que se le quita una mayor garantía al in-
versor.

Es muy probable que este tipo de documento
negociable no encuentre la debida aceptación
en el mercado inversor argentino , fundamen-
talmente por aquello de que los inversores y
los ahorristas en nuestro país no siempre han
contado con la debida garantía y la historia
reciente está demostrando de qué manera los
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ahorristas han sido burlados por aquellas enti-
dades financieras en donde han depositado su-
n»s de dinero que les pertenecían.

Con mayor razón ahora, frente a la falta ele
credibilidad existente y teniendo en cuenta la
gran cantidad de ahorristas que han perdido
sus acreencias, muchos de los cuales no son
grandes inversionistas, es dable sostener que
éste es uno de los artículos que no deben mo
dificarse.

Sr. Presidente (Alasino). - ,?Acepta la con)i-

sión?

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Señor presidente:
cu indo analizamos el proyecto de ley que in-,
trc,duce estas modificaciones dimos amplia par-
ticipación a.todos los bloques legislativos y con

relación a este artículo en particular estudiamos
.todos los aspectos referidos a la publicidad de
la colocación de la obligación negociable, par-
tiendo. de la base de que debía tratarse de un
instrumento que brindara se' i.iridad v estabi-
lidad en cl mercado financiero argentino.

Por eso entendemos que no es vái a la ob-
jeción con respecto a la no publicas ón en el
Boletín Oficial del hecho concreto de la emisión
de obligaciones negociables. Cale decir, debe-
mos mantener las cláusulas vigentes y señalo
también que existe una diferencia notable entre
la -decisión tongada por la Comisión Nacional
de Valores con relación a los papeles comer-
diales, que son ele corto plazo, y la adoptada
con respecto a este instrumento de largo plazo
que pretende modificar la estructura de colo-
cación de fondos en ,el mercado financiero ar-
gentino.

Es nuestra intención introducir de este modo
el ahorro a largo plazo, y la forma de hacerlo
es por ri'edio de la estabilidad jurídica y la
publicidad de los actos para el conocimiento

.Estricto d.e ellos por quienes participen en el
mercado de capitales del país. De allí que
mantenemos los requisitos vigentes en el artícu-
lo que estamos considerando.

Sr. Presidente (Alasino). - Se va a votar el
texto propuesto en el proyecto cae ley aprobado
en. general en sustitución del artículo 10 de la
ley 23.576.

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Alasino). -- En consideración
el texto propuesto en sustituc,'ón del artículo 35
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el señor diputado por; Bue-
nos Aires.

Sr. Dumón. - Señor presidentes el señor di-
putado Baglini ha dicho que las observaciones

formuladas con relación a este artículo fueron
receptadas y dieron lugar a una redacción clis-
tinta que prevé ciertas exenciones. Por lo tanto,,
pediría, que el miembro informante nos haga
conocer el nuevo texto:

Sr. Presidente (Alasitlo). - Tiene la palabra
cl señor diputado por la Capital.

Sr. Domínguez (J. .NI. R.). - La modificación
que se va a introducir se refiere al artículo
36 bis, punto 2, que determina: "Las obligacio-
nes negociables no se considerarán activos a
los efectos de la liquidación del impuesto sobro
los activos".

Interpreto que éste es el aspecto que cl señor
diputado Dumón considera importante, dado
que se relaciona con la financiación del fondo
educativo, aspecto que nosotros receptamos y
en virtud de lo cual )-remos decidido eliminar
el punto respectivo del artículo 36 bis.

Sr. Presidente (Alasino). - Se va a votar cl
texto propuesto en sustitución del artículo 35
de la ley 23.576.

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideracióñ'
el texto propuesto en sustitución del artículo
36 de la ley 23.576.

Tiene la palabra cl señor diputado por len-.
doza.

Sr. Baglini . - Señor presidente: es para una
acotación a los efectos de la interpretación de'
la ley. El artículo, en su último párrafo, esta-'
blece el destino de los fondos derivados de la
emisión de obligaciones negociables por parte;,
de entidades financieras regidas por la ley 21.526;
y sus modificaciones. En el pasado ha habido
dificultades en cuanto a la interpretación que el;
Banco Central asigna a la expresión "capital de,
trabajo" utilizada en la ley vigente y también
en el punto 2 del presente artículo.

En este sentido, debería resultar claro que)
cuando la emisora es una entidad financiera re
gida por la ley 21.526, "capital de trabajo" se'
refiere a la posibilidad de colocar préstamos,!
porque éste es el principal papel de estas en-!
tidades.

Quería realizar esta acotación para superar iii
convenientes relacionados con la interpretación'
de circulares del Banco Central concernientes a
esta normativa. {

S. Presidente (Alasi► 'e). - Esperamos que los
jueces tengan en cuenta esta interpretación au-'
téntica.

Tiene la palabra la señora diputada por Jujuy.
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Sra. Guzmán. - Señor presidente: hay un error
de imprenta en el punto 2 de este artículo, tal
como figura en el Orden del Día N° 1.230.
Haría falta incluir una coma luego de la expre-
sión "refinanciación de pasivos".

Sr. Presidente (Alasino). - Se va a votar el
texto propuesto en sustitución del artículo 36
dé la ley 23.576 con la corrección indicada por
la señora diputada por Jujuy.

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideración
el texto propuesto como artículo 36 bis de la
ley 23.576.

Tiene la palabra el st,ñor diputado por la
C?pital.

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Señor presidente:
proponemos que se elimine el texto del punto 2
z!,,1 artículo 36 bis, que dice: "Las obligaciones
ne' gociables no se considerarán activos a los
efectos de la liquidación del impuesto sobre los
activos", a fin de reemplazarlo por el actual
,texto del punto 5 -que pasaría a ser 2-, que
señala: "La transferencia de obligaciones nego-
ciables creadas por la presente ley quedará exen-
ta del impuesto sobre la transferencia de títulos
valores, siempre que la misma se efectúe en los
mercados abierto y/o bursátil".

• Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra
el señor diputado por Buenos Aires.

Sr. Ibarbia. - Señor presidente . rechazamos el
texto propuesto por la comisión y solicitamos
que se mantenga el inciso 2 del articulo 36 bis
tal como había sido redactado originariamente.

Sr. Presidente (Alasino). - Se va a votar el
texto propuesto como articulo 36 bis de la ley
23.576, con las modificaciones indicadas por la
comisión. 4

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Alasino). - En consideración
,el texto propuesto en sustitución del artículo 37
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el setior diputado por Bue-
nos Aires.

Sr. Tontela . - Señor presidente: insisto en la
objeción que oportunamente formulara al texto
propuesto en sustitución del artículo 37, referido
`a la supresión del descuento de emisión en
relación con los valores clesgravables.

Ya adelanté cuáles son las maniobras que se
,pueden realizar a partir de este articulo, máxime
si se tiene en cuenta la imprecisión en la que
cae en lo relativo al ejercicio en el que la
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entidad emisora puede descontar este presunto
quebranto. Podría llegarse al absurdo de que
con valores de emisión relativamente bajos so
obtuvieran desgravaciones que pudieran ser efec-
tuadas en el primer ejercicio.

Solicito que del texto del artículo en consi-
deracién se suprima del primer párrafo la men
ción de los descuentos de emisión. Si esta pro-
puesta no fuera aceptada, solicito que se agregue
un párrafo que establezca que esos descuentos
de emisión deben hacerse sobre los pagos o
cancelaciones en forma proporcional.

Sr. Presidente (Alasino). - ¿La comisión acep-
ta la propuesta formulada por el señor diputado
por Buenos Aires?

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Señor presic..ente:
la comisión no acepta e insiste con el texto
oportunamente propuesto.

Este punto fue especialmente evaluado en la
comisión y consideramos que el descuento de
emisión es algo generalizado en los mercados
de capitales; es parte del costo financiero en el
que deben incurrir los colocadores de este tipo
de instrumentos. En consecuencia, establecimos
un párrafo específico para que la Comisión Na-
cional de Valores, antes de proceder a la apro-
bación de emisiones concretas de obligaciones
negociables, verifique que las condiciones de
emisión sean competitivas y estén de acuerdo
con las realidades del mercado y con los costos
financieros vigentes al momento de la coloca-
ción efectiva.

En consecuencia, consideramos que los as-
pectos que han provocado la inquietud del se-
ñor diputado preopinante están perfectamente
contemplados en la redacción actual e insisti-
mos en mantenerla.

Sr. Presidente (Alasino). - Si no hay más ob-
servaciones, se va a votar el texto propuesto cu
el proyecto de ley aprobado en general en sus-
titución del artículo 37 de la ley 23.576.

-Resulta afirmativa.

5:.. Presidente (Alasino). - En consideración
el texto propuesto en sustitución del artículo
38 de la ley 23.576.

Tiene la palabra el señor miembro informante.

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Señor presidente:
como lógica consecuencia de la modificación
introducida en el artículo 36 bis, corresponde
adecuar la redacción del artículo 38 de manera
que se ajuste a la de aquél.

Por lo tanto, proponemos que' se eliminen
del primer párrafo los puntos a) y b) y que lue-
go de los términos "hubieran correspondido . al
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has del mes de mayo del año mil uovecientos noven ta
y uno:

Aucusto J. M. Ac sr.No.
Esther It. Pereyra Arandía

de Pérez Pardo.
Secretaria de la C. de Dr

3. DECLARACIO\ES

La Cámara de Diputados de la Nución

DECLARA:

Que vería con agrado que el Poder Ejecutivo na-
cional, a través de los organisraios que correspondan,

B. INSERCIONES

1

INSERCION SOLICITADA POR EL SEÑOR DIPUTADO SALDUX_\
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Homenaje a la memoria del ex diputado nacional
doctor Osvaldo Raúl Sarli

Señor presidente:
En nombre del bloque de diputados nacionales de L-1

Unión Civica Radical me teca teisdir homenaje a la
persona del recientemente fallec'do doctor Osvaldo Raúl
Sar'i. -quien fuera diputado nacional por la provincia
de Entre Ríos durante el difícil tiempo de los años
19 i 3176.

No resulta fácil sintetizar, en pocas palabras, las

múltiples facetas de una personalidad tan rica como

la del doeter Sarli . Podríamos, por ejemplo, referirnos

al hombre de origen modesto , que se h'zo desde abajo

y que trabajando duramente desde su juventud pudo

acceder con mérito y justicia a sin título universitario.

Podríamos hablar también del abogado, laborioso y de-

dicado, que formó un prestigioso estudio y durante

varias décadas brindó su valioso consejo. y tarea profe-

sional desde el más encumbrado , al más humilde. So-

bre todo, estos últimos sabían que podían contar con
él porque Sarlí ponía permanentemente en práctica

aquello de que ningún abogado es tan pobre como pa-

sa aceptar asuntos , injustos porque son grandes ni tan

rico como para rechazar causan justas porque sean

pequeñas.

Podríamos referirnos al hombre de cultura, pro-
fundo conocedor de temas históricos. Al amigo, de
'charla grata,- didáctica y amena. Al legislador de pro-
lifica actuación, al hombre de partido, al esposo y pa-
dre de familia.

Muchos son los aspectos rescatables de su vida de
los que podríamos hablar.

.Pero yo quiero hoy y acá hacerlo sobre todo del
hombre de conducta. De quien se trazó una línea de
acc'ón y de principios y la defendió y mantuvo toda
una vida. Habrá quienes estén de acuerdo con lo que
'11 defendía y habrá quienes no; pero nadie podrá ne-
garle a su trayectoria, dos cualidades que, desgracia-
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disponga que las autoridades de Argentina Televisara.

Color (ATC) restituyan en, su programación a `El gran
debut' a partir del 19 de junio próximo.

Dada en la Sala de Sesiones de la Cámara de Dipa-
tados de la Nación en Buenos Aires, a los ve'ntinuevu
días del.~ rle mamo del al n mil novecientos aove-íta.
y uno.

AucusTO J. '%f. ALASIXO.
Esther II. Pere;tra Araurl^t

de Pérez Pardo.
Secretaria de la C. de M.

darrentc no se encuentran en muchos hombres: cohe-

rencia y consecuencia.
CreyS en sus principios, en la libertad y la denso-

craacia y,pór ende, en el partida que, según su punto de
vista, los- encarnaba. Y los defendió con'ra viento y

marea, siguiendo aquello de "di ti, vErc} Fl, an.u a
o inoportunamente". Y a veces, por desgracia, faltó la

libertad en nuestra patria, y mientras oti-os se hacían
los distraídos o flaqueaban, Sarli hablaba di' la fila d

y peleaba por ella. Y seguía haciendo política el¡

mentes cn , que esa actividad era n'al visa o ,e la e 7-
sideraba delito.

Quiero traer un recuerdo personal. Cuan hi nius jo-

ven,. no terminaba de decidirme eta entrar c'c li« ;.o en
la actividad política partidista, lo visité ru su viejo

estudio de la calle Bartolomé M itre . Recuerdo gafe en

esa ocasión me mostró una frase tomada de Tul viejo

libra cuyo autor no recuerdo, pero cuyo texto se nme

quedó grabado: "Para un hombre de bien es casi rin

delito renunciar a ser útil a- sus semejante --. No serme
duda de que Sarli creía en eso mu\ protaancfairera.e;

más aún, lo practicaba a diario.

Se brindaba a los necesitados, defendía sus ideas

y peleaba por lo que creía justo.
A la tarea esforzada y valiente ele hcuibres ccus él

debemos, en gran medida, haber n7anten ido siempre

encend'da la llana de la libertad y recuperar la vi en-
cia del estado de derecho en el país.

Se nos ha irlo después de una larga y penosa nAer-
medad y su partida nos llena de dolor. Pero se nos
ocurre la frase del inmortal- Séneca cuando decía qme
"una vida bien empleada es siempre lo suficientemen-
te larga". No cabe duda de que la vida de don Oseeal-
do fue bien empleada, y por eso no ha pasado en va
no en este mundo.

Nos deja su ejemplo a las nuevas generaciones, que
asumimos cono propio el compromiso de hacer aames-
tros los que fueron los ideales y el norte que guió su
acción.

9

INSERCION SOLICITADA POR EL SEÑOR DIPUTADO ARAMOUNI

Opinión del señor diputado acerca del dictamen de Señor presidente:
snayoria recaído en los proyectos de ley por los qu se # Este informe se realiza teniendo a la v sta el texto

modifica la ley 23.576, de oblígaeíones negnciablcs i de las reformas a la lec de obligacunes negociables,

9
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según el dictamen de la mayoría, y que será el que se
trate en el recinto. Difiere con el proyecto venido de
Senado (Trámite Parlamentario N? 111/90; expediente
14-S.-90), que fue en base al cual se planteó la disi-
dencia total. Sin embargo, los agregados y modifica-
ciones en el texto no cambian el sentido general del
proyecto ni enervan las objeciones planteadas. Más bien
las acentúan.

Haré un breve repaso a tales modificaciones.
El artículo 19 de este proyecto Jo ley agrega un

nuevo artículo, el 36 bis y modifica también el artículo
46, que no figuraban en el proyecto ele Senado.

En cuanto a los artículos do la lcv 23.576 que se
reforman, digamos:

Artículo le: El texto de este artículo se rcordena con
respecto al proyecto de Senado, pero sin modificarlo.

Artículo 39: Igual al del Senado.

Artículo 4e: Además de otras modificaciones, este
artículo intercala la frase "en tanto sean compatibles
con lo prescripto en la ley 23.928". Parece una" frase
le compromiso, para salvar las formes, por cuanto las
cláusulas de ajuste están prohibidas a partir del 19
de abril de 1991 según el artículo Jo do la mentada
ley 23.928 y no veo la forma de conupat" ili ar'es.

Artículo 7v: Igual al del Senado.
Artículo 8?: Igual al del Senado.
Artículo 10: Igual al del Senado.
Artículo 35: Tiene algunas modificaciones. La más

importante es la que determina qnt^ las exenciones
alcanzan no sólo a las "que sean colocadas por oferta
pública" según decía el proyecto del Senado, sano a
todas "a las que se refiere la presente ley". En este
sentido, amplía sus prescripciones.

Los artículos 36, 37 y 38 del proyecto del Senado
son reordenados a través de los nuevos artículos 36,
:36 bis, 37 y 38. Están referidos fundamentalmente a
la exención del impuesto a las ganancias, al valor agre-
gado y a la transferencia de títulos valores, en la me-
dida que se cumplan determinados requisitos.

Curiosamente, en el nuevo texto la obligación de apli-
car los fondos, a obtener a "inversiones en activos fí-
sicos situados en el país, integración de capital de tra-
bajo en el país y refinanciación de pasivos" que en
el proyecto del Senado figuraba en el artículo 37 y
podía entenderse como una obligación contractual ne-
cesaria, que a su vez generaba ventajas impositivas,
aquí aparece inserta en el texto de la exenciones impo-
sitivas exclusivamente.

Desde mi punto de vista; este cambio en el ordena-
miento disminuyo la responsabilidad de la empresa
emisora. Con el texto anterior, el o los obligacionistas
que se vieran afectados por el no parto de sus títulos
podrían tener alguna acción por incumplimiento del
destinó de los fondos recaudados : egún la garantía
ofrecida al momento de su emisión. Ahora, pareciera
que el único castigo fuera del impositivo.

El artículo 29 de este proyecto de ley incluye ahora
la derogación del artículo 42 de la ley 23.576, que no
figuraba en el proyecto del Senado. Este artículo habla
de la tasa del 5 %o en el impuesta a la transferencia de
títulos valores, y su supresión es congruente con las
reformas propuestas.

El artículo 39 es otro agregado con respecto al texto 1
del Senado. Establece una norma para que las bolsas d^
comercio del interior del país queden facultadas para
actuar como "gestoras" ante la Comisión Nacional dé
Valores de las solicitudes de autorización de ofertó'
pública de obligaciones negociables que pretendan ob,
tener las personas jurídicas de su región. Esta inno4,1
vación ya había sido instituida en la resolución general
172 de esa comisión, que el informe de la mayoría cita
en su despacho, con lo cual el Poder Legislativo en su
accionar marcha detrás de la Comisión de Valores.

Acentuando esta independencia, apunto que la Co-
misión Nacional de Valores, con fecha 4 de abril dé
1991 ha dictado la resolución 173/91, por la cual crea
un nuevo título negociable llamado "documentos nego,
ciables" para llenar, dice en los considerandos, "1h
necesidad que se observa en el medio empresarial de ob^
tener recursos que provengan de los ahorristas dis^
puestos a realizar inversiones a corto plazo, lo cual
exige canalizarlas a través de una alternativa de rápida
recuperación, por lo tanto distinta a la emisión de ac,
ciones o de obligaciones negociables.. .etcétera".

Invoca como sustento legal el artículo 40 de la ley
23.697, de emergencia económica, cuerpo normativa

que ya mereció nuestra crítica en su momento y que
no parece un antecedente jurídico con sustento para

generar a partir de él una operatoria que pretende
perpetuarse más allá de la emergencia.

No es éste el lugar para formular la crítica detalladz
a esta resolución que constituye cualesquiera sean las
citas legales con que se la quiera cohonestar, la crea-
ción de un nuevo título de crédito fuera de la esfera
del Poder Legislativo. Solamente me permito enunciar,
de toda su detallada instrumentación, su penúltimo
artículo (el 15 es de forma) :

"Articulo 14: La autorización de oferta pública de
los Documentos Negociables otorgada por la Comisión
Nacional de Valores implica el cumplimiento de las
exigencias formales prescriptas por este organismo para
la emisión de este tipo de títulos. Pero no importa la
legitimidad de los mismos, ni su- valorización sobré
la situación patrimonial económico y financiera de la
emisora."

En suma, la Comisión Nacional de Valores se adju
dica función legislativa y crea un nuevo documento de
crédito, pero en última instancia deslinda su respon-
sabilidad.

Es posible que la falta de contralor efectivo sobre
los programas de emisión de obligaciones negociable`
que el proyecto de reformas que estamos tratando nd
quiso o no supo corregir, tal como propugnamos, su
piado a los excesos de atribuciones que importa Id
resolución 173 comentada, posibiliten futuras defrau--
daciones a la confianza en ellas depositada por el
ahorro popular.

Observaciones en particular

Objeción previa de forma: Debo recordar que la
ley 23.978, llamada de Convertibilidad, del Austral;
sancionada con los apremios del caso el 27 de marzos
último, ha derogado todas las disposiciones que eonr
tengan las leyes eu. materia de "actualización, mone.'
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Caria, indexación de precios, variación de costos o re-
potenciación de deudas", según dice su artículo 71?.
Si bien puede interpretarse que la norma posterior
deroga todas las disposiciones que se opongan a ello,
según lo determina el artículo 13 de la misma ley,
no sería de buena técnica legislaliva incluir en una
ley posterior -es decir el proyecto en análisis- re-
ferencias a cláusulas de actualización o ajuste, tal
como traen los artículos 4e, 79, lli, inciso i), y 36
del proyecto, Lo cual pido se tenga presente al tra-
tar en particular cada uno de los an ículos mencionados.

Artículo 10: La nueva redacción (le este artículo, con
un exceso de celo por disminuir costos, suprime la
instrumentación -por documento público o privado-
del acto de la emisión. Los datos de esta se l^c {a,
importante para la vida económica ate la sociedad, sur-
girím de la publi ci' n en el Bolethn Oficial y de ?yaz

constancia del aviso ca el organismo de control resf,ec-
tivo, según los requisitos (qut; a cc t _ a^3ón '-!-é":rs_

en el mismo artículo. Pero advirtamos que en esa enu-
meración falta la decisión de la asamblea o directorio
del destino que se dará a esos fondos, según lo establece

el artículo 36 del mismo proyecto. Como aspiro a que
en definitiva la modificación de la ley incluya con

carácter obligatorio la designación 'te un representante
d los tomadores de las obligaciones, insisto en que el
acto de la emisión deba instrumentarse en la forma dicha
en el artículo 10 actual y consignar todos los datos
que surjan del articulado general de la ley.

Artículo 13: Una de las objeciones principales a la
redacción de la ley 23.576 de obligaciones negociables
es la desprotección del público tomador de estos títulos
en caso de incumplimiento de sos obligaciones por
parte de la emisora. Acepto que los artículos 13, 14 y
15 de la ley 23.576 traen recaudos que cubren par-
"calmente este aspecto, pero subrayo que es un régimen
optativo. Afirmo entonces que drbe aprovecharse la
'oportunidad para incluir en este proyecto la reforma
del artículo 13 para que exprese:

"La emisora debe necesariamente en todos los casos
celebrar con una institución financiera o firma interme-
diaria en la oferta pública de valores mobiliarios un
convenio por el que ésta tome a su cargo la defensa
de los derechos e intereses que colectivamente corres-
pondan a los obligacionistas durante la vigencia del
empréstito y hasta su cancelación total.

"El contrato puede instrumentarse en forma pública
o privada.

"Deberá contener: a) las menciones del artículo 10
y del artículo 37; b) las facultades y obligaciones del
representante; c) su declaración de haber verificado la
exactitud de los datos mencionados en el acto de emi-
sión; su retribución, que estará a cargo de la emisora.

"Será de aplicación lo dispuesto en los artículos 342
a 345, incisos 1 y 2, 351 y 353 de la ley 19.550, texto
ordenado en 1984."

Creo que esta propuesta se compadece con el pro-
pósito reiteradamente enunciado por los defensores de
este proyecto, de "atraer al inversor extranjero" segóm
se desprende del nuevo texto de los artículos 19, 4o y 71.

Si por vía de hipótesis se aceptara que es importante
la contribución del capital extranjero a nuestra econo
mía, entiendo que debe brindarse a todos los tomadores
de estas obligaciones -sean argentinos o extranjeras-
la garantía suficiente de que el destino de esos fondos

y la gestión de la entidad acreedora estarán suficien-
t'smerlte fiscalizados.

En este orden de ideas no desconocemos la resolución

1;.670/89 de la Comisión Nacional de Valores, que re-
glamentó L. cotización de las obligaciones negociables y
. rtableció una serie de requisitos para acceder a esa

cotización. Puede reconocerse-que sus disposiciones crean
un mecanismo de fiscalización efectivo en cuanto a la

primera etapa de pedido de oferta pública, pero resul-
tan menos eficaces si se produjere el incumplimiento

de pagos de la entidad prestataria. También quedan
sin respuesta las acciones que pueden instaurar lo,
tomadores de estas obligaciones en caso de retiro de

cotización, o de cesación de pagos. Tendrá que pro-
ducirse el concurso o quiebra, es decir, lo irreparable,
para que recién entre a jugar el artículo 29, tercer pá-
rrafo de la ley 23.576. Por lo demás, esta resolución
alcanza obviamente a las obligaciones negociables que
coticen en bolsa, pero las que no lo hagan y lo mismo
recurran por otros medios al concurso del ahorro público,
carecerán de esos resguardos mínimos.

Artículo 36: La nueva redacción de este artículo m.e
lleva a insistir en la necesidad de establecer con ca-
rácter obligatorio y para todas las emisiones contem-
pladas en la ley, la figura de un representante de les
obligacionistas. El deber que tiene la emisora según este
artículo de garantizar que los fondos obtenidos se apli'
quen a los destinos especificados en la resolución que
disponga su emisión, solamente será controlada cuando
coticen en bolsa, y allí intervendría la Comisión de
Valores. En los casos que no coticen, no se ejercerá
control alguno.

Artículo 38: La misma objeción es aplicable a este
artículo que sanciona a la entidad que no cumpla ce
los requisitos del artículo 37 con castigos impositivos,
pero nada dice de las acciones que puedan instaurar
los tomadores de los valores negociables. Pareciera que
tuvieran que esperar la quiebra de la sociedad emisora
para recién poder aplicar el artículo 29 ya dicho.
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IN SERCION SOLICITADA POR EL SEÑOR
DIPUTADO BAGLINI

;Versión taquigráfica de la reunión celebrada por las
'comisiones de Economía , de Legislación General, de
Finanzas y de Presupuesto y Hacienda el día 17 de abril
de 1991 para considerar los proyectos de ley por los
que se modifica la ley 23.576, de obligaciones negociables

-En Buenos Aires, a los diecisiete días del
mes de abril de 1991, a la hora 13 y 9:

Sr. Presidente (Domínguez, J.11. R.). -Vamos e
dar comienzo a la reunión conjunta de las comisiones

cscarlato.dip
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de Economía, de Legislación General, de Finanzas y
de Presupuesto y Hacienda.

El tema que vamos a tratar esta vinculado a la mo-
díficación de la ley 23,576, de obligaciones negocia-
bles. Existen d''stintos proyectes que fueron considera-
dos por las comisiones, los cual', vamos a ernumc ra'r
rápidamente por Secretaría.

Sra. Secretaria.- Las comisiones han considerado los
proyectos de ley del señor diputado Jorge Domínguez
y otros, por el cual se sustituyen diversos articules de
la ley 23.576, de obligaciones n"gociables; del serior
diputado Ibarbia, por el que se reforma el rc-;,men le-
gal de las o' ,'naciones negociables f. ciu't,O , ,r la
ley 23576, y del señor diputado 's'atale, por el que se
incerpora el artículo 47 al régirn•'n de la ley 23.576,
de obligaciones negociables.

S;_..Presic'en'e (Domínguez), - Sobre la base de
esos proyectos se ha elaborado un aneproyecto de
dictamen de las comisiones, el dial deberemos comen-
zar a considerar para votarlo finalmente.

Sr. Bcgiini.- Señor presidente: desde luego que es-
te anteproyecto de dictamen que está a ecnsiderac',ón

de los señores diputados reconoce, tusa larga serie de
reuniones, en las cuales incluso sr ha rccibido la opi-

nión de diversas entidades relacionadas con el queha-
cer propio de los mercados bursátiles y financieros, y de
los usuarios eventuales de las -obligac_cones negociables.
Memos tenido oportunidad de intercambiar criterios
respecto de los proyectos obrantes en las comisiones,
cuya inquietud principal está resumida, en algunos ca-
sos, en restablecer lo que fue e l proyecto originario

del Poder Ejecutivo cuando en 3986 envió el proyecto
de régimen ole obligaciones nego:;r.lliles.

La mayor parte de las inquicl,tdes están centraliza-
das ea tres o cuatro tópicos. Es ¡niporíonte considerar
los plazos mínimas en los cuales puede ser amortizada
Ja obligación. Se trata de un ten a que hace un poco

a tratar do obtener un instrumente -no de corto pla-
zo sino de ,mediano o largo tértuino- a un costo :f`-

nanciero accesible en la posible, es decir, inferior al
costo existente en el circuito fíulanciero, calzado con
crédito de muy corto plazo y, 11.r ende, ole muy alta
tasa de interés.

Esto se conecta también con al mos de los proyecte
danzantes en la comisión que ha¡¡ s 'do consultados res-
pecto de la posibilidad de exten, ón del crédito a zo-

nas geográficas que no sean exclusivamente de la Ca-
pital Federal, y conecta por conaguiente con algunas

inquietudes reflejadas en el senti(1) de facilitar la par-
ticipae'ón de las bolsas de comercio del interior del
país, así coreo de las entidades 1 inancieras y usuarios

del interior, que a veces rcprese rutas a empresas que
no son de envergadura, y que les resulta muy difícil
acceder al mercado financiero de 'a Capital Federal en

donde están las principales socio dales del país.

El aspecto central -fuera de le, que hace a los mo-
cinismos en términos y ti n porra r l rY 'mee (le ga-
ramías, a la moneda ole emisión de la óhiig .orón nego-
ciab'e y a aspectos de menor cu rntía en cuanto a la
ea_acter:zació7 feral de la ob^ :n'. a nc oc;avle- está
vinculado con el tratamien o ;irrttrr^;ltiva. 'hle refiera .a
un tratamiento impositivo que `ha tenido `largas oscila

Reunión $

cioncs desde el momento de sanción de la ley para
quienes hemos participado desde el primer momento .en
que ingresó el proyecto del Poder Ejecutivo y que lue-
go se convirtiera en la Ley de Obligaciones Negocia-

bles; esto sumado a la inquietud que siempre hubo en
la Ci'nrrara. Se trata de un mecanismo impositivo que
r_o t3_:1,e la posibilidad de inversión y de un circuito

do crcdito de menor costo pero que a su vez no sea

un tratamiento impositivo rima ha tenido largas
carga de ganancias gravadas a travóss de un tratamien-
to ;nrpositivo preferente como el que tiene la obliga-
ción negociable.

Corno capítulo de esta inquietud sicrnpre 1,a e s ! _:aú
presente en las discusiones -diría en el üinerario ove
va desde que entró el proyecto original y s'.-

la ley 23.7376 isasta aflora, momento en que es±,lnios
considerando su reforma- la necesidad planteada era
el sentido de que la obligación negociable -éste fue
un reclamo permanente del sector privado- se trans.
forme en una suerte de Bonex privado, es decir, con

no haN a usa discriminación de títulos de financia,
miento privado, sobre todo manolo el financiamiento
público alcanzó en los anos anteriores un nivel ver.

daderamente importante en cuanto a la circulación de
papeles emitidos por el Estado mediante los cuales
éste obtenía financiamiento. Esto parecería seguir la

tendencia de los mercados mundiales de capital, donde
la preferencia ostensible es la colocación ele papelee

más que la tuna y la concesión de créditos director
b ncarios.

Ahora, :frente al problema del cambio del régimen
tributario que esta contenido en este anteproyecto, nos
encontramos ante la -necesidad de no discriminar cn
contra de los títulos ;públicos, es decir, que en la re-
versión de la tendencia que Iremos venido siguiendo,
tratando de obtener este Bonex privado -para po-

nerlo en los términos del reclamo de las entidades ddl
sector privado-, no terminemos discriminando en

contra de les títulos con los cuales el Estado puede
tener que apelar a su financiamiento, que dese :ds
de lit sanción de la ley de convertibilidad adquiere
una importancia muy superior a la que tenía en el

ps sacio porque permite operaciones financieras del
Estado que pueden tender a garantizo la existencia
de la convertibilidad, sobre todo en momentos en que
la sil .iac.'ón f_sc<<l d .,ta mucho de estar resuelta coi¡ l,t

estabüi iad suficiente como para despreocuparse del

problema de los r .v áos y ,ascos del Es.ado en

futuro próidino.

Au^ro ís, lo cnie c^iá Canteuic o en e,±e acriepro;^ccte

es ü.,a u orna de rus pl:"izos de rescate y de amor: iz.a-

ción de 7_^s nióivclcic.res negociables en cuanto a r

los plazos más adecuados a la realidad de los merca-
dos financieros del país. La experiencia quo nos dejó

la ley de obligaciones negociables, tal cono quedó
sznciooada, fue la siguiente: un par de decenas de
emisiones de obligaciones negociables, generalmente
tomadas por los 'bancos mediante él "mecanismo ddi

ten(lorrcritf mg, con 'lo cual se produjeron más refinan-

ciaciones de pasi•. as que otra cosa. 'No hilo virtual-'
m r ic.;rs .r iones rü ninguno de 'los destinos -previstos

por la ley.
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Lo cierto es que en ese itinerario se demostró quo

los mecanismos de acotación que habíamos previsto
en su momento para cl régimen i.ncpositivo quedaron

tatalmente desfasados co cuanto al rendimiento finan-
ciero del mercado. Aquel límite de que la obligación
negociable a efectos impositivos no podía tomar en
cuenta más que cl índice ele precio; mayoristas más
cl 8 por ciento anual frentte a los rendimientos reales
del mercado quedó totalmente des actualizado y, por
lo tanto, perdió interés como no fuera que en estas
dos decenas de emisiones de obligaciones negociables
que se hicieron uno advierte que a raiz de este meca-
nismo no hubo preferencia por la moneda nacional;
se han tornado en general cmisionc -i do obligaciones

en dólares con tasa Libor y, por lo tanto, surge toda
esta serie de problemas respecto de los límites impo-

sitivos.

Ya avanzando sobre cl texto que t(.nenes a conside-

ración me quedan todavía algunas intiuictudes que
quiero puntualizar aquí porque creo que son suscep-

lihles ele conecclon.

Este régimen impositivo que estamos estableciendo
sólo es compatible con el que rige cn estos momentos

con ci que vamos a tener, según 1 ts manifestaciones
vertidas en los últimos tiempos por cl Poder Ejecutivo
nacional a través de la gestación de diversos proyectos
que se han elaborado. En otras palabras, el régimen
impositivo do esta obligación negociable es compatible
con el régimen impositivo en el cual el impuesto a las
s anancias se transformará en un imtuesto sobre utili-

dades impositivas distribuidas, y también con el régi-
men impositivo en el cual no hay m1,s impuesto al pa-
trimonio, neto ni tampoco impuesto a los beneficios

eventuales; sólo es compatible con el régimen impo-
sitivo en el cual el Poder Ejecutivo apunta a eliminar
-ya que, por razones fiscales entiende que no necesita

del abastecimiento de esto impuesto-- el impuesto a
la transferencia de títulos valores para beneficiar las

transacciones del mercado de capital,

Si no se parte de este marco, es prácticamente impo-
sible arribar a las conclusiones que arroja este trata-
miento impositivo. Por lo tanto, vamos a partir de este
marco, lo cual no significa que ése sea el criterio del
radicalismo, tal corno se lo ha dejad,> sentado en cada
una de las reformas que se han producido desde el inicio
del gobierno; el marco del sistema impositivo dista de ser
el que en realidad debiera ser, no sólo por razones de
'estructura normativa y complejidad, sino también por
su orientación, por su renuncia a la captación de rentas
ele mayor cuantía, y por su estructura que cada vez
.más va concentrando los impuestos sobre un sistema
impositivo destinado al consumo.

Superada la consideración del marco general, y yen-
do puntualmente a lo que establece la ley, la primera
observación que surge se refiere a que `ei sistema ¡ni-
positivo, tal como está contenido en cl dictamen de la
comisión, sigue discriminando en contra -ahora es co-
mo en el pasado, cuando se produjo una discriminación
en contra del inversor extranjero- del inversor socie-
1lario nacional. Quisiera explicar bien estos aspectos, a
iin do proponer oportunamente algunas modificaciones.

Según el artículo 36, con referencia a la exención del
imnnestn a las ganan(,"" r(-,snecfn 0.,, la nllivacibn ¡in.

i'7

ponible. es decir, cuando se habla del tratamiento irn-
posítivo particular que éstas tienen, en el inciso cl) se
establece lo siguiente: "Quedar- exceptuados del im-
puesto a las ganancias los intereses, actualizaciones y
ajustes de capital, e acepto cuando el inversor sea el
sujeto comprendido en el artículo 49, incisos a), b) y e)
de la le; respcetb a." El término "excepto" nos indica
que el inversor socie tarro no puede ser >nás que una
persona jurídica que está sometida al régimen del ajus-
te por inflación. Las personas físicas no están sometidas
al mencionado régimen y, por lo tanto, están excluidas
ele esta consideración; por el contrario, las personas ju-
rídicas y las sociedades argentinas están sometidas a este

régimen del asuste por inflación.

Tradócido ele la forma más simple al castellano ne
impositivo de este problema, lo que esto quiere dccii
es que si urca sociedad argentina local obtiene mediante
la toma de una obligación negociable, una renta que
supera la evolución del índice de precios mayoristas
nivel general, dicha renta queda capturada a través del
mecanismo de ajuste por inflación en el impuesto a las
ganancias. Esto significa que está en una situación de
absoluta discriminación frente a una sociedad del cl-
tranjero no alcanzada por el ajuste por inflación, ya
que al ser el tomador de la obligación negociable no
ve sir renta capturada en caso de que la renta supere
el índice de precios mayoristas.

No hace falta decir aquí que de-las veinte experien-
cias que tenemos con respecto a las obligaciones nego-
ciables, podemos afirmar que del 99,99 por ciento -por
no decir el ciento por ciento- de las eoper ieneías que
tendremos en el futuro, no hay ninguna probabilidad de
que exista una renta que sea infr,r er o igual al índice
de precios mayoristas, ya que en ese nivel do rcrctabili-
dad no l :>-• color ación ni de un título público, ni de
un título privado, ni de absolulamente nada. l sta es
así más aún w,,ll una economía desirdesada por ley-,
dolido los znec rr 1_ros de indexación están prohibidos

y la tasa ele nri2 óri debe tender a siárarse en nbr -1 s
muy ajc3, y1 qa« c.e otra manera no so podría u.C-
ner el plan.

No obstante, a»n es1 períodos de altísima infieeon,
las rentabilidades lr<:n estado en su totalidad p.sr e,le sea
de los índices de precios mayoristas.

Quiere decir que este tratamiento impositivo c sus-
tancial a los efectos de definir si en verdad existe la
posibilidad de que u_7 inversor societario nacion:.al s — a
un tomador de las obligaciones negociables. Desde ca
que no. A nuestro juicio, esto no puede sostenerse.

Por ello hamos traído una propuesta, que exige un
mínimo de revisión técnica, mediante la cual nscdi i-
camos el impuesto a las ganancias, a los efectos de sacar
al inversor nacional del ajuste por inflación.

Proponernos incluir como un cuarto artículo cle1 dic-
tamen que estamos considerando, el siguiente texto:

"Artículo 4e: Se modifica la Ley do Impuesto a las
Ganancias, texto ordenado en 1986 y sus rnodificacions's,
de la forma que se indica a continuación: l.- Sustitú-

yeso el punto 7 del inciso a) del artículo 95, por el si-
guiente: '7. Acciones, cuotas y participaciones sociales,
incluidas las cuotas partes ele fondos comunes de inver-
sión; obligaciones negociables emitidas de conformidad
a la establecido nnr el artírcln ar, eta ]a kv p^..576 v
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sus modificaciones y títulos, letras, bonos y demás tí-
tulos valores emitidos por los Estados nacional, provin-
ciales o municipales'. 2. - Sustitóyese en el inciso a)
del artículo 97 la expresión 'incisos h), k), t) y z)' por
la expresión 'incisos h), t) y z)'. 3. - Derógase el ar-
tículo 99." Esto exigiría que en el inciso d) se dejara
la expresión "excepto cuando el inversor sea sujeto
comprendido en cl artículo 49".

Estas son las modificaciones que habría que intro-

ducir a la Ley de Impuesto a las Ganancias, con el fin

de no discriminar al inversor societario nacional, que en
el presente está sujeto al réginx il de ajuste por in-
flación.

Sugerimos también incorporar cn el inciso b) del
artículo 36, luego de "la emisora garantice la aplicación
de los fondos a obtener mediarle la colocación de las
obligaciones negociables, a inversiones en activos físi-
cos...", la expresión "situados en 61 país". De esta
manera estaremos propiciando que la inversión, que es
el principal objetivo de la ley, se ció en activos dentro
del país.

Esto es muy importante porque estamos abriendo
el espectro de emisores de obligaciones negociables a
sucursales de entidades financieras extranjeras y el
objetivo de la ley no puede ser que se tome crédito
en el país para aplicarlo en inversiones de bienes raíces
en el extranjero; la idea es todo Ib contrario. El obje-
tivo central de la ley es la repatriación de capitales
existentes hoy en cl exterior. Por eso hemos permitido
y posibilitado el tema de la colocación de obligaciones
negociables en cualquier mercado, así como se tia esta-
blecido que se puede concretar en cualquier moneda
y toda una serie de mecanismos que hace a la colo-
cación de obligaciones extranjeras. Habría que agregar
quo deben estar situados en el país.

Lo cierto es que el origen de todo esto es aquella
idea: la captación de capitales a los efectos de su in-
versión en el pass. Es decir, admito cualquier ubicación
de esta expresión, pero debe estar inserta en el texto.

El tercer punto del tratamiento impositivo que me
resulta slima_rnente importante de'.tacar, porque no lo

hemos advertido no obstante estar en la gimnasia in,-
positiva de todos los días -hasta este fin de semana
en-que pudimos revisarla tarea re.clizada en forma con-
junta por las co=nis ones-, es q,e se borra con el

cedo lo escrito -con la roano. Para eso hay que fijarse

que cl tratan,erato impositivo coiaaenido en el artículo
36, que diee tetuaalmentc: "El tratamiento impositivo a
que se refiere el pe mer párrafo será el siguiente: ...2)

Las obligaciones negociables no sr considerarán activos
a los efectos de 1:t liquidación d,1 impuesto sobre los
activos; "Lo cierto es que la obligación negociable -co-

ano cxigiz..os no crear una suerte de "superbónex" sino

equipararla con los títulos públicos- no se considerará
a los efectos del impuesto a los activos. Esto implica cla-
namente establecer una exención do las obligaciones ne-

gociables en la ley especial con que se cuenta.

Si uno torna la ley 23.760 de impuesto a los activos,
sancionada en diciembre de 1989, específicamente con
el artículo 39 del título 1, se verá que dice: "Están
exentos del impuesto". Y el últime párrafo dice: "Las
exenciones totales o parciales referidas a títulos, let,-as,

bonos y demás títulos valores establecidos o que se
establezcan en el futuro por leyes especiales no tendrán;
efecto para los contribuyentes de los presentes gravó_'
menes," Es decir que el Congreso -en este caso, ele
legislador- se ubica en la posición de impedir, tabicar
o bloquear toda posibilidad de que por ley especial
-específicamente para los títulos- se creen 'deduccio
nes para los impuestos a los activos.

Tengamos en cuenta que este tipo de correcciones'
literarias aparecen en el corto plazo -aquí sería un'
año y medio. Pero como creo que la intención de re-;
forma es superar el obstáculo que pretende plantear`,
la ley -obstáculo por otro lado, franqueable con laé
misma llave que cierra la tranquera por la voluntad
del legislador- lo que hay que hacer sencillamente
es tocar la ley 23.760. Por más que digamos qué las
obligaciónes no se considerarán estamos creando coma
mínimo un berenjenal en relación con la Ley del Im=
puesto a los Activos que tendrá preferencia sobre M
reglamentación de la obligación negociable que, por
contingencia y por necesidad de tratar todos los aspectos
de la obligación negociable, tiene algunos caracteres que
debemos tener en cuenta.

El último párrafo del artículo 39 del título 1 de Id
ley 23.760 expresa: "Las exenciones totales o parciales°
referidas a títulos, letras, bonos y demás títulos valoresi
establecidos o que se establezcan en el futuro por leyes'
especiales reo tendrán efecto para los contribuyentes del
presente gravamen." Lo que nosotros proponemos es
que se mantenga este párrafo y se agregue, como último,
el siguiente: "Lo dispuesto en el párrafo anterior ne
será de aplicación para los títulos, letras, bonos y de'
más títulos valores emitidos por los Estados nacional,
provinciales o municipales y las obligaciones negociables
emitidas de conformidad a lo establecido en cl artículo
36 de la ley 23.576 y sus modificaciones." Entendernos
que de esta forma queda salvado el tema activos.

Por otra parte, nae adelanto a una inquietud que

sé que está en cl ánimo de muchos señores diputados y,
que se va a plantear en el recinto. He intentado ave<
riguar, infructuosamente, cuál es el volumen de títulos

públicos efectivamente declarados en el impuesto a los

activos; a nadie se le puede pasar por la cabeza que',
el volumen total de títulos públicos emitidos, que esta-`
rá oscilando los 4 o 5 mil millones de dólares, está
declarado impositivamente como corresponde. Los téc
Hicos en impuestos de la Subsecretaría de Hacienda y,
do la Dirección General Impositiva estiman que ci:

volumen es sustancialmente inferior por dos motivos;`
primero, porque hay una extraordinaria proporción dG,

títulos públicos en el extranjero, en manos de tenedores
extranjeros; y en segundo lugar, porque de los quo
están en manos ¿te tenedores nacionales son muy pocos

los que están declarados.

En una iniciativa que todavía no se sancionó -ere
estos momentos está en el Senado, donde se interrumm
pió su tratamiento hace cuatro semanas a las tres
media de la madrugada- nosotros proponemos destinar,.
al financiamiento educativo una parte del impuesto al
los activos, y si con esto estuviéramos diezmando la
recaudación de tal impuesto deberíamos repensar el tra!,"
tamiento ; pero no hay elementos que permitan deduci>"

1
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que el impuesto a los activos se foro sustancialmente
icor la contribución que al impuesto s geki£ica la tenencia
declarada de títulos públicos y obligaciumes negociables.

Sr. González (L. A.). - ¿Me perno e una inierfup-

afón, señor diputado?

Sr. B¢ghni. - Sí, sector diputado.

Sr. González (L. A. ). - Del análisis que el señor di-
putado Baglini hizo del articulo 36, co cuanto altrata-
rniento impositivo de los títulos púbico-,, se derivaba
que ello sería para las emisiones €uti as que competi-
rían con las obligaciones net oc1ebies; de este análisis
surge que seria de aphcació,e con eli,_,to retroactivo a
los títulos que ya están circulando.

Entonces, ni¡ propuesta era que lu+•,,o de la oración
que dice "Igual tratamiento iriposi N-v e) se aplicará a
los títulos públicos" se agregue "qu1_ se emitan en el

futuro''. No sé si ése es el sentido.

Sr. Baglini. - Es muy loable esa j, tención, pero no

salva la discriminación. en contra del ti1 11o público. Digo

esto por_ lo siguiente: el- momento de la adquisición o de
la tenencia es el que determina en michos casos parte
de las obligaciones impositivas. Ilay otras obligaciones
que surgen en el momento de la transferencia, de acuer-
do a la renta que determina la trae £erencfa. Pero la
propia adquisición determina un tral,emiento impositi-

vo. Si la obligación negociable -cualquiera que se emi-
ta en el futuro- tiene una co isidi- ación impositiva

superior a la del título público, todo ,1 mondó se des-
prende de los títulos públicos, con lo cual se dificulta
'el financiamiento del Estado. Por cj^•suplo, nadie deja
.lc advertir que el Estado ti- .e 3.50)) millones de dó-
lares en Bonex 89 a emitir.

De esta manera, el pasaje de un tilidlo público a una

úbligación negociable ocasiona una coila de la paridad
y dificulta automáticamente el £aianc+.amiento del Es-

tado, a quien tenemos que preserve" en tanto y en
cuanto continúe siendo un sujeto ncc i sacio en el esce-
nario financiero; en cuas palabras, necesita de crédi-

to no sólo ahora sino también por un largo tiempo.

Lo que se está produciendo en r•a situación fiscal

és una discriminación hacia el título páblico, haciendo
aparecer un nuevo título que tiene ---a partir de ese
momento- más atractivo que los osistentes; de esta
forma, so está dificultando el finar ciaociento del Estado.
Esta es la base no sélo do cu sti .c sino también del
planteo que lencereos.

Prosiguiendo con el trata ienro do este tema, hago

saber a la Presidencia que aquí está todo lo que hasta
el momento se loa indicado, con excepción de la expre-
sión "situados en el país" cuando so hace referencia
al destino que tendrán los fondos obtenidos de las

obligaciones negociables, porque debcuios analizar aten-
tamente dónde colocarla; también es1,1 la redacción con

respecto al ajuste por inflación y ci cuanto al tema
cdo los actives, cuestiones que necea lamente implican

orna modificación de la ley 23.760.

Con respecto al artículo 37, creo que es en terno a
él donde flotan las inquietudes centu:ies del tema; di-

lio artículo ha sido el alma de la die cusión del proble-
aia de las obligaciones negociables desde el comienzo
Fdo este itinerario. A propósito de ello, he traído a mi
memoria las actuaciones de la comisión y las exposicio-

no que se hicieron en el recinto. Recuerdo que en esa

oportunidad yo debía ser el miembro informante; ro
pude cumplir con ese cometido porque el día 'en que
se trató el tema de las obligaciones negociables yo me
encontraba enfermo. Por esta razón, informaron del te-
ma el señor diputado Comisar por el oficialismo y el
señor diputado Matzcin por la oposici+'n. -

Recuerdo muy claramente que el principal problema
de todo el mecanismo de las obli aciones negociables
residía en el artículo 37, el cual -corro dije anterior-
mente- se transformó en el alma de la discusión. Ello
se debe a que es ese apartado el que define el atracti-
vo impositivo que el título tiene para el emisor, que
aquí sí es el agente niás que necesario de esta opera-
ción porque nada puede ponerse en mar ha s-'n él. Es
el sujeto que necesita el crédito; es el sujeto que va a
realizar la inversión de los activos fiscales; es el sujeto
altamente endeudado que tiene que refinaneiar su pa-
sivo; es el sujeto que tiene que reforzar -de acuerdo
al texto analizado- la situación de una sociedad contro-
lada y dependiente en la que tiene que co'ioear capita-
les. Como dije anteriormente. el articulo 37 ha cons-
tituido el principal problema en el tratamiento de esta
cuestión.

Cuando se inicia el tuno r ^ n_a do e:,te torra, el tex-

to del artículo 37 era virtualmente el que el

que ahora está a coi) id- c i n ¿c ' s,-;-tares diputa-
dos. Hay una diferencia de causas e. iré ',t propuesta
original del Poder Ejec a r:._. : zl, y la que surgió
luego de su tratamiento en l.:s eo ... s de Presupues-
to y Hacienda y de Finanzas; en aquella oportunidad,

dichas coi es e t blecieren un limite a la deduc-
ción impon i i; a del emisor de la obligación negociable,
en virtud del cual é ie no podía c e lucir más que un
costo vinculado con los precies r ^a;oro i-s más el 8
por ciento. Honestamente, creo ciue esto mecanismo
no funcionó porque la rentabii •ad tanto de p^:peles,
como de depósitos de cualquier t'g o --no ya los depó-
sitos a siete días-, e incluso c e oca rieses que c11
muchos cases tenían lugar en L,s c <s co ahorro, co!]
las dificultades de las c i ; o e _' ,1 t icenpre es-
taban por arriba en largos pc,ío o; dc; funcionamiento
de la Argentina.

Las dos decenas de o 1 el s re ables a las
que hice referencia u1_cs, se del r n conos eri ti i
en dólares y con tasa LIBOR, en razón do lo cucad cl

mercado no tuvo el a ractivo necesario; de allí en ade-

lante lo único que l i nos fu rev sar pera: cnte-
mente con qué r,. cano .:?os acotwü....7c

Es así como di;^ai te gran parte de la olisco si u c' I

proyecto de ley si ^gieran las inquietudes qua hoy son
la base de este dictan. s; en otras palatir. s, la posibi-

lidad de que dicho rnccaniszi,a se basara en el rendi

miento de la canasta de Bonex. Hay varios ejemplos

numériccs que, y- encu ntran en la corno ión; así pue-

do verse que so tata poco menos que de una operación

financiera d r de prever. c_ne uo es el

resultado de un agente financiero que tenga no ya que

colocar el título, sino más bien suscribir una garantía

en el banco, o que avalar la obligación negociable; allí

siempre habrá una pérdida o una ganancia en períodos

tan largos como los que tiene la ol, i r: cíón negociable.

Y aquí ha venido una discusión, donde tuvimos que
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transar con algún mecanismo . El mecanismo fue poner

en el artículo 49 todas las condiciones mínimas que tiene
que tener una obligación negociable: que pueda otorgar
un interés fijo o variable; a una tasa que se eorrosponda

con la existente en el mercado financiero de operaciones
do préstamos similares. ¿Cuál es el objetivo de esto?

Reforzar la combinación de factoi es que impidan un
fraude fiscal, llay algunos factorco que no están pre-

vistos cn esta ley sino que ya están establecidos en
la ley 11.683. Estos mecanismos para impedir ci fraude

fi cal incluyen también cl análisis que tiene que hacer
la Bolsa de Valores antes de autorizar la emisión de la
obligación.

Pero aún faltan mecanismos para acotar la posibilidad
de efectuar un fraude fiscal. Hemos pensado algunas

alternativas para ir aproximándolos a este ol jetivo.

Proponemos agregar al artículo 37 un segundo párralo
que diga: "La Comisión Nacional rle Valores ¡celarará

inaplicable este beneficio impositivo a toda solicitud
de oferta pública de obligaciones *regeciables, que por

el efecto combinado entre sus desraentos de emisión y
tasa de interés a pagar represente para la entidad cmi-
sosa un costo financiero despropor sonado Con relación

al prevaleciente en cl mercado par t riesgos y plazos si-
niilares".

Do esta manera estamos agregando un elemento nue-
vo, 'que, no figura en el artículo 49. Lo único que exige
el artículo 4e es una tasa de interés razonable de acuer-
do a las condiciones del mercado. Pero el margen desde
el punto de vista del emisor no sólo se compone por la
tasa de interés que paga. Forzando los argumentos, si
no estuviera el artículo 49, yo po,lría tomar ur a obli-
gación negociable en dólares y ofrecer un interés del 90
por ciento anual en dólares. Lógieeanrente, estoy gene-
rando ese margen de 90 por ciento en dólares que es de-
ducible por impuestos. Estoy obteniendo una desgra-
vación impositiva con una tasa de interés que está ab-
solutamente fuera ele cualquier rnorcado, de cualquier
país, de Cualquier riesgo país o cualquier cireu.ostancia
que pueda encontrar. No se pagaría ni en una operación
financiera en medio do la guerra d,;l golfo, en cl centro
de Bagdad.

Pero el segundo elemento es a enfurto coloco la obli-
gación negociable que dice 100, tbere que en realidad
la puedo colocar a 20. El margen 'entro 20 y 100 forma
parte de una deducción sobre un in reso que en calidad
no he tenido. Es un costo financiero que he asumido
como emisor pero - que lo traslado al Estado.

Aquí están los dos efectos combinados. No puedo po-
ner una tasa del 90 por tiento en dólares por te limita-
ción establecida en el artículo 0. Pero el problema es
que está este otro elemento, que es el margen de des-
cuento. Esto figura entre las condiciones que hay que
lar a la Comisión de Valores cuando se quiere emitir
una obligación negociable. El emisor tiene que anun-
ciar el tope de descuento que va a admitir.

Esa es una condición sine qua non para que se au-
torice una, oferta pública. Pero, hasta ahora , como está
el artículo 49 no se incorpora esta elemento ; hay que
considerar ambas cosas. Se debe analizar si el costo
financiero del em isor trasladablo al Estado a fiavés de
la desgravación impositiva está de acuerdo al mercado

Reunión 811

o si se trata de una maniobra impositiva para la cual la
DGI tiene los mecanismos de la ley 11.683 -puntual-
mente en su artículo 74- que prevé algunas cuestiones
en este sentido. Entonces, ros parece que ese texto
tiene suficiente, flexibilidad.

Sr. López (J. A.). - ¿Usted no erre que introduciría-
mes una gran discr•ccionalidad con respecto a la Concisión
Nacional de Valores, ya que no existen referee ias es-
talles para la valuación de la tasa?

1,1 segundo aspecto es si esto no puede influir en la
tr. nsparencia a posteriori del título una vez que ya
emitido.

Sr. Bagliuri . - Contestaró ambas inquietudes.
Primer problema: si uno mira los artículos 14 ó 73

do la Ley del Impuesto a las Ganancias, pero no la
11.683 se dará una idea de que no hay una desprotec-
ción absoluta para la DGI para avanzar en la detección
de algún mecanismo fraudulento mediante el cual se
intenta lograr una desgravación o algún beneficio im-
positivo.

Per lo tanto, sumada a la actuación de la Comisión
de Valores está la de la DGI . No se debe olvidar que
en el texto vigente de la ley se declara a la Comisión
Nacional de Valores el agente informante -
diríamos-de la DGI respecto del cumplimiento de la ley.

Según el artículo 41 la Comisión de Valores actúa
como agente de información c' e la DGI respecto de la
aplicación de la ley. Es la autoridad de aplicación en
cuanto a si autoriza o no la oferta pública de una
obligación negociable; a los efectos impositivos es el
agente informante.

De manera que -si me perm'ten traer una compa-
ración a la consideración de la comisión- es sustarn-
ciahl.ente distinto de cuando se transfieren parte de
las facultades de la DGI a otro organismo. Tal es el
caso de la promoción industrial -que tanto haz dado
que hablar- cuando se hizo la transferencia, en su
caso, a las secretarías de industria de cada provinc'a
a partir del Acta de Reparación Histórica. Esto ha per-
mitido que la DCI no avanzara co la detección de
irregularidades.

La ley presupone una responsabilidad ele la Comisión
Nacional de Valores que nosotros estamos obligados a
controlar; en este sentido debemos afinar la puntería
con información del Banco Central y con todo lo que
se consiga.

Segundo problema: efectivamente, es tremendamen-
te difícil hacer el análisis en el momento del lanzamien-
to de la emisión; después de un determinado tiempo
cleberí .nrc,s verif 'ear cuál es el rendimiento . Además
como se ha visto, en nuestro país no es fáca acertar los
pronósticos económicos.

Por eso cs que propongo este agregado donde cla-
ramente cargamos a la comisión la posibilidad (lo re-
chazar la oferta analizando esta cuestión con los des
elementos: una tasa de interés razonable y el margen
de descuento a utilizar. Cuando convivan las dos cosas
-para esto deberá preguntar al Banco Central- algo
tendrá que hacer. Es difícil decir si hasta ahora la Co-
misión Nacional de Valores ha cumplido, ya que sólo
hubo veinte cr. isiones. También es difícil decir si con
la estructura que posee está en condiciones de deter-
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minar rendimiento y tasas de interés del mercado, pero
puede recurrir al Banco Central , al que le sobra má-
quina y estructura como para brindarle a dicha comi-
sión algún auxilio en ese sentido ; que lo haga o no de-
pende de cómo la comisión cumpla sus funciones. Tam-
bién cabe aclarar que nosotros deberemos ejercer algún
contralor.

Sr. Presidente ( Domínguez). - Tiene la palabra el
señor diputado Cortese.

Sr. Cortese . - El artículo 4a habla de tasas que se
correspondan con las existentes en el mercado financie-
ro para operaciones de préstamo similares, y -hace una
vinculación con la condición de la entidad emisora. Es-
ta será una evaluación componente ele la tasa que se
autorice.

Por su parte, el artículo 37 establece la facultad de
deducir los costos financieros y los gastos y descuentos
(lo em 'sión y colocación en sus balances ímpositivos.
F:ntnnees, me parece que este sistema genérico de po-
ner acotamiento a través de la Comisión Nacional de
Valores puede provocar una alteración o una limita-
ción de las posibilidades de emisión , cuando lo que se
pretende con el artículo 37 en la iptencionalídad del
seflor diputado Baglini, es evitar el fraude al sistema
impositivo poniendo condiciones que aseguren que no
se trasladen costos financieros que no se adecuan ala
realidad; es decir, el objetivo es que tio exista el frau-
de legal.

Por eso, más allá de que Baglini diga que esto no
fina tu ó en su momento, no parece de;saconsejable ase.
hrrru, por un lado, mayor libertad para la emisión,_ y
por otro lado poner un acotamiento in liiniise en lo
que resulte deducible en los balances financieros. Si
b'e.; el seíior diputado Baglini dice que aquel sistema
de poner un techo en el ajuste no funcionó , me parece
que, cn esa idea o en otra sim ilar estaría la mejor res-

garantizando las mejores posibilidades de cmi
sió:i sin ningún , tipo cie atadura pero poniendo para
el emisor -no para la circulación de los títulos- un
Límite en lo deducible en los balances impositivos. ate
parco que buscando reducir las alternativas de fraude
estarnos generando una condicionante más a la p -asibi-
Jidac,. de nuevas emisiones.

Sr. Presidente ( Donmínguez). - Tiene la palabra el
señor diputado Martínez Raymonda.

Sr. Martínez Paymonda.- Partieipnndo de la pre-
ocupación del señor diputado Baglini on cuanto al' ar-
tículo 37, creo que sería útil agregar al final del pri-
mer párrafo, o sea , luego de "... descuentos de cmir
sión y colocación" lo siguiente : "siempre que se ajusten
a los existentes en el mercado financiero". Es decir, los
(lesenentos tienen que tener el mismo parámetro que
los intereses; y después debe venir la cláusula de con-
dic•onan.ieoto.

Sr. Baglini. - Pero el segundo-párrafo de la propues-

ta dice "... que por cl efecto combinado entre sus
descuentos de emisión y tasa de intcrlx a pagar repre-

sento para la entidad emisora un costo financiero des-
proporcionado con relación al prevaleciente en el mer-
cado para riesgos y plazas similares".

Se establece un efecto combinado cetro el descuento
de la emisión y la tasa de interés a p7'gsr; la expresión

X61

"efecto combinado" significa que analizamos la tota-
lidad y no solamente la tasa de interés.

Sr. Martínez Paynionda. - También tiene que ajus-
tarse al mercado financiero.

Sr. Baglini. - Representa un costo desproporcionado
con relación al que prevalece en el mercado para pla-
zos similares. Permite introducir algunos temas que

ya han siglo traídos a colación por el señor diputado
Cortese. Asimismo, es probable que una entidad de
primera línea corra un riesgo diferente al de una so-
ciedad que presente otras características.

Sr. Presidente (Domínguez). - Comparto las expre-
siones del señor diputado Baglini; entiendo que la in-
clusión de este párrafo constituye un hecho positivo, a
La vez que otorga a la ley las herramientas suficientes
como para que se tenga bien en cuenta que el Congreso
considera -a los efectos de 1.l rentabilidad de la obli-
gación negociable- no sólo la tasa de interés sino tam-
bién la tasa de descuento.

Por otra parte, creo que cuando la evaluación de

un título se efectúa por parte de la Comisión Nacional
do Valores, se sobreentiende que la rentabilidad so cal-
cula tanto sobre la tasa de descuento como sobre la
tasa de interés que paga el título. Incluso, cuando se
analiza la posibilidad de establecer limitaciones en fun-

ción de un techo basado en los bonos externos, la idee
es la de establecerlo sobre la base de la cotización de
la tasa de retorno efectivamente lograda con la com-
pra de un título por un inversor, cuando dichos títulos
se coticen a menos (le sir valor de emisión.

Como dijo anteriormente, el análisis a efectuar por
la Comisión Nacional de Valores debe tener en cuenta
la tasa de descuento a la que se está colocando el tí-
tulo, y la tasa do interés que ésto debe pagar; nadio
llevaría a cabo un estudio de rentabilidad sin tener
en cuenta dichos factores. No obstante, me parece bien
dejar precisamente establecido este punto en el arti-

citado de la ley.

Sr. Presidente (Domínguez). - Tiene la palabra el
señor diputado González.

Sr. González (L. M.). - Señor presidente. con res-
pecto a la cuestión impositiva, coincido con lo expre-

sado por cl señor diputado Baglini. De todas maneras,
debemos ver que ésta es una ley que presenta privi-
legios impositivos para este instrumento. Una de las
aspiraciones que tiene es que realmente los inversores
y las entidades emisoras generen un mercado de capi-
tales que permita un proceso de acumulación, en el

cual podremos descubrir cuál es el mejor de los ins-
trumentos para los distintos sectores.

Uno de los riesgos que esto acarrea es que no sé si
Será llevado a la práctica tal como lo- establece la ley;
sin embargo, el riesgo más concreto que corremos en
este tipo de instrumentos bursátiles aplicados a la ac-

t

tividad financiera es el problema del autopréstamo. Al
igual que el senior diputado Baglini, he recibido el tra-

bajo elaborado por la Bolsa de Comercio cl cual es
muy interesante; también lo es la sugerencia que el
seíior diputado Baglini realiza con respecto al artículo

37, tendiente a asegurar no sólo que la ventaja impo-
sitiva realmente sea para la reactivación y desarrollo
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del mercado de capitales, sino taml án que ésta no
sea tergiversada.

En consecuencia, propongo que (O el mencionado
artículo, antes del término 'asimismo' diga lo siguien-
te: "siempre que la emisión se hubiera colocado por
efectiva distribución entre el público y no por suscrip•
ción reservada a personas o grupos en particular."

Sr. Presidente (Domínguez). - La Presidencia en-
tiende que las modificaciones que se propongan a este
dictamen deberán ser presentadas por escrito a fin de
que puedan ser compatibilizadas en términos generales.

Tiene la palabra cl señor diputado Fontela.

Sr. Fontela. - Señor presidente: entes de que el
señor diputado Baglini siga adelante, quisiera hacer
una acotación con respecto al artículo 37. Precisamente,
desearía que el señor diputado Baglini me explique su
respuesta a los comentarios y observaciones del señor
diputado Martínez Raymonda, porque no me ha que-
dado muy en claro.

El tema es calcular la rentabilidad efectiva que tie-
nen estos títulos para el inversor, teniendo en cuenta
`el costo de emisión.

Pero en la última oración del artículo 37 se dice:
"Asimismo, serán deducibles los gastos y descuentos
de emisión y colocación."

Estoy de acuerdo con el párrafo en cuanto a que para
calcular la rentabilidad real se tenga en, cuenta el costo
de emisión , F pro no estoy de acuerdo en que el costo
de emisión tea deducible, por lo menos durante el
ejercicio en que se imita. Quien emite por 100 y cobra
ejercicio en que se emita. Quien emito por 00 y cobra
pagar los 80 restantes; pero no me parece que sea lo
correcto la deducción total.

Distingamos' bien que la comparación con rendimien-
tos de emisiones parecidas tiene que tener en cuenta
el descuento de emisión.

Pero otra cuestión es cuándo es deducible este des-
cuento de emisión.

Sr. Baglini. - Aquí hay dos cuestiones. En primer
lugar, el tema del descuento ele la 'misión, deducible
del impuesto a las ganancias. Esto tiene un momento

inicial pero además, tiene una consecuencia en cada
uno de los ejercicios por las amortizaciones que va
produciendo. El impacto en los ejercicios se produce por
efecto combinado del descuento de emisión más la ac-
tualización e intereses que se están pagando. Por eso

hablamos do tasa de interés a pagar más descuento de
emisión; y allí se conforma un costo financiero: tomar
-estos dos efectos juntos para que esto no sea impu-
table a una deducción del impuesto a las ganancias
cuando el costo financiero se vuelve desproporcionado.

Considero que la ventaja que tiene la fórmula que
pr c- memos es que incorpora; ademó-, de la tasa de
interés que figuraba en el artículo 4°, este otro con-
cepto del efecto combinado. Con la suficiente flexibili-
dad corno para que la comisión tenga tina sintonía fina
con el órgano dq control impositivo, que es la DGI, y
una sintonía fina con el Banco Central.

Estas son las cosas que tienen que ocurrir al co-
micr o, Es como lanzar un proyectil . Lo primero que
analiza nos es tracia dó.de está apuntando y más tarde
so sonó lo _ r r s.

Sr. Fonlela. - Convengamos
dónde cae.

que lo que importa el

Sr. Baglini . - Por eso debemos revisar para dóndé
va. Que después aparezca una avería o una modificación
de las condiciones atmosféricas , es otra cosa.

Sr. Presidente (Domínguez).- Quiero aclarar que r¢
podernos tener en cuenta lo que va a suceder a lo
largo de la vida de, la obligación negociable . Estamos
hablando de que en el momento de lanzamiento de la
obligación, la tasa de interés y la tasa de descuento
sean razonables . De ahí en más, que la tasa de des-
cuento se profundice o disminuya dependerá del riego
de la empresa, del éxito de la empresa, de la realidad
económica del país.

Esto sucede a diario ; lo vemos con, los títulos p.í,
blicos. Cuando son emitidos el gobierno lo hace a la
par, después valen el 30 por ciento y posteriormente
el 70, dependiendo de las circunstancias que deriven
de la concepción económica que en ese momento ten-
gan los colocadores de fondos de los circuitos financieros
del país. Me parece que aquí lo importante es que al
momento de establecer cuál es la capacidad de detección:
fiscal la Comisión de Valores -juntamente con el Ba:ir-
co Central o con los demás organismos competentes—
puede establecer límites razonables a la deducción.

De ahí en adelante , el valor del papel en el mere:?de
secundario y la verdadera tasa efectiva de retorno nxzra
el colocador de fondos dependerán de circunstancies no
controlables ahora. El papel podrá aumentar o disnr_-
nuir violentamente en función de circunstancias aleja-
das de la posibilidad de legislación actual.

Sr. Martínez Raymonca . -- Creo que aquí hay un pe-
queño error de concepto porque lo gtic plantea Ba-
glini es para la deducción en el impuesto a las g:.nen-
cias del emisor . Lo que se acaba de plantear --quo es
absolutamente correcto- es la utilidad del tomador que

es ajeno a esto. Es importante el momento' de lanza-
miento, cuando recibirá menos y lo i:npuia=á a la de-`
ducción de sus ganancias.

Sr. Presidente (Domínguez). - Lo que quiero decir es
que con lo que d'cc el señor diputado Baglíni curu-,
palmos con el papel que nos compete como legisiadores.^
Aquello que suceda después con la historia de las ebli-
ga .iones negociables se escapa de nuestras manos.

Sr. López Arias. - Debo decir antes que todo que mé
tranquiliza mucho la propuesta del señor diputado Ba-';
glini respecto del artículo 37 ya que entiendo que era;
un tema de preocupación de los distintos bloques por'
cuanto lo que queremos es crear un instrumento ola
ramente útil para la economía del país que tiene que
estar ocupado en estas cuestiones . Considero que debe
tenerse en cuenta que los legisladores que en este mo
mento estarnos trabajando, cada vez que analizamos)
algún instrumento económico somos profundamente cons-'
sientes de la gravedad de la crisis que vivimos. Eso;
hace que apreciemos la factibilidad de los instruncntos'
con una gran flexibilidad de criterio.

La emergencia es una circunstancia que conde:ore
muchos actos o decisiones. Como legisladores tratar':. s'
¿le lograr la permanencia de las normas; sin embargo, la"
renuncia que el Estado nacional hace a ciertas facul
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stales tributarias tiene que estar claramente limitada
Icomo una situación de emergencia . A esto obedece que
`en el dictamen original presentado ante la Comisión de
Presupuesto y Hacienda se estableció expresamente un
plazo de vigencia para las exenciones impositivas.

Creemos que la Ley de Obligaciones Negociables
tiene que tener un carácter permanente -a eso aspi-
ramos-, pero las exenciones tienen que estar limitadas
a la situación de emergencia del país. Además, este
plazo tiene que ser relativamente breve porque lo que
se quiere es fomentar el ingreso de capitales o
que ciertos capitales que no están en el circuito pro-
`áductivo se integren en este momento de crisis al mer-
cado por las circunstancias económicas que vivimos,
vy que no lo hagan recién cuando se vivan situaciones
zdistintas. El artículo 40 establece que las exenciones
impositivas del artículo 36 tendrán vigencia para las
obligaciones negociables emitidas hasta el 31 de di-
ciembre de 1995. En ese caso entiendo que el plazo
,tiene que ser más reducido que' el año 1995, quizá
:1994, que sería un plazo razonable paya estimular jus-
tamente la inversión de capitales.

Sr. Presidente (Domínguez). -Tiene la palabra el
eeñor diputado Ibarbia.

Sr. Ibarbia. - Señor presidente: en primer lugar
quiero expresar la coincidencia con la reforma pro-
puesta por el señor diputado 13aglini en lo que se re-
fiere a los impuestos a las ganancias y a los activos,
es decir, la exención de las obligaciones negociables
del impuesto a las ganancias y la modificación que
considera debe incorporarse ca la ley de impuesto a
los activos.

En segundo término quiero expresar ini disidencia
con dos reformas: la que el dictamen introduce en el

artículo 4a, reformando el textil propuesto por el señor
diputado Domínguez, y la que propone el señor dipu-

tado Baglini con respecto al artículo 37. Creo que acá

se está tratando de buscar un mecanismo para evitar
que haya deducciones exageradas de intereses, por

las que el impuesto a las grosancias que tendría que

abonar la entidad emisora seria inferior al que de otra

manera hubiera tenido que abonar. Casi tendría que
preguntar en qué consiste la ganancia en las empresas

nacionales, que tienen acumul, dos pasivos de cerca de

3 mil millones de dólares -esto de acuerdo a la in-
formación de la propia Drección General Impositiva-,

pero no voy a entrar en esta discusión.

El análisis de la tasa de interés y la ganancia poten-
cial al momento de emitir la obligación negociable
llevaría a la Comisión Nacional de Valores a un estudio
tan profundo que difícihnento podría detectar si esa
tasa de interés -aunque sea de medio punto inferior
a superior a la que rige en el mercado- está lleván-
:lose toda la ganancia de esa empresa o no.

Sr. Baglini. - Entiendo que el término "despropor-
cionado" no puede referirse a medio punto en una tasa
de interés; al menos así se interpreta en el idioma
castellano.

Sr. Ibarbia. - Tengo aquí emisiones aprobadas por
la Comisión Nacional de Valores cuyas tasas de interés
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llegan hasta el 8 y 11 por ciento, es decir, algunas
superan en 3 puntos a la tasa Libor.

Supongamos que en una determinada obligación nego-
ciable -digamos tina obligación negociable "doble A-
la tasa de mercado para empresas en esas mismas condi-
ciones y características sea de 4 puntos arriba de la tasa
Libor. Entonces una empresa, ofreciendo 3 puntos arriba
de la tasa Libor, puede estar deduciendo de ganancias
absolutamente todos los intereses que está pagando
por obligaciones negociables; a la que está pagando
4 todavía le queda ganancia a pagar deducidos los
intereses y los descuentos que haya ofrecido al mo-
mento de la emisión de la obligación negociable:

Creo que si tratamos de evitar a través de estas dos
reformas cualquier evasión o fraude en el impuesto
a las ganancias estamos equivocando el camino. Para

eso está la ley 11.683, que autoriza a la Dirección Ge-
neral Impositiva a impugnar cualquiera de estos com-
promisos que asuma la entidad emisora y que eviden-
temente aparezcan, de acuerdo a las probanzas qué

acredite la DGI, como un camino de fraude fiscal.

Considero que dejando establecidos estos límites -mé
refiero a lo que propone el señor diputado Baglini o á
lo que figura en el artículo 49 de la ley- estamos
excluyendo a competidores marginales, a oferentes mar-
ginales y a entidades emisoras marginales del mercado
de obligaciones negociables.

Una empresa que puede emitir obligaciones nego-
ciables de primera `egoría podrá ofrecer una deter-

minada tasa. No obstante, las empresas que eventual-

mente emitan obligaciones negociables tramitadas en lá

bolsa del interior --aclaro que aquí no hay ningún

sentido peyorativo- serán las que tendrán una menor

posición relativa en el ránking, razón por la cual debe=

rán ofrecer una tasa de interés más alta en el marco

de un análisis comparativo de obligaciones negociables;

teniendo esto en cuenta, como asimismo el listado.

objetivamente ordenado, podrán llegar en la Comisión

Nacional de Valores, en virtud de esa comparación

exclusiva, a la conclusión de que la tasa de interés
resulta exagerada, y que esa obligación negociable n0

puede ser aprobada.

Si la Comisión Nacional de Valores quiere hacer uÚ
trabajo mayor, ademas de consultar al Banco Central
tendría que hacer otro tanto con los expertos de la
Dirección General Impositiva que estudian la actividad
de esas empresas, a fin de conocer cuál es la tasa de
ganancias y cuál el impacto -ya sea de 1, 2 6 3
puntos- sobre el resultado impositivo, que se pro-
duce con respecto a la obligación negociable. Esto
puede llevar a conclusiones absolutamente divergente)

ímites que se pretende establecer eñen cuanto a los límites'
los artículos 44 y 37 por medio de la redacción pro=.
puesta por el señor diputado Baglíni.

En consecuencia, personalmente prefiero una redac-
ción más liberal, que permita a la entidad emisora:
fijar las condiciones de tasa y de descuento, a la vez
que establezca que sea el mercado quien evalúe y Id
Dirección General Impositiva la que impugne, en fun-
ción de las facultades que ya tenía delegadas en virtud
de la ley de procedimientos.

E



564 GUIARA DE DIPUTADOS DE L:', N<ACION

Finalmente, debemos tener en cuesta que todo está
supeditado al proceso de aprobación que debe efee-
tuarse a través ' do la Comisión Nacional de Valores.

Sr. Presidente (Domínguez).-Ti ca' la palabra 11
señor diputado López.

Sr. López (J. A.).-Señor presiden e: una vez cori.
sideraclos los aspectos conceptuales de este párr il i; ii
quisiera solicitar al senior diputado 13,aglini -que es
quien ha propuesto particularmente este torna-- i —n
aclaración con respecto al artículo ,1' de la iniciati:r

que estamos analizando.

A mi juicio, de ese artículo no snrge claramente el
Rema de 'que la evaluación es posterior a la emisiáu
por parte de la entidad controladores, que sigue sien1)
la Comisión Nacional elo Valores; asiniisnio, deberían
especificarse las condiciones de la tina correspondiente
----e.,on asistencia del mercado, finaací' ro- referidas al
momento ele la evaluación.

Lo que a mí me preocupa es el inversor, porque cn
hlgún momento éste puedo decir qnc la obligación ;se-
j ociable no está de acuerdo con la trisa del mercado
y, en 'consecuencia, operar sobre ellas de alguna manera.
Como el sistema legal de las obligaciones negociables
es tan sensible para cl inversor, creo que sería conv:--
niente aclarar que se trata de una evaluación posterior
al inicio ya que -en definitiva- c+ lo que estamos

discutiendo.

Sr. Baglini. - Reitero que esto es absolutamente ini-
cial, porque no puede ser de otra manera. Hay dos n_c-
í'ámetros que en el futura serán difíciles de observe r
porque van a variar. Me refiero concretamente a la
rentabilidad que otorgue el descuento el cual deb asá
tener lugar al momento do la emisión; si se tiene ea
ctienta que luego la rentabilidad va a aumentar per
Cuanto va circulando el papel, al emitirse la obligación
inegociable se hace un descuento del i'O por ciento del
valor nominal. En otras palabras, tendremos un 80 por
Íciento citando la es-ahració.-i era de 1.00, Por ejemplo, esto
sucedió en el caso del Hogar Obren', que acaba de
emitir una obligación negociable.

Si aquí ocurre lo sucedido hace veinte días, el d-'s-
,Puerto sobre el valer nominal que se rlectúa al emitirse
la obligación negociable puede ser infinito, y habrá
que pagarle a alguien para que acepte el papel.

En esas circunstancias, se castiga al inversor que ha
tenido una quiebra que no es fraudulenta; esto hace
slue en el futuro el papel sea cotizado a un valor
cercano al nominal, en virtud de que está próximo el
período en el que hay que pagar la amortización. Allí
reside el verdadero problema, por lo enil entiendo muy
importante que nos cuidemos en este aspecto,

Esto tiene que ser inicial, porque es el único mo-

mento en que se pueden juzgar los parámetros del
mercado. So deben evaluar las condiciones, el tipo de
préstamo, el plazo para ver si el codo financiero es
razonable para el emisor. No debe svr evidentenientc
desproporcionado.

Para el impuesto a las ganancias se contemplaba
precios mayoristas irás 8 por ciento. No inventamos
nada; lo pusimos con todas las buenas intenciones y lo
-iertn AE `no el mecanismo no anduvo. Pusimos alnn
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que estaba absolutamente alejado de cualquier mamen
ele rentabilidad.

Pero el establecimiento para el impuesto a las ganan-
cias ele precios mayoristas más 8 por ciento viene ele
una época en que teníamos 15 por ciento de inflación

anual en la Argentina. Después nunca más pudimos estar
en ese índice y mantenerlo por dos meses.

De manera que creo prudente la inquietud del señor
diputado López.

Sr. López (J. A.). - Me refería a que en el artículo
4a no está claro co qué momento se considera la tasa
de interés. En el segundo párrafo del artículo dice: "La
suscripción, así como cl cumplimiento de los servicios
de renta y amortización, cuyos pagos podrán ser efectua-
dos en plazas del exterior, deberán ajustarse en todos
los casos a las condiciones de emisión". Quiere decir
que estancos hablando también de un control, y creo
que por lo menos debe decir que es al inicio o momento
de apari.eión. Es un problema de redacción.

Sr. Baglini, - Eso se soluciona cambiando la expre-
sión "pueden contener" por "pueden emitirse".

Mn ncaban de alcanzar e! Boletín Oficial del día de
hoy y me encuentro con que se ha resucitado a ni] ,
muerto. Se ara publicado el decreto 599191, que dispone
la supervivencia de la exención impositiva establecida
por la ley, vigente. Ahora, aparece este: decreto, con el
cual prorroga las exenciones, Las hubieran prorrogado
cuando se vencían..

Sra. Guznión. - Quisiera volver sobre la inquietud,
del señor diputado López Arias cri enfango al término
de vigencia del artículo d0 de la ley sobre lo cual en un
papes dei señor diputado Dlatzkin se preveía un límite
temporal de vigencia hasta el 31 de (Ú.cicmbro de 1995. :

Junto con algunos colegas -los señores diputados
Baglini, González, Brest, Parente y Domínguez- he
mes analizado este artículo y hemos pensado en la ne
cesidael de no incluir el pedido del señor diputado,
Dlatzkin porque nos pareció inoficioso ya que este es;
un mercado realmente muy nuevo a crearse. Este límite'i
de temporalidad de cinco afros, según el paper del
senior diputado Dlatzkin podría introducir mensajes que'.
no caen seguridad a los inversores.

Sr. Baglini. - El problema es en, cierta forma la
terminología do qué es lo que significa urna cxene ón.'

Existen exenciones que se han mantenido a lo largo
del tiempo; uno pensaría que cuando ocurre esta cir-
cunstancia más vale desgravar el bien y considerarlo co-
nio no alcanzado por la norma. Pero ahora en forma
accidental veníos que el decreto del Poder Ejecutivo'
extiendo a todo cl año el plazo de vigencia y no hasta
que el Congreso termine de tratarlo. Se tia resucitado un'
muerto con efecto retroactivo al la de enero, lo cual no
tiene base de sustentación legal ya que seguramente lo
extiende hasta el 31 ele diciembre por si cl Congreso no
lo trata. El Poder Ejecutivo contaba con esta facultad
hasta cl día 31 de diciembre.

Die pregunto: ¿para qué haremos lo del límite de
10 arios si dentro de 5 quizá vemos que este mecanis-
mo cumplió su objetivo y cl mercado se desarrolla cxac
tamente igual?

La otra alternativa es ponerle impuesto a todo sirz
ningún trata discriminatorio v todo el mundo noca, A'

'el
fc
p,;

sc

res

ee

ele

X 'so

t;.

r^t
de

tan

bes
las
31er

des

1
im
taxi'

sois
la c



arpen

Pii* ganan-

inflación
os estor

,el señor

t artículo
s la tasa'
(ice;
js^xuicioS`
-efectua

en todos
zlre- decir
r y creo
momento

la espre-

el día de
Kclá a un
e'dispone y

ltablecida
ó, eón, el
>rorrogadq'

inquietud
término!

al en un
,un ' límite',

de 1995. ,

diputados
ez- he-
en la ne-

1,1diputado
die este es
ste límite'.
;paper del;
nsajes que'

forma la
exención.

A 10 amigo

re esta cir-
iderarlo co-

en forma
r Ejecutivo'
y no hasta

^sucitado un
1, lo cual no'
juramente lo'
Congreso no
asta facultad

el límite de
ste mecanis-
¡arrolla crac-,

a todo sini
Silo nana- A'

ilayó 29. de; 1991 C.\MMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

,plgún inversor extranjero pnsilalemcnte le convenga te-
lekner impuestos. A un inversor que caté englobado en el
r gimen norteamericano le conviene que le cobren para
que lo pueda descargar en el extranjero . Si dentro de
cinco años vemos que el mercado es fantástico y no
necesita incentivos porque hay inversones extranjeros
no habrá motivo para que subsistan los Barra , Bagon
y los del ingeniero Alsogarey. Se '.eroga la ley y so
termina esta cuestión.

Parecería que diez años es un plczo suficiente como
para ineentivar . Es casi literario el flecho de establecer
un plazo de cinco años más o de d,ez menos , es decir,
el plazo del vencimiento ,autocrático Dejar el texto co-
`íno estaba en la ley es scncillansr , ,to decirle al Poder
Ejecutivo que si se le ocurre lo puelle prorrogar cuando
llegue el día ; o sea que si el Poder Ejecutivo hubiera
ejercitado con prolijidad lo dispuest o en la ley, por ese
mismo decreto dictado cl 29 de diciembre lo podría
haber prorrogado por cinco años más, porque ni si-
quiera tenía límite para prorrogar.

De todos modos , parece que ella. en realidad no es
muy conducente , por lo que dice la señora diputada
Guzmán en el sentido de que por :'hí hay algún inver-
sor que está mirando si nosotros pensamos mantener
la estabilidad por cinco años solamente . Creo que al día
de hoy las invessores eslán preocupados por otros as-
pectos más básicos y no por lo ci1,e hacemos con este
tema.

Todo esto es la base de la di-sensión..Lle tratado de
reproducir en cinco minutos lo que se discutió durante
algún rato para llegar a la elunine Sión del artículo re-
'fericlo a la fecha tope de rger;cia del tratnrnierito im-
posaivo.

Sr. P-residente ( Domínguez ). - Tiene la palabra el
señor diputado López.

-Sr. López ( J. A.). - Quiero rrlorzar la propuesta
que hizo el señor diputado López 'frias . En primer lu-
gar creo que el tema del plazo --rs obvio que esto fue
ec siderado por. la comisión pero quiero destacarlo-
debe tener que ver con que en el fondo son facultades
dio estrictamente perteneci,,nts a la -Nación, porque es-
tamos disponiendo de impuestos r<spccto de los cuales
las facultades son delegadas a la-. provincias, y por lo
tanto tienen que ser temporarias.

Eii segundo lugar, me p ,rece ue a pesar de todo
Fsta nos gobernando -cn este (,i o legislando dentro
de lo que es go aernar- p -,ira tn continuidad de un
ejercicio del poder y por lo no debemos dejar
de expresar o tener la esperanza d que en nuestro país
pe ramas advertir a tiempo las c(-:as y 'poderlas hacer
tensbién a tiempo. Creo que el 1<.eclro do colocar 'un
plazo no tiene nada que ver con la colocación y las con-
secuencias de la emisión y de io; inversores. Estos sa
gen perfectamente que su emis:óik está protegida por
loas condiciones básicas de la eusision y que no se verán
perjudicadas por el crecimiento ate los plazos de la
desgravación.

Tor otra parte, con respecto al lecho de que 'haya

'un plazo, también existe la 'posibílidad ¿le que se "ene-
Mari" quienes estuvieron ''dando vueltas y -gag Manda
sobre -el vencimiento rle esta IAjligaüiúln arre .rsfiei:•o aa
la diferencia que e -e a voll% que se aten hoy

4
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en un mercado de capitales y los que se van a meter o
se pueden meter dentro de cuatro o cinco años. Per
sonalmente, estimo que el plazo debe ser mucho más
corto con posibilidades de ser renovado por el Poder
Ejecutivo, por una o dos veces y por plazos cortos, dé

tal manera que se beneficien aquellos que se meten
primero en esta emergencia que estamos viviendo, ya qué
justamente queremos beneficiar a aquellos que arriesguen
hoy por el país a pesar de que consideren que el paí9
tiene posibilidades de -ser objeto de inversiones.

Si bien se dice que el plazo debería ser mucho mái
corto, en el informe de la Comisión de Economía m8
encuentro con que el plazo debería ser mucho má=
largo. En consecuencia, entiendo que debería establecer
se un plazo temporal entre los dos que acabo de oren
cionar; de esa manera; estaríamos respondiendo a está
situación de emergencia y privilegiando a aquellos qué
ingresan en el sistema y confían en el país, quienes luer

o de haber Hecho un esfuerzo de cinco años no puedcñ
estar en igualdad de ventajas con respecto a quienei
recién ingresan.

Asimismo, quería destacar que en el Congreso está
remos atentos para proceder a la renovación de las leyes
que Tragan falta a través de una iniciativa del Poder
Ejecutivo, antes de que éstas venzan.

Sr. Presidente (Domínguez). -Tiene la pala ara el
señor diputado Kohan.

Sr. Kolian. - Señor presidente; con respecto a la Ii
quietud manifestada por el señor diputado Baglini, Y.
compartida por el señor .diputado López Arias, deseo es^
prcsar que si bien en cierto modo el texto in pne.>t
por el señor diputado llagliril tiende a limitar la poli:
bilidad de cometer un fiando fiscal, también es xiiert
que la evaluación a la que obligaríamos a la C
Nacional de Valores será un tanto dificultosa; en est
aspecto, también debemos tener en cuenta algunas
las cuestiones planteadas por el señor diputado bni'

Se me ocurre que sustentando la convsenieneia ¿le quo
exista una imitación, la posibilidad de zanjar esta enes=
tión pasaría por el hecho de poner en la propia ley
limitación a la deducibílidad de ese descuento . En otra,
.palabras, los legisladores debemos considerar cuál aerí+
un descuento razonable para la colocación de runa obli
gcición negociable, el que no puede ser algo disparatada
como el que aquí se ha sugerido ole un 80 por ciento,
ni tampoco debe ubicarse en un 50 por ciento.

A ni¡ juicio, se eliminaría uno de los dos términos o
variables que conforman la tasa efectiva que está pa-
gando la entidad emisora, que por lo tanto podría de-
ducir la tasa de interés por un lado y la colocación por
el otro.

La otra cuestión a la que quiero referirme se vincula
con lo que ha señalado el señor diputado Fontela, es
decir, en qué ejercicio se van a incluir estas deducciones
del descuento; entiendo que esto tiene que ser incluido
en el proyecto, porque de lo contraria tendría que ser lá
Comisión Nacional de Valores quien la determine -Id
cual me parece bastante impropio- o bien la Dirección
General Impositiva mediante una vía réglanaentaria rlu
no contaría con el sustento legislativo que le estamo
dando nosotros.

,a arnspeote, ice parece que tiene que Imbuir una coi
rrelación entre el mmnesato en que sea deducible
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jrlescuento y el tiempo de la colocación efectiva de la
demisión' que hace la entidad emisora; r.. decir, no pue-
de deducir más allá del monto que obviamente se en-
buentra colocado entre los suscriptores en forma efec-

ttva.
Sr. Presidente (Domínguez).-Tiene; la palabra el

jeñor diputado Seguí.

Sr. Seguí. - Señor presidente: como debo ir a la
reunión de otra comisión, quisiera dejar planteada una

„-inquietud no con respecto a la cuesti,m sobre la que
'estamos conversando, sino con relación al artículo 14.
Propongo que en el mencionado artículo, luego de la
'expresión "de la presente ley", se agregue el siguiente
párrafo: "Estas sociedades podrán asociarse entre ellas,
siempre que su personalidad jurídica lucre de la mis-
ina naturaleza para una o más emisiones en el consor-

El objetivo de esta propuesta reside en que las eco-
nomías regionales -que no cuentan con empresas muy
'poderosas- puedan asociarse para poder competir con

áas grandes empresas del centro económico del país.
Por ejemplo, en mi provincia hay machas cooperativas
'agrícolas e industriales que, si la ley permitiese que
$e asocien entre ellas, verían facilitado el ingreso de
fondos a determinadas regiones. Lo mismo sucede con
las sociedades anónimas y con los municipios; estos
últimos, cuando están alejados de los grandes centros,
San muy pobres y, en consecuencia, muchos de ellos
pueden emitir un bono en común par.l obtener fondos.

Por ese motivo, dejo planteada esta inquietud que
consiste en agregar un párrafo al articulo 1^, según lo
he indicado anteriormente.

Es decir que la ley permitiría la asociación entre so-
ciedades, siempre que sean de la misiva naturaleza ju-
rídica.

Sr. Presidente (Domínguez).-¿Su propuesta no es-
tá contemplada por el artículo 39?

Sr. Seguí. - Lo que propongo es que todas las so-
ciedades que la ley autoriza a emitir obligaciones por
sí solas, puedan asociarse . Por ejemplo , que dos o más
cooperativas puedan asociarse entre ellas para emitir,
con el objeto de agrandar la garantía, incrementar su
solvencia y poder competir con las grandes empresas,
que son las que realmente van a absorber cl mercado
más importante.

Sr. Ibarbia. - ¿El consorcio que emitiría las obliga.
ciones tendría una personería jurídica diferente a la de
las cooperativas, que la conforman?

Sr. Seguí. - No constituiría una nueva personería
jurídica.

Sr. Ibarbia. - Entonces su propuesta está cubierta
por el artículo 39 . Puede emitir las obligaciones una de
las cooperativas , y avalarlas las otras; así se evitaría to-
da la complejidad jurídica.

Sr. Seguí. - Ser avalista y ser tomador son dos cosas
diferentes . Es distinto que nos asociemos a los efectos
de emitir un bono para obtener dinero para determina-
do fin, a que una cooperativa se convierta en avalista
de otra.

Sr. Ibarbia. - Cuando se conforma un ente que va
a ser el emisor, se transforma en una persona jurídica
distinta a la de los miembros que la componen.

Sr. Seguí. - Entonces tendrá una nueva personería
jurídica, pero va a ser una sociedad accidental; cuando
termine de pagar los bonos, la sociedad decae.

Si usted cree que no es necesario incluir esta acla-
ración, no tengo inconveniente. Yo sí creo que hace
falta porque hay que alentar este tipo de asociaciones

y lo tiene que decir la propia ley.

Sr. Ibarbia. - Esto se puede hacer hoy en día coi,
la ley como está.

No se hizo porque normalmente es bastante comple.
jo. Las cooperativas de distintos pueblos tienen que
resolver estas cosas en asambleas diferentes. Ponerse
do acuerdo en una determinada cantidad de términos
es exageradamente complejo.

Sr. López Arias. - Creo que es muy interesante cl
problema que se ha planteado. Creo que legaimente
está autorizado dentro del marco de 'la actual ley.
Como tinco objetivo útil estaría alertar a la Comisión
Nacional de Valores, que podría encontrar alguna tra-
ba. Creo que la salvedad se podría incluir ya sea en el
recinto o en la comisión. Esto servirá para que dicha
comisión no tenga más trabas que las que la ley actual
no establece.

Sr. Ibarbia. - Con respecto al plazo que durará la
exención entiendo que un término de tales caracterís-
ticas alentará a quienes hagan sus colocaciones en los
primeros años de la ley y desalentaría las futuras. Cree
que se trata de una interpretación peligrosa porque el
problema de las obligaciones negociables también se
refiere a su renovación.

Si tuviéramos éxito con esta reforma y además se
mantuviera la confianza que se verifica en el país, el
mes que viene una empresa nacional emitirá obligacc.
nes negociables en australes con un plazo de amorti,
zación de 5 arios -es decir, planteamos las cosas en
términos de largo plazo para los que existan las <,b'-,,-a-
ciones como propusiera en mi proyecto a cuyo término
se encontraría con que podría tener dificultades para
renovar la colocación. Este es precisamente el camina
que en el mercado de capitales de todo el mundo una

empresa tiene: emite un bono que luego amortiza o
rescata con la emisión de uno nuevo.

Si por haber establecido un plazo máximo de exen,
ción en la ley, la nueva emisión de bonos estuviera en
condiciones fiscales de tratamiento diferente de la c r'-
sión anterior , la empresa podría encontrarse con la die
ficultad para conseguir los fondos para devolver esa
obligación o se enfrentará ante la necesidad de recurrir
a un mecanismo diferente de éste con las ventajas qué
tiene el mercado de bonos o de capitales ampliamente
difundido.

Asimismo, si so estableciera ese plazo de exención,
los inversores institucionales que pudieran desarrollar',
o que desarrollan una cartera o su distribución en es
te tipo de inversión encontrarían que parte de 'su
cartera debería cambiar sustancialmente de orientacióri
porque no existe más mercado de títulos y porque na
hay posibilidades. Habría un boom en los primeros años
y luego se verificaría el hecho real de la disminución,
de las exenciones . Las entidades emisoras no tendrán
interés de colocar estas obligaciones porque los inverso=
res no van a gozar de ese tratamiento fiscal diferenciale
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Sr. Baglini. - Eso significa que dentro de cinco años
seguimos siendo un desastre; el único gancho que tene-
mos es la desgravación impositiva.

Sr. Ibarbia. - Quizá no estaría de rn.is abundar en
tros comentarios como por ejemplo los sínking funds y

la forma en que el Banco Central permitiría acceder al
mercado de cambios en el caso de su control que se
tlleva de patadas con la legislación sancionada hace sólo
l5 días. Sin embargo , sobre ello abundaré en el re-
tinto. Hago esta advertencia porque podemos tener un
desarrollo interesante en el mercado de capitales y
dentro de cinco años una brusca contracción, y no con
dificultades de financiamiento de 100 o 200 millones
"de dólares sino quizás de 7 mil u 11 mil millones.

En cl mercado chileno el total de valores alcanza
anualmente los 11 o 12 mil millones de dólares. Pienso

\que si dentro de cinco años encontramos una brusca con-
tracción de esa magnitud en el mercado de capitales
estaremos en una situación bastante dificil, tanto para
los emisores de obligaciones coma para los inversores
adicionales.

Sr. Presidente (Domínguez). - Sobre (,-;te punto quie-
ro hacer un comentario. Me parece que el éxito o no
de la política económica del gobierno dentro de cuatro
o cinco años es un elemento fundamental, pero también
lo es el hecho de que la Argentina ten ;a éxito en la
comparación con otros mercados de capitales con res-

,pecto a las condiciones que se establecen desde el punto
`de vista fiscal y de tasa de retorno. Creo que si nuestro
país realmente tiene éxito, se integra al inundo, entra
'en el mercado de capitales internacionales y hay un
acceso renovado de capitales existentes en el mundo ha-
cia nuestro país, las condiciones que se deberán esta-
kalecer fiscalmente tendrán que ser de alguna manera
competitivas con las de países de similares objetivos en
materia de atracción de capitales.

Por eso me parece que en el aspecto fiscal es muy
difícil precisar tiempos. Considero que esto irá variando
a medida que se vaya produciendo la evolución, desde
el punto de vista financiero, de los mercados internos
en la Argentina y la de los mercados financieros inter-
nacionales.

En tal sentido podemos citar el caso de Inglaterra
o de Alemania, que han tenido que derogar impuestos
-por ejemplo, el impuesto a la transferencia de títulos
valores- producto de la falta de competencia del mer-
Ícado. En Frankfurt tuvieron que desgravar porque si no
era mucho más competitivo para el inversor colocar
fondos en el mercado inglés; a su vez, Francia tenía
que tomar medidas similares.

De modo que cuando los mercados empiezan a ser
competitivos entre sí las características de la política
fiscal no son estrictamente nacionales sino que están
,tvinculadas también con el mercado internacional. Enton-
ces, me parece que fijar un plazo en estos aspectos
es un poco limitarse dentro del marco de la realidad.
'Considero que esto tendrá que ser ajustado a la realidad
,por quienes tengan la responsabilidad do legislar en ese
:momento sobre un aspecto tan importante como es el
mercado de capitales.

Creo que el proyecto que estanios considerando, que
és producto de las deliberaciones hechas en las distin-

tas reuniones que hemos mantenido, es una iniciativa
que contempla la realidad del mercado de capitales en
la Argentina y la necesidad de crear un mercado de
capitales en el país. Lo que estamos haciendo es recoger
información acerca de cuáles son los pasos que hay que
realizar en este momento para que se genere un mercado
de capitales.

Si en el futuro comprobamos que el mercado de
capitales se ha formado, que estarnos muy por encima
de las condiciones que se establecen en otros países
para inversiones similares, las empresas bajarán su pri-
ma de colocación de obligaciones negociables, disminuirá
la tasa de interés a las que deben captar fondos y así
el país irá cerrando fiscalmente el proyecto a las ca-
racterísticas que a cada instante le toque vivir a nuestro
país.

Creo que lo que hemos tratado de resumir en este
anteproyecto son las condiciones para que el mercado
de capitales empiece a funcionar, para que existan obli-
gaciones negociables, para que se coloquen las emisio-
nes, es decir, para que el tema funcione.

No hemos hablado de esto con una organización en
particular, sino que lo hemos hecho con las principa-'
les organizaciones del sector, es decir, desde los ban-
cos hasta los grupos de sociedades anónimas que cotizan
en bolsa, la Bolsa de Comercio, la Cámara de Agentes
de Mercado Abierto, etcétera.

Varios sectores han efectuado sus aportes, y el dic-
tamen que hemos elaborado recoge las inquietudes ló
gicas de dichos sectores, las cuales han sido analizadas
por nosotros; en este momento, considerarnos necesario
que algunos de esos aportes sean incluidos en este die-'
tamen para que en la Argentina realmente se consti
tuya él mercado de capitales. Me parece que querer pre-.
ver el futuro en un país donde es muy difícil prever lo
inmediato significa, desde el punto de vista de los le-'
gisladores, colocarnos en una posición extremadamente
complicada.

Todos esperamos que en los próximos años la Argen-
tinatina experimente una recuperación notable de la si-
tuación que estamos viviendo desde hace tiempo. Nadie
nos puede asegurar que esto será así; no obstante, de-
bemos hacer el máximo esfuerzo para que estos obje
tivos se realicen. De todas formas, me parece que es-
tablecer límites o cuotas no responde a la realidad con-
creta del mercado de capitales de nuestro país, sobre
el cual tenemos que trabajar.

Sr. Baglini . - ¿Hay alguna traducción del término
sinking fund, utilizado por el diputado Ibarbia? Tengo
miedo de que cuando consideremos este asunto en el
recinto, alguien nos pregunte de qué se trata.

Sra. Guzmán. - Es un fondo de garantías.

Sr. Baglini . - Hablar en estos términos resulta ra-
rísimo.

Sr. Presidente (Domínguez). - Es un fondo de ga,
rantías constituido en el exterior. Como el señor dipu•
tala Ibarbia hace uso de la Ley de Convertibilidad,
entonces no hay ningún problema.

Sr. Martínez Raymonda. - ¿Cómo procederemos con
relación al dictamen?

Sr. Presidente (Domínguez). - Si hay acuerdo, la
Presidencia propone a los señores diputados que hagaia
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llegar en forma escrita a las comisiones que están es-
±,(udiaudo el tema, las modificaciones que han planteado
¡oy verbalmente, a fin de que las rtnalieemos y, si es
posible, concluyamos con esta cuestión en el día de hoy.

Tiene la palabra el señor di a$ado Baglirli.

Sr. Baglini. - Señor presidente: l^ propuesta gane he
formulado con respecto al articulo 37 es susceptible
ie alguna redacción. SIC refiero concretamente a cuan-
o dice que "La Comisión Nacional de Valores no áu-

lorizará ...", podría decir que "La Comisión Nacional
'ale Valores rechazará . , .% Digo esto porque a lo mejor
;o que se interpreta es que no se puede emitir si se 1
'ófrece tea tasa superior. No queda claro si lo' qne debe j
nacer es rechazar o no permitir la imputación de la
deducción del artículo 37, para, aquellas obligaciones
`begociables que no cumplan debidamente.

No queremos qué se apliqué el tratamiento imposi
rtivo de la deducción; tampoco es cuestión -de que vaya
uno y ofrezca la tasa que se le ocurra ; por lo menos,
u ne no lo haga a expensas del Estado.

En consecuencia, dejamos planteada esta inquietud a
la Presidencia.

Sr. Presidente (Domínguez ). - La idea no seria qtá
no permita emitir sino que limite los efectos i.
tivos.

Tiene la palabra el señor diputado Iharbia.
Sr. Ibarbia. - Señor presidente: el artículo 36 del

muchos más.tandeo -parece ser ;la consecuencia idee
tones," seria interesante que el equipo ts cnieo estsbieui+
el orden correspondiente teniendo en cuenta las obsei
vaciones formuladas por el señor diputado Baglini, come
asimismo aqúellas referidas- a_ normas de régimen de
ganancias y de activos.

Por otra parte, debemos fijar un criterio lógico con
respecto al articulo 36 y sus incisos; debemos usar le='
tras o números, sin repetirlos dentro del mismo articule
porque si no resulta muy dificil hacer las citas. En otras
palabras, creo que es necesario poner un poco de pros
lijidad en el artículo 36.

Sr. Presidente (Domínguez). - Si les parece, podría-
¡nos dar por finalizada la reunión para pasar a elaborar
el dictamen definitivo, que luego haremos llegar a los
señores diputados para su firma.

-Se levanta la sesión, pasndose a elaborar
el dictamen definitivo.

-Es la hora 13 y 9.
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