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Nota: Se consigna respecto de cada sefior diputado
una indicacién destinada a informar sobre la fecha
. de terminacion de su mandato, el distrito electoral
que representa. y el bloque parlamentario al cual
pertenece. Las letras A y B corresponden respecti-
vamente a. los ‘mandatos que concluyen el 9 de
diciembre de 1991 y el 9 de diciembre de 1993;
el nimero que sigue indica el distrito electoral res-
pectivo, .conforme a la equnivalencia que se registra
a continnacién, y el ntimero’'que figura en tltimo
término designa al bloque parlamentario, conforme.a
la equivalencia que aparece también a continuacidn.
Distritos electorales: 01, Buenos Aires, 02, Capital
Federal; 03, Catamarca; 04, Cérdoba; 05, Corrien-
tes; 06, Chaco; 07, Chubut; 08, Entre Rios; 09,
Formosa; 10, Jujuy; 11, La Pampa; 12, La Rioja;
13, Mendoza; 14, Misiones; 15, Neuquén; 16, Rio
Negro; 17, Salta; 18,.San Luis; 19, San Juan; 20,

Santa- Cruz; 21, Santa Fe; 22, Santiago del Estero;
23, Tierra del Fuego; 24, Tucuman.

Bloques parlamentarios: 01, Justicialista; 02, Unién
Civica Radical; 03, Unién del Centro Democratice;
04, Movimiento Peronista; 05, de la Democracia
Cristiana; 06, Demdcrata Progresista; 07, . Afimacién
Peronista; 08, Fuerza Republicana; 09, Partido De-
mocracia Popular; 10, Liberal de Corrientes; 11,
Movimiento Popular Jujefio; 12, Movimiento. Popu-
lar Neuquino; 13, Partido Federal-C.F.1.; 14, Partide
Intransigente; 15, Partido Renovador de Salta; 16,
Autonomista de Corrientes; 17, Bloquista de San
Juan; 18, Cruzada Renovadora; 19; Defensa Provin-
cial Bandera Blanca; 20, Demécrata de Mendoza; 21,
Movimiento al.Socialismo-Izquierda Unida; .22, Mo~
vimiento de Integracién y Desarrollo; 23, Pamdo
Provincial Rionegrino; 24, Partido Blanco de los Ju-
bilados; 25, Partido Socxahsta Unificado; 26, Unidad
Socialista.
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aziicar y solicitud del mismo sefior diputado de que
se difiera el pronunciamiento de la Honorable Ca-
Jmara sobre la ouestion planteada. (Pig. 288.)

7. Cuestién de privilegio planteada por el sefior dipu-

tado Ferradis con molivo de expresiones contenidas -

10.
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12.

en un proyecto de declaracién de la sefiora dipu-
tada Quarracino y otros sefiores diputados. A solici-
tud de la Presidencia, el autor de la cuestion acepta
que se difiera el pronunciamiento de la Honorable
Camara sobre su caricter preferente. (Pag. 289.)

Cuestién de privilegio planteada por el sefior dipu-
tado Zamora (F.} con motivo ‘de cxpresiones atri-
buidas al sefior diputado Ferradis y solicitud del
mismo sefior diputado’ de que se difiera el pronun-
“ciamiento de la Honorable Cimara sobre la cuestion

planteada. (Pag. 290.)

Cuestion de privilegio planteada por la sefora di-
putada Quarracino con motivo de expresiones atri-
buidas al sefior diputado Ferradis, y solicitud de
Ia misma sefiora diputada de que se difiera el pro-
nunciamiento de la Honorable Camara sobre la

cuestion planteada, (Pag. 291.)

Cucstién de- privilegio planteada por el sefior dipu-
tado Saadi con motive de actitudes que se.le atri-
buyeran a raiz de su presencia.en una conferencia
de prensa realizada en la provincia de Catamarca.
Con el consentimienio del autor de la cuestidn,
queda  diferido el respectivo pronunciamiento de
“la Honorable Camara. (Pag. 291. )

Plan de labor de la Honorable Camara. (Pag. 292.)

Proposicién de la Presidencia de que se difiera In
instancia destinada a pedidos de informes o de
pronto despacho, consultas y mociones de prefe-
rencia o de tratamiento sobre tablas, a efectos de
que la Honorable Cimara pase.a considerar de in-
mediato los asuntos incluidos en el plan de labor.
Se aprueba. (Paz. 206.)
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. XXV. Dictamen de la Comisitn de Previsién

;. y.Seguridad Social en el proyecto de de-

claracién del sefior diputado Avila Gallo

por el que se solicita.al Poder E’ecutivo
la_adopcién de medidas para so'ucionar
la situacién de los jubilados y pensiona-
-dos de. la provincia de Tucumin (5.677-
D.-90). (Pig. 415.) -

Dictamen de la Comisitn de Previsién
vy Seguridad Social en el proyecto de
resolucién del sefior diputado Lazara por
el que se solicitan al Poder Ejecutivo in-
formes relacionados con resoluciones con-
juntas de los ministerios de Trabalo y
Seguridad Social v de Salud y Accién
Social por las que se dispuso un plan
de facilidades de pago para deudas que
mantienen empleadores con el régimen na-
cional de jubilaciones y pensiones (5.532-
D.-90). (Pag. 416.) ‘

Dictamen. de la. Comisidn de Prevision
y Seguridad Social, recaids en un pro-
vyecto de resolucion del sefior diputado
Vanossi (5.803-D.-90), mediante el que
"se aconseja la sancién de un proyecto de
resoluciébn por el que se requieren al
Poder Ejecutivo informes sobre la razén
por la cual el profesor Desiderio Papp
no ha obtenido su beneficio jubilatorio, y
de.un proyecto de declaracién por el que
se solicita el arbitrio de las medidas ne-
cesarias para conceder dicha jubilacién.
(Pag. 417.)

Dictamen de la Comision de Comuni-

caciones en el proyecto de resolucion del

sefior diputado Paz y otros por el que

se solicita dl Poder Ejecutivo la adopcién |

de medidas para dar urgente solucién a
la problematica de los municipios ‘del. in-
terior del pais que se encuentran re-
transmitiendo sefiales de television en for-
ma precaria (6.480-D.-90). (Sancionado
como declaracién.) (Pag. 419.)

Dictamen de la Comitién de Tansportes

en €l proyecto de declaracion del sefior

diputado Gonzalez (L. M.) por el que se
solicita al Poder Ejeeutivo la construc-
cién de -plataformas de ensanche sobre
la ruta nacional 19, en la localidad de
San Carlos Norte, provincia de Santa Fe
(3.710-D.-90). (Pag. 420.)

XXX. Dictamen de la Comision de Transpor-
tes en el proyecto de resolucion de log
sefiores diputados Gonzilez (I.. M.) y Pa-
_rente por €l que se solicita al Poder Eje-
cutivo la constitucién de una garantia
- patrimonial suficiente para afrontar even-
tuales dafios y perjuicios que se pudieran
derivar para el Estado, por parte de fun.
cionarios responsables de los otorgamien-

XXXI.

XXXII

XXXIIL

tos de los llamados peajes por medio del
decreto  2.039/90 (5.526-D.-90). (Sancio-
nado como declaracion.) (Pag. 421.)

Dictamen de la Comisiéu de Transpor-
tes en el proyecto de resolucion del se-
fior diputado Mosca por el que se solicita
al Poder Ejecutivo la rehabilitacién de
una parada de autotransporte puiblico
de pasajeros con ‘destino al interior “del
pais en el aeropuerto Jorge Newbery
de la ciudad de Buenos Aires (5.791-D.-
90). (Sancionado como declaracién.) (Pi-
gina 422.)

Dictamen de la Comisién de Energla y
Combustibles, recaido en los proyectos
de resolucién de los sefiores diputados
Natale y otros (5.330-D.-90) y Orliz Pe-
llegrini y Baylac' (5.181 y 35.331-D.-80),
por el que se solicita al Poder Ejecutivo
la anulacién del nuevo cuerpo normativo
de Gas del Estado que implementa el
sistema de distribucién domiciliaria de gas
denominado 4 bar. Se sanciona un pro-
yecto de declaracién. (Pag. 423.)

Pronunciamiento de la Honorable Ci-
mara sobre los dictimenes ‘a los que se
refieren los niimeros 43 - 11 a 43 - XXXII
e este sumario. Se sancionan, (Pagi-
na 427.)

44, Consideraciéon de los dictimenes de las comisiones
de Economia, de Legislacién General, de Finan-

zas y de

Presupuesto y Hacienda en los proyectos

de ley de los sefiores diputados Domirguez (J.

M.R) y
y Natale

otros (4.163-D.-90),  Ibarbia (4.335-D.-90)
(5.405-D.-90), por los que se modifica

la ley 23.576, de obligaciones negcciables. (Pa-
gina 427.)

45, .Apéndice:

A, Sanciones de la Honorable Cimara. (Pig 467.)

B. Asuntos entrados:
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Conforme a lo resuelto por la Honora.bl'e Ch
mara, se prescindird de la enunciacién de dicho:
“A%untos ‘por: Secretarfs, sin-perjuicio de su i
clusién MWbs de sesiones, y. so-<ari-po:
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nuncigmiento inmediato  del cuerpo de’ Ios IIGF
se datd’ cienta por Sceretarfa.

Sr. Secretario (Estrada). — El sefior dlputa&
Alvarez Guesrero solicityr s¢ lo autorice a intro
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argente sobre distintos aspectos de la apiicacién de la

resolucién intema 2.782 del 19 de octubre de 1990 de-

Gas del Estado.

Venimos ahora a 'Impll’lr ese proyecto dado los enor-
mes perjuicios que su aplicacién producira al pais. Ocu-
Ire, sefior presidenté, ‘que 1a entrada en vigencia de este

“nuevo ordenamiento” hard caducar todas las matriculas
otorgadas por Gas del Estado, a los fabricantes, actual-
mente sometidos a su poder de policla. En términos
simples, mas de 14 fabricas, que dan trabajo a mis de
‘1.000 obreros, deberan cerrar sus puertas por carecer
‘de objeto a partir del 17 de abril de 1991; tampoco
habra en el pais, a partic de esa {ccha, ningdn produc-
‘tor con capacidad para hacer los clementos industriales
necesarios para la instalacién de redes de gas; tenemos
la sospecha —ademéas— que se creard una “necesidad
artificial” de importar tales elementos. El aumento de
presién fijado por las nuevas normas nc ofrece seguri-
‘dad alguna, es mas, disminvye su nivel en relacién al
actualmente vigente v resulta notoriamente méis costoso.
Por dltimo, resulta llamativa esta “resolucién interna”
con profunda repercusién en la estructura industrial del
sector, tenga por impulsor una gerencia comercial de
la misma empresa Gas del Estado, con funcionarios su-
mariados v tecnologia sugerida pvr Gaz de Irance y
Sofregaz.

Una respuesta clara a nuestros interrogantes contri-
buira a dar transparencia a un hecho sumamente giave,
por sus repercusiones sociales y joridicas.

Miguel A. Ortiz Pellegrini. — Juan P. Baylac.

XXXIIT
PRONUNCIAMIENTO

Sr. Presidente (Pierri).— Sc va a votar si se
aprucban los dictimenes  cuya consideracién
conjunta acaba de disponer la Honorable Ca-
mara,

—Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Pierri). — Quedan sancionados
Tos respectivos proyectos. de resolucién o de de-
claracion ?,

Se haran las comunicacioncs correspondientes.

4

LEY 25576, DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES - MODIFICACIONES
(Orden del Dia N? 1.230) -

I

Dictamen de mayoria

Honomble Cdmara: _

Tas comisiones de Economia, de Lemslacwn Gene-
¥al, de Finanzas y de Presupucsto y Hacienda, han
1 Véase el texto de las sanciones cn el Apéndice, a

partir de la pégina 467,/

considerado los proyectos de ley del sefior diputado
Dominguez (J. M. R.) y otros por el cual se sustituyen
diversos articulos de la ley-23.576, de obligaciones ne-
gociables; del sefior diputado Ibarbia por el que se
reforma el régimen legal de las obligaciones negocia-

_ bles estatuido por la ley 23.576, v del scfior diputado

Natale por el que se incorpora el articulo 47 al régi-
men de la ley 23.576, de obligaciones negociables; y
por las razomes expuestas en el informc que se acom-
pafia y las que dard el miembro mforxrmtc, aconse]an
la sancién del siguiente e

PROYECTO DE LEY
El Senado y Cdmara de Diputados, elc.

Articulo 1°—Se agrega el articulo 36 bis, y se
sustituyen los articulos 1°, 3¢, 40, 7°, 82, 10, 35, 36,
37, 38 y 46 de la ley 23.576 de obligaciones negocia-
bles por los siguientes:

Articulo 19: Las sociedades por acciones, las
cooperativas v las asociaciones civiles constituidas
en el pafs, y las sucursales de las sociedades por
acciones constituidas en el extranjero en los tér-
minos del articulo 118 de la Ley de Sociedades Co-
merciales, pueden contracr empréstitos mediante la
emisién de obligaciones negociables, conforme las
disposiciones de la presente ley.

Se aplican las disposiciones. de la presente ley
en la forma que reglamente el Poder Ejeculivo,
a las entidades del Estado nacional, de las provin-
cias v de las municipalidades regidas por las leyes
13.653 (texto ordenado), 19.550 (texto ordenado
en 1984) (articulos 308 a 314), 20.705 y por
leyes convenios.

Articulo 32: Pueden emitirse con garantia flotau-
te, cspecial o comtm. La emisién cuyo privilegio no
se limite a bienes inmuebles determinados se consi-
derari realizada con garantia tlotante. Serd de apli-
cacién lo dispuesto en los articulos 327 a 333 de
la ley 19.550 (texto ordenado en 1984). Las ga-
rantas se constituyen por las manifestaciones que
el emisor realice en las resoluciones que dispon-
gan la emisién y deben inscribirse, cuando corres-
ponda seglin su tipo, en los registros pertinentes.

La inscripcién en dichos registros deberd ser
acreditada ante €l organismo de contralor con
anterioridad al comienzo del periodo de colocacion.
La hipoteca se constituiri y cancelard por decla-
racién unilateral de la emisora cuando mno concurra
un fiduciario en los términos del articulo 13, y
no requiere de la aceptacién por los acreedores. La
cancelacién sélo procedera si media certificacion
contable accrca de la amortizacién o rescate total
de Ias obhgacxones negociables garantizadas, o con-
formidad undnime de las obligacionistas. En el
caso de obligaciones negociables con oferta pl-
blica, se requiere ademés la conformidad de la
Comisién Nacional de Valores.

Pueden ser igualmente avaladas o garantizadas
por cualquier otro medio. Pueden también ser ga-
rantizadas por entidades financieras “conaprendidas
en ]a ley 1cspcc‘ma.
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- Articulo 42: Las obligaciones negociables pueden
emitirse con clausulas de reajuste de capital con-
forme a pautas objetivas. de estabilizacién, en tanto
scan compatibles con lo prescrito en la ley 23.928,
y otorgar un interés fijo o variable. .

XEs permitida la emisién ea moneda estranjera.
La suscripcién, asi como el cumplimiento de los
servicios de renta y amortizacion, cuyes pagos
podran ser efectuados en plazas del exterior, deberan
ajustarse en todos los casos a lus condiciones de
emision,

La salida de las obligaciones neyociables del pals
v su reingreso se podra efectuar libremente.

El emisor de obligaciones denominadas y sus-
critas en moneda- extranjera que obtenga divisas de
sus exportaciones podrd imputar parte de ellas a la
constitucion de un fondo en el pais o .en el exterior,
en los montos necesarios para atender los servi-
cios de renta y amortizacién de dichas obligacio-
nes negociables hasta los limites previstos' en el
articulo 36, inciso 4) de la presente.ley,

El Banco Central de la Reptlblica Argentina y
la Comisién Nacional de Valores ejerceran la su-
pervision y control de los fondos constituidos de
acuerdo a la opcién incorporada en el pirrafo
anterior,

Fn el supuesto de aue el Baneo, Central de la
Repiblica Argentina limitase, total o parcialmente,
el acceso al mercado de cambios, deberd establecer
los mecanismos-a fin -de facilitar el cumpllmlento
de los servicios de renta y amortizacién de las obli-
gaciones negoc:ables denominadas y suscritas en
moneda extranjera que hayan sido colocadas por
oferta publica con autorizacién de la Comisién
Nacional de Valores.

Articnlo 79: Los titulos deben contenei:

a) La dencminacién y domicllio de la emi-
sora, fecha y lugar de constitucién, duracién
y los datos de su inscripcin en el Registro
Piblico de Comercio u organismos corres-
pondientes, en lo pertinente;

) El ntmero de serie y de orden de cada ti-
tulo, y el valor nominal que representa;

¢) El monto del empréstito y moneda en que
se cmite;

d) La naturaleza de la garantia;

¢} Las condiciones de conversion en su c€aso;

#) Las condiciones de amortizacién;

g) La férmula de actualizacion del capital en
su caso, tipo y ¢época del pago de interés;

h) Nombre y apellido o denominacién del sus-
criptor, si son nominativos.

Deben ser firmados de conformidad con los ar-
txculos 212 de la ley 19.550 (t.0. en 1984) o 28
de la ley 20.337, tratindose de sociedades por ac-
iones o cooperativas, respectivamente, y por el
representante legal y un miembra del o6rgano de
administracién designado al efecto, si se trata de
asociaciones civiles .0 sucursales de sociedades cons-

tituidas en el extranjero, segin el caso, Cuando se

trate de obligaciones escriturales, los datos mdxq
cados en los puntes @) y h) de este articulo,
deherin transcribirse en los comprebantes de aper-
tura y constancias de saldo.

Articulo 80: Las obligaciones negociables po-,
drin ser representadas en titulos al poertador o no-j
minativos, endosables o no. Los cupones podrun‘
ser, en todos los casos, al portador y deberin con-
tener la numeracién del titulo al cual pertenecen.
También' se podran emitir obligaciones escriturales,
conforme al articulo 31.

Articulo 10: En los casos de emisitn de obli-

saciones negociables In emisora debera elaborar un

avise que pubhuua en el Boletin Oficial por un
(1) dia, quedando constancia del contenido del
mismo en el organismo de control respectivo, v
se inscribirda en el Registro Paklico de Comercio
con los siguientes datos:

a) Fecha de las asambleas y reunidon del érga-
no de administracién en su caso, en que s€
haya decidido el empréstito y sus condiciones
de emisién;

D) La denominacion de la emisora, domicilio,
fecha v lugar de constitucin, duracién y los
datos de su inscripcién en el Registro Pi~
blico de Comercio u organismo correspon-
diente;

¢) El objeto social v la actividad principal de-
sarrollada a la época de la emision;

d) El capital social y ¢l patrimonio neto de la
emisora;

¢) El monto del empréstite y la moneda en que
se. emite;

f) El monto de las obligaciones negociables o
debentures emitidos con antericridad, asi co<
mo el de las deundas con privilegios o garan«
tias que la emisora fenga Cond:ud'ls al tiem-
po de la emisidn;

La naturaleza de la garantfa;

~—

g

I} Las condiciones de amortizacién;

i) La férmula de actualizacién "del capital en
su caso, tpo y época del pago del interés;

j) Si fuesen convertibles en acciones la férmula
de conversion, asi como las de reajuste en
los supuestos de los articulos 23 inciso D).
25 y 26 de la presente ley y la parte per-
tinente de las decisiones de los drgancs de
gobierno v de administracion en su caso, re-
ferentes a la emision.

Articulo 35: Estin excntos dcl impuesto de sellos
los actos, comtratos y operaciones, incluyendo en-
tregas o recepeiones de dinero, relacionados a la
emisién, suscripeién, colocacién y tramsferencia de
las obligaciones negociables. a las que se refiere
la presente ley. Esta exencién alcanza ademis a
todo tipo de garantias personales o reales, consti-
tuidas a favor de los inversores o de terceros que
garanticen la emisién, secan anteriores, simultaneos

0 posteriores a la misma.
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Asimismo. cstardn exentos dcl impuesto“de scllos.

los aumentos de capital que correspondan por fas
emisiones de  acciones - a entregar por - conversidn
de Ias cblicaciones a que alude el parrafo prece-
dente,

El Poder Ejccutivo invitard a las provinciag: a
"oxorrfar lgu’IICG ‘exencines cn el ambito de sus ju-
risdicciones. ‘

Las franquicias anterivres solo alcanzan. a log
actos v contratos y opcraciones rcfcndos.

Articulo 36: Scrin objeto del tratamicnto impo-

sitivo establecido a continuacién Jas obligacionecs:

negocinbles previstas en la presente ley, siempre
que se cumplan las sigvicntes condiciones ¥ obli-
gaciones: '

1.
ciables que: sean colocadag por oferta piblica,
contando para ellocon la respectiva autori-
zacién de la- Comisién Nacional de Valores.

1La emisora garantice la aplicacién de los fon-
dos a -obtener mediante la colocacién de las
obligaciones negociables, a inversiones en ac-
tivos fis'cos situados en el pals, integracién
de capital de trabajo en el pais o refinancia-
cion de pasivos a la integracién de aporles
de capital en socicdades controladas o vincu-
Jadas 2. Ia, sociedad emisora cuyo producide
se aplique exclusivamente a los deslincs antes
especificados, segfin se haya establecido en. la
resolucidn que disponga Ia emision, v dado a
conocer al phblico inversor a través del pros-
pecto.

‘Ta cmisora deberd acreditar ante la Comi-
sion Nacional de Val en-el i for-
sién Nacional dc Valores, en-el tiempo, for
ma y condicioncs que ésta determine, que.
los fondos obtenidos fucron .
acuerdo al plan aprobado.

1o

4. El plazo minime de awmortizacion total do
las obligaciones no podid” ser infevior a dos
(2) afios. En ¢l easo de- emitirse con cliusula
do amortizacién parcial-deberdn cumplirse las
siguientes condiciones adicion‘ales:

a) La primera .'unortlmcwn no se efectuark
hasta transcurridos seis. {(6) meses ni po-
dra ser supetior al veinticinco por ciento
(25 %) de Ia ‘emisitn;

b

~—

‘hasta transcurridos doce (12) meses mi
podih ser superior al veinticinco por cien-
to (250 %) de la emising

Tl total a amortizar dentro-de los prime-
ros dicciocho (18) meses no podrd esce-
der del setenta y cinco por ciento (75 %)
del total de la emisién.

Los plazos mencionados en etse inciso se
“contarin a portir de la fecha en que coméen-
ce la colocacion de las obligaciones necgocias
bles,

c)

Cuando la emisora seca una entidad financicra

. ¥egida por la ley 21526 y sus modificaciones, po-

Se trale de cmisiones de obligaciones nego-

invertidos’ de -

La segunda amortizacién no se-efectuard’

(‘\’\l ’SPA Dl‘ DINJT \DOQ DT’ LA ‘\IA(‘T()W\
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drd ademis destinar dichos fondos al ctorgamiento
de préstamos o ios quc los prestatarios deberan
dar el destino a que se refierc el .inciso 2} del pa-
wrafo anterior, conforme las reglamentaciones que
a ese cfecto dicte ¢t Banco Central de la Repd-
blica Argentina. Bn ¢! mismo supuesto scrd la en-
tidad fma_ncxcm la que deberd acreditar el destino
final de los fondos cn la forma que determine la
Comisién Nac’onal de Valores.

Articulo. 36 bis: 13l -tratamiento ifmpesitivo a que
se veficre: ¢l primer parrafo del arideulo anterior
serd el siguiente: -

1. Quedan exentos del impuesto al valor agrega-
do las operaciones financieras y prestaciones
relativas a la emisién, suscripeidn, colocacion,
transferencia, amortizacién, interescs v can-
cclaciones de las obligacioncs negociables v
sus garantias,

1o

Las obligaciones negociables no se conside-
rarin activos a los efectos de la lLquidacin
del impucsto sobre les activos.

3. Los resultados provenientes de la compraven-
ta, cambio, permuta, conversion y disposicion
de obligaciones negociables quedan exentos
del impuesto. a las ganancias. Si se tratara
de beneficiarios del exterior comprendidog en
su titulo V, no regiri lo d'spucsto en ¢l ar-
ticulo 21 de la misma ley, vy en el articulo
104 dc la ley 11.683 (texto ordenado en

- 1978).

Quedan cxentos del impucsto a Ias ganancias
los intereses, actualizaciones y ajuste de ca-
pital, Si se tratara de Dbeneficiarios del este-
ricr comprendidos en su ttulo V, no regird
lo dispuesto en ¢l articulo 21 ‘de la misma
ley, v en el articulo 104 de la ley 11.683
(texto ordenado en 1978).

La transferencia de obligac’ones negociables
creadas por la presente ley quedard cxenta
del impuesto sobre la transferencia de titu-
log-valores siempre que la misma se efcctie
en loss mercados abierto v/o Dbursitil.

Ioual tratamiento impositivo se aplicard a log
titulos publicos,

A los fines dc facilitar el acceso de las pequefias
v medianas empresas al prescute régimen, la Co-
misibn Nacional de Valores establecerd requisitos
difercnciales por categoriag definidas por la magni-
tud de la emision y el tamafig de la empresa cni-
sora., Cuando la emisora se ajuste a lo previsto en
¢l articulo 13, la reglamentacion podra limitar las
exigencias de-intervencion ‘de la Comision Nacional
de Valores, sin perjuicio de mantencr los beneficies
del tratamiento fiscal establecido en el presente
articulo,

Artfculo 37: La entidad emisora podrd deducir
en el impuesto o las ganancias en cada ejercicio
Ja totalidad de intereses y actualzaciones devenga-
dos por la obtencion de los fondos provenientes de
T colocacwn de las obligaciones negociables que
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cuenten con autorizacion de la Comusion Nacional
de Valores para su oferta piblica. Asimismo, se-
.ran deducibles los gastos y descuentys de’emisién
y colocacién.

La Comisién Nacional de Valores declarari in-
aplicable este beneficio impositivo a toda solicitud
de oferta publica de obligaciones nrgociables que
por el efecto combinado entre sus descuentos de
emisién y tasa de interés a pagar represente para
la entidad emisora un costo financicro despropos-
cionado con relacién al prevaleciente en el mer-
cado para riesgos y plazos similares.

Articulo 38: Cuando la emisora vo cumpla con
las condiciones u obligaciones previstas en cl ar-
ticulo 36, y sin perjuicio de las sanuiones que pu-
dieren corresponder de acuerdo con la ley 11.683
(texto ordenado 1978 y sus modificaciones), de-
caerin los beneficios resultantes del - tratamicnto
impositivo previsto en esta ley y la emisora serd
responsable del pago de los impuestos que hubieran
correspond’do al inversor, En este caso deberd {rie
butar:

¢) Fn concepto de impuesto a las ganancins;
la tasa maxima prevista en cl articulo 90 de
la ley respectiva sobre el total de las rentas
devengadas en favor de los inversores;

b) En conceplo de impuesto a los actives: la
tasa prevista en el articulo 10 de la ley
23.760 y sus modificaciones sobre el moulo
de las obligaciones negociables' emitidas ac-
tualizado al cierre de cada clerc’cio hasta ¢l
vencimiento del plazo establecido para los
reintegros.

En ambos casos los impuestos se abonarin con
sus correspondietnes actualizaciones e intereses con
garicter de pagos tnicos y definitivos, facultindose
a la Direccién General Impositiva a establecer la
forma, plazos y cond'ciones de ingreso,

Articulo 46: Modificase el inciso ¢) del articulo
35 de la disposicion de facto 20.091, ¢l que queda
redactado de la siguiente manera:

¢) Oblicaciones negociables que tengan oferta
piblica autorizada emitidas por sociedades
acciones, cooperativas y asaciaciones -civiles
constituidas en el pais, o lag sucursales de las
sociedades por acciones constituidas en ¢l ex-
tranjero en los términos del articulo 118 de
la Ley de Sociedades Cometciales, v en de-
bentures, en ambos casos con garantia espe-
cial o flotante en primer grado sobre biencs
radicados en el pais.

Art. 22— Se derogan los articulos 39, 40 y 42 de la
ley 23.576, de oblizaciones negociables,

Art, 32— Las bolsas de comerc’o del interior del
pais que cuenten con mercado de valores adherido que-
dan facuitadas para recibir las solicitudes de autoriza.
cién de oferta piblica de obligaciones negociables que
desecn efectuar las. persopas juridicas domiciliadas en
su regibn, ’

CAMARA DE DIPUTAD@S DE LA NACION

Las solicitudes seran remit'das. a la Comisién Nacio«
nal de Valores previo informe de la bolsa intervinients
donde conste que se encuentra reunida la totalidad dd
Ies requisitos exigidos.

Las bolsas de comercio sin mercado de valores adhe«
rido gozarAn también de esta facultad, pero deberin

apoyar su informe con la opinién profesional de ma-

triculados en log conscjos profesionales de su zona,

Art, 40— Se modifica In Tey de Impuesto a las Ga-
nancias, texto ordenado en 1988 y sus modificaciones,
de la forma que se indica a continuacidén:

1. Sustitdyese el punto 7 del inciso ) del articula
95, por el siguiente:

7: Acciones, cuotas y participacicnes sociale§'
incluidas las cuotas partes de fondos comunes de'
inversidn; obligacoines regociables emitidas de
conformidad a lo establecido por el articulo 36
de Ia ley 23.576 v sus modificaciones y titulos, le-
tras, bonos y demds titulos valores emitidos por
los Estados mnacional, provinc'ales o municipales. *

2. Sustitiyese en el inciso a) del articulo 97 la ex«
présidn “incisos h), k), ¢t} v z)” por la expresién “ind
cisos h), t) v z)". . ‘

3. Derdgase el articulo 99.

Art, 52— Se incorpora como tltimo pirrafo del are
ticulo 32 del titulo I de la ley 23.760 y sus wmodificas
ciones: N

Lo dispuesto en ¢l parrafo anterior no cerd de
aplicacion para los titulos, letzas, bonos y deméis
titulos valores emitidos por los Estados pacicnal,!
provinciales o municipales y las obligaciones nego-::
ciables emitidas de conformidad a lo establecido,
en el articulo 36 de la ley 23.576 y sus modifi-*
caciones. 1

Art, 69— Lo dispuesto en los -articulos 42 y 5° ten-
dra efecto para los ejercicios fiscales cerrados a partir
de la publicacién de la presente ley. ’

Art. 72— Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Sala de las comisiones, 17 de abril de 1991.

Jorge M. R. Dominguez. — Osvaldo Alvarez’
Guerrero. — Marcelo E. Lépez Arias.)
— Radl E. Baglini. — Héctor Siracusano.
— Maria C. Guzmidn. ~ Antonio 1. Gue<'
rrero. — Hugo A. Cramaro. — Dodolfs’
M. Vargas Aignasse. — Oscar A. Blenco,’
Juan M, Moure. — Noel E. Dreard. —:

Ragl A, Alvarez Echagiie, — Guillermwi

A. Ball Lima. — Diego F. Brest. — Ovidia |

A. Callgja, — David J. Casas. — Loren:o:«

1. Cortese. — Héctor H. Dalmau, — Julio”

C. Diaz Lozano. — Alberta L. Ispeche.

—— Ernesto ]. Figueras. — Jorge O. Folloni..

— Maria F. Goémez Miranda, — Gabricla Mi

Gonzdlez Gass, — José M. Ibarbia. — Al4:

berto ]. B. Iribarne. — Ddmaso Lerraburu,

~— Antonio C. Libonati. — Jorge A, Lépez.

— Rafael Martinez Raimonda, — Eugento



Mayo 22 de 1991

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

431

1. Morales, — José C. Motta, — Aldo C.
Neri, — Miguel A. Ortiz Pellegrini, —
Luis A, Parra. — Alberto J. Prcne, —
Daniel O. Ramos. — Humberto J. Rog-
gero., — Carlos J. Rosso. — Iléctor M.
segui. — Roberto A, Clloa.

Tn disidencia parcial:

Garmdn D, Abdala. — Chuillermo E. Istéces
Bocro. — Moisés LI, Vontela. — Jos¢ C.
Ramos

En disidencia total:

Luis F. Zamora.

INVFORME
i]anorablc Cdimara:

Esta comision que presido, junlumente con las de
Legislacion General, de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado los proyuctos: de ley modi-
ficatorios de la ley 23.576, de obligaciones negociables
ipresentados por el suscrito y otros ¥ por los diputados
Ibarbia y Natale .respectivamente.

Tos fundamentos de dichos provectos y el analisis
:’exh'mstivo rcalizado sobre los mismos, no hace nece-
snno abundar en mds detalles que Jos indicados en las
iniciativas presentadas por lo que solicito su sancién.

Jorge M.R. Dominguez.

UNDAMENTOS

Sefior presidente:

s evidente la necesidad de producir un vigoroso
crecimiento del mereado de titulos para sostener ——por
Ia captacitn de recursos del gran piablico— el finan.
ciamiento no inflacionario del crecimiento de la pro-
duccién, y para permitic el acceso del pais a los mer-
cados internacionales de capitales, previo desarrollo de
su mercado interno.

Las modificaciones a la legislacién vigente que sz
proponcn estin divigidos —precissmente —a procurar
¢! arranque del mercado de titulos, mas alld de toda
diferencia sectorial, en relacion a las obligaciones ne-.
gociables procurando ¢ timular Jo oferta’ y demanda
de estos titulos de deuda,

Asumiendo el compromiso de producir los cambios
minimos necesarios para activar ¢1 volumen del mer-
cado, por medio de estas propucstas aspiramos a lo-
‘grar resultados viables v efectivos a corto plazo, que
permitivin multiplicar ¢l tamafio del mercado de ti-
tulos. T ’ oo

Consideraciones generales

Yas obligaciones negociables son instrumento de deu-
da emitides por empiesas y bancos con el fin de ob-

tener fondos en el mediano y largo plazo. De ests forma
las compafifas titularizan su -endeudamiento, mediante
un meeanismo de financiacién muy eficaz, ya que per-
mitc clegir libremente los plazos, el ajuste de chpital,
log intereses y las garantias ofrecidas con el fin de
captar un amplio espoctro del ahorro nacional,

Para los potenciales inversores, las oblimaciones ne-
gociables son una cxcelente alternativa de inversién,
ya que permiten diversificar los riesges, los retornos v
Ia liquidez de las carteras de inversién que va incluyen
los bonos e iustrumentos de crédito que existen ace
tualmente en nuestro pais.

Transcurrieron pricticamente cuatro afios hasta que
finalmente se sancion6 la ley 23.576 de obligaciones
negociables en 1988, sicndo reglamentada nor decreto
156]89 y por resoluciones de la Comisién Nacional da
Valores 131/89 v 132789, asi como por la comuricacion
“A” 1.362/89 del Banco Central de ln Repubbea Ar-
gentina, marco legal que regula la materias )

Democratizacion del capital

Consccuencia directa de la titulavizacion de activos
es el proceso gue se ha dado en lamar internacionals
mente “demecratizacién del capital”, pues facilita v pro-
mueve la distribucién amplia de la prepiedad entre el
phblico y asegura que por efecto .de esa mism: dilu-
cién, la propiedad de los negocios quede confinada a
estructuras familiares o grandes concertaciones finane
cicro-industriales,

De esta manera especialistas y doctrinarios coincidian,
en ocasion de Ia sancién de la ley 23.576, que la oferta
ptblica de las obligaciones negociables, entre otros efecs
tos, serfa antesala de la apertura del capital de las
empresas familiares, pondria a disposicién de los accio-
nistas instrumentos de menor riesgo que las acciones que
ya poseen, podrin mejorar la relacién empresa-provecdor
debido a un mejor aprovechamicnto de la eapacidad
ociosa de financiamiento que posean v, cventun!mente,
convertir el titulo en medio pago.

Tl ptblico inversor podri evaluar lu travectoria v se-
iedad de cada empresa,’ v la calificard en ¢l momenio
da elegir oblizaciones negociables de wna u clra so-
ciedad. Entonces los emisores se veran obligades 2 com-
petir en la difusidon de informacidn del acontecer econd-
mico de sus empresas a efectos de obtener mejores con-
dicioncs de colocacién de sus titelos, dando asi mayor
transparencia al conjunto de la cconemia, Por esta via,
estaremos terminando con ¢l antiguo v prevenido reeclo
de los cmpresarios exitosos que pretenden disimular esta
auspiciosa circunstancia, Deberdn  exhilirse proyectos
rentables, cmpresas sdlidas, cmpresavios responsables,
pues no sc coloca en ol mercado cualquier tiiule, ni a
cualquicr precio, sino sdlo aguellos que por su disefio
resulten mas attactivos desde ¢l putlo do vistr de la
demanda.

Asi pucs, las obligaciones negociables ofrecen una
doble ventaja, va que, al orientarnos en direccién de Tos
mercados de capitales en pleno desarollo, en pazices
donde 1z gravitacién de este titulo valor aleanza niveies
trascendentes, es bace de crecimienio v dinamiza la re-
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lacién directa. entre la comunidad de ahorristas y em-
presas; y como consecuéncia directa de ello, por medio
de su emision, habrd un camino poar saperar la actual
orfandad que, tienen las empresas argentinas para lo-
grar recursos e\tcrnos a su autofinrnciamicnto,

Proyecto de reforma

Llevd tiempo poncr a punto ¢l csguema normativo
quo rige In maleria tratamiento, lurgo de sancicnada la
ley, pucs advertida ciertas deficiencias, dentro de los
Iimites reglamentarios se las corrigiy en buena medida,
Por lo tanto, finalizada la tarca de dar el mardo legal
corrcspondicnte, hemos pasado al tiempo de los analisis
criticos y a las propucstas para mejorar €l esquema
sancicnado, que por cierto es perfectible.

Con anterioridad a la sancion de la ley 23.576, la
creacion de titulos valores atipicos fincada en el prin-
cipio de libertad de su creacidn, no tuvo mayor éxito,
pues, enire olras razones, habia ones que solo
podian ser definidas por ley, principalmente las de in-
dole fiscal, tmica forma de otorgar 'a segmidad juridica
uacesaria para respaldar estos tituli,

Siguiendo los criterios enuncindis, se propone esta
reforma por medio de la cual se adscuaria wn eficaz
mecanismo para lograr los siguicitos objetives:

cues

«) Repatriar capitales argentinos en el exterior, sin
necesidad de recurrir al tan grave:io blanqueo;

b) Financiar las inversicnes proluctivas, aumentando
el producto bruto interno v, por «nde; Ta hase nnpo-
nible de las cmpresas;

¢) Generar capitales necesarios pwa asegurar el éxito
do la politica ‘de privatizacioncs;

d) Otorgar al sector privado ¢] necesavio crédito a
nediano y largo plazo, contribuycndo al éxito de- la
politica -antiinflacionaria, mejorando el perfil exportador
del pals, v a la reactivacién de Ju economia.

¥l Poder Ejecutive ha tenido recientemente una ini-
ciativa sobre esta materia, considerada y sancionada por
¢l Honorable Senado de la Nacisn. Atendiendo a algu-
nos pronunciamicntos de seiores diputados, pero prine
cipalmente a la opinién vertida por la Comision de
Asuntos Constitucionales de esta IIonorable Ciamara,
presentamos cste proyecto, Por micdio de él, pretende-
mos sentar nuestra posicion respedln de las modifieacio-
nes que le faeron introducidas al piroyecto enviado sl
Parlamcnto, siendo las mds imporlantcs,

. 1. Grava la ganancia de los jmversores del exterior
sobre las obligaciones negociables emitidas por cmpre-
sag argentinas con un 14,4 % (withholding tax),

2. Mantiene el impuesta a Ja transferencia de titulos
alores el més alto de todo ¢l mumdo, que quita liqui-
ez a la inv ersin,

Txisten en nuestro pais cmprem con interés en emi-
it obligacioncs negociables, y coloratlas en ¢l exterior
para financidr inversiones por un valor aprosimado a los
u$s 500 millones, siendo pues, de vital importancia con-
tai con-un marco Jurl'héo que permita generar tn real
mercado de capxlales dando la oportunidad de vepatviar
parte de los ‘capitales argentinos en €} exterior, consigna
~bajo la que se claboré cste proy: ecto, T

Sin embargo la aleatadora perspectiva de 1“17&111&:
parte de los capitales fugados, se veri frastrada en'
tauto y en cuanto se mantenga:

B

1. El gravamen del 144 9% a la venta sobre el
- capital invertido por les hencficiarios del exs
terior,

2, Kl impuesto a la transferencia de {itulos valos
res (0,75 % en cl mercado abierto, y 0,50 %
cn ¢l mercado bursatil), ya que le saca liguidez:
al mercado, sicndo ésta una condicién necesaria’
para cualquier mercado de capitales.’ ‘
kil impedimento a la empresa emisora para crear,)
un fondo de garantia (sinking fund) cn el 1)1‘» !

~o en ¢l exterior con las divisas provenientes de” )

.sus exportaciones para atender los servicios de
renta y amortizacién de log titulos emitidos,

4. T.os limites a las deducciones de intereses, actua-
lizaciones, gastos v descuentos de emision v co-
locacion, ’

%]

Los bencficios que podrfan reportar al pals esta mo- ;
dificacion en la legislacion, pucden ser similares a }os}
obtenidos por Mcéxico, que ha dejado de gravar a Ic,sf
inversores del exterior que compran honos de empresas -
mexicanas, y que ha obtenido financiamiento de los
mexrcados internacionales por wn mopto mayor a los
u$s 1.800 millones.

Un pais sin capitales no puede crecer, y hace falla
presentar oportunidades atractivas parva la inversion y
no gravarlos. El fisco, haciendo wn pequefio sacrifici
en cl corto plazo, podra obtener mayores ingresos en el
mediano y largo plazos, en cuanto los proyectos finan-
ciados por las obligaciones negociables emitidas por lus
cmpresas empiecen a generar ulilidades y tributar.

Jorge M, R. Domingucz. — Ratl A. Alcarez

Echagiie. — Roberto J. Garcia, — Maria
C. Guzmdn. — Miguel A. Toma, — Jor-

ue R, Yoma,

Consideraciones particulares sobre ¢l nuevo
articulado propucsto

Avticulo 19: Entidades “.emisoras, Se preve incorpo-
rar como entidades emisoras de obligaciones negocia-
bles, ademds de las ya previstas por la presente ley,
a las sucursales de las sociedades constituidas en el
extranjero en los términos del articulo 118 de la Toy
de Socicdades "Comerciales.

Articulo 39: Garanitas, Amplia las considcraciones a te-
ner en cuenta cuando las obligaciones tengan garantias

Articulo 4o: Moneda de emision. Este articulo es de
vital. importancia para el desarvollo del mercado de
capitales. Iis indudable que hoy las preferencias del
inversor s¢ vuelcan a los instrumentos emitidos en mo-
neda extranjera. La . cventualidad de punciones o tasas
de conversién de una moneda local a otra, como cl
caso brasilero, indica la neccsidad de otorgar seguridadt.

- juridica a estos insprumaentos. Durante wvarios afios I

Republica Argentina ha' tenido wn sinntmero de poli-
ticas camblams y muchas de ellas han produmdo cam-
bios econdmicos drdsticos para log Inversores y aho-:
tristas, Es necesario dotar de la, mfxima seguvidad juri-
dica a las obligaciores nagociables para aue no existan



_iMay5 22 de 1oct
¥

-

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION :

i

dudas ni econémicas ni legales sobre el tipo de-moneda,
;(local o extranjera) que se va 2 utilizar en cada emi-
sion para. pagar el capital y los intereses respectivos
de las obligaciones. . .
" Sin perjuicio de lo expuesto se deben buscar los.
snecanismos gue alejen toda posibilidad de interpreta-
cién judicial a favor de un tipo de cambio que no re-
fleje la realidad de los mercados.

i La -posibilidad de garantizar los flujos de rentas y
amortizacién con los ingresox provenientes de las ex-
jportaciones, es algo que existe en los mercados inter-
maconales, v que, ademds, utorgaria garantias adicio-
nales para. los inversores en Jos inicios del mercado de
‘obligaciones negociables.

De esta manera, las compaiiias emisoras que otorguen
‘a los inversores la posibilidad de cobrar los fondos pro-
cedentes de. las obligaciones en forma” directa desde
‘el exterior, se beneficiarian con una baja sustancial
de su costo financiero a mediano y largo plazos ya que,
desde el punto de vista de los inversores, los titulos
tendrian mucho menos “riesgo cambiario” que el que
tienen en la actualidad.

Articulo 70: Titules escriturgles. Este articulo incor-
pora la necesidad de reflefa- los requerimientos refle-
jados en los puntes @) v Ii' en los comprobantes de
apertura y constancia de saldo, cuando las obligacio-
nes scan escriturales. Como puede entenderse, cste ar-
ticulo es de caricter instrumental.

Articulo 89: Porfaduria. l.os titulos representativos
de obligaciones megociables podran ser al portador,
fiste articulo ratifica ¢ dewreto del Peder Ejecutivo
988/90 donde se preveia 11 portaduria. Esta disposi-
cién es miy importante. para la formmacién y consoli-
‘dacién de un mercado secundario, donde la liquidez
se verd incrementada. Esta reglamentacion permite asi-
milar las obligaciones negociables a una de las carac-
teristicas Dbasicas de los mercados de titulos en la
‘Argentina y cn ¢l exterior, que es la fluidez de los ti-
tulos valores al portader. Con esta medida se benefi-
cia el pequefio inversor gue ahora contara con un
instrumento financiero de mis facil comercializacién.

Artieulo 10: Informacién del acto de emisidn, i
‘presente articulo contempla incorporar un requerimien-’
to mis al ser publicitado 1 acto de cmisién, Dicho
requerimiento se yeficre a las fechas de la asamblea
vy directorio en que se hayan decidido el empréstito y
sus condiciones de emision.

Articulo 35: Impuesto dec sellos, Es preciso definir
Aaramente el alcance de la excepcidn de este impues-
to, climinando dudas relalivas a:  contratos de un-
‘derwriting, garantias de Ja emisién (alcance y aspecto

‘temporal) v contragarantias concedidas por el emisor

a favor de los garantes.

De esta manera se clarifican los alcances de .este
}émptlesto y por lo tanto se Jwinda una mayor seguridad
juridica sobre la interpretacién del mismo. .
| Este nuevo marco juridico permitird a.las empresas

. ‘poder emitir sin correr el 1iesgo de que haya um

interpretacion errénea sobre este impuesto, Esto, en
éfinitiva, disminuiri el costo de financiamiento de
flas empresas lo que provocard gue haya una mayor:
feantidad de emisiones que ayudardn a la recuperacion:
*de la actividad productiva de nuestro pais. ©

[

Articulo 36: Impuesto a los beneficiarios del exte-
rior. El impuesto a los beneficiarios del exterior exis-
te en un sinndmero de operaciones financieras, en
nuestro pais trae claro perjuicio para el ripido desa-
mrollo de un mercado de capitales locales que traiga
inversores desde el exterior que sirvan para {inanciar
actividades productivas que hoy no se realizan por
falta de financiamiento en el mercado local.

El argumeito principal de esta modificacién es que
no existirian perjuicios recaudatorics para el fisco ya
que actualmente éste no obtiene recaudacion alguna
por no existir el mercado de obligaciones negociales,
és decir, que no existe base imposible sobre la cual
el impuesto pueda ser recaudable.

Ademés, teniendo en cuenta que el ahorro argentino
ha sido exportado a otras plazas mundicles, es de vital
importancia atraer y -permitir el ingreso de estos ca-
pitales a nuestro pa’s. Para ello es necesario que no
haya discriminacion entre el inversor local 'y el extran-
jero. Tambiéa es importante destacar que actualmente
cxiste una ley sancionada por e! Congreso que cs fun-
damental para el proceso de transformacién y recu-
peracién econémica que es la Ley de Emergencin Ece-
némica, que consagra la igualdad entre el capital na-
cional y el extranjero.

As‘mismo, existiendo hoy esta barrera para ¢l in-
arezo de capitales del exterior sc disminuye Ia capaci-
dad de recaudecién impositiva del fisco por no aumen-
tar las bases imponibles permitiendo ¢l ingreso de ca-
pitales .del exterior que se utilicen para financiar pro-
yectos . preductivos. Esto generaria un ingreso al fisco,
producto Ge los gravimenes a ser cobrados sobre ¢l au-
mento de la produccion que haya sido generada per
estos proyczios; por ultimo, vale destacar que el be-
neficio irmediazto que se produce al eliminar este im-
puesto es la Gizminucion del costo financiero para las
empresas que uiilicen las obligaciones negociables como
meeanismo de {inanciacion.

Artienlo 7: Deduct:bilidad del impuesto a las ga-

: ir la formacién de un wercado de
titulos privados, es preciso climinar el limite de In
deduccién para ¢l emisor que actualmente la actual ley
fila en la wvariacion del indice de precios mayorisias
nivel general mas un 8 % anual.

Con la eliminacién de este tope, se permitirin asi-
milar ¢l tratamiento de este pasivo de largo plazo
- de la cmpresa emisora con otros tipos de deudas.

La actual deduccién establecida por ln ley es un
impedimento claro al desarrollo de las obl'gaciones. ne-
gociables, por distinlas razoncs: .

a) La evolucion del ndice de precios mayorisias
rivel general con mis del 8 % anual compa-
rado con otros indices (basta como ejemplo <l
afio 1989 donde este indice evoluciond 5.386 <%
v ¢l tipo de cambio fue del 11.415 % para 1
mismo periodo); i O
La medicién particulr de cadn cjercicio en vez
de comparar Ta vida do Ia obligacién,

b

~

Por lo tanto lo aconseiable cs contemplar  distintus

limites, seg@n las condiciones de emision. De  esia
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manera las empresag emisoras no sufrirdn costos extraor-
dinarios al poderse ajustar el indice de las condiciones
de emisién. -

Por lo tanto s¢ verin oblicados a reducir el retorno
del inversor que antes si realizaban para que su costo
de endeudamiento no se veria incrementado desmedi-
damente. Es asi que el inversor a su vez se beneficia
con esta nueva reglamentacién porque podrd obtener
mejores retornos para su inversion y por lo tanto se
vera incentivado a volcar su ahorro cn este tipo le
instrumentos.

Articulo 38: Incumplimiento del articulo 86. Se men-
clonan agui las diversas sanciones que sufriria la enti-
dad emisora por incumplimiento del articulo 36.

Articulo 40: Vigencia temporal de las exenciones im-

_ positivas. Eliminando este articulo, que actualmente fi-

ja como limite las exenciones impositivas el 31 de di-
ciembre de 1990, permitira la consolidacién del mer-
cado de titulos privados del pais.

La permancncia de las exenciones en el tiempo per-

mitirfa _que las empresas no se vean limitadas a emitir
obligaciones negociables ante la_incertidwabre de lo que
pudiera ocurrir en el futuro con el marco impositivo.
La existencia de estas exenciones es fundamental pa-
ra el desarrollo, crecimiento y consolidacién del merca-
do de capitales argentinos. Ademas, es fundamental la
existencia de un mercado de capitales, (que entre otros
permitiria cumplir con los siguientes ohjetivos:

1. Reactivar la economia. .

Las obligaciones negociables se transformarian en una
herramienta fundamental de financiamiento para la in-
dustria nacional en general y para la pequefia y media-
na empresa en particular, ya que les permitirfan tener
acceso al crédito a largo plazo y a tasas de endeuda-
miento razonables, El acceso rapido al ctédito que po-
sibilita las obligaciones negociables permitiria reactivar
toda la industria y otorgar una fuente de¢ financiamien-
to eficaz para todos los proyectos de inversién que hoy
se encuentran postergados.

2. Herramienfa para la privatizacién

La obligacién negociable es el instrumento ideal que
permitir el desarrollo del mercado de titulos privados vy,
tizaciones tener la posibilidad de obtener dinero fres-
co, lo que posibilitaria aumentar {a porcion de dinero en
efectivo de los precios de cada una de las empresas pri-
vadas.

De esta manera los ingresos de la Tesoreria de la Na-
cibén se incrementarian en forma significaliva y a su vez
el gobiero podifa salvar una de las maycres trabas que
tiene hoy el proceso de privatizaciones que es la difi-
cultad que tienen las empresas de financiar sus nuevas
adquisiciones.

3. Entrada de capitales del exterior.

Existen hoy -capitales extranjeros que cstin muy in-
teresados de invertir en nuestro pais pero que realmen-
te no encuentran el instrumento adecuado para. reali-
zarlo, ya que como sucede en la mayoria de los paises
del mundo esos inversores desean inverlit en un mer-
cado de capstales desarrollados.

Nada mejor para profundizar dichos mercados que
permitir el desarroilo del mercado de titmos privados y

de esta manera, como ya se ha logrado en otros paises’j
latinoamericanos (Chile, México, etcétera), se podrin.

- absorber esos capitales extranjeres que se encuentran en

otras regiones del mundo.

Articulo 42: Impuesto a la transferencia de titulos va-
lores, Actualmente, la transferencia de obligaciones ne~'
gociables se encuentra gravada por este impuesto ya
se efectie por ¢l mercado abierto y/o bursatil.

Ademés, como se puede comprobar en el cuadro que
se adjunta, la tasa con que nuestro pafs grava este im-
puesto es el mas alto del mundo.

Este impuesto perjudica fundamentalmente al peque-
fio ahoirista que por lo general necesita un instrumen-
to de alta liquidez y que a su vez le rinda un buen
retorno.

La existencia de este impuesto dificulta su comer-
cializacién, por lo tanto cuando un inversor necesita
vender la obligacién negociable para generar capital l<
quido se encuentra con esta dificultad y si a esto le
sumamos que la incidencia que tiene de este Impuesto
sobre el retorno de la obligacién es elevadisimo el efec-
to de este gravamen es sumamente negativo para el
inversor que quiere canalizar sus ahorros en este tipo
de instrumento.

TABLA COMPARATIVA DE IMPUESTOS A LA
TRANSFERENCIA DE TITULOS DE
DISTINTOS PAISES

1858,

Pais en %’ Observaciones

Argentina ......... 0,75

Austria .......... 030 Aproximadamente e inclu-

BAlgica ..evvve.. 017 00 COTSIONSS:

Brasil ............ 0,00

Canadd .......... 0,00

Chile ....cvvveee.. 0,00

Frapcia .......... 030

Alemania ........ 025

Greeia covveeees.. 0,00

Hong Kong ....... 0,00

[Indonesia vvevenenn . Aproximadamente ufs 0,60
por transaccidn. ’

Israel ............ 0,00

Ialia vovevvnven.. 008 Bonos 0,01 %.

Japén ...ovieeie.. 0,00 ‘

Corea .....oieeees 020 Eyencidn sin titulo coliza
bajo par. )

Luxemburgo ...... 0,00

Malasia .......... 013

México .......... 0,00

Nueva Zelanda .... 040

Noruega ......... 0,00

Filipinas ......... 025

Portugal ....vee.. 0,00

Singapur. «...e...0 0,20

Sudafrica +....... 0,00

Espafia ....%e..ss 012 Aproximadamente.

Suiza ...v0000e.. 0,08

Taiwin «.voeeeees 0,30

Gran Bretafia ..... 0,00

Estados Unidos ... 0,00

Venezuela ov.0v... 0,00
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- Queda en evidencia que nuestro pafs, lidera el ranking
del pais, con el impuesto mis elevade a las transfe-
rencws de titulos, lo que implica que por via fiscal,
‘desalienta las transacciones de los circuitos bursatiles,
sinénimo de desaliento también hacia cl fortalecimiento
del mercado de capitales.

El explosivo crecimiento de los mercados de capitales
internacionales en los tltimos 20 afios, y la internaliza-
ion de flujo de recursos desataron una encarnizada
competencia entre los distintos centros financieros del
mundo por ofrccer, mediante tecnologia y eficiencia,
menores costos. '

Tn igual sentido han actuado los gobiernos que com-
prendieron la importancia del mercado de capitales en el
desenvolvimiento de la economia real v de ahi el con-

cepto de tributacién de esta operatoria haya sido seve-

ramente acotado.

La tendencia, no sdlo ya en centvos financiercs gran.
des sino tamblcn en chicos y cmerfrmltes, es abaratar
lo mas posible cada operacidn.

Segin se desprende ds la tabla comparativa, de las
seis principales potencias econdmicas mundiales, sélo en
tres de ellas (Francia, Alemania e Italia) la transferen-
cia de tHtulos valores estd gravada con tasas que oscilan
entie €l 0,08 % y el 0,30 % mientras que en las tres
restantes, que son también las que mayor volumen de
operaciones concentran (Estados Unidos, Japén e Ingla-
terra) no tributan. Pero ademas este concepto coloca a
las tasas de impuestos a las transferencias de titulos
en 0,23 % en promedio simple sin ponderar ia dimen-
sién operativa de cada uno para una nomina de 38 pai-
ses, asumido por los pafses latincamericanos que hoy
muecsiran los mercados de capitales méas desarrollados
de la regidn (Brasil, Mésico y Chile) donde tampoco se
cobra impuesto a las transferencias.

¥n nuestro pais, con un mercado de cwpxtales que
por el volumen es sélo comparable al de economias
mas atrasadas, tiene el triste privilegio de encabezar el
cuadro de posiciones con el tributo mas alto en esta
matcria del 0,73 S5 que es el equivalente a ‘25 veces
el promedio de los 36 paises incluidos en esa misma
tabla que se ha transcrito,

Conclusion

Nuestro. pais segin estudios de la Cooperacién Finan-
ciera Internacional de 1977, se ubica entre los paises
de menor desarrollo relativo de mercado de titulos, ten-
dencia que aun es mis marcada en relacién a su nivel
de ingreso. Trece afios después, la situacién no ha eva-
lucionado significativamente, Sin embargo esta conclu-
sidn negativa pucde dar lugar a otra positiva: hemos
iniciado un camino en ¢l que hay mucho por hacer,
en un drea donde los resultados deherfan permitir una
facil coincidencia de beneficios sociales y privados.

La exportacién de otros pafses en desarrollo muestra
que la linea de desarrollo de los mercados de ttulos

pasa por cambios en ¢l marco legislativo y regulatorio,
incluyendo el impositivo, Brasil introdujo una legisla-
cién destinada a cstimular la demanda de 1965 cuando
la compra y venta de acciones de San Pablo y Rio de
Janeiro juntas sumaban u$s 131 millones por afio; en
1971 el volumen negociado en amhos mercados habia
llegado a u$s 4.800 millones por afio.

1

En Corea las medidas se concentraron en la promo-
cién de la oferta pablica y la inversién extranjera, Para
este ultimo fin, se elimind el withholding tax a la re..
misién de dividendos por inversién en empresas locales.

Por medio de esta iniciativa, y siguiendo el ejemplo
de .otras experiencias exitosas llevadas a cabo en otras-
partes del mundo proponemos alentar la emisién de
obligaciones negociables, medio apto para reintegrar
al proceso econémico atesoramientos —muchas veces
en cl exterior o en moneda extranjera— tan caro a los
ahorristas argentinos. En definitiva, sentar bases para
la repatriacién de capitales, que permita obtcner el fi.
nanciamiento necesario para poner en marcha el pro-
ceso productivo, cuyo poder de arrastre permitira la
reactivacién de nuestra economia,

2

Sefior presidente: _

El exagerado nivel del gasto ptblico y el consecuente
déficit fiscal, caracteristica tipica de las dltimas dé-
cadas de la economia argentina, han provocado el de-
bilitamiento extremo que hoy cxhibe el mercado de
capitales. Todos sabemos que como ultima forma de
financiarse —antes de declarar su virtual quicbra con’
el Plan Bbnex— el Estado recurrié a la cmisién in<
discriminada de mtltiples clases de titulos con ga- .

" pancias no gravadas que llevaron a los akomvistas a

alejarse de los titulos privados, los que en razén de-
la considerable carga tributaria que soportan, quedaron
fuera de competencia con los primeros. Ese festival
de bonos que provocé hace pocos meses el crecimiento
exponencial de la deuda interna fue el lamentable co-
rolario de décadas de absurdas intervenciones en los
mercados de crédito. Hoy es preciso desregular y ter-
minar con la insoportable presién fiscal para posibilitar
¢l nacimiento de un mercado financiero totalmente di-
ferente al que hemos conocido en los ultimos tiempos.

El aporte de las obligaciones negociables

Las obligaciones negociables, titulos de deuda em-
presaria a mediano y largo plazo emitidos generalmente
en délares con un rendimiento promedio levemente :
superior a la tasa Libor constituyen una de las mdis’
promisorias herramientas en la busqueda del imposter--
gable crecimiento de nuestro mercado de capitales.

Las ventajas que las obligaciones negociables ofrecen
para la empresa emisora y para los inversores resultan
por demés atractivas. Con su colocacién, las empresas
pueden evitar tomar crédito a corto plazo y altas ta-
sas de interds, obteniendo financiamiento a un costo
similar al internacional para sus proyectos de inversiénm,
reestructuracién de pasivos o aumentos del capital de
trabajo. Los inversores, por su parte, obticnen una tasa
de retorno en délares que supera en todos los casos a
la que se ofrece en el mercado local por depdsitos en
esa moneda,

Este moderno iustrumento de financiacién no sélo es
atil para las grandes corporaciones y para los inversores
tradicionales. Constituye también un valioso recurso
para las pequefias y medianas empresas que hoy deben
financiar su crecimiento al margen de los subsidios “es-
tatales e inclusive para las asociaciones civiles qué ime
pulsan diversas iniciativas cientificas, artisticas o edu-

" cativas. Estd, en definitiva, en condiciones de ser tanto
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la palsnca para lu apevtuma del capital de muchas so-
ciedades hoy cenadas, como el medio idéneo gue mo-
tive €l zesurcimientio del alewo destimade al proceso
produoctive.

En julio de ]9;?,3 ¢l .presidente Alondin promuled la
lev 23576 que resulo todos los aspecivs atinentes a lus
obligaciones regociables. Eseucialmentc se buscaba con
esa noema afiopzar l estabilidad del régimen imposi-
fivo, cuestibn siempre exitica pava e} desamrollo de titulos
valores.

Problemas. a solucionar

Baje <l inmperio de ese régimen kesal se han apo-
bado cmisiones de oblisaciones negucinbles por casi
100 millones de ddlarss v actualmentie esti en trionite
ante la Comisién Nacional de Valores la aprobacion de
un volumen similar, Sin embargo, las enormes expee-
tativas que este insivumento fimanciere habia desper-
‘tade en embpresaries, inversores y financistas mo han
sido cubdertas cn modo alguno en los dos. afios y medio
de vizenein de I ley 23.576. Los moutos. emitidos an-

2es mencienados se- concenfraron en pocas emisiones de .

grandes empresos. La comereeidn del éxite que todes
esperahan ha sido impedido por dos factores disimies,
uno de indele conlestwol y olro espevifico, pere igmal-
mente determinantes.

e} La estalda Mhiporinfliciemaria en que sumio al
pais el gobiemeo de Alfonsin y el comvecuente e inddiio
desorden econdmice que reind hasta Race pocos meses.

B} El inadecuado v discriminatorio régimen imposi-
tive contenide en In propin ley 23.576.

Sin entrar en un aniliss que excede el tema gue me
ocupa, rosilta fomegable ¢l actml mejoramiento de bs
perspectivas ecoadmicas —al menos para el medizne y
‘large plazo— como consecwencin del proceso de priva-
tizacion, desregnlacidn y apertura. de la economia que
ha puesto cn marcha el gobiewo nacional. Es de es-
perr que, zungue la egwiveeada politien monetaria
vigente proveque cn un future cercawo nuevos sobre-
salios cambimios, ks girandes lneas econdmicas ac-
tuales pucdon mantenerse fixmes pora hacer pesible
wna razonable v g“mmn ect&bﬂmhc} Esto es un requi-
sito md.mpemabl no solo para el éxito de las ebliga-
ciones negockables sne parx el &es&noﬂo de todo el
mercado de capiiafes.

El seguado factor que ha mﬂuﬂo negativamente es
por cierto muche mdis coniralable y por ello xespon-
sabilidad de Jos legisladeres proceder a removerlo. La
ley en 1958 contiene algumas disposiciones
tributarias Inconveuientes, como por ciemplo hacer con-
fusa b aplicacim del impuesto cde sellos en ciertos ea-
s0s o gravar las iramsfevencias y oiras francamente
discriminatorias come ¢f establecimienio de wn fope
vara la deduccién de Jos intereses dvl impuesto a ks
ganancios o ko excusién de los beweficiarios del ex-
texior de las exenciomes oforgadas. la climinaciée de

estas trabes resulta impwescindible para hacer competitivo

mtﬂmmalmumaestemshmio. .
Mmiﬁmdeuksdﬂmkﬁ,lmlﬂmsmﬂtas
gm&asmuhhsalim]:mnmovﬂomhs
Gltimos tiemapes reformas degiles coinctdentes en e sen-
tido expuesio. Tal es ¢k czso de ADEBA y de h Comi-

Reunién 67

sion Nacional de Valores, cuyo proyecto fue enviade
por el Poder Ejecutivo al Conereso a principios de este
abo. Tratada csa iniciativa en la. Camara de Senaderes
fue modificada sustancizlmente antes de recibir medis
sancion el pasado 27 de sepliembre. Las meodificacio-
nes introducidas lamentablemente alteraron el espiritu
con que fue promovida esa iniciativa vy de no reverce
esa posicion cuando se irate el tema en la Chmara de
Diputados, el objetive de I reformm 'y Ia posibilidad
de potenciar este instrumento financiero se verin €r
gran medida frustrados.

La mecesaria 1e!orma del végimen fiscal

~

Veamos mas detenidamente cada wna de las pro-
yuestas de modificaciones antes mencionadas como ne-
cesarins. Las reformos de los articulos l° 39, 49, 79,
82 v 10 tienden a desregular distintos '}speetos fomh—
Yes del régimen vigente. Las sustituciones de los ar-
ticulos 33, 36, 37 v 42 v la derogacion de los ariicu-
los 38, 39 v 40 apunion o eliminar los obsticulos wribu-
tarios gue presenta la ley 23.576.

Los articalos 12 vy 7¢ se modifican para posibilitm
que las sucursales de las sociedades por acciones cons-
titwicddas en el extranjero puedan también ser emsoras
de obligaciones negociables, El articulo 32, referido 2
Jos distintos tipos de garantias de las oblicaciones nego
ciables, se reforma para agilizar I constitucidén v ezm{
celacion de hipotecas mediante wna declaracion wmile-
teral dz I emisora en los easos que se contemplam’
en Iz norma. El actual articule 49 suwjela Iy suseripeién
v Jos servicios dé¢ remta y amortizacidon a “lis normas
que rijm el mercado cambiario”, gire que se proporce
reemplazar por “las condiciones de emision” a efectes
de que quienes encaren. la emisién puedan decidir com-
petitiva e individualmente tales caracteristicas de su
oferta 2! inversor. El articulo 8% tras Ia derosacion
cdel régimen de nominatividad obligatoria, se adecus
2l momento actual Hmitindose a commerar los tipos
de titulos 'y elminando las trabas a la negociacion
existentes en la norma vigente. Por su parte, In reforma
propuesta al articulo 10 libera a las obligaciones ne-
cociables no convertibles en acciones del requisito da
publicacién en ¢l Boletin Oficial v de la inseripeion
en cl Registro Pablico de Comercio, con el objeto de
poner en uwn pic de igualdad a este tipo de endeuda-
miento con los préstamos comerciales regulares.

En cuanto a las reformas al régimen fiscal, cl artzcw_
fo 35 tiendle a proporcionar seguridad acerca de la exen:
cion integral respecto del impuesto a los sellos, P.m
ello, extiende explicitamente Ia exencién a los aclos
contratos y operaciones relacionados cem la suscripcién
y colocacién; a todo tipo de garantlas personales y
reales, emitidas a favor de los inverseres o de tcrcerod
¢ue garanticen In emisién y a los aumentos de capital
derivados de emisiones de acciones por conversion
ebligaciones negociables.

. El articule 36 incorpora dos modificaciones: se re)
duce el plazo winimo para la amortizacion total a w
afo a partir de Ja integracion de la emisién: y se inj
cuye en ka exencion a los beneficiarios: del exteri
—excluidos en la ley vigente y ¢n el proyecio ¢
media sancién del Sensdo— adecuando ast Ia ley a'}
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correcta politica del gobierno nacional tendiente a eli-

;winar todas fas discriminacioncs de esa clase.

Con la modificacién que se propone al articulo 37
se ecliminan explicitamente los limiles para las deduc-

_iciones del "impuesto a- las ganancias de intereses y

g orern

iajustes devengados por la actualizacién de los fondos:

rovenientes de la colocacién de obligaciones negocia-

bics, los que habian sido establecidos al tratarse en
tDiputados Ia lcy hoy vigente, St deja sin efecto asi
na incomprensible " discriminacion, va que tal limita-
¢ién no afecta a ninguna otra_ ‘hse de deunda.

ST~

en el proyecto del Poder Ejecutivo y en la media’ san-

’cién del Senado— y 39 es una consecuencia de las

momﬂcacwnes propuestas a los articulos 36 y 37, La
"derogacion del articulo 40 procwra despejar la - incerli-
Jumble creada por la limitacién del horizonte -temporal
con respecto a la exencién del impuesto a las ganancias.

La rceforma al articulo 42 declara. exentas del impucsto
a la transferencia de titulos valoves 'a las obligaciones
nrmocmblcs actualmente gravadas con una tasa del c'n-
( o por mil, Cabe aclarar al respecto que pocos dias antes
de Ia promulgacion de la ley 23.576 presenté wn pro-
‘vecto de ley en la Cdmara de Dipttados proponiendo la
dmogacum de la ley 21.280 de impuesto a la transic-
rencia de titulos \alows {cxpedicate 1.463-D.-88). .Iin
csa-ocasion dije que “no es casual que cn los pajses
wn mercados de capitales méis importantes por el impor-
te total de las transacciones como los Fstados Unidos,
:Japén, Reino Unido o aun en pafses donde dicho mer-
mdu es mucho més pequefio pero mis receptivos al
ahorro que el nucslro este impucsto no exsista” y finalicé
sefialando gue “entre el mercado y los ingresos fiscales,
< uando la altemativa se plantca en estos términos, no
tencmos duda de estar a favor del mercado porque

‘sabemos que no podemos mirar eada iniciativa privada’

con la avaricia de un recaudadm™,

No comparto dos propuestas incluidas en cl proyectd”
del Poder Ejecutivo y aprobadas con modificaciones

ci ¢l Senado porque ecstoy absolutamente convencido
de que las mismas constituyen m verdadero bumerin
“en relacién al efecto buscado. Me reficro, en primer lu-
gar, a la auntorizacién para el emisor de .obligaciones
_en moneda cstranjera. que obtenga divisas de sus cx-
i portaciones para impular parte de ellas a la constitucion
“de un fondo para atender los servicios de renta y ‘amor-
.tizacién, En segundo lugar, también me parece incone
t:vcnicnte Ia garantia de acceso al mercado de -cambios
‘para el cumplimiento de las oblizaciones contractuales
rm caso de que el Banco Central de la Repiblica Ar-
ge atina limitase total o parcialmente el acecso a dicho
"mercado.

Protender infundir confianza en Ia estabilidad de lag
,1eglds de juego a emisores e inversores con normas que

‘man ejan hipdtes’s tan negativas y contrarias a la actual’

: lmea econémica como la reimplantacién de controles y
;Jesmccxoncs cambiarias, es tan ridiculo ‘como intentar

Ttentar a a!gmen a que ponga su cabeza en la guillotina

ieon la “muy atractiva” garantia de un seguro de vida,
;No se puede legislar para el futuro confundlendo dos
»palses y des t}cmpos antagdnicos:
1acteu7ado por la privatizacién, ta desregulacién y la

La derogacién de los articulos 38 ~—que se manticns

el del presente ca--

apertura, y el del pasado, marcado por el estatismo y el
intervencionismo. ¢Alguien’ puede considerar seriamente
que reduzca el “riesgo pais” la circunstancia de que ol
Poder Ejecutivo hoy dia envie al Congreso un proyecto
de ley regulando la eventual violacién de la libertad de
mercados? Definitivamente, creo que no. Mas wtil seria
imitar a Ieman Cortés, quemando las naves que hacen
posible volver atras, para dar una sefial contundente

~dz que la hcpubhca Argentina estd decidida a man-

tenerse firme en el camino emprendido.
Con las reformas propuestas se eliminan las principa-

. Jes discriminaciones que las obligaciones negociables su-
Adren en su competencia fiseal -con los titulos pablicos,

lo cual proporciona al mercado de capitales un magni-
fico pilar para apoyar su crecimiento. La oportunidad
de concretar estos importantes avances, cuya extension
a los' demas titulos privados es por demis deseable, no
puede ser desperdiciada.

Por las razones eoxpuestas solicito se dé trimite al

" presente proyecto de lev

Tosé M. Ibarbia.

Sefior presidente: ‘

En cl afio 1988 ¢l Parlomento sanciond la ley 23.376,
sobre obligaciones negociables,

Acompafié con mi vote, en aquella emergencia, la
iniciativa_del Poder Ejecutivo en la inteligencia.de que
no- habra desarrollo del pafs sin un eficiente mercado
de capitales,

Y.os obligaciones negociables constituyen, sin duda,
un instrumento adecuado para alentar a nuestro debili-
tado mercado. Las experiencias cxtranjeras, inclusive en
algunos paiscs de América Jatina, asi lo revelan.

Desde aquella foecha hasta hoy la Comisién Nacional
de Valores ha aprobadoe una seric de emisiones de obli-
gaciones negociables que demuestran los aspectos posi-
tivos de la ley.

Yero también el plazo corrido ha denunciado algunas
fallas en su redaccion original, especialmente en el

-aspecto  impositivo, que diversos proyectos tienden a

solucionar,

Asi, ¢l Poder Ejecutivo nacional ha remitido un pro-
yecto de modificaciones, quo ya cuenta con sancién del
Senado, y cn esta CAmara los diputados Dominguez (J.
M.R.) (Tramite Parlamentario N9 153) e Ibarbia ('Fu—
mite Parlomentario N2 163) han presentado iniciativas

“con idéntico objelivo, que en general comparto.

Sin embargo creo necesario agregar a tales esfuerzos
el presente proyecto que apunta a mejorar otras de lus
deficiencias que ha revelado la ley 23.576.

Las emisiones realizadas hasta la fecha se han con-
centrado en un reducido nimero de scciedades andni- -

-mas, todas grandes. empresas.

El propésito de- la ley vigente apuntaba a servir
también a Ja mediana empresa, pero hasta ahora esa

. clase de emprendimicntos no ha podido beneficiarse con

las obligaciones negociables.
En mi juicio debemos también atender a este aSpecto

.y por ello este proyecto apunta a facilitar las emisiones

de las medignas empresas, mdxcadas o cl interior del
pals. .
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El sistema vigente obl!ga a. las sociedades andnimas

que quieran hacer uso de la cotizacion b usutll de obli-
gaciones nege les, a cumplir un doble r vm“n de
autorizacidn. ‘f-‘ylx')em ante la Comisidn Nacional de Va-
lores v luego ante la Bolsa de Comercio en cuyo re-
cinto se cotizarin los titulos,

Para las empresas vadicadas en el interior del pais
el tramite ante la Comisién Naciounl de Valores, a
realizarse en la Capiial Federal, iroporta agregar wun
costo adicional, que nmchas veces hace fracasar los pro-
yectos de emision.

I’areucxa mas 1()”1(0 entonces fd(.‘ill( i ool 1(‘“ imen de -

antorizacidn de, ofcrta piblica, exclusivamente para las
obligaciones megociables, transfiriéndosclo a las Lolsas
de comercio del .interior” del pals, que por otra parte
pueden realizar un mejor control sobre la- sociedad emi-
sora, con gran inmediatez.

De esta mancra se Jozra un doble propdsito. Se fa-
cilita In emision de obligaciones negociables de cmpre-
sas radicadas en el interior del pais, qgue sélo requeririn
Ia autorizacién de’una bolsa. de comerclo regional, scgu-
ramente cereana a su domicilio,

Por ctro lado se potencia a estas Lolsas de comercio
al otorgarscles mayores facultades de control.

Tl proyecto prevé un mecanismo de fiscalizacion de
segundo grado a cargo -de la Comision Nacional de Va-
lores ya que, cemo se advierte, las Dbolsas de comercio
del interior del pais deberdn dictar reglamentaciones
especificas a estos fines que solo serin de aplicacién
ama vez aprobada por la Comisidn Nacional de Valores.

Por supucsto. que las obligaciones negociables emiti-
das conforme a Ia medificacién que se proyecta goza-
rin de ]a exencion impositiva prevista en el aiticulo 36
—42 p , al equipararse la aulerizacién de coti-
zacion bursahl a la oferta publica.

Tn mérilo a las razones expuestas solicito se apruche
el presente provecto. ’

Aberto A, Natale,

Fundamenies de la disidencia paveal del sefior
diputado Foatela

\

csidenile:
Nos divigimos ol sef

Sefior pre

c presidente o fin de adjunta
los fundamentos de nuestva disidencia patcial al dua-
men de la Comision de Presnpuesto v Hacienda en los
expediontes 4.1 0.-80, 4.335-D.-90, 5 403-D.-80 (obli-
gaciones n bles).

Articulo 12 Fntendemos se deberfa excluir del testo
propucsto a “lus sucorsales de las socirdades por accio-
nes constituidas en el extranjero en los términos del
articulo 118 de Ia Loy de Sociedades Comerciales”, do
Tas personas juridicas autorizadas por 11 ley a emitir las
obligaciones negociables, La inversidn exiranjera, a los
cfectos de ser considerada como tal, deberfa ser autén-
ticamente genuing, ¥y no una mera 1 presentacidn de
,eapital Las facilidades existentes pary los inversores
extranjercs en este pais son mds que Suficientes a fin
de ativerlos, esia posibilidad significaid establecer un
camino ficticio de inversion.

Articulo 40: Yntendemos se deberfa excluir del texto
propy wsto: “Ta salida de las oblicacioncs negsciables del
pais y su reingreso se pedid efectaar libremente”, Para

- fundamentos de mi disidencia parcial al dic

LA ;«.\CIO\ Rewmidn 62

el caso (L aprobar a lus sucursales de las sociedades
por acclones constituidas en et estranjero en los {érmi-
nos del- articulo 118 de la Ley de Socicdades Comer-
ciales, permitir la salida v ¢l reingrgso de las mismas
sin ningin tipo de control las coloca en una situacién
de privilegio avn respecto de las inversiones legitimas de

ccapital que efectian las cmpresas eatranjeras, las quae

lueco de derogada la Lev de Inversiones xtranieras
estéim somnetidas a un registro de inversiones.
Articulo 37: Entendemos se debeoria excluir del textc
propucsto: “y descuentos de emisidn”, Esto significa una
descarga del impuesto a las ganancias anh’cinada, si el
emisor descargara al momento de la emision el monto
del descuento con que coloca estos tiiules, La presents
observacicn la ampliaremos en ¢l debate en el recinto,

Moiés F.

Fontela.

Fundamentos de la disidencia parcial del sefior
diputado Bamos (J. C.)

Sefior presidente:

Me dirijo al sefior presidente a fin de adjuntar los

amen de la

Comisitn de Economia cn los expedicntes 4.163-1.-90,

4.335-D.~90, 5.405-D.-90 (obligaciones negociables).

Articulo 10: Enliendo se deberia exchyr del texto
propuesto a “las sucursales de las sociedades por accio-
nes constiiuidas en el extranjero cn los términos del
articulo 118 de la TLey de Sociedades Comerciales”, de
las personas juridicas autorizadas pox la ley a cmitir ks
obligaciones negociables. La inversidon extranjera, a los
efectos de ser considerada como tal, deheria ser autén-
ticamente genuina, y no una mera representacidn de
capital, L’la ch‘hu( des existenies para los inversoves
extranjercs en este pais son mis que suficientes a {in
de atraerlos, esta posibilidad significaria establecer un
camino ficticio de inversion.

Articulo 4: Entiendo se dekeria excluir del testo pro-
pucsto: “la salida de las obligaciones negociables der
pais v su reingreso sc podrd efcciuar librementd”, Para
el caso de aprobar a las sucursales de las sociedades
por acciones censtituidos cn el extranjero en los. tér-
minos del articulo 118 de Ia Ley de Sccicdades Comer-
ciales, permitir la salida y el reingreso de las m
sin ningtn tipo de contrel las coloca en una sint
de privilegio aun respecto de las im legis
de capital que efectian las empresas extranjeras, las
que luezo de derogada In Ley de Inversiones Estianje-
128, estan fometidas a un registro de inversiones

Articulo 37: Latiendo s c‘cbona cxcluir del texto pro-
puesto “y descuentcs de emisién”. Esto significa una
descarga del _impuesto a las ganancias a*:hc:pqd.h, si el
emisor descargara al momento de la emisién ¢l monto
del descuento con que coloca estos titulos. La presentc,
observacion la ampliaré en el debate en el recinto,

José C. Ramos.

11
Dictamen de minoria
FHonorable Cémara:

Las comisiones dc Econonna, de Leuslacmn Ceneml
de Finanzas y de P sto y Hacienda, han consides
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rado los proyectos de ley del sefior diputado Domin-
guez (J.M.R.) y otros por el cual se sustituyen diver-
sos articulos de la ley 23.578 de obligaciones negecia-
bles; del sefior diputado Ibarbia por el que se reforma
el régimen legal de las obligaciones negociables esta-
tuido por la ley 23.576 y del sefior diputado Natale,
por el que se incorpora el articulo 47 al régimen de
la ley 23.576 de obligaciones negociables; y, por Ilas
razones expuestas en el informe que se acompafia y las
que dard el miembro informante, aconseja su rechazo.

Sala de las comisiones, 17 de abril de 1991

Alberto Aramouni.

INFORMHR
Honorable Cdmara:

He adoptado el temperamento de rechazar los pro-
vectos considerados sobre modificaciones parciales a la
Ley de Obligaciones Negociables 23.578 . por las si-
guientes razones:

10 — Las reformas propuestas apuntan especiaimente
wacer mas atractiva para el inversor extranjero la ad-
quisicién de estos valores, ya sea incorporindolo entre
las sujetos activos de la oferta, va sea por la via de la

desgravacién impositiva generalizada a todos los toma-

dores,

29 — Se ha desaprovechads Ja oportunidad de modi-

ficar la ley 23.576 en el sentido de reforzar la situacidn
de los obligacionistas, nombrandose en forma nccesaria
un representante de sus derechos con facultades sufi-
clentes para hacer un seguimiento de las cbligaciones
qiie legal o contractualmente deba asumir la entidad
. deudora. Este es el punto crucial de tcdo el sistema
y constituye gu critica prinepial. El mercado de capi-
tales en la historia 1eciente de la Reptblica Argentina
ha sufrido graves agresiones en su credibilidad, y las
victimas finales de los desfalcos o cracs financieros han
sido los pequefios ahorristas. Lot ejemplos son bien co-
nocidos como para.-aqui repetitlos, pero preocupa la
posibilidad de poner en circulacién un papel de créd’to
sin las garantias y resguardos suficientes para proteger
al ahorrista sin' asesoramiento’ suficiente, de otras for-
mas de desfalco. Descreemos que el mero abaratamiento
de costos sea un argumento sdlido para propiciar la
reforma de esta ley, que nacié6 con la falencia apun-
tada y que en esta oportunidad no se quiere corregir.
Lo councreto es que se alienta de todas mancras al in-
versor, pero no se le brindan las garantias necesarias.

32— Una vez mas desde el Congreso Nacional sc
legisla para la Capital Federal v su zona de influencia.
La ley vigente y la reforma proyectada manticnen ¢l
control del cumplimiento de las obligaciones de-la enti-
dad- deudora —en la medida (e solicite su cotizacién
en holsa— en la Comisién Nacional de Valores, por lo
cual todas las gestiones de cotizacién pablica de los
obligaciones negociables deben hacerse por su inter-
medio. Se ha perdido la brillante oportunidad de iegio-
naizar el crédito, delegando en las bolsas de comerco
de las provincias la. posibtlidad de aprobar y cotizar lo-
calmente estos titulos de crédits, Lo mas que ha con-
cedido el organismo central es a que las bolsas provin-

ciales cumplan el papel de gestor en el trimite de colia
zacién publica de las oblizaciones negociables emitidas
por entidades locales, segin surge de la resolucidn ge~
peral 172 de esa comisién de fecha 4 de abril de cste
afio, y ésta es otra de las graves falencias de la lev y,
su reforma proyectada. El Congreso sigue cn deuda con
el interior, vale decir, con el pais real.

40 — Ademis, los proyectos adolecen de una falla de
técnica legislativa, al reiterar en sus mnucves articulos,
clausulas de estabilidad o ajuste, que han sido deroga-
das por la reciente ley 23.928, llamada de convertibi-
lidad del austral.

Por estas razones y otras que expon:dré en el recinto
rechazo este proyecto.

Alberto Aramouni,

ANTECEDENTES

1
PROYECTO DE LEY
El Senado y Cdmara de Diputados, elc.

Art’culo 1o — SustitGyense los articuios 1o, 37, 49,
70, 80, 10, 35, 36 37, 38 y 42 de la ley 23.576 de
obligaciones negociables, por los siguientes:

Art'culo 10: Las sociedades por accicnes y las
sucursales de las constituidas en el extrarjero en
los términos del articulo 18 de la- Ley de Socieda-
des Comerciales, las cooperativas y las asociaciones
civiles pueden contraer: empréstitos mediante la
emisién de obligaciones negociables, conforme a
las disposiciones de la presente ley.

Articulo’ 39: Pueden emitirse con garantia flo-
tante especial o comin. La emisién cuyo privilegio
no se limite a bienes inmuebles determinados se
considerard realizada con garantia flotante. Sera de
aplicacién lo dispuesto en los articules 327 a 333
de Ta ley 19.550, texto ordenado en 1984.

Las garantias se constituyen por las manifesta-,
ciones. que €l emisor realice en las resoluciones que.
dispongan la emisién y deben inscribirse cuando
corresponda segdn su tipo, en los registros perti-,
nentes. La inscripcién en dichos registros debera:
ser acreditada ante el organismo de contralor con'
anterioridad al comienzo del periodo de colocacién,|

La hipoteca se constituird y cencelard por de~'
claracién unilateral de la emisora, cuando no con-
curra en fiduciario en los términos del articulo 13,
y no requiere de la aceptacién por los acreedores.

La cancelacién sélo procederi si -media certifica~
c'6n contable acerca de la amortizacién o rescate
total de las obligaciones negociables garantizada
o conformidad uninime de los cbigacionistas. En
¢l caso de obligaciones negociables con oferta pu-
bica, se requicre ademas la. corformidad de la
Comisién . Nacional de Valoves, Pueden ser igual-
mente avaladas o garantizadas por cualquier otro
riclio. Pueden también ser garantizadas por enti-
dades financieras comprendidas en la ley respec-
tiva.
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Articulo 4°: Las obligaciones pueden contcner
clinsulas de reajuste del caplt.d conforme a pasutas
objctivas de estabilizacidn, y ‘otorgar un interés fijo
variable.

“Fs permitida la emisién- en moneda extraniera.
La suseripcidn, ast como ¢! cumplimicnto de los
scrvicios de renta y amortizacion, cuyos pages po-
dirdn ser cfcctuados en plazas de! oxterior, debe-
ran ajustarse en tedes los carng a las coundicienes
de- emisiGn.

La salida de Ias obligaciones negociables del pais
v su reingreso se podrin efectuar libremnte.

Tl emisor de obligaciones negociables denomina-

das v suscritas- en moneda esltanjera que obtenga.
podrd imputar paite,
de los mismos a. la constitucion de. un fonde, en b

fondos de sus exportaciones,

vais o ¢n el exterior, para atender los scrvicios de
zenla v amortizacion de dichas obligaciones nego-
ciables. Tste fondo, cmpere, ro constituye un’ pa-

“irimonio separado, cximiéndosclo (le cualquier chli-
cacion de repatriaciom.

¥ el supuesto que el Banco Central de Ia Rept-

blica Argentina limite total o parcialmente el acce~

so al mercado de. cambios, el pobierno garantizard
la adquisicion de divisas para ¢l cumplimiento de
fas obligaciones contractuales, de acuerdo con “las
neimas que establezca el raencionado Banco Cen-
tral de la Reptiblica Argentina,

Avticulo 7% Los t'tulos dchben contener:

Ta denominacion vy domicilio de la sociedad,
sucursal de socicdad constituida en el extran-
jero, cooperativa o asociacidn, fecha v lugar
de constitucidon, duracion v los datos de su
inscripcién en ¢l Registro Péblico de Comer-
cio u organismo (OrlCSp('ﬂd.CHtc, en lo per-
tinente;

a)

5) El ntimero de scrie v orden de cada titulo, v
el valor nominal que represcnte;
¢} El monto del empréstito » moneda en que se

emite;

d) La naturaleza de la gar. lnhd,

¢) Las coundiciones de conversion en su caso;

7) Las condicioncs de amortizacion;

g) La férmula de actualizacion. del capital e su
caso, tipo de interés v ¢época de pago;

L) Nombre y apellido o denominacion del sus-
criptor, si son nominatives,

Deben ser firmados de cenformidad con los ar-
ticules 212 de Ia ley 19.550 o 26 de la ley 20.337,
tratindose de sociedades por acciones o cooperati-
vas, respectivamente, v por su representante legal ¥
un miembro del 6rgano de administracién designa-
do al efecto, si se {rata de asociaciones civiles o
sucursal de sociedades eonstituida en el extranjero.
segtn el caso. .

Cuando se trate de obligacivncs escriturales, los
datos sindicados en los puntos a) v h) de este
articulo deberin transcribirse en los comproban-

tes de apertura y-constancias e saldo.

- Articulo 89: Los titulos representativos de olli-
gaciones negociables podrin ser al ‘portador, no-

-

o. escriturales,  Y.os
amngue las obli-

minativos, cndosables ¢ no,
cupones pueden ser al portador,

gaciones negociables scan nominativas,  debiendoe
llevar en cste caso la numeracion del titulo. al que
pettenccct.

Articulo 10: En los casps de emision de obliga~
ciones ncgociables simples la emisoia deberd elu-
borar un aviso que publicard en el Boletin Oficial
por mn (1) dia, quedando constancia del conte-’
nido del mismo en el organismo de conirel respecs
t'vo, con los siguientes datos:.

a) Fechia de las asambleas v reunicn de divec-
torio, en su .caso, en que se hava decidido
el empréstito v sus condiciones de emisidn;

‘D) Ta denominacién de la emisora, domicilio

fochia v lugar de constltucwn duracion v los

datos de su inscripeion en el Registro Phbli-
co de. Comerclo u organismo correspondicii-
te;

(&

e

15l objeto social v L actividad principad de-
sarrollada. a la época de emision;

d

~—r

Ll capital social v el patrimouio neto de-la
cmisora;

o
~

Tl monto del enmpréstito. v Ia n’(m(‘dd en que
se cmite;

) El monto de las obligaciones negocables o
debentures. emitidos con anterioridad, asi co-
mo €l de las deudas con privilegios o ga-
rantias que Ja emisora tenga contrafdus al
ticmnpo de Ta emisidn;

@) La naturaleza de la garantiy;

Iy Las condiciones de amortizacidy;

i) La férmula . de. actualizac’én del eapital, en

- su-caso, tipo y ¢época del pago del interés,

Si se tratara de obligaciones negociables con-
vertibles en acciones, ademis  dceberi constar Ia
formula de conversion, asi .como las de reajuste on
los supuestos de los articulos 23, inciso b)), 25 v 26
de la prescute lev.

n el mismo supucsto- de -obligaciones negocia-
bles ccnvertibles en acciones, a los efcctos del ar--
ticulo 17 de la presente ley, se procederd ademds
a inscribir en el Registro Péblico de Comercio la
parte pertinente de las™ decisiones de los Greanos
de gobierno y administracién, en su caso, referen-
ies a la emisién,

Articulo 353: Estan excntos del impuesto de scllos
los actos, contratcs y operaciones, incluyendo en-
tregas o recepcioncs dec dinero, relacionados con
la cmisién, suscripcién, colocacidn y transfercncia
cualquicra fuera la causa, de las obligaciones ne-
aociables a que- se refiecre la presente ley. Esta
excncidn alcanza a todo tipo de garantias, perso-
nales o reales, constituida a favor de los inverso-
rcs o de los terceros que garanticen la emisin,
scan anteriores, simultineas o posteriores a d'cha’
emisién. Asimismo, estardn exentos del impucsto
de sellos los, aumentos de capital que correspon
dan por las emisiones de acciones a enlregar por,
couversion de las - obligaciones, El Poder Ljecuai



Mavo 22 de 1991

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION 441

tivo nacional, invitara a las provncias 2 otorgar
icuales exencioncs en ol ambito -de sus jurisdic-

ciores.

Articulo 36: Las gavancias derivadas de fas obli-
caciones negociables previstas ¢n la presente ley,
incinyendo las actualizaciones o ajusies de captal,
comwo los resultados provewientes de la compra-
venia, cambie, permuta, conversion o disposic’on
s dichas obligaciones nerociables, estarin even-
tos d¢l impuesto a fas granclas v del impuesto
sobre los Deneficios evewntuales, respectvamente.
Asimismo, se encontrarin cvemtos del impuesios so-
e los actives y ¢l patrimonio neto o cualquier
otro que los constituya, v o su vez estarén exenlos
dz toda imposicion o conlnbucion, preseate o fu-
tura, sobre actividades, scwvicios v/e wvalor aure-
gado. Las exenclones a que se refieren los pama-
fos anteriores alcanzaran exclusivamenle a las emi-
siones negociables que sean ‘colocadas por oferta

- pablica, contando e cllo con la respectiva au-
torizacién de la Comision Nacional de Valores, La
exencién prevista en el primer pawafo de este
articule no tendri efectos para Jos contribuyentes
d-l ardeulo 49, incisos ¢) b) v ¢) de la Ley de
Impucsto a ks Ganancias (testo ordenado 198G).
Bespecto de bos  contr'buyentes  comprendidos en
el titdo V de la citada lov, referido a beneficia-
rios comprondides del exterior, no serd de aplica-
citn €] supuesto de los articalos 21 de dicha ley
v 104 de ha ley 11683, la emisora deberd ga-
rantizar ha aplicaciéon de las fondos olstenidos me-

2 los destines especificados en la resolucion que
disponga Ia cmisice, los qwe secin dados a cono-
cor 21 pablico inversor a través del prospecto. Di-
chos fondos deberin aplicarse  exclusivamente on
im’crsiams en aciivos fis'cos, integracidn de ca-
pial de tralnjo o refinamciacidon de pasives, eje-
cucion de proyectos en actividades productivas o
o la integraciin de aportes de capital en socic-
dades subsidiarias o vnculadas 2 1a sociedad emi-
sora, cuyo producido se aplique exclusivamente a
lo; destines antes cspecificados.. Cuando la emi-
sera sca una entidad fimamviera regida por ‘la ley
21,325 v su s modificaciones, podri ademds des-
d'chos fondoes al otorzamients de pristamcs
2 los que los beneficiarios deberan dar el destino
revisto en este pdrrafo, vonforme las reglamen-
cs que a oste efecto dicte el Banco Central
2 Ja Reptblica Argeatina. La emisora  deherd
acreditar ante 1a Cemision Nacioma! de Valorcs,
en cof tiempo, forma v condiciones que édsta de-
lermane, que los fondos obtenidos fucton inver-
tides de acucrdo al plan aprobado.

Cuando la emisora sca wna entidad financiera
Jebent acreditar, en Ia forma que determine la Ce-
wis'n Nacicnal de Valores. el destino {inal de los

forlas.

El plazo minimo de awortizacion total de Jas
Wiizaciones no puede ser infer'cr a dos (2) aiios
cmtados a pertic de la feda e gue comience ha
wiocaciin de ks oblizaciones negocialies. Ea el

la colocacion de obligaciones negec'ables

a0 de emitirse com ldusalas ds amertizacién par-
cial, la promera amorlizacién, gue me podrda ser
superior al veinticimoe por diento (25 %) de la
ewyisién, no se efectuard hasta tanto havan transcu-'

~-rrido seis (6) meses desde la facha indicada en el

parmafo precedente.

Articulo 37: Tratindose de eobligaciones negocia-
bles que cuenten con auwtorizacdn dz2 la Comisidn®
Nacional de Valores para su oferta péblica, Ja en-
tidad emisora podra deducir en el impucsio a las
ganancias en cada ejercicio, la totalidad de inte-
reses y actualizacicnes devengados por la obtencién
de los fondos provenicmies de ta colocacion de las
mismas. Asimismo, seran deducibles los gastos y
descuentos de emision v colecacion.

Articulo 38: Cumnde la cntidad emisora no cume-
pliera los requisitos peescrites en € articulo 36, sin
perjuicio de las sanciones que-pudieran corresponder
de acuerdo con la ley 11.683 (texto ordenado 1978
y sus modificaciones), la misma —en razén de las’
exenciones de que fueron beneficiarios los tcnedores.
de las obligaciones— deberi:

«) Adicionar al balance impositivo del ejercicio
en que se produjese el incumplmiento, el
doble de la suma gue bmbiere deducido de‘
confermidad 2 lo dispuesio oo e arlice’o 37,

Agiwisme, si ¢l incumplimiento verificara
respecto de entidades exontas o radas el

impuesto a ks ranancias, fstas deberan abonar,
poi el ejercicio anual en que se produjera el
incumplimicnlo, con caricter de pago fuico.
v definitive en conoeplo d: p&mMad el do-?
e del nuporte gue resufte de aplicar, schre

Ies snontos de bos intereses v ajustes de capital |
devencado en cada uno de los elencicios, la
alicuota vigente para socicdades de capitaly-

L) Abhonar con caracier de pame wmice v defi-
nitive, ¢l doble dd impate que rvesulta de
aplicar ea cada wp de les cjorcicios, In
aliceota vigente dol lmpucste solwe los acti-
vas, o el que lo sustituya, sobre €1 monto de
omisicn adiualizada al dene del ejercicio en
qu: sc produjera « iscumplimienie, La re-

.n,uamcum fijard el procedimiento a se-

coio asmismo los limiles vy las cone

Hmes a4 gue se estarim  sujetas las sumas

o impnesios reintegrables. La suma  adicio-

sada al balance dmpositho, © Ja gue conss

titina da base pata la aplicacidn de la ali-
eaola vigeate on o fmpueste a las gamancias
ra las socicdades de capital ea ¢l ejercicio
en qoe sc produiese o incummplimiento, en

ol caso de entidades exentas o liberadas, se-

rin aciwalizadas de acuerdo con Jo previsto

en €] arlicule 89 de la Ley de Impuesto a

las  Canancias {(texto ordomado 1986) con-

forme la variaciém de indices operada en-

52 ol mes de clave del ejercido en que se

verfics ol incumplimienta, y aquel en que

se devemgavon o dodujenon Jos comoeplos res-
prctives. Pacilizse 2 la Disbociba Ceneral
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Impesitiva a establecer la forma, plazos y
condiciones del ingreso de los importes re-
sultantes de las normas precedentes;

- Articulo 42; La transferencia de obligaciones ne-
gociables creadas por la presente ley.quedard exenta
del impuesto gobre la transferencia de titulos valo-
res, siempre que se efectien etn los mercados
abicrto y/o bursatil,

cualquier otro medio. Pueden también ser garan-
tizadas por entidades financieras comprendidas en
Ia ley respectiva. *

Articulo 4°: Las obligaciones pueden contener
clausulas de actualizacién conforme a pautas ob-
jetivas de estabilizacién y otorgar un interés fijo
o variable.

Es permitida la emisién en moneda extranjera.
La suscripcién, asi como los servicios de renta y

. amortizacién, deberan ajustarse en todos los casos
Art, 20 — Derbganse los articulos 39 y 40 de la ley a las condiciones de emision. La salida de las obli-
23.576. ' gaciones negociables del pals y su reingreso se po-

i . dré efectuar libremente.
Art. 39 — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Jorge M. R. Dominguez. — Rail A. Al-
varez Echagiie. — Roberto J. Garcia, —

Marta C. Guzmdn., — Carlos R.. Monte-
verde; — Miguel A. Toma. — Jorge L.
Yoma. p

2

PROYECTO DE LEY

Il Senado y Cdmara de Diputados, r'c.
REFORMA AL REGIMEN LEGAL

" DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Articulo 19 — Sustittyense los articulos 1o, 39, 40 7o,
80, 10, 35, 36, 37 y 42 de la ley 23.576 por los

siguientes:

Articulo 1¢: Las sociedades por acciones y las
sucursales ds las constituidas en el extranjero en
los términos del articulo 118 de la ley 19.550, las
cooperativas- y las asociaciones civiles pueden con-

“ traer empréstitos. mediante la emisién de obliga-
ciones negociables, conforme a las disposiciones de
la presente ley. :

Articulo 3°: Pueden emitirse con garantia flotan-
te, especial o comtn. La emisién cuyo privilegio no
se limite a bienes inmuebles dcterminados se con-
siderard realizada con garantia flotante. Serd de
aplicacién lo dispuesto en los articulo 327 a 333
de la ley 19.550. Las garantias se constituyen por
las manifestaciones que el emisor realice en las
resoluciones~que dispongan la emisién y deben ins-
cribiise, cuando corresponda segin su tipo, en los
registros pertinentes, La inscripcién en dichos re-
gistros deberi ser acreditada ante €l organismo de
contralor con anterioridad al comienzo del periodo
de colocacién. La hipoteca se constituird y cance-
lard por declaracién unilateral de¢ la emisora, cuan-
do no concurra un fiduciario en los términos del
articulo 13 y no requiere de la aceptacién de los
acreedores, La cancelacién solo procederd si media
certificacién contable acerca de la amortizacién o
rescate total de las obligaciones negociables ga-
rantizadas o conformidad undnime de los obliga-
cionistas. En el caso de obligaciones negociables
con oferta pidblica, se requiere ademas la confor-
midad de la Comisién Nacional de Valores, Pue-
den ser igualmente avaladas o garantizadas porx

Articulo 79: Los titulos deben contener:

@) La denominacién y domicilio de la emisora,
fecha y lugar de constitucién, duracién y los
datos de su inscripcién en el Registro Pis
blico de Comercio u organismo correspon-
diente;

b) El nimero de seric y orden de cada titulo,
y el valor nominal que rcpresenta;

¢) El mionto del empréstito y la moneda en que
se emite;

d) La naturaleza de la garantia;

e) Las condiciones de conversidn en su caso;

f) Las condiciones de amortizacién; )

g) La férmula de actualizacion del capital en
su caso, tipo de interés y época de pago;

1) Nombre y apellido o denominacién del sus-
criptor, si son nominativos.

Dcben ser firmados de conformidad con el ar-
ticulo 212 de la ley 19.550 o 26 de la ley 20.337,
tratdandose de sociedades por acciones o coopera-:
tivas respectivamente, y por el representante legal
v un miembro del érgano de administracién desig
nado al efecto, si se trata de asociaciones -civiles o
sucursal constituida en el extranjero, segin el caso.

Articulo 8°: Los titulos representativos de obligas
ciones negociables podran ser al portador, nomina<
tivos endosables, nominativos no endosables o es«
criturales. Los cupones podran ser en todos los ca-
sos al portador y deberin contener la numeracién
del titulo al cual pertenecen.

Articulo 10: El acto de emisién puede instru-
mentarse en forma publica o privada. La emisién
de obligaciones negociables convertibles en accios
nes se publicard por un (1) dia en el Boletin Ofie
cial y se inscribiri en el Registto Pablico de Co-
mercio, debiendo contener los siguientes datos:

a) La denominacién de Ia emisora, domicilio, fe-
cha y lugar de constitucién, duracién y los da<
tos de su inscripcién en el Registro Pablico de
Comercio u organismo correspondiente;

b) El objeto social y la actividad principal desa<
rrollada a la época de la emisidn;

¢) El capital social y el patrimonio nete de l&
emisora;

. d) Fecha de las asambleas y reunién de directos
rio, en su caso, en que se haya decidido el
cmpréstito v sus condiciones de emisiény
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transcribiendo —a los efectos del articulo 17
de la presente ley— la parte pertinente de
dichas decisiones;

d) El monto del empréstito y la moneda en que
se emite;

) El monto de las obligaciones negociables o
debentures emitidos con anterioridad, asi co-
mo el de las deudas con privilegios o garan-
tias que Ja emisora tenga contraidas al tiem-
po de la emisidn;

g) La naturaleza de la garantia;

h) La férmula de conversion, asi como las de
reajuste en los supuestos de los articulos 23
inciso b), 25 y 26 de la presente ley;

i) Las condiciones de amortizacién;

i) La férmula de actualizicién del capital e
su caso, tipo de interés y época de pago.

1

La cmision de obligaciones megociables simples
no requerird publicaciones en «1 Boletin Oficial, ni
inscrincién en el Registro Pablico’ de .Comercio.

Articulo 35: Estan cxentos el impuesto de sellos
los actos, contrates y operaciones, incluyendo ga-
rantias, entregas o recepcioned de ‘dinmero, relacio-
nados con la emisién, suscripeidén, colocacién y
transferencia, cualquiera fuera la causa de las obli-
‘gaciones negociables a que so refiere la presente
ley. Esta exencién alcanza a todo tipo de garan-
tias personales o reales constiluidas a favor de los
inversores o de terceros que garanticen la emisién,
sean anteriores, simuitineas o posteriores a la emi-
sién. Asimismo estarin exentos del impuesto de se-
Ilos los aumentos de capital que correspondan por
las emisiones de acciones a entregar por conversién
de las obligaciones. El Poder Ejecutivo nacional
invitard a las provincias a otergar iguales exencio-
nes en el ambito de sus jurisdicciones.

Articu'o 36: Las ganancias derivadas de las obli-
gaciones negociables previstas en la presente ley,
asi como los resultados provenientes de la compra-
venta, cambio, permuta o dispesicién de dichas obli-
gaciones, estaran cxentas del impuesto a las ganan-
cizs v.del impuesto sobre los beneficios eventuales,
respectivamente.

La exencién impositiva precedente incluye, ade--

mas, las actualizaciones o ajustes de capital que
‘parciban los Deneficiarios conforme a las condicic-
nes de emisidn, o0

Las exenciones precedentes se extenderin a los
beneficiarios del exterior, nn siendo aplicable el
supuesto del articulo 21 de Ja Ley de Impuesto a
las Ganancias a los contribuyentes comprendidos
cen ¢l titulo V de dicha norma,

La exencién se cxtiende también al impuesto a

los activos, al patrimonio nelo o a cualquier otro

tributo que los sustituya.

Las exenciones a que se refiere este articulo al-
canzaran cxciusivamente a las obligaciones nego-
ciables que sean colocadas por oferta publica, con-
tando para ello con la correspondiente autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores.

La emisora debera garantizar la aplicacién de
los fondos obtenidos mediante la colocacién de obli-

gaciones negociables a los destinos especificados en
lIa resolucion que disponga la emisién, los que
deberdn ser dados a conocer al publico inversor,
Dichos fondos deberan aplicarse exclusivamente en
inversiones en activos fisicos, integracién del capital
de trabajo o refinanciacion de pasivos. Cuando la
emisora sea una entidad financiera autorizada por
la ley 21.526 podra ademis destinar dichos fondos
al otorgamiento de préstamos a los que los bene<
ficiarios deberan dar el destino previsto en este
parrafo. La emisora deberd acreditar ante la Co-
misién Nacional de Valores, en el tiempo, forma
y condiciones que ésta determine, que los fondos
obtenidos fueron invertidos de acuerdo al plan
aprobado.

El plazo minimo de amcrtizacién total de las
ob'igaciones no puede scr inferior a un (1) afio
contado a partir de la integracion de la emisién.

Asticulo 37: Tratandose de obligaciones negocias
bles que cuenten con la autorizacién de la Comi<
s:én Nacional de Valores para su oferta puablica
la entidad emisora podra deducir, en el impuesta
a las gamancias en cada’ ejercicio, la totalidad dé
los intereses y actualizacionés devengadas por la
obtencién de los fondos provenientes de la coloca=
cién de las mismas. Asimismo, seran deducibles log
castos y descuentos de cmisién y colocacién,
 Articulo 42: La transferencia de las obligaciones
negociables creadas por la presente ley estari exens
ta del impuesto a la transferencia de titulos valores,
siempfe que se efectiie en mercados de valores @ '
en el mercado -abierto.

Art, 22— Derdganse los articulos 38, 39 y 40 de :@i
ley 23.576.

Art, 32 — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

José M. IDbarbia.

[N

3
PROYECTO DE LEY
El Senado y Cdmara de Diputados, etc.

. Articulo 19— Incorpérase como articulo 47 de la ley
23.576, el siguiente:

Articulo 47: La cotizacién en bolsa de las oblis
gaciones negociables emitidas por sociedades andnie
mas domiciliadas fuera de la Capital Federal, nd
requerira de autorizacién previa de oferta puablicas

Las bolsas de comercio del interior del palis,
con mercados de valores adheridos, autorizarin la

_negociacién en sus respectivos recintos conforme a
las reglamentaciones que dicten al efecto.

La reglamentacién de cada bolsa de comercig
deber ser aprobada por la Comision Nacional dd
Valores antes de su aplicacion.

Art. 29 — Comuniquese al Poder Ejecutivo,

Alberto A. Natale. ~
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OPRSERVACIONES -
1

Buenos Aires, 8 de mayo de 1991,

Al seior prcsxiente de Ia Honorablz Camam de D:pu- ‘

tados de la Nacion, don Alberto R, Pierri,
' S/D.

" De mi mayor consideracion:
Tengo el agrado de dirigirme a usted con el objeto -de

formutar observaciones al Orden del Dia N¢ 1.230, por-

las siguientes razones:

< En Ia actualidad €l tema.se encusntra regids por la
lev 23576 promuleada ef 19 de julio de 1988 (B.O.-

27-7-88), v tuvo su. origen e un provecto doniunio do

12 Comisidn. Nacional de Valores v la Bolsa de Comercio.

" El provecio de lev en revision de! Semado fue apro-

hado ea sesion del 27 de septiembre de 1990 y modifica
diversos articulos de la ley anterior,

. La medificacion apumta al objelivo principal de otor-
gar mayor agilidad a dichos instrumentos especialmen-
te despejando alguncs obsticulos fiscalistas de la ley
. vigente otorgando importantes excnicipnes impositivas.re-
feridas al impuesio de sellos y al impuesto a las ga-
nancizs, fundamentalmente.

En lineas eenerales debe entendérselo en el marco més
amplio do k. politica econdmica implementada por ¢l
gobierno nacional con un sesgo claramente privatista
priorizando la apertura cconémica y la desregulacién,
otorgando fuertes beneficios al sector privado. Segin

- Tas propias palabras de los directivos de la Comisién

Nacional de Valores hasta Ja sancién de la ley 23.546
el sector privado 1o contaba con un plexo neimativo

apropiade para competit en “condiciones razovables”
con €] principal tomador de fondos: el
tino.

En primer luzar, merece destacarse la generosa posi-

bilidad que por €l proyecto en cuestién se le otorga §°

“a las sociedades constituidas en o} extranjero pata emi-
tir este tipo de obligaciones en jguaidad de condiciones
quo las sociedades nacionales (articulo 1?). La aper-
‘tura hacia los intereses edranjeros posibilita hoy una

"jgualdad’ de trato incluidas las exeaciones impositivas

para las emapresas exbianjeras.
Otro aspecto liberalizador lo constituve la desvincu-
lacu’m de Ias condiciones de suscripcién respecio de las

.mormas fijadas por el mercado cambiatio (articuie 40).

En efecto Ia ley 23.546 preveia que la suscripcién

de las obligaciones emitidas en moneda extranjera de-'
berdan adecuarse a las normas vigentes en el mercado’

-cambiario, en tanio la nueva modificacidn establece que

~ ;la suscripcién, asi como el cumplimiento de los servi-.
. Gios de venta y amortizacion cuyos pazos fueran afec-

tados en plazas del exterior, respecto de obligaciones
. emitidas en moneda extranjera, qredardn regidas por las

, bropias condiciones de emisiéu.

Por Jo tanto, quedaria lLibrada a la volvnlad de las’
pattes ko determinacidn de las condiciones de suserip-'

K
~
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&sto ejercia 2 traveés d= {a regulacién del mercado cam-

Estado argens

Al se:wr presidente de la Honoreble Cdmare de Dip

de la Nacién al Fordo Educativo, ™~

cion en detsimento del poder regulador del Estado que

biario.

Otro aspecto a destacar lo constituye la posbilidad
que otorga a los e\ponadamcs que eriiieran sus ob]igfl-
ciones en moneda cxtranjera a imputar parte de las di-
visas provemcntes de las esportacionts a la eonswtucwn
de un fondo “en el pais o en el extraniero” para aten-
der a'los servicios de renta o amortizaciém, eximiéndo-
los de ingresar al pais dichas divisas, omitiendo  asimis-
me el establecimiento de limite alguno respecto de la
proporcién de divisas gue sc verian alectadas a dicho
fondo. La lev nada establece acerca ded control que el
Bando Central deberia efectuar sobre dichos foadios de-
positados en ¢l exterior.

Con tespecto a las exenciones impositivas los articu
los 35 y 36 del proyecto esimen del impuesic a los
sellos los actos v coniratos vineuladss a I emisién, sus-
cripcidn, colocacién y transferencia de Ius obligacicues
negociables, como asimismo del impucsto a las ganan-
cias respecto de las ganancias derivadas de las obliga-
ciones. Dichas exenciones quedarin sn cfecto segin lo
establece el articulo 37 cuando la emisora mo cumpla
con los fines que los fondos obtenides deban apkicarse,

El arcticulo 37 manticne lo cstablecido en la ley dn-
terior yespecio de la aplicacion de los fondes irverso
1es a vealizarse ¢n el pais en actives fisicos, 2 la inte
gracion de capital de trabajo y a la refinanciagion de
pasivos incluyendo ahora la posibilidad de destiaarlos
al otorgamiento de préstamos también para los lives an-
teriores cuando las emisoras fueran estidades fimancie-
1as, El proyecto no establece condicién ni espec&acacmn ]
alguna respecto a la invessién de dichos fondos (salvo 3
€l destino) otorgindole amplias facultades de contralor - §
a la Comisién Nacional de Valores,

’

Eranco A. Caviglia.

Y

2
Buenos Aires, 3 de mayo de 1591, ]

tados de la Nacién, don Alberio R. Pierri,

S/D.

De nuestra consideracidén:

Tenemos el agrado de dirigimos a usted en los tc1qu
nos previstcs por el articulo 95 del reclamento de st
Honorable Cimara de Diputados de la Nacién con e
objeto de formular observaciones al Osden del Dia Nel
1230 correspondiente al diciamen de las comisiones -
Feconomia, de Legislicin General, <e Finanzas y . d
Presupues!o v Hacienda prop.aando Ia sancidn de usia)
ley sobre modificaciones al régimen de obligaciones?
negociables.

En el mismo se propone —articulo 33, 36, 36 bis; 3
y 38— la exencidn de impuestos cuyo producido i
recientemente destinado por ley de este mismo Congres
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Oportunamente hicimos conocer nuestra opinion en
ol sentido de lo insuficiente de los recursos que sec des-
tinaban para superar la crisis que padece la educacién
“argontina.

A esto debemos agregar —si sc sancionara segin el
dictamen que observamos— wuna quita cuyo perjuicio es
‘dificil determinar con exactitud, annque se puede sefia-
lar con todo acierlo, que no sérd poco..

. En primer lugar porque en virtud de las recientes
modificaciones legales, econdmicas y financicras no se

puede prever la recaudacion futmea, o en su caso la

exineicn; en segundo Iugar porque cn el cstado de

emergencia de ln educacion argeniina la minimo puede’

constituir un grave perjuicio.
. . : ~ . - .
Pero ademids para un pafs que atraviesa un’ transito
tan Gificil como el nuestro y que aspira fervientemente
a superarlo quitarle recursos a la elucacion es una sciial

muy contradictoria, cuando no mny mala, freme a la
cual dejan de ser walidas todas Jas argumentaciones de

orden econdmico, comercial 'y financiero.

- Por las razones cxpucstas que mmpliavemos en €] de-
hate dejamos presentada huestra ohservacion al Orden
del Dia No 1230,

Sin olro DQIUCULH' saludamos al sefior )l‘eS‘;anLC mu
2 y
atentamente,

José G. Dumdn. — Luis M, Gonzdlez.

Sr, Presidente (Picrri). — ¥n cousideracién cn
general, _

Tiene la palabra el sciior diputado por la

Capital,
' Sr. Dominguez (J. M. R.). ~- Sefior presidente:
cs cvidente la necesidad de producir un vigoro-
so crecimicnto del mercado de ttulos para sos-
tenor el financiamicento no inflacionario del cre-
cimicnto de la produccién y para permitir el
acceso de nuestro pais a los mercados interna-
cionales de capitales previo desarrollo de su
mercado interno. '

Las modificaciones a la legislacion vigente
gque se propone estan dirigidas principalmente
a procurar este objctivo, estimulando ‘la fuerte
demanda de los titulos. .. ‘

—Mientras el orador hace uso de la palubra,
cl sciior diputado Avilsa Gallo formu'a mani-
festaciones desde su Danca.

- Sr., Presidente (Picrri). — Sciior diputado Avi-
Ja Gallo: Ie ruego que deje de obstruir ¢l normal
“desarrollo de la sesién y que se abstenga de
Jacer prosclitismo desde su banca. Usted no
esta en cl uso de la palabra, que la Presidencia
le cederd gustosamente cuando corresponda.

Sr. Avila Gallo. — jAst se juzga la situacién

de Tucumén en cl Congreso dz la Nacién]

—Fl sefior diputado Avila Gallo hace aban-.
dono del recinto. T

Sr. Presidente (Pierri). — Contintia en el uso
de la palabra el sefior diputado por la Capital,

Sr. Dominguez (J. M. R.). — Decfa que cs evi-
dentz la mecesidad de producir un vigoroso
desarrollo del mercado de titulos para sostener
¢l financiamiento no inflacionarie del creci-
miento de la produccién.

Las modificaciones que se proponen a la le-
gislacién vigente estin dirigidas a producir el
arranque del mercado de titulos, més alld de
toda diferencia sectorial en relaciéon a obliga-
ciones negociables, procurando estimular la ofer<
ta y demanda de los titulos de deuda.

Asumicndo €l compromiso de producir los,
cambios minimos necesarios para incrementar
el volumen dcl mercado por medio de estas
propuestas, aspiramos a lograr a corto plazo

- resultados  viables y  efectivos que permitan

multiplicar ¢l tamaiio del mercado de titulos.
Las obligacioncs negociables son instrumen-
tos de deuda emitidos por empresas y bancos

.con el fin de obtcner fondos en el mediano y;

largo plazo. De esta forma las compaiiias titus
larizan su endeudamiento mediante un mecanis<
mo de financiacién muy eficaz, ya que permite
elegir muy libremente los plazos, el ajuste de
capital, los intcreses y las garantias ofrecidas
con el fin de captar un amplio espectro del
ahorro nacional, Para los potenciales inversores
las obligaciones negociables son una altcrnati<
va de inversién, ya que permiten diversificar
los riesgos, los rctornos y Ja liquidez de las
carteras de inversion que va incluyen los bonos
¢ instrumentos ‘de crédito que existen actuals
mente en pucstro pais.

Quicro destacar muy especialmente que el
proyecto de reforma a la ley 23.576 que hoy
consideramos ha sido el resultado de un tra<
bajo conjunto dc los bloques mayoritarios do
csta Cimara. Esta es una cxcepeion al conjuns

to de medidas legislativas que hemos tratado
hasta ¢l prescite en ¢l marco de la reforma,

ccondmica que viene llevando adelante el go-
bierno. Por primera vez tenemos un dictamen
sobre una reforma significativa que es apoyada
por los bloqucs mas importantes de esta Camara,

Pretendemos que como consecuencia directa
de la titularizacién de los activos sc presente con
intensidad en nuesiro pais el proceso que inters
nacionalmente sc¢ ha dado en llamar de demor
cratizacién del capital. De este modo se facilita
y promueve. la distribucién amplia de la propies
dad privada entre el publico, y se asegura que
por cfecto de esa misma dispersién la propiedad

‘de los negocios no quede confinada a estructus
‘ras familiares o grandes concentraciones econos

mico-financieras.,
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Dc esta mancra, especialistas v doctrinarios
coincidieron en ocasiéu de la sancion de la ley
93.576 en que la oferta pablica de las obliga-
‘ciones negociables tendria como efecto —entre

otros-—- el de constituirse en la antesala de la |

‘apertum dcl capital de las cmpresas familiarcs,
‘pondria a dlsp031010n de los accionistas instru-
mentos de menor riesgo que las acciones que ya
poseen y permitiria mejorar la relacién empresa-
proveedor, debido a un mejor aprovechamicnto
de la capacidad ociosa de financiamiento que
poseen y, eventualmente, cenvertiria el titulo
en forma de pago.

El piblico inversor podrd cvaluar la trayce-
toria y scriedad de cada empresa y la calificark
en el momento de elegir obligaciones negocia-
bles dc una u otra sociedad. Entonces los emi-
sores se veran obligados a compctir en la difu-
sion de informacion sobre ¢l acontecer econd-
mico de sus empresas a efectos de obtener me-
jores condicioncs de colocacion de sus titulos,
dando asi mayor transparencia al conjunto de la
economia.

Por esta via estarfamos terminando con €l an-
tiguo v pievenido recelo de Jos empresarios exi-
tosos quc pretenden disimular esta auspiciosa
circunstancia. Deberan exhibirse proyectos ren-
tables, empresas sélidas y empresarios responsa-
bles, pues no se coloca en el mercado cualquicr
titulo ni a cualquier precio sino sélo aquellos
que por sus posibilidades resultan més atractivos
desde el punto de vista de la demanda.

Asi, pues, las obligaciones negociables ofrecen
una doble ventaja. Al orienlornos en dircecion

de los mercados de capitales en pleno desarro-
Ho, ¢n 1 donde Ia gravitonida de este titulo

valor alcanza nivcles trascendentes, se constitu-
ven en base de crecimiento, dinamizando la ren-
tabilidad directa entre la conmnmidad de ahovris-
tas y cmprosas, asi como entre ¢l ahorrista v las
cmpresas. 1. como consecuencia directa de cllo,
por medio de su emisién habid un camino para
superar la actual orfandad gue tienen las om-
presas argentinas para lograr recursos externos
que se agreguen a su autofmanciamiento,

Nuestro proyecto de reforma fue levado a
cabo, cemo he dicho, mediante la tarca con-
;unta de distintos blcques. Llevd tiempo poner a
punto cl esquema normativo (e rige la materia
en tratamiento,

Luego de sancicnada la ley, advertidas ciertas
ducrencns dentro de los limiles reglamentarios
se las corrigié en buena medida. Por lo tanto,
Finalizada la tarea de dar el merco legal corres-
pondiente, hemos pasado al tiempo de los and-

| el necesario crédito a mediano y I
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lisis criticos v a las propuestas para micjorar cl
esquema sancionado, que por cicrto es perfee-
tible.

Con anterioridad a la sancidn de la ley 23.57€
la creacidn dc titulos valores atipicos, fincada

-en el prineipio de la libertad de su creacion, nc

tuvo. mayor éxito pues —entre otras razones—

- habfa cuestioncs que s6lo podian ser definidas

por ley, prineipalmente las de indole fiscal, dni-

ca forma de otergar la seguridad juridica nece-
~ saria para respaldar estos titulos.

Signicndo los criterios cnunciados s¢ propone
esta reforma por medio de la cual s¢ adecuaria
un cficaz mecanismo para lograr los siguientes
objetivos: primcro, repatriar cwpmﬂcs wrgcntmOx
en el exterior; segundo, financiar las inversiones
productivas, aumentando ¢l producto -brato inter-

' no y, por cnde, Ja base imponible de las em-

presas; tercero, generar capitales necesarios pa-
ra ascgurar el éxito de la politica de privatiza-
ciones; v, finalmente, otorqar al sector privade
¢o plazo,
contubuycncao al éxito de la politica’ antiinfla-
cionaria, mejorando ¢l perfil expe ‘l;‘-.dbl del pais
yreactivando de esa manera la cconomia.

‘Existen cn nucstro pals cmpresas con interds
en emitiv cobligaciones negociables v colocarlas
en el exterior para financiar inversiones por un
valor aproximado a los o(,O miilones de ddlares,
siendo de vital importancia contar con un marco
juridico que permita generar un 1(_u1 mereado
de capitoles, dondo la oportunidad de repatriar
parte de los capitales ‘ug‘cntm- s en ¢l exierior,
consigna baio Ia cual se clabord este provecto
de Ife‘;. :

Sin cmbargo, In alentadora perspectiva de ro-
patriar parte de los capi itales fue zados sC vord
frustrada en tanto y en cuinio se mentengan,
primero, ¢l gravamen del 14,4 por ciento a ia ren-
ta sobre el capm.l invertido por Im beneficiarios
del Cxtcnor; segundo, ¢l impuesto a la transfe-
rencia de titulos valores del 0,75 por cicnto en C‘,
mercado abierto v 0,50 por ciento en el mercado.
bursatil, que quita liguidez, wma condicién ne-
cesaria para cualguicr mercado de capitales; ter-
cero, el impedimento 2 que Ia empresa emisora
pucda crear un fondo de garantias en el pais o
en cl exterior con las divisas provenientes de las
exportaciones para atender los servicios de ren<
ta y amortizacién de los titulos emitidos; y, cuar<
to, los Iimites a la deduccion de intereses, actuzu
liz: iciones, gastos y descuentos de emisién y coq
locacién.

Los beneficios que esta modificacién de Ia.
legislacién puede reportar al pais podrian sen
similares a los obtenidos por México, que ha
dejado de gravar a los inversores del extegg;
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ue compran bonos de las empresas mexicanas.
Pe este modo se ha obtenido un financiamicnto
‘en los mercados internacionales equivalente a

800 millones de ddlares.

. Un pais no puede crecer sin eapitales. Por ello
ps menester presenhr oportunidades atractivas
para la inversién, y no gravarla, Haciendo un

fpequeiio sacrificio en el corto plazo, el fisco-

podrd obtener mayores ingresot en el mediano
y largo plazo en cuanto los proyectos financia-
dos por las obhgacwnes negociables emitidas
por las empresas comiencen a gencrar utilidades
y a tributar al fisco.

——Ocupa la Presidencia el sefior v icepresi-
dente 29 de 1a Honorable Camara, doctor Jorge
Reim‘zdo Vanossi.

Sr. Deminguez (J. M. R.). — Scior presidente:

'a continuacion me referiré a las modificaciones

coneretas que queremos introducir a la ley 23,576,

La modificacién al articulo 19, referido a las
cntidades emisoras, prevé incorporar como tales,
ademds de Ias ya previstas por la actual ley, a

das sucursales de las sociedades constituidas en

cl extranjero cn los términos del articulo 118
de la ley de socicdades comereiales.

De mis estd destacar que esto implica ampliar
¢l espectro de tomadores y colocadores de fon-
dos por mecdio de cste instrumento que preten-
(Llh()ﬁ promocionar con la norma que estamos
considerando.

En la modificacion al articulo 3°, en materia
de garantias proponemos- ampliar ks considera-
ciones a tener en cuenta cuando las obligaciones
tengan garantias,

La modificacion al articulo 42 es de vital im-
portancia para ¢l desarrollo del mercado de ca-
pitales, pues se refiere a la moneda de emision.
s indudable quc hoy las preferencias del inver-
sor se vuclean a los instrumentos -emitidos cn
moneda extranjera, La - cventualidad de puncio-
nes o tasas de conversion de una moneda local
a ‘otra, como ¢l caso brasilefio, indica la nccesi-
dad de otor gar seguridad ]uridlca a cstos ins-
trumentos.

Durante varios afios la chubhca Argentina
ha tenido un sinntimero de politicas cmlbmrms
y muchas de cllas han producido cambios cco-
‘wémicos drasticos para los inv ersores y ahorris-
tas, Es necesario dotar de la méxima so«ruudad
;}lllldlc’i a las oblig acmnes m,[.,()cmblcs para que
no cxistan, dudas ccondémicas ni legales sobre el
111)0 de moncda —Jlocal o extranjera— que se va |
a utilizar en cada emisién para pagar cl cqpml
y los respectivos intereses de las obligaciones.

; 5111 perjuicio de o expuesto, se deben buscar
los mecanismos que alcjen toda posibilidad de

- oxencion de oste  impucsto,

interpretacion judicial a favor de un tipo de
cambio que no refleje ]J. realidad de los mer<
cados.

ILa posxblhdad de «nu.wlwu los {lujos de rens,
tas y amortizacién con los ingresos prov cmcntcs;
de las exportaciones cs a}Uo que cxiste en los
mercados internacionales y que, ademds, otor<]
garia garantias adicionales para los inversorcs en
Tos inicios del mercado de obligaciones negos
ciables.’

De esta mancra, las compafiias emisoras qué
otorguen a los inversores la posibilidad de co<’
brar los fondos procedentes de las obligaciones
en forma directa desde el cxterior se bcneﬁcm—,}
rfan con una baja sustancial de su costo finan-:
cicro a mediano y largo plazo, ya que desde el
punto de vista de los inversorcs los titulos ten-
drfan mucho menos ricsgo cambiario que en l&
actualidad,

Para el articulo 7° de la ley 23.576 propones,
mos su modlhmcwn en lo 10&01cnte a los titulos
escriturales. La redaccién que propiciamos versa,
sobre la necesidad de reflejar los requerimientos,
de los incisos a) y h) en los comprobantes de’
apertura y constancias de saldo, cuando las obhm
gaciones scan escriturales. Como sc ve, el articus~
lo es de cardcter absolutamente instr wmental,

La modificacién al articulo 8° se refiere a la
portaduria. Los titulos representativos de obliga-!

“ciones negociables podran scr al portador. Este

articulo ratifica ¢l decrcto del Poder Ejecutivo,
968/90, dorde se preveia la portaduria. Estd!
dlsposwwn es muy importante para la formacién!
y consolidacién de un mercado secundlario, don-!
de Ia hqmdez se verd incrementada. Esta mo'lzu
mentacion permite asimilar a las obhgfzcmncs
negociables una de las caracteristicas bésicas en.
los mercades de titulos ~en la Argentina y en
¢l exterior—, que es la fluidez de los titulos
valores al powtdox. Con esta medida sc benefi-
cia al pequefio inversor, que ahora contard con’
un instrumento fmfmculo de mis hcﬂ comer-
cializacion.

'El articulo 10 proyectado se reficre a-Ja infor-,
macion del acto de emision. La norma contcnis,
pla incorporar un requerimiento mis al ser pu-.
Dlicitado el acto de emisién, Dicho requerimicn-.
to se vincula con las -fechas de las asambleas y.
la de la rcunién ‘del directorio que hayan dcu-
dido ¢l empréstito y sus condiciones de cmision.

Con respecto. al impuesto de sellos, al que ahi-
de ol artfculo 33 e fa ley que se modifiea, cn
la reforma que proponemos a Ja Honorable'
C‘unrufb se define claramente el alcaiec de la,
climinando dudas
rclativas a coniratos de underwrithig, garantias
de cmisidn y contragarantizs coneedidas por el
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smisor a favor de los garantes. De esta manera
se clarifica el alcance de este tributo y, por lo
tanto, se brinda una mayor scguridad juridica
sobre la interpretacién de la norma. Este nuevo
marco juridico permitird a las cmpresas emitix
obligaciones negociables sin cotrer ¢l riesgo de
que haya una interpretacién errnea sobre este
gravamen. Ello, en definitiva, disminuira el costo
de financiamiento de las empresas, lo que pro-
vocard una mayor cantidad de cmisiones que
ayudarin a la recuperacién de la actividad pro-
ductiva en nucstro pa’s.

En relacién al impuesto a los heneficiarios del

exterior mencionado en ¢l articilo 36 de la ley,
proponemos la eliminacion de discriminaciones,
E:te tributo se aplica a un sinnunero de cpera-
ciones financieras de nuestro pais y trac un

claro perjuicio para el desarrollo dé un mercado

Jocal de capitales que atraiga a inversorcs des-
de el exterior para financiar actividades produc-
tivas que hoy no se realizan por falta de recur-
sos en el mercado local.

El argumento principal de osta moditicacién
veside en que no existirdn perjuicios recaudato-

rios para el fisco, ya que actualmente el Estado-

no obtiene ninguna recaudacion por estc con-
cepto debido a que no hay un mercado dec obli-
gaciones negociables. Ello significa que no hay
una base imponible sobre la que el impuesto
pueda ser recaudable. Ademis, tcniendo cn
cuenta que el ahorro argentine ha sido cxpor-
tado a otros paises del mundo, resulta de vital
importancia traer y permitir el ingreso de capi-,
tales a nuestro pais. Para ello es necesaric que
no exista discriminacién entre ¢l inversor local
v el extranjero,

También es importante destrcar que zctual-
mente existe una ley sancionadi por ¢l Congre-
so que resulta fundamental para el proceso de
transformacién y recuperacién econdmica. Sc
trata de la ley de emergencin econdmica, que
consagra la igualdad entre el capital nacional y
el extranjero. Asimismo, cxistiondo esta barrera
para el ingreso de capitales del exterior dismi-
ruye la capacidad de recaudacion impositiva del
fisco, debido a que no aumentan las hases im-
ponibles, sin que los capitales del exterior puc-
dan utilizarse para financiar proyectos produc-
tivos. Esto altimo permitiria cobrar impucstos
sobre el aumcnto de la producctén gencrada por
¢stos proyectos.

Por tltimo, vale destacar que el bencficio in-
mediato que se produce al eliminar este “impucs-
to reside en la disminucién del costo financiero
para las empresas que utilicen las obligaciones
negociables como mecanismo ‘e financiacién.

En_rclacién con - cl articulo 37, referide a la 3
deducibilidad de las cargas emergentes de cste 2
organismo de financiacién en ¢l impuesto a las-;
ganancias, incorporamos algunas modificaciones 3
tendicntes o permitir la formacién de un mevea-
do de titulos privados. Es preciso eliminar of
limite de la deduccion para ¢l emisor, que ace .
tualmente la ley fija segin la variacién del fn- .
dice de precios mayoristas (nivel general) s
un. 8 por ciento anual. Con la climinacién de
este tope, se pormitird. asimilar ¢l tratamicento i
de cste pasivo de largo plazo de la empics:
cmisora, con otros tipos de deudas.

La actual deduccién establecida por ley s wi- -
claro impedimento al desarrollo de las obliga- |
ciones negociables; cllo, por distintas razoncs.
En primer término, debemos scilalar que la cvo-
lucién del indicc de precios mayeristas (nivel
general) con mas ¢l 8 por ciento anual, com- g
parado con otros indices, gencra desequilibrios
mny significativos. Basta como cjemplo ¢l aiio
1989, en el cual cste indice se increment( wn 3
5.386 por ciento, mientras que Ja evolucicn del 3
tipo de cambio fuc de un 11.415 por ciento para 1
el mismo periodo. ,

Otro impedimento consistc ea In medicién - 2
particular de cada cjercicio, en vez de comparar
Ja vida de la obligacion,

Lo aconscjable es contemplur distintos i
tes, scgim las condiciones de omision, De esta
manera, las empresas emisoras 1o sufrivén cos-
tos extraordinarios al poder ajustar ¢l indice de
las condicioncs de emision. Iin consccuencia, no
se veran obligadas a reduciv el retorno al inver-' 3
sor que anges realizaban, cu que €l costo de en-
dcudamicnto de aquéllas sc vein incrementado’ g
desmedidamente. El inversor, a su vez, se bene-
ficiard con esta nucva reglamentacion pucs po- 3
dra obtener mejores retornos para su inversién
y por lo tanto se verd incentivado a volear sa 7
ahorro hacia cste tipo de instrumentos finan- -3
cieros,

En ¢l articulo 38 propucsto se¢ mencionan las
diversas sanciones quc sufriria lo entidad emiso- 4
ra por incumplimiento del articulo 36,

La proycctada supresién del articulo 49 sc re
ficre a la vigencia temporal de las exenciones .4
impogitivas, Consideramos quc eliminando este -4
articulo, que actualmente fija como limite para 3
las exenciones impositivas el 31 de dicicmbre 3
de 1990, se permitird la consolidacion del mers 4
cado de titulos privados del pafs, ;

La permanencia de las cxenciones permitird "
que lis empresas no se vean limitadas péra emid
tir obligaciones negociables ante la incertidumy,
bre de lo que pueda ccurrir en ¢l futuro en ef
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- larco impositivo. La existencia de tales excn-
* Yiones cs fundamental parx el desarrolhy y Ia
- %onsolidacidn del mercado de capitales argen-
4o, Ademis, es esencial la existencia de un
- mercado de capitales, que entre ¢iros permitiria
pumnlic con objetivos tales como la reactivacién
de la cconomia, 8 ‘
% En este sentido las obligaciones negzeciables
» transformarin en una herraméeata fundamen-
- tat e financiamiento para la industria nacional
_en general y para la pequeia y irediana empre-
- sa en particular, ya que les posikilitara {ever ac-
ceso al crédito a Jargo plazo ¥ a razomables ta-
" sas por endeudamiento,

oblizaciones negociables permitiria reactivar to-
da lx industria y otorgar una fuente de finan-
ciamiento cficaz para los proyectos de inversién
- gue hoy se¢ encuentran postergades.

 El segundo objetivo que podria alcanzaise con

un mercado de capitales es Ia obtencién Ji una
herramienta para la privatizacidn. En efecto, Ia

obligacién negociable es el instruments ideal
*que permitiria a las empresas que participan de
- his privatizaciones tener la posibilidad dz obte-
ner &inero fresco, lo que posibilitaria anmentar
“la porcidm de dinero en efectivo que se¢ ofrece
| ‘en los precios por cada una de las empresas li-
5. De esta mancra, los ingresos de la Te-
1 de Ia Nacién se incrementarian cn forma
rniticativa y a sa vez el gobierno podria sal-
. var una de Jas mayores trabas (ue tiene hoy el
L proceso de privatizaciones, que es Ja dificultad
¢ue teren las empresas para financiar Jas ad-

g-iclones de las desestatizades, :
El tercer objctivo se relaciona con h entrada
" de capitales del exterior. Existen hoy inverso-
res cxiranjeros que estan muy interesados cn
invertir en nuesiro pais pero «ue realmente no
. encueniran el instrumento adecuado para reali-
" zarle ya que, como sucede en la mayoria de los
paises del mundo, desean operar en un mercado
de capitales desarrollado. Para profundizar ese
lino de mercados no hay nada mejor que per-
mitir el desarrollo de los titulos privados.
Do csta manera —como ya ve ha logrado en

co, etcétera— sc podrin absorber esos capitaies
" extranjeros que se encucntran en distintas regio-
acs del mundo. }

El articulo 42 de la actual Jey se reficre a Ia
transferencia de las obligaciones negociables. Ac-
' tualmente esta transferencia s¢ encuentra grava-
‘da, ya sea que sc efectide por ¢l mercado abierto
E o el bursatil, Ademds, sc pucde comprobar que
o tasa con que nuestro pafs giava esta actividd

El acceso ripido al crédito que posibilitan las

otros paises latinoamericanos, como Chile, Méxi- -

es la mis alta del mundo. El impuesto perjudi-
ca fundamentalinente al pequeiio ahorrisia, que
por lo general necesita un instrnmento de alta
liquidez y que a su vez le rinda vn buen retor-
no. La cxistencia de este impuesto dificulta sa
comercializaciop; por lo tanto, cuando un in-
versor necesita vender la cbligacién negociable
para generar capital liguido, se encuenira con
estc problema, y si a esto le sumamos que la -
incidencia de’ este impuesto sobre el retorno de
la obligacion es elevadisima, el efecto de este
gravamen es fremendamente negative para’ el
inversor gue guiere canalizar sus ahorros en
este tipo de instrumentos. S
Queda en evidencia que nucstro pais es el
primero en el ranking de gravamenes a la trims-
ferencia de titulos-valores, lo que implica gue
por via fiscal aqui se desalientzn las tramsac-
ciones en los circuitos bursitiles, sinonimo- de
desaliento también hacia ¢l fortalecimicr:to del

"mercado de capitales.

El explosivo crecimicnto de los mercados de
capitales internacionales en los wltimos veinte
aios y la internacionalizacién del flujo de re-
cursos desataron una encarnizaGa competencia
entre los distintos centros financicros del mundo
por ofrecer menores costos mediante tecnclo-
gia y eficiencia. En igual sentido han actuzdo
los gobiernos que comprendieron la importan-
cia del mercado de capitales en el desenvolvis
miento de la economia reai, y de ahi que la
tributaciéon de esta operatoria haya sido scve-
ramente acotada. La tendencia, no sélo en los
centros financieros grandes sino también en Jos
pequeiios y emergentes, es abaratar lo més po-
sible cada operacidn. »
" Nuestro pafs, con un mercaGe de capitales
quc por su volumen es sélo comparable con el
de las economias mas atrasadas, tiene el triste
‘privilegio de encabezar el euadro de posiciones
con el tributo mis alto en csta materia, equi-
valente a cinco veces el promedio de 30 paises.

Concluiré diciendo que segan estudios de Ia
Corporacién Financiera Internacional de 1977,
nuestro pais sc ubica cnire las naciones de me_—":
nor desarrollo relativo en el mercados de titulos,
tendencia que aun es mis marcada en relacién
a su nivel de ingreso, Trcce afios después, la
‘'situacién no ‘ha evolucionado significativamen-
te. Sin embargo, esta conclusién negativa pucde
dar lugar a otra positiva: hemos iniciade un
-camino en el que hay mucho por hacer cn un
‘4rca donde los resultados deberian permitir una
facil coincidencia de beneficios sociales y pl’b{
vados. :

La ‘expoita

[ P
cién de otros paises en desarroilo
muestra que kv linca de evelu

¥n de los mer-
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cados de titulos pasa por cambios en los marcos
legislativo y regulatorio, incluycndo el imposi-
tivo.

Brasil 1nhodu]o una legislacién. destinada a
estimular la demanda cn 1965, cuando la com-
pra y venta de accioncs en San Pablo y Rio de
Janeiro sumaban 131 millones de dOlﬁlGS por
afio; asi en 1971 el volumen negociado en am-
bos mercados llegd a 4.800 millones de dolares,

"En Corea las medidas se concentraron en la
promocién de la oferta pablica y la inversién
extranjera. Para este tltimo fin se climiné el
impuesto a la remisién de dividendos al exte-
rior, por inversiones 1C"lllZ’1d&S cn empresas lo-
cales.

Mediante la iniciativa en consideracién y si-
guiendo el ejemplo de experiencias exitosas lle-
vadas a cabo en otras partes dcl mundo, pro-
ponemos alentar la emisién de obligaciones
negociables, lo cual es apto para realimentar
el proceso econémico y permitir en muchos
casos que retornen del exterior nquellos fondos
que se alejaron por no existir condiciones ade-
cuadas en nuestros mercados. En definitiva, con
este proyecto pretendemos sentar bases para la

repatriacién de capitales, que permitan obtener |

el financiamiento necesario a fin de poner en
marcha el proceso productivo que posibilitard
la reactivacién de nuestra economia.

Adelanto que en oportunidad de la conside-
racién en particular de este proyecto de ley
propondremos también algunas modificaciones
en lo referente al impuesto a los activos, pues
consideramos que las obligaciones negociables no
deben estar exentas de ese gravamen. (Aplausos.)

Sr. Presidente (Vanossi).— Ticne la palabra

el sefior diputado por Mendoza.

Sr. Baglini. — Sefior presidente: no por espe-
rado y demorado ¢l proyecto ¢n consideracién
deja de tener fundqmental importancia para pex-
feccionar una via que nace alli por septiembre
de 1987, oportumdad en quec €l Poder Ejecutivo
nacional remiti a esta C4mara la iniciativa que
habria de transformarse en In ley reguladora
de las obligaciones negociables. cuya modifica-
‘cién hoy estamos 1mpulsando

En aquella ecasién los fundamnentos del Poder
Ejecutivo apuntaban a la creacién de un titulo
de deuda privado, emitido por sociedades co-
merciales, que fuese capaz dc generar un mex-
cado de capitales virtualmentc inexistente. Ello,
en una Argcntlm en la cual todos los dias se
habla de inversion en la Bolsa, aunque quizds
‘hayan transcwrrido qumce afios sin que exista
ana sola emisién accionaria nueva que signifi-
que una verdadera mcmpomcmn de C"lpltal al

juego de las empresas privadas en el pais. En
aquel momento, frente a esa distorsion de tér-
minos a raiz de la cual se califica de inversién
a las operaciones de bicicleta, la idea del Poder
Ejecutivo fue simplificar procedimientos que es<
taban disponibles en la legislacién pero que eran
inutilizables por una empresa moderna, como la
emisién de debentures, por la complejidad de
administracién del sistema y su costo, y la posic
bilidad de los bonos convertibles en acciones;
que tampoco pudo ser aplicado como métodqg
para arrimar capital a la empresa privada.

La historia demuestra que quienes hoy apar
reccmos con los roles cambiados tal vez tenfa
mos razdén cuando como oficialistas llamabamog
la atencién sobre la necesidad de no acotar a
limitar excesivamente, en razén del tratamiento
impositivo, el bencf1c1o que se pretendia otor~
gar a un papel naciente. Este era una suerte d{i
ave Fénix que intentaba renacer en medio ae
un bombardeo, dentro de una economia de altif
simas ﬂuctuacmnes como lo es la argentina]
con el riesgo de que el titulo que se proyectaba ,
incorporar se transformara en no compchth
respecto de la magnitud de las ventajas y vo:
lumen que comenzaban a adquilir los titulos
plblicos; perc también existia la posﬂmhdnd de
que se convirtiese en no competitivo a raiz de ‘
la serie de dificultades que para una empresa
privada importaba el riesgo de asomarse a unaz
emision en la que no sélo pesan los controles
de la Comisién Nacional de Valores sino 'mm- ‘
bién los gastos prehmlmlcs v los riesgos pos~
teriores que conlleva la emision de un fitulo en
serie, y que s6lo pueden ser asumidos si se
tienc la certeza de que podid ser efectivamente
colocado, '

‘La historia mostré6 que lo que fuc legislade
en 1987 sblo produjo una docena de colocacior |
nes de emisiones de obligaciones negociables .
en su mayoria de empresas de primera linea
que no alcanzaron la difusién que el Poder Eje
cutivo y el Legislativo le habian querido da
al titulo que se generd .por la ley 23.576.

1
|
:
]

A lo largo dcl camino unos y otres, los que |
antes ocupabamos el oficialismo y el Poder Eje:
cutivo y hoy estamos en la oposicién, y aquellos
a quienes hoy les toca asumir la re»pomabﬂidac’f
del gobicrno y antes cran oposicién, llegamos a
la conclusién de quc era 1mp1escmd1ble 1eF01r-
mular el mecanismo de la lcy afectando menos
de un cuarto de sus disposiciones, a fin de dar
un nuevo impulso al mercado de capitales me} 1
diante un mecanismo que superara la barrerg |
que tuvo el inicial. {
4
3
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En el afio 1990 tuve lugar el ingreso del pro-
yecto respectivo a la Camara de Senadores,
No debemos olvidar que nos halldbamos en una
época plagada de infracciones cometidas por ol
“cadete travieso” de la Secretaria Legal y Téc-
nica de la Presidencia, quien olvidaba que la
- Constitucién exige que los proyectos de natu-
" raleza impositiva deben ingresar por la Camara
de Diputados. ‘

Advertimos este error a través de varios pro-
jyectos de resolucién. Incluso el 26 de septizm-
bre de 1990 esta Camara solicitd al Poder Eje-
lcutivo que retirara del Honorable Senado el
mensaje 1.242 con el que se acompafiaba un
proyecto de ley referente al régimen de las obli-
gaciones negociables, que necesariamente dehid
‘haber ingresado por la Cimara de Diputadcs,
v le pidié al Honorable Senado que si el Poder
Ejecutivo le remitia en el futuro proyectos
sobre materia impositiva los enviase a esta Cé-
mara, en cumplimiento de las normas constibi-
cionales,

El Poder Ejecutivo recibié con anterioridad
varias advertencias por actitudes de este tipo,
La primera de ellas estuvo rclacionada con la
ley de emergencia econdmica, que contenia dis-
posiciones de cardcter estrictamente- impositive
y paraimpositivo, como por ejemplo las normas
de promocién industrial. La segunda adverten-
cia se refirid al envio al Senado, para su rati-
ficacidn, del decreto 435/90, que estaba plagado
de impuestos. La tercera estuvo originada en el
proyecto a cuya consideracion estamos abocados.

En homenaje a la comunicacion enviada por
“este cuerpo el 26 de septiembre préximo pasa-
do, el Honorable Senado sanciond la iniciativa
“el dia 27 y asi nos dcjo la difiil tarea de descin-
pantanar constitucional y administrativamente un
proyecto cuya validez de propdsitos no puede
negarse, pero para el que era imprescindible
que se reasumiesen las funciones constituciona-
les originarias de esta Camara.

Esto motivé que varios sefiores diputados del
bloque Justicialista presentaran un proyecto
rescalando la esencia de lo que habia sido el
proyecto originario del Poder Ejecutivo y ab-
sorbiendo la experiencia que habian dejado las
discusiones producidas en esta Camara y en el
‘Senado. Dicha iniciativa se une a los proyectos
presentados por los sefiores diputados Ibarbia
y Natale, quienes venian pugnando por la refor-
mulacién de la ley.

Deseo corregir una expresién formulada por
el sefior miembro informante en razén de que
ésta no es la primera iniciativa en la que, tra-
tindose de una herramienta fundametal y de

fondo, los bloques mayoritarios arriban a un con-
senso, por mas forzado que éste sca,

No podemos olvidar la experiencia vivida en
relacién con la ley penal tributaria y con la
ley de reforma del Estado, en donde si bien no
arribamos a ningtin consenso se hicieron valio-
sos anortes.

El bloque de la Unién Civica Radical ha ob-
servado siemnre una conducta invariable, cual
es la de intentar —aun a pesar de la visién cri-
tica que tenemos del manejo que se hace de la
cconomia— aportar herramientas concretas que
sirvan para superar una situacién que no pro-
voca s6lo Ia preocupacién del actual gobieimo.
sino -del conjunto de los argentinos. ’

Esta es otra de las herramientas a las que nos
referfamos, tal como ocurrié, por ejemplo, con
uno de los primeros proyectos presentados por
el blogue Justicialista, conocido como la “ley
de los argendélares”, es decir, de los depdsitos
en moneda extranjera, que conté con el con-
senso undnime -de los blogues que conforman
el cuerpo y respecto del cual hicimos todos los
aportes necesarios para mejorar la iniciativa
originaria.

En dicho itinerario el Poder Ejecutivo no
s6lo se ha orientado a producir inconvenientes
administrativos en el tratamiento parlamentario
de esta norma; ha producido otro de los tantos
milagros tributarios a los que nos tierec acos-
tumbrados. Milagros que en este pais sc consi-
guen con decretos que, por ejemplo, permiten
cambiar la composicién del Tribunal de Cuen-
tas de la Nacién a al titular de la Fiscalia Na-
cional de Investigaciones Administrativas, inters,
venir organismos como el Institeto Nacional de
Vitivinicultura sin fundamento alguno, derogar
impuestos en virtud de la emergencia ccond=
mica, e incluso, en ¢l tema de obligaciones
negociables, resucitar muertos, algo que hasta
ahora estaba reservado solo a las escenas bis
blicas.

Lo cierto es que la ley de obligaciones nes
gociables tenfa un plazo de vencimientd paral
los beneficios impositivos: el 31 de diciembre
de 1990. El plazo vencid, y como la ley no so
reformé ~—por los inconvenientes que he des-
cripto respecto de la Cédmara de origen—, el
Poder Ejecutivo, que estaba autorizado para
extender la vigencia de las exenciones impositi=
vas, dispuso el 4 de abril por medio del de
creto 599/91 —cuatro meses desprss de habex
fenccido la esencién— prorrogac a partir del
primero de enero de 1990 los beneficios impo«
sitivos para todas las obligaciones negociables
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-emifidas. s decir gue con esta retronctividad

de cuatro meses ‘se resucitd a un mucrto v se
puso scbre el tapete un nuevo episodio de los
tantos desdrdencs tributarios a que cstamos
" ‘acostumbrados.

"Micntras tanto, no hay plhtta para pagur a
los jubilados el respectivo aguinaldo —no por
un problema inflacionario” sino de caja—, aun-
que si !a hay para regalar doy puntos del IVA
a las empresas telefénicas; y tampoco hay plata
para mejorar les salarios o haberes previsiona-
les, pero si para regalar impuestos en negocia-
ciones sectoriales —~qgue en una de ésas som
sectores dentro de sectores, como ¢s el caso de
la negociacién sectorial vitivinicola, donde se
acuerda con las empresas hideres que ni siquic-
ra fraccionan en crigen vy que en cambio ticnen
sede en la Capital Federal, para bajar ¢l precio
del vino a cuenta de algunos impuestos. Esto
demuestra que ¢l Poder Ejecutivo hace lo que
quierc y disponc bencficios -——a espaldas del
Congreso— no para sectores industriales sino
para alguicn con nombre y apellido. Lo propio
ocurrs cuando por decreto s¢ modifica la ley
del Fondo de Autopistas, como en tantos otros
ejemplos que ahora no voy a enumerar, en don-
de ¢l Poder Ejecutivo termipa todos los dias
dinamitatdo Ja capacidad de recaudacion.

Dec qué nos vamos a asombrar si alguicn se
gueja porque la recaudacion no funciona bien,
si hace ocho meses que entre el sceretario de
Finanzas Publicas de turno y el ministro de
Economiz, también de turno, se habla un dia,
de blangueo: otro, de repatriacion de capitales;
otro, de regularizacion impositiva, v otro se di-
ce una cosa distinta. Asi, en estas condiciones,
es dificil que alguien se decida a pagar los tri-
bntos, mucho mis cuando no ¢ sabe qué im-
pucstos hay gue pagar. Esto e asi porque un
dia se dice que se van a derogar los impuestos
“parche”, v otro se manifiesta que no; pero re-
sulta scr que luego se va a aumentar en dos
puntos ¢l IVA, mientras otro dia seguramente
acontecera algo diferente o contrario.

En consccuencia, en medio de todo esto se
p.rfxlucc por decreto otro milagro: la resurrec-
cidn ce la cxencién impositiva de las obligacio-
nes negociables, quée es solamente uno més en-
grc los fendmenos que se estin produciendo ba-
jo el cielo estrellado de la constelacién tributa-
ria d: este gobiemo.

Iuclusive, el sefior subsceretario de Finanzas

Pﬁblic:as s¢ dio ¢l lujo de eximir por carta de
la oblizacién de pagar impuestos, suplantando la
voluntad del legislador —al que presupone haber

incurrido en- gruesos crrores—,. tal cual se. des.
prende de ciertas cartas que andan por ahi dif
rigidas en su momento al Mercado de Valores
interpretando lo que ¢l Congreso quiso deci.
al sancionar la ley 23.905.

Pero hadiendo pumto aparte con csta disqui
sicion que hace al tema pero no a su sustan |
cia, quiero manifestar que la comision ha hech
un bucn aporte a una discusion seria, en la que
han cstado presentes todas las luces v las sombra
de Ius obligaciones negociables. Quicnes con
formamos este cuerpo —sobre todo los que he
mos seguido la historia de cstas obligaciones,
negociables a partir de 1987— seguramente nos
hemos visto asaltados mas de una vez por lag
mismas preocupacioncs que han manifestado di
versos legisladores entre ellos los sefiores dipuw
tados Fontela y Ramos, o por lo que plantea ¢
seior diputado Aramouni cn su dictamen de
minoria.

Aclaro que todas esas preocupaciones fucron
tenidas en cuenta durante las conversaciones 'y
discusiones para conformar criterios en el scnc
de Ia comision que, finalmente, creo ha arribade
a un buen mecanismo sin que ello signilique
que le haya puesto un cerrojo inviolable a la
evasién de capitales en la Argentina, al desvic
del crédito con orientacion no productiva o 2
la habitual gimnasia nacional propensa a Ig
bicicleta financiera.

Sin duda, la tarca dc la comisidn fue con
sensuar una reforma con unos pocos objetivo:
que no puedo dejar de remarcar. Lo quc esta
reforma pretende no es lograr que el sectof
privado tenga un superbdnex sino que las cme
presas cuenten con un titldo en condiciones de
competir con los titulos piiblicos para conseguir
financiamiento repreductivo, es decir, un finans
ciamiento dirigido no hacia una actividad cos
peculativa sino hacia una actividad productiva
En todo caso, lo que se pretende es un bonexs
privado.

Con esta reforma sc quiere lograr crédito a
largo plazo para las empresas privadas, porqu{{'
el defecto central de la economia argenting
—cualquiera sea el cristal politico con ¢! qua
la analicemos— radica en que no ha podidg
resolver su principal problema que es, la ca
rencia de inversion, Ese es su talon de Aquileg
y, por lo tanto, un mecanismo que tienda al
crédito a largo plazo debe entenderse conx
la puerta de acceso al estado de inversion.

_ El proyecto no garantiza per se la geﬁ&%
cién del crédito a largo plazo, pero Ja existenci
de mecanismos tendientes a ese fin es insustimg

ble si queremios que retorne a la Arg?i‘l}l}i
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@ inversion que conocimos en ¢l pasado, situa-
i0n que sélo podrd darse en un marco de capi-
es fortalecidos y orientados hacia la activi-
hd reproductiva, - :
isto cxigivh ol sacrificio y In flexibilizacion
e cxigencias formales, que solumente tendrin
ntido si'sc los cnticnde como sacrificios ante
m altar para obtenér un don o una gracia pre-
iada como cs la cxistencia del crédito a largo
lazo. No' sc’ justificarfan cxenciones impositi-
as como las que .contienen cstas normas si no
econociéramos previo a todo ¢ue en la Argen-
na cl crédito a largo plazo s muy ficil de
‘thunciar pero -dificilisimo de concretar.
Hice apenas treinta dias - tenfamos tasas 'de
Interés mas bajus que .en Suiza; actualmente y
sin (ue el gobicrno baya sufrido mdas que algu-
na magulladura o raspén en materia ccondmica,
= Ja fluctuacién - de los mercados financicros estd
alertando que pasar de wna cconomia de cré-
dito con treinta dias de vista en ol horizonte
a otra con c¢inco o dicz aflos va a ser una.
cucstion muy compleja, v que cse objetivo jus-
*tifica algunos sacrificios si con cllos generamos
wna politica ccondmica gue funcionc en un circu-
lo virtuoso como hace muchos afos gue no
conocemos en k. Argentina, ,
Dec mancra gue al propiciay esta reforma la
comision, luceo de considerar los diversos pro-
vectos sobre ol tema, mterpretd que los bene-
ficios v venlajas administrativos e impositivos
que se conceden no estan dirigidos a la concre-
cibn de swaps, de préstamos de corto. plazo

3

o de pases, sino de wn erédito que va mias alld’

de los commercial papers aprobados por reso-
Tucién 173 de I Comisién Naeional de Valores,
que son créditos de corto- plazo que sc extien-
den por' periodos que van de los tres meses
a los tres afios.

Aqui cstamos Jablando de un minimo de
dos afos para la restitucion integra del capital,
de una operacion en la cual ¢l horizonte finan-
cicro de los capitales virtualimente desaparece,
porque por muy beuevolentes que seamos con
"el escenario ccondmico que las propias autori-
"dades ccondmicas pretenden pintarnos, nadic en
Ja Argentina ticne dibujado ¢1 escenario del dia
12 de encro de 1992, y aqui estamos hablando
“de un plazo que cuadiuplica la lejanfa de
esc cscenario o de cse horizonte.

Las rcformas quc propone la comision sdlo
pucden entenderse como factibles dentro del
_’sistcma impositivo actual «ue ticne la Argenti-
na y dentro del sistema cambiario actual, Esto

¥ . *fe - . N
no significa que neccsarianmente compartamos

que éste es el mejor disciio de sistema cambia-

vio y de sistema impositivo, Por ¢l contrario, .
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hemos marcado una y olra vez que 1o tencinus
el sistema impositivo del” que deberiamos dis-
poner y que estamos manipulando un sistena
cambiario al punto que hemos legado o un
cerrojo como la ley de convertibilidad, luego
de una inestabilidad cambiaria realmente impre-

-sionante en un mundo cn cl cual, si hicn hay

oscilacion de las monedas, nadic pucac cqu-
parar nucstro record.

Pero las divergencias de criterio -respecto de
eso no pucden hacernos perder de vista que hay
que hacer funcionar cl erédito de largo plazo
ahora, antes de que sea tarde. Por cso la pre-
sente normativa solo pucde pensarse en ¢l con-
texto de un sistema impositivo (ue incorpora
un_ impuesto a Jas ganancias como cl que hoy
se estq disefiando y del cual han desaparccido
Jos impuestos al patrimonio neto o a los beneli-
cios ceventuales que habfa antes de que se produ-
jeran las sucesivas reformas, y dentro de wn sis-
tema cambiario cuyo marco ecstd dado por la

" propia ley de emergencia ccondmica y por el

decreto 1,225/89, que permite ¢l mantenimicato
do fondos en el exterior o la repatriacion de las
utilidades de las inversiones cxtranjeras virtual-
mente sin limite,

A veees uno podria pensar que vivimos en Ja
confusion de una Argentina quec quicrc repa-

' Wyiar capitales y que todos los dias establece en

su régimen Jegal disposiciones que pucden hacer
(ue sc vaya un capital que ya csta en cl pais.
Pero cs un riesgo que hay que corrcr cu aras
de cste disefio de crédito de largo plazo.

No quicro dejar de advertir que cste sislema
si tienc algunos peligros cuya responsabilidad
de despeje v de evitacion no estin en lo fun-
damental cn manos del Congreso. Hasta donde
fue posible hemos tratado de acotar csos peli-
aros dentro de la flexibilidad de las normas.
Asi, por cjemplo, una propuesta de incorpora-
cibn surgida cn el seno de la comisidon exige

‘que cuando un cxportador deja divisas en el

exterior para constituir el fondo de pago do la

“deuda que asume con la obligacién negociable,

tales divisas no pucden superar los valores que
derivan del propio cronograma de Ja obligacion
negociable, Lo mds grave quc podiia cemrir es
que un mecanismo para la repatriacion de capi-
tales se torne en una herramienta Wil para la
fuga. _

" Por la misma razom, si bien ha desaparecido
¢l tope que existia cn relacidn con ¢l impuesto
a las ganancias —cn virtud del cual solamente
era deducible un importe equivalente a la actua-
lizacion por el indice de precios mayoristas nds
¢l 8 por cicnto—, también se exige que los ren-
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dimicntos que se olrecen al colocar la obliga-
cién negociable estén cn funcién de los rendi-
mientos reales del mercado. No podriamos. to-
levar que con cstc mecanismo una cmpresa
pudiese evadir ganancias gravadas prometicndo
a sus acrcedores con un “papelito” que les pa-
gard una tasa de interés. ue multiplique, por
cjemplo, por dicz los rendimientos reales del
mercado, porque csto scria *implemente coanva-
fidar ¢l abuso del derecho, la defraudacién tri-
butaria y la inmoralidad por via legislativa. Y
no estamos para prestarnos a ¢so.

El Congreso es apenas el padre de la criatura,

pero la entrega en manos- d¢ las autoridades de

contralor, que deberdn guisr su desarrollo y
seran las responsables de la fortaleza de espi-
ritu v de.cuerpo de este nino, de esta criatura
que estamos creando con las obligaciones nego-
ciables. Esto implica una muy activa participa-
cién de la Comision Nacional de Valores y del
Banco Central en el contralor del destino de
los fondos, porque éste no es un “papelito” para
hacerse de fondos para la bicicleta financicra
sino para proyectos de inversién reproductiva,
para saneamiento de pasivos dc empresas sobre-
cargadas, para la inversién en bienes fisicos en
¢l pais y, en definitiva, para mejorar el circuito
reproductivo de la economia.

Es necesario ¢l efectivo contralor de una ofer-
ta ptblica que no facilite que este instrumento,
que no nacié con ese objetivo, se convierta en
un medio para el autopréstamo, para burlar Ias
disposiciones que suponen en definitiva una ofer-
ta pablica a un ndmero no determinado de sus-
criptores. Sc requerird ademas un control mucho
mis agudo cn cuanto a la correlacién entre los
fondos que se dejan en el extranjero, cuando
existen fondos de garantia dc¢ repago, con res-
pecto a las obligaciones que sc asumen ¢n el pro-
grama de emisién de las obligaciones negocia-

bles.

Por dltimo, serd necesario un criterio de Ia
auteridad de contralor para preservar la fo pi-
blica muy superior al que tuvieron hasta ghora
otros titulos valeres como las acciones.

Aqui estamos apuntando a dar el gran salto,
a generar un mercado dec capitales, lo cual su-
pone la confianza del pablico que va a tomar
un papel de una empresa a la que presumec ge-
nuinamente controlada por los organismos que
deben determinar si ella estd cumpliendo con las
normas que rigen la economia y con una sana
prictica de la contabilidad. Ello implica asimis-
mo no defraudar la confianza que el pablico
deposita en s enipresas,

Entonces, crecmos que éste es un gran salto,
una apuesta que ¢l mercado internacional ha
dado hace mucho. Cuando se repasan las csta- |
disticas del Mcrcado Comin Europeo se advier-
te que en los tltimos diez afios lo que ha evolu-
cionado cs el mercado de capitales, mucho méis
alld de las operaciones financieras clasicas, El
banco que recibe depésitos y otorga préstamos
estd muriendo lenta ¢ inexorablemente cn el
mundo. La operacién financiera hoy consiste mis
en la bisqueda directa de financiamiento par
partc de una cmpresa que intenta legar hasta
el piblico con la menor cantidad ‘de intermedia-
rios y con ¢l menor costo posible.

Por cso es quc cn las estadisticas globales
del Mercado Comitn, cuando sc observan los
bonos que emitieron todos los paises en 1981,
se advierte que csa emisién alcanzdé a 52 mil
millones de ‘ddlares, micntras que los préstames
bancarios en esc momento eran casi ¢l doble: 84
mil millones de ddlares. Pero casi dicz afios mds
tarde, a comicenzos de 1989, mientras los présta-
mos bancarios sélo habian subido un 50 por
ciento, es decir, llegaron a 133 mil millones de
délares, los bonos que circulaban en ¢l merezdo
de capitales se habian multiplicado por cuatro,
pasando a 225 mil millones de dolares.

. Esta tendencia de evolucién sc refleja en ol

episodio de que no hay japonds que no ducrma

con su almohada sobre un bono de la Tesorcria
de los Estados Unidos, c¢n que hoy en ¢l mundo
las empresas comerciales estin colocando papc-
les mucho méis alld dé sus fronteras, y tambidn
en el fenémeno de México, que ha citado cl sc-
fior diputado Dominguez. Esc ejemplo es uns
esperanza para los argentinos. Indudablemente
serd un camino dificil, pero queremos recorrerlo
con Ia esperanza v la fe de que estamos abricndo
el camino a un circuito de auténtico crédito
reproductivo.

Sr. Presidente (Vanossi). — Tiene Ia palabra la
sefiora diputada por Jujuy.

Sra. Guzmén, — Sefior presidente: voy a hacer
uso de la palabra en nombre de los autcres
del proyecto en consideracién, sciiores diputados
Jorge Domingucz, Alvarez Echagiie, Toma, Mon-
teverde, Roberto Garcia, Yoma y quien habla.

Los autores de esta iniciativa rcconocemos que
la ley 23.576 sancionada por cste Congreso en
1987 no fue una solucién porque las obligaciones
negociables no, funcicnaron en realidad como un
titulo atractivo. Como bien lo ha mencionado el
seiior diputado Baglini, apenas una decena de
empresas  em! o3 negociables,

.7 3
eblgacis
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fCreemos que no fue un titulo atractivo porque
po disminuyd el riesgo pals y no se permiti6 la
creacidén de un verdadero mercado de capitales,
pqucdando de ese modo vastos fondos fuera del
circuito financicro. Fue asi que ese titulo no lle-
g0 a ser competitivo a nivel internacional.

. Todos sabemos que cn una adecuada estruc-
dura de financiamiento de las cmpresas se re-
quicren proporciones de recursos propios, pero
-también créditos a corto, mediano y largo plazo
en funcién de las circunstancias, la actividad y
 los proyectos involucrades. En ese sentido, en-
, tendemos que las obligaciones negociables cons-
- Hituyen €l instrumento destinado a facilitar este
- financiamiento a mediano y largo plazo, conec-
- tando al sector de los ahorristis con el sector
real de la cconomia y dando versatilidad a una
- relacidén que hasta el presente se habia exhibido
con contornos bastante rigidos, csquemadticos y
- con escasa o lenta reaccidn,

. Aspiramos a que en ¢l marco de cstabilidad
- que estamos viviendo durante las WGltimas se-
‘manas se empiece a sentir en ¢l mercado en for-
‘ma mas cvidente la neccsidad de contar con
csta instrumento, pues un proceso de reactiva-
cién requicre de una cuota de creatividad que
'se advierte ea los mercados financieros y de
caritzles de otros paises.

A cfectos de desminuir el ricsgo pals y brindar

ura mayor seguridad a los ahorristas hemos pre-
visto diferentes cuestiones. El fondo de garantias
o sinking fund es una garantia adicional que
asegura al tenedor de las obligaciones negocia-
bles ol repago al vencimiento de las cuotas.
Es la posibilidad de garantizar los flujos de

renta y amortizacién con los ingresos prove-

nicutes de las cxportaciones. Esto es algo que
‘existe en los mercados internacionales y brinda
‘garantias adicionales a los inversorcs para cl
repago de las cuotas. ,

A cfectos de que cste fondo de garantia sea
provorcional al pago de las cuotas hemos es-
tablecido una rclacion directa con el inciso 4
‘del articalo 38, en cl que sc fijan los plazos de
amortizacién.

En lo referente a los plazos de amortizacion
hemos sostenido que el mininio cs de dos afios,
pues queremos este instrumento pdra inversio-
nes productivas y no para ¢l “golondrinaje”.

IIn oportunidad del tratamiento de un pro-
vecto' del Poder Ejecutivo, partiendo del con-
cepto de que la fuente de la ganancia cstd en
la Argentina, ¢l Senado establecié un grava-
men a las ganancias de los inversores del exte-
rior sobre los tiiules que emitian empresas ar-
gentinas, llamado internacionalmente withhold-

ing tax. Entendimos que esto iba a frustrar la
repeiriacién de los capitales argentinos en el
exterior o iba a impediv In scduccidn de nuevos
capitales,

El withholding tax es un problema comercial
y tieme relevancia especialmente ea los casos
en que el tencdor exiranjero pertenczea a pai-
ses que no tengan convenios de doble imposi-
cién con la Argentina; también constituye un
problema, aunque un poco menor, si existe un
convenio de doble imposicién. Un inversor que
tiene la opcién de invertir, por ejemplo, en una
obligacién negociable mexicana o chilena va a
preferir estos titulos, que no sufren I refencion
de que hablamos. Por ello es de vital impor-
tancia que no haya discriminacidn cntre cl in-
versor cxtranjero y el local. Por otra parte, csto
estd acorde con la ley de emergencia econd-
mica que sanciond csie Congreso y que con-
sagra la igualdad entre el capital nacional y el
capital extranjero. En este sentido, reitero que
la iniciativa iguala cl tratamiento impositivo del.
inversor extranjero con el del inversor local.

La posibilidad de cmitir obligaciones nego-
ciables en moneda cxtranjera coloca a cste titu-
lo fuera de la cventualidad de punciones o de
tasas de conversién de una moneda local a oira,
Asi se otorga seguridad a este instrumento sobre -
la moneda que se utilizard en cada cmisién
para pagar el capital y los intereses previstos. '

Con respecto al gravamen sobre la transfe-
rencia de titulos valores es importante la tasa
impositiva para competir por fondos internacio-,
nales y para conseguir la repatriacién de capis
tales. La tasa impositiva actGa como una bas|
1rera. Es un costo a la entrada en determinado;
mercado que se agrega al costo del riesgo pais.
Por eso las naciones que tienen un alto riesgo,
pais deben reducir el costo de acceso para po-
der competir en los mercados internaciomales,’

El impuesto a la transferencia de titulos vas
lores afecta a la Argentina en relacién a los
papeles que se comercializan en el mercado de;
capital local. Asi el 0,75 por ciento del monto:
de la operacién constituye un costo que coloca,
a nuestro pafs en una posicién muy triste en|
un ranking de treinta paises, como puede coms,
probarse cxaminando la tabla que aparece en
el Orden del Dia N? 1230.

En torno a cste tema ha habido una intere-,
sante cxperiencia mundial. En la Repiblica Fe-,
deral de Alemania el impuesto del 1 por ciento.
a la transfercncia de los titulos fue abolido 2|
partic del 1° de enero de 1991 por impulso deI_}
propio Bundesbank, que habifa comprobado que
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el mercado de Francfort cstaba perdicndo com-
petitividad internmacionai. '
—Ocupa la Presidenefa el sefior vicepresi-
dente 19 de la Iloworable Cémara, doctor
Augusto José Maria Alasino,

Sra, Guzmén, — También podemos mencionar
los ejemplos de otros paises curopeos. Asi las
tasas de-impucsto a la transferencia de los titu-

los valores son: en Francia. del 1,5 por mil; en

Grecia, de 0; en Luxemburgo, de 0; cn Italia,

del 0,08; en Portugal, de 0; en Suiza, del 0,08;
en Espafia, del 0,12, v en el Reino Unido del’

0,05 solo sobre los titulos convertibles, que
desapareceran a partir de la instalacién del sis-
tema compularizado Tauwrus de la Bolsa de
Yondres. '

Son también intcresantes los. casos de Améri-
ca. México ha tratado de compensar el riesgo
pals, y asi tiene una tasa igual a 0. Resalto
‘aqui la experiencia mexicana, que durante el
-primer semestre de- 1990 realizé transacciones
-de titulos de deuda a corto plazo por un total
de 295.300 millones de délares, y de titulos de
dargo plazo por un monto de 1.719 millones de
délares. Esto ocurti6 durantc el primer semes-
tre de 1990 y es asi que uno de los mercados
de mayor riesgo pais es hoy un mercado vedette
en el mundo en materia de capitales.

Por su parte, Chile hizo lo propio; ya que

4l igual que en Brasil la tasa es del 0 por cicn- -
to. En Estados Unidos la tasa es pricticamente

nula, ya que ha fijado un centavo de délar, in-
dependientemente: del monto de la operacién,
aientras que en Canad4d y Venezuela cs del 0
por ciento.

En el caso de los paises dv Asia es muy in-
teresante la experiencia de los “7 Dragones”. En
Hong Kong la tasa es del O-por ciento; en
Indonesia es aproximadamente de 0,60 délar

por transaccién sin limite en cuanto al monto;

en Japoén, del 0 por ciento; en Malasia, del 0,13
por ciento; en Singapur, del 0,20 por ciento;
'y en Taiwan, del 0,30 por ciento.

Todo esto mercce alguna teflexion, En tal
sentido, podemos citar el caso de la reforma

propuesta en Alemania por ¢l propio Bundes--

- bank, que puede scr trasladade a la Argentina.

El Bundesbank —como ya he sefialado— ha-
bia comprobado que el mercado de Francfort
estaba perdiendo competencia internacicnal en
cuanto a fondos para inversiones., Como conse-
cuencias negativas sefialaban ls pérdida de vo-
lumen y liquidez en el mercado de Francfort
vis a vis Londres, Paris y Rotterdam, la sustitu-
cién de ese mercado por Nueva York y Londres

en operaciones de titulos del gobicrno alemén y
colocaciones de acciones de empresas alemanas.
de primera linea, y la inoperancia de las cmisio-
nes primarias dc¢ acciones y de -obligaciones ne-'

gociables de cmpresas alemanas no reconocidas |
‘internacionalmente porque tenian imposibilidad

practica de usar mercados extranjeros.

Este ¢s un paralelo que puede aplicarce a la |

Argentinz, ya que nuestro pais tienc que com-

petir en ¢l mercado latinoamericano con empre-: -
sas que se financian en San Pablo, Sanlizgo y |
-México con tasas del O por ciento en el impues-

to a la transferencia de titulos valores.

Muchas de las operaciones que se realizaban
y podian hacerse en ¢l mercado de Buenos Ai-
res sc hacen ahora ‘en ¢l de Uruguay o el de

‘Nueva York.

Por otra parte, debemog destacar la inoperan-
cia de las obligaciones negociables con el nivel
del impuesto a la transferencia de los titules, ya
que en cada operacidén se pierde entre tn 5 y
un 7,5 por ciento en ¢l rendimieato anuu!, Los
costos de rotacién de la cartera de inversiones
son astrondmicos. '

Otros paises utilizan la herramienta impositi-
va como parte de su estrategia de crecimiento y.
es asi que consiguen fondos internacionales pa-,
ra financiar su desarrollo, Somos uno de los po-;
cos paises que no lo han hecho; es hora de que’
obtengamos esta legislacidn. - ' ;

No cs posible que el mercado local castigue,

-al inversor institucional de largo plazo en el

sector privado, sea o no residente, Por otra par-
te, no podemos ignorar los techos internaciona-!
les que, como dije antes, se encuentran cn la
tabla a la que he hecho.referencia.

Como consccucncia de todo lo antedicho s¢
produjo un stesoramiento en lugar do un ahorro,|
adcmis de una fuga de capitales argentinos al!

-exterior, que sc calcula en 50 mil millones de!

délares.

Ademis, hay dolares que se encuentran fuerd,
del circuito internacional ~—los Hamados “dola-
res colchén”— y que ascicnden aproximadamen-
te a los 3 mil millones dc esa moneda.

Otra de las graves consecucncias que pedemos
sefialar consistc en que la propicdad productiva
qued6 en pocas manos y no se democratizéd el

capital. La economia quedd estancada, Folta un'

vigoroso mercado de capitales; ¢l que tenemos;'
por su volumen, es desgraciadamente corspara-|
ble al de las economias méas atrasadas. Asimisnio.
falta una competencia entre los centros finan-|
cieros mundiales y encabezamos el rénking de
los. paises con mayor impuesto a la transferens
cia de los titulos valores,” T
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gitulos publicos. En acciones se han negociado

e

‘imos que a los fines de la recaudacién imposi--
tiva’ también importa una cifra magra, ya que’
estarfamos en el orden de los 6 millones de do-'
“flares, Por su parte, el total de }ds operaciones en”
'obligaciones negociables fue en 1990 de 24 mi--

llones 700.000 délarcs, con una recaudacion de

‘casi 1.300.000 dolares. Esto nos muestra la se-:
riedad que reviste el problema de la inexistencia -

Je un mercado de capitales.

¢ Tenemos la firme conviccion de que este pro-
yecto serd un factor decisivo para revertir la si-
‘tuacién y que con ¢l se logratin grandes objeti-
vos. Asi es como podemos democratizar el ca-
.pital, repatriar el capital de Jos argentinos en el
‘cxterior y financiar inversiones productivas, De.
.esta mancra aumentard el producto bruto _in-
\terno y, por ende, la base imponible de ks em-
;presas. Asimismo se generardn ics capitales ne-
;cesarios para asegurar el éxito de la politica de
(privatizaciones y seri posible aguello que tanto
fmenciona el presidente de Ja Nacibn, es decir,
1la revolucién productiva, que no podré existir si
{no contamos con financiamiento a mediano y
Jargo plazo. En consecuencia, la ecomomia se
‘reactivara,

Por medio de esta iniciativa —que ha seguido

el ejemplo de experiencias exitosas que se han

Hlevado a cabo en otras partes del mundo— pro-
ponemos alentar la emisién de las obligaciones
megociables como medio apto para reintegrar al
iproceso econdémico atesoramientos que se hacen
muchas veces en el exterior en moneda extran-
jera, procedimiento que ha resultado demasiado
‘caro a los ahorristas argentinos.

*. En definitiva, o que aqui proponemos s sen-
tar Jas bases que permitan obtener el firancia-
.mniento necesario para poner en marcha el pro-
‘ceso productivo, cuyo poder de arrastre sin du-
‘da va a permitir la reactivacion de la economia,

St. Presidente (Alasino). — Ticne la palibra el
seiior diputado por Buenos Aires.

Str. Ibarbia. #~ Sefior presidente: fundaré bre-
vemente ‘el voto favorable que dard el bloque
de la Unién del Centro Democritico a esta ini-

ciativa, aprovechando la opertunidad para ex- |
presar algunas reservas sobre determinadas cues-:

7 Veamos qué es lo que queremos decir cuando*
?»abla'mos" de qiie no existe an mercado dé ca-
ipitales, El afio pasado se operd en bolsa por:
4,733 millones de dolares y en el mercado abier-’
to electrénico por 4.300 milloncs de détares, ‘es
" decir, por apenas 6.000 millones de délares, en:

800 millones de délares: en todo el afio y pense--

tiones e insistir en la incorporacion de ciertas
reformas que vamos a reclamar en el debate en
particular,

Es evidente que el régimen de obligaciones
negociables que fuera aprobado por la ley 23.576
—que en su conjunto constituye una iniciativa
positiva— neo funcioné en el pais. Tal como lo
manifestiramos al fundar nuestra propuesta de
reforma de la ley 23.576, ello obedecié bdsica-
mente a dos cuestiones. Por un lade, a la situa-
¢ion macroeconémica en la que se desenvolvid
la Argentina a partir de la sancion de ¢sa ley, 'y,
por otra parte, a deteriminadas disposiciones con-
tenidas en la ley marco que regulaba las -obliga-
ciones negociables, especialmente aquellas refe-
ridas al tratamiento impositive tanto del inver-
sor como de la emisién de la obligacién; que de
algin modo dificultaron la generalizacién de este
instrumento de financiamiento de mediano y lar-

‘go plazo para las empresas.

Es interesante que dentro del marco del pro-
ceso de transformacidn estructural que vieneé
proponiendo el presidente de la Repuablica dis- -
cutamos la actualizacién de estc impertante ins-
trumento, que constituye una de las piczas de
la reforma integral del mercado de capitales que

‘atin estd pendiente. Si bien habrin de producir-

se muchas de las ventajas descritas por los sefio-
res -diputades que me precedicron en el uso ‘de
la palabra, no todas ellas serin autométicas pues
sélo se generarin en la medida en que la modi-
ficacién del régimen de obligaciones negociables
se complemente, por ejemplo, con reformas -al
sistema financiero y al de fondos comunes de
inversién. A mi entender, esas reformas deberian
otorgar a los inversores institucionales la posibi- .
lidad de participar activamente en el mercado
secundario de las obligaciones negociables, y
los del sistema financiero, permitir resolver el
problema de crowding-out o desplazamiento que
ha generado el sector piblico respecto del sector
privado en el mercado total del crédito en la
Argentina.

Esta situacién ha sido bien explicada por la
sefiora diputada Guzmdan, quien schald que el
afio anterior mas del 85 por ciento de las tran-
sacciones llevadas a cabo en ¢l mexcado de capi-
tales, el mercado abierto y Ia Belsa, corvespon-
dicron a titulos pablicos —aproximadamente scis
mil millones de délarcs—, mientras que los titu-
los privados solo alcanzaron a ochocientos milio-
nes de délares. Es decir que a lo largo de cstos
afios fanto en ¢l sistema financierd institucionas
lizado como en el mercado de capitales, Bolsa y,
mercado abicrto; el sector priblico desplazd al
sector privado como demandante de crédito. Ello
obedecio, entre otras cosas, al hecho de que los
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titulos de deuda emitidos por el Estado conlle-
vaban una total exencién impositiva para el fo-
mador y el colocador, compitiendo asi desleal-
mente con las obligaciones cmitidas por el sec-
tor privado. En este scatido, las reformas que
el -proyecto en consideracién procura introducir
constituyen un paso positivo, y por ello son fun-
damento para el apoyo que nuestro bloque
brinda a esta iniciativa.

¥n la oportunidad en quc propiciamos refor-
mas a la ley 23.576 propusinios, entre otras co-
sas, que en el caso de las obligaciones negocia-
bles no convertibles en accivnes se suprimiera
el requisito de la publicacién en el Boletin Ofi-
cial y la inscripcion en el Registro Phblico de
Comercio de esa emisién, con el objeto de que
este tipo -de endeudamiento se hallara en un
pie de igualdad con el resto de las formas de
endeudamiento comercial regular, Entretanto, a
principios de este afio, mediante la resolucién
173 de la Comisién Nacional de Valores surgié
la autorizacién de los commercial papers, que
efectivamente permiten la emisién de un titulo
de corto plazo superior a loz 90 dias, pero de
plazo inferior al de las obligaciones negociables
en términos genéricos, que no deben cumphr el
requisito de I pubhcamén en el Boletin Oficial
¢ inscripcién en el Registro Piblico de Comer-
cio.

Entendemos que este criterio debe extenderse
a las obligaciones negociables cuando no sean
convertibles en acciones, ya gue el resto de los
requisitos que se hallan establecidos en el ar-
ticulo 79 proyectado -—me refiero a la denomina-
cién y domicilio de la entidad emisora, nimero
deserie y de orden de cada titulo, valor nominal
‘que representa y demds condiciones—, permiten
al tomador conncer cuil es el monto de la obli-
gacién que estd en circulacion y la responsabi-
lidad del emisor.,

Nos permitimos insistir cn esta cuestiéon por-
que se trata de un trimite burocratico y com-
plejo que se entiende cuando la obligacién ne-
“gociable es convertible en accidén, pero no en
cualquier otro cndeudamiento de la empresa.

En el proyecto presentado por el bloque de
Ja UCEDE se proponia que la obligacién nego-
ciable pudiera emitirse con un plazo minimo de
amortizacién total de un afio a partir del mo-
mento de la integracién., Pero el proyecto de

. ley que ahora estamos considerando lo extien-
de a dos afios,

Haciendo un andlisis econdmico de esta cues-
Hon referida al endeudamiento empresario ve<
mos que teremos titulos a muy corto plazo, los
papeles comerciales, y a mediano plazo,_ Ios bo-

nos empresarios. El elemento que los distingue |
en la legislacién comparada es el plazo de -
amortizacién, que puede ser de un afio o infes |
rior a éste en los papeles comerciales y supe-
rior a un afio en los bonos empresarios u obli-
gaciones negociables.

. Preferimos que este proyecto se adecuc a la
legislacién comparada en lo referente al trata-
miento de las obligaciones negociables o bo-
nos empresarios. Es cierto que en el articulo 36
de la norma en discusidén se establece que el
plazo minimo de amortizacién total de la obli-- -
gacion serd de dos afios, pero la primera amor-
tizacién, que no supera al 25 por ciento de la
emisién, puede ser efectuada transcurridos los
primeros seis meses; la segunda amortizacion
por otro 25 por ciento se puedc realizar una
vez transcurridos los doce meses, con lo cual Ia
mitad de la obligacién puede ser amortizada
dentro del primer afio; de mancra que la- re-
forma que proponemos no representa ningin
cambic extraordinario; simplemente apunta a
que l2 otra mitad de la obligacién también sce
rescatable en el plazc de un afio.

- Seglin nuestro- citeric, este tipo de obligacio-
nes deberia permitir el financiamiento al infis
nito de los proyectos de inversién y capital en

" giro de las-empresas, pero somos conscientes do

que en estos momentos el mercado de capitas

.les se desenvuelve en un clima de desconfianza.

debido a la inestabilidad general de la activis
dad cconémica. Por ello, hablar de plazos mis
nimos de dos afios significa hacer referencias
a términos extraordinariamente largos.

No podemos dejar de tencr cn cuenta que
hace muy pocos dias el gebierno lanzd leiras
dolarizadas a noventa dias de plazo y obtuvo un.
éxito moderado o relativo. Ello estd indicand¢
que no hay tanto entusiasmo en el mediano pla-
Zo, y es importante observar que la confianza.
en el mediano y largo plazo se construye er
el corto plazo.

Aspiramos a que las futuras obligaciones ne:
gociables sean a cuatrc o cinco afios, pero er
la actual situacién es conveniente eliminar obs.
taculos en las emisiones a corto plazo a fin de
que el largo plazo sea una sucesién de cortos
plazos.

En la modificacién del articulo 49 de la ley,
23.576 que contiene el proyecto en discusién
se ‘incorporan dos cuestiones que observamos
en la discusiéon en comisién y que se refieren
los fondos de garantia que podran constituirse
en el exterior cuando el emisor obtenga délas -
res como consecuencia de sus exportaciones y a
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b cliusula de garantia para el caso de que el
afs restableciera el régimen de control de
mbios.

bicrno se ha comprometido o respetar la
ertibilidad de la moneda, y pareciera que
ha abandonado toda ‘idea de recurrir al in-
vencionismo en el mercado cambiario csta
fisposicién constituye una sefial poco positiva.
e me puede decir que es una sefial positiva
giorque, aun volviendo a un sistena de control
e. cambios, cste mecanismo significaria una
tlausula de garantfa de libre acceso al mercado
de cambios para los titulares de obligaciones
jegeciables, Esto quiere decir que sera posible
una alteracién del régimen de convertibilidad
ipor otro camino que no sca la ley. Pero en esto
lno pueden convivir dos paises diferentes: o cs-
ftamos cn un pais cn el cual impera la libertad
‘de cambios —que es lo que nosotros desea-
mos—, o cn uno donde algin sector del gobier-
ko esti pensando en volver al control de cam-
bios. Si sc estd pensando en esto Ultimo, enton-
ces no habrd ninguna disposicién legal que
bofrezca seguridad al inversor. A nadie se le
podri asegurar que no se volvera al control de
Fcambios. Repito: en csto no se puede estar en
el medio; o sc cstd de un lado o se esta del
f otro.  La posicidn intermedia significa que se
} quicre mantencer -de alguna manera el dominio
‘por parte del Estado sobre el régimen cam-
 biario; y sin caer en cxageraciones podria ex-
ptear aqui todos los vaivenes de la politica
econémica. argentina a partir- de la pretensién

mundiales a través del régimen del control de
_cambios, lo ‘quc por otra parte es imposible,
porque siempre que se -intenté controlar el
mercado terminaron apareciendo caminos alter-
aativos para burlar el control.

Por estas razones, a fin -de crear confianza,
considero méas positiva la conviccién en favor
de la libertad de cambios que las garantias o
~ “seguros de vida” que se la ofrczean al inversor
que esté dispuesto a poner su cabeza en Ja gui-

llotina cambiaria, Nadie estard& dispuesto a po-
nerla si sabe que la guillotina cambiaria va a
- funcionar, por muchos “seguros de vida” que se
le ofrezcan. Es preferible destruir la guillotina
v elaborar un sistema de.garantias més positi-

/

vo para persuadir a los. inversores que even-

:ualmente ingresen en el sistema de que nunca
mds serdn desposeidos de su activo por un cam-
bio- cn las reglas de juego argentinas.

' Si ‘tenemos en cuenta que se ha derogado el |
Jecreto 2.581 del afio 1964 y que por ley el

de aisiar ¢l mercado argentino de los mercados

Estas son obscrvaciones que, naturalmente,
no obstan a nuestro apoyo al proyecto en discu-:
sién, pero marcan una serie de reparos, .

Finalmente, voy a referirme al impuesto a la
transferencia de titulos valores. Simultincamen-
te con la sancién por parte del Senado de la
ley 23.576, nuestro bloque propuso, por medio
del proyecto de ley contenido en el expediente

'1.465-D.-88, derogar ¢l impuesto a la transfe-

rencia de titulos valores, aunque no sélo para
las obligaciones negociables sinro para -toda
transferencia de algin titulo valor., Indedable-
mente este impuesto cs contrario al mercado
y negativo, como ya han dicho la diputada
Guzmién y ¢l diputado Domingucz.

En los fundamentos de esc proyecto decimos
que cn la alternativa de estar “por cl mercado
o por los ingresos fiscales, estanios sin ninguna
duda por cl mercado. Sabemos que no se puede
mirar a cada iniciativa privada con la avaricia
de un recaudador”. Es necesario que se genere
el mercado y se produzca una multiplicacién
de las transacciones por medio del mercado de
capitales que posibilite la colocacién de tondos
y préstamos a largo plazo. No se pucde estar
todo cl tiempo mirando lo que cl Estado no
recauda porque cuando no existe inversion, fi- .
nalmente ¢l pafs se para y ¢l Estado recauda
menos.

De manera que vemos con agrado que las
obligaciones negociables queden excntas  del
impuesto a la transferencia de titulos valores,
pero descarfamos quc esta cxencién sc generas

| lizara a todas las transacciones que se realizan

en los mercados abicrtos o cn la Bolsa de Co-
mercio. ‘
Con estas’ palabras fundamentc nuestro apo-
yo a esta iniciativa’ de reforma de la ley 23.576.
Sr. Presidente (Alasino). — Tienc la palabra el

‘seffor diputado por Buenos Aires.

Sr. Fontela. — Sefior presidente: evidentemen-
te, estamos frente a un proyects que hay que.
reconocer guarda estrecha coherencia con una
politica econémica de claro sesgo aperturista y,
de desregulacién, que nosotros no compartimos,
porque, como es. publico y notorio, no cs la de
nuestro bloque. .

Por razones sobre las que me voy a extender,

‘¢l proyecto en andlisis nos parece mds una ley,

de exencién que una de promocién de un tipo
de financiacién o capitalizacién, Sin embargo,
el sefior miembro informante de! dictamen de
mayoria ha dado muestras de un notable opti
mismo acerca de las virtudes que la norma
propiciada encierra y de sus efectos positivos
para la economia argentina,



460

CAMARA. DE DIPUTADOS DE LA NACION -

. Reunibn 6.

También le hemes escuchado decir que a par-
tir de la sancion del proyecto- obtendremos un
"crecimiento vigoroso, que los empresarios ar-
igentinos podran acceder al mercado mundial

‘de créditos y que vamos a captar un amplio
espectro del ahorro macional. Respecto de estas |
me pregunto quién
va a acceder al mercado mundial de créditos. -
Seran las empresas argentinas o las sucursales’

dos ultimas afirmaciones,

‘de empresas extranjeras? En cuanto al ahorro

interno, me pregunto si esos ahorristas que ima-

‘gina el sefior miembro informante van a favore-
“"cer a las pequenas y medianas empresas del

.interior del pais por sobre Jas sucursales de las |

empresas ‘extranjeras.
“Me cuesta . creer en tanta bonanza a parth

e la sancién de esta norma, pese a que e! sefior .
*diputado Jorge Dominguez la consideré una de .
*]as bases del crecimiento ccondmico del pais, .
Fsobre el que el gobwmo actual basé uno de-

S

izmmo pintorescamente . “revolucién productiva’,

. Se nos dice que esta norma pondra fin.a la-
,brfandad de Ja empresa argentina para Yograr 7}

recursos mternos, Ello no lo lograra la reacti-

ﬁ,vacmn ni la recién mentada revolucién produc- '
wtiva, resultado de wna- poht:m econémica donde
"‘la ploduccwn y el crecimiento sean metas lo--
z'gradas sino que lo va a lograr un simple ins-

trumento

“Ya en ¢l cclmo del optimismo se nos dice

lambién que el fisco tendrd mayores ingrescs

cuando las empresas construidas y. equipadas-

con estas inversiones comicncen a generar ga-
“nancias. Realmente, no compartlmos tanto opti-

B .

“mismo; yo diria tanto-ingenuo optimismo. Fero

ademas de po creer en estas comsecuencias, en-’

"contramos en el texto de la norma ciertas fallas

".que han motivado nuestra disidencia parcizl,

- Concretamente, entendemos que al ofrecer ln
- generosa posibilidad a las sucursales de empre-
“sas extranjeras para emitir este tipo de obliga-
- ciones, quienes usen de esta posibilidad van a
‘estar en ventaja relativa respecto de las reales
1 Inversores extranjeros, porque van a tener excri-
‘ciones de las que evidentemente no gozan. ni
gozaran las inveisiones genuinas de capl.al En-
‘tonces, es muy posible que se usen preferente
0. exclusivamen'e estas formas de ingreso de ca-
pitales,

"Como comentario al pasar quiero decir que

también me preocupa la libre salida de obliga-:
.ciones negociables cuando éstas estén garanti- .

Zzadas por bancos pacionales. Me pregunto si

en el caso de incumplimiento de esas obliga-

. externa por. la ejecucién de las. respectwas ga-

,Sus lemas de campafia y que nosotros no ad- .
fvertimos por ninguna parte, aunque se lo deno- .

ampliar su explotacmg,,

ciones no se generard un aumento de 1a deuda

rantias, (

Pero el aspecto méas notable de este proycc‘o '
que me hizo llamarlo ley .de exencién, es la
verdadera exencién que establece con respecto’
al impuesto a los scllos, al impuesto al valol
agregado, al impuesto a los activos, al 1mpuosic ]
a las ganancias —en cuanto grava resultacos,
intereses y actualizaciones— y al impuesto a la
transferencia de titulos valores. Evidentemente)’
esta exencion favorece en forma discriminatcria |
a los tomadores de estas obligaciones con res,
pecto a los socios nacionales que no van a .c-
ner este tipo de desgravacion,

Este verdadero -regalo de impuestos —-para
usar la expresion del sefior- diputado Baglini—;
solo seria equitativo si se derogaran todos los
impuestos mencionados poniendo por ende en
igualdad de condiciones al colocador. de fondcs
—al cual yo creo que solo cn la Argentina se -
ha dado en Hamar inversor— y al socio quz ¢s
el real inversor de activos productivos.

- Ademds, este regalo de impuestos no va a }_;Cl-
mitir que aumenten los ingresos fiscales destis

.nados, por ejemplo, al fondo cducativo. Aungue

es solo un ejemplo, es bueno que el pueblo cuf‘
gentino sepa que estas llamadas inversiones no
contribuirdn impositivamente al fondo educa-
tivo. §

Otras clusulas establecen desgravaciones adi—:’
cionales al impuesto a las ganancias, comc cl
descuento de emision. ‘

Sr. Tomasella Clma. — \Ic permite una 11-
terrupei6n, sefior d}putado con la anuenciz de
la Presidencia? ’

Sr. Fontela. — Si, sedor diputado.
r. Presidente (Alasino). — Para una mterum-

cion ticne la palabra el sefior diputado por Co-
Irientes. §

Sr. Tomasella Cima. — Sefior presidenle: cl
seiior diputado Fontela dice que éste es un red
galo de impuestos, pero quiero hacerle la sis

.guiente observacion, En este momento no cs..1

desarrollado en la Argentma el mercado de oblil
gaciones negociables y, si seguimos en la kmmg
cién actual, tampoco lo va a estar. Por consis
guiente, hoy por hoy el Estado no esta cobrand

do impuestos por este rubro ni los va a coblmg

Este es un mecanismo probado mundialmentg;
para que empresas de tipo productivo —que pucs
den generar bienes, recursos y empleo— tengan
a su alcance una forma de fxnancxarse a f
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“‘me-resulta claro— parece indicar que ¢l quicre
_proteger algo que no existe, un impuesto noten-
. cial que nunca se va a cobrar.

Sr. Presidente (Pierri), — Contintia cn el nso
= de la palabra el sefior diputado por Buenos
. Aires,

. 8r. Yontela, — Iis
s¢ usa este criterio, Por cjemplo. por una situa-

mernies de promocién, incluso para empresas os-
tablecidas con posterioridad a la sancién de
estos regimenes, También cn cste caso la apli-
* cacién futura de tales leyes de promacion podria

producir un aumento del empleo. Sin embargo,

no se aplicé-alli el principio que defiende el
sefior diputado Tomasella Cima.,

Estaba diciendo que la inclusién del des-
cuento de emisién entre las desgravaciones: va
a permitir operaciones de descarga de impues-
tos, porque con emisiones por debajo de la par
hasta miveles que no se prohiben en el pro-

yecto —por ejemplo, una emisién’ al 50. por-

- cicnto del valor nominal— se estarfan transfi-

riendo Ias ganancias a los tomadores de las dili--
gencias. Con el instituto de la oferta pablica,”

bajo la apariencia de la igualdad de condiciones,

los propios socios que cuentan con informacién’

cierta sobre la emisién y la sitwacién de la em-

presa, estarian en condiciones especiales para

suscribir cstas obligaciones. 1isto permitiria la
transferencia. sin impuesto de utilidades de la
propia empresa.

¥Fn cl articulo 37 —que ticne una redaccién

muy oscura— se establece que las empresas po-

drin descontar cn el primer ejercicio del im-
pucsto a las ganancias la bonificacién por emi-

sion cuando Ja pérdida al pagar la alicuota del
valor nominal se produjera cn otros ejercicios.,

¥is decir, también se permitiria el descargo an-
ticipado de impuestos, con lo cual el optimismo
por una mayor recaudaciéon crco que sufrird
alguna mengua,

Finalmente, no creemos que este régimen per-

mita el acceso al mercado de capitales cxterno

o incluso interno a las pequefins 'y medianas em- -
_presas y a las emprosas del interior. Las entida-

des financieras del interior o bolsas de comercio
no verdn facilitadas sus posibilidades para acce-
d'\;‘l' ‘J.l SiStCl}]ﬂ, aunque se mencione que cso cS
posible, ,

Por todo ello, nuestro bLlogue tienc scrias
reservas sobre cl proyecto y durante la con-
sideraciéon cn particular va a proponcr modi-
ficaciones a los articulos del presente instru-
mento,

5 . ~ ‘-
- - El razonamicnto del sefior diputado —-que »no

posible, pero cfectivamente’

cidn de emergencia se han suspendido’ los regf-.

Sr. Presidente (Alasino). — Viene la palabra el
sefior diputado por Santa Fe. .

Sr. Natale. — Sciior presidente: nuestro blo-
que apoyd originariamente la sancién de la ley
23.576, y ahora hace lo propio con ¢l despacho

-de mayoria, Lstamos convencidos de que éste

cs un instrumento iddnco para replantear- la
cxistencia de un mercado de capitales en nues-

tro pais, que ohviamente no ha de agotarse en

su instrumentacion con cstas normas sino que
demandard Ja actualizacion de-otras que hacen
al conjunto de su integraciom.

Quicro sintetizar mi - exposicién sefialando lo
(ue considero un aporte valioso a la descentralis
zacion de la operatoria prevista cn la ley en
cuanto el articulo 3% del proyecto en conside-
racion incorpora, si bien con algunas modifica-
ciones, una sugerencia que ya habiamos hecho
nosotros en cl seno de la Comision de Finanzas

“cuando originariamente sc traté -esta ley pero

que en aquel entonces no prosperd, y que luego
formalizamos a través de una iniciativa que for-
ma parte de los antecedentes del proyccto dque

- consideramos.

Especificamente lo (ue proponiamos, y en-

- tendemos - estamos logrando en buena medida,

cs descentralizar ¢l funcionamicnto de los me-
canismos necesarios para la habilitacion de la

“emision de obligaciones negociables.

LEn nucstro pais, ademés de la Bolsa de Co-
mercio de la Ciudad de Bucnos Aires cxisten
importantes bolsas -de comercio con mereados
do valores adheridos cn otras cindades, especi-
ficamente en Rosario, Cérdoba y Mendoza, cn-
tre - otras.

Es cvidente que las medianas cmpresas de
esas provincias o de otras en las que existen
bolsas de comercio, aunque cstas altimas no
tengan mercados de valores adheridos, ven difi-
cultades en plantear sus operatorias si tienen
que presentarse ante la Comisién Nacional de
Valores, realizar trimites muchas veees comple-
jos y sor asesoradas por profesionales que a
larga distancia no merccen toda la certidumbre
¢ne los entes Jocales pucden tener.

Por csta causa so desaprovechan los mercados
de capitales locales y regionales que para las
empresas de la zona —gencralmente medxana§—~
pueden tener mucha importancia en lo relativeo
a la captacion de fondos. Debido a esto nosotros
habiamos propuesto un articulo en virtud de?
cual las bolsas de comercio del interior con
mercados de valores adheridos estaban faculta-
das para autorizar la cmision de obligaciones

‘negociables referentes a cmpresas que actuaran
dentro del ambito de las respectivas regiones.
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Rennidn 63

Cuando planteames esa inidativa despertamos
1 celo de la Comision Nacionul de Valores, que
Jnmediatamente sc movilizd para reclamar su pre-

rrogativa excluyente sobre la autorizacién del

Juncionamiento dc cstos-como otres titulos valo-
ves. La comisién invocd los antecedentes de di-
{versos paiscs, pero lo cierto es (que en los Estados
4Unidos ¢l organismo andogo a nuestra Comisién
Naciondl de Valores, que es ¢l que autoriza la
" cotizacion de los titulos valores de oferta pabli-
ca, no cumple csas funcioncs cuando se trata
‘de cmisiones por montos de escasa magnitud.
‘Por eso nos parccia que en cantidades no muy
Usignificativas el mecanismo que proponiamos po-
‘dia funcionar adecuadamente.

. A posteriori de que csta iniciativa que habia-
.mos preseniado despertara la controversia con
“la Comisién Nacional dv Valores, esa entidad
“dicté la resolucién 172 del 4 de abuil del corrien-
“te afio por la que se faculta o invita a las bolsas
.de comercio del interior quc cuentan con mer-

cién que se efccttien ante ellas para’ la emisién
de titulos valores.

Obviamente, al darsc cuenla de que nuestra |

niciativa podia prosperar, la Comisién Nacional
de Valores quiso anticiparsc de algtn modo a
los hechos, pero es evideate que csto no sc pucde

.disponcr por una resolucién de cse organismo, -

:Iiinodificabﬁgc cn cualquier memento, sino que
corresponderia quc expresamente lo dijera la ley,
7y asi lo establece en concreto ¢l articulo 32, Cier-
tamente no sc fija esa disposicion con la amplitud
que nosotros Ie asigndbamos ol establecer que
las bolsas de comercio del interior estaban fa-
cultadas para autorizar la emivién de los titulos,
aunque si pueden recibir v procalificar los titu-
los. Quicro remarcar lo de Ia precalificacidn de
los titulos, con lo que la autorizacién final que-
dard constrefiida a la Comision Nacional de Va-
lores, aunque ¢n una tarea que yo calificarfa casi
de mecdnica en la medida en que las bolsas de
comercio del interior se ajustcn perfectamente a
las disposiciones de la reglamentacion,

Todos sabemos que en los hechos la emision
de titulos dc oferta piblica requiere una doble
autorizacién: la de la Comisién Nacional de
jValores y la de la bolsa de comercio o el mer-
cado de valores donde se cotizarin esos titulos
publicos. Ese doble procedimicato ahora se sim-
plifica, y las bolsas de comercio del interior sc-
ran seguramente las que impulsardn la coloca-
cién de estas oioligaciones negociables entre las
empresas de su regién.

En Rosario, Cérdoba, Mendoza u otras eiu-

dades del interior del pafs existen muchas em--

-~
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§cad05 de valores adheridos para actuar como.
tasesoras y receptoras de solicitudes de autoriza-

presas de gran significacion para los eventuales

‘colocadores por la traycetoria, tradicion y sol-

veneia (ue la sociedad les reconoce. Existen bans
cos locales largamente acreditados capaces de
respaldar csas operaciones. In ¢l gran mercado
de capitales de la ciudad de Buenos Aires sc-

F guramente pasarian inacvertidas, pero en los ner-
- cados de capitales locales han- de cuncontrarv Ia

fuente més firme y scgura para la obtencidn do

J

| recursos. Por eso nos complace ue la comision

haya rceeptado csta sagerencia, en la cevieza
de que estaremos facilitando la descentralizacién
del erédito. :
No es correcto 1o que decia ¢l sefior. diputado
Fontela cuando criticé el despacho cn o que se
refiere a cste aspecto; tampoco lo ha sido toda
la linca argumental que utilizo oste legislador

‘para cuestionar ¢l dictamen, pero en lo que es-

pecificamente atafic a_esto punto Ia posibilidad
de colocacién regional ha de tener una agilidad,
]

-una fluidez v un atractivo mucho mayor, que

posibilitardn vn dinamismo cierto de los merea-
dos locales de capitales.
Entonces, resulta positiva ku incorporacion de

“este articulo 3°, que seguramente brindard frue-

tiferos resultados en ¢l futuro.

Sr. Presidente (Alasino). — Ticnc Ja palabra ¢
seflor diputado por Corrientes.

Sr. Tomasella Cima, — Sefior presidente: la
labor que ha desarrollado la Cémara esta tarde
es importante, ya que se ha abocado al trata-
micnto de un tema que tiene gran importancia
para cl pais desde ¢l punto de vista econdmico.

Esta iniciativa tiende a la modificacién de I
ley 23576 para que pueda cumpliv mejor la
finalidad con la que fuc sancionada. Nucstro
blogue ya aprobé en su momento esa norma
legal y volverd a votar favorablemente esta mo-
dificacién, apuntando a lograr con un criterio
objetivo y realista el desarrollo de un mercado
de capitales tan necesario para la ceremonia de
un pafs. _

Integro la Comisién de Legislacion General,
que constituye una de las comisiones a las que
fue girado este proyecto. Como tuve quc viajar
circunstancialmente entre el momento en que,
se aprobd la iniciativa y se elaboré el dictamen.
Iamentablemente el despacho no cuenta con mi
firma, pero quiero solicitar expresamente a la!
Cémara que se me considere cofirmante del
despacho de mayorfa, '
~ No me extenderé cn mayores censideraciones
por la avanzado de la hora y por la necesidad
de sanciopar esta norma, que creemos ttil. En
consecuencia, adhiero a los conceptos vertidos
por los colegas preopinantes quc apoyaron cl
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espacho de mayorfa, En deflinitiva, cn nombre
del bloque del Partido Liberal de Corrientes
licito a mis pares que nos acompaiicn en el
ntido de nuestro voto, ya que esta reforma
iva a impulsar efectivamente un medio de finan-
‘clamiento apto, legitimo. e idénco para ¢l em-
presariado argentino.

' Sr, Presidente (Alasino). — Tiene la palubra el
sefior diputado por la Capital.

-

' Sr. Fescina. — Scfior presidente: la historia fi-
nanciera de los Gltimos quinco afios del pais ha
jiquedado signada_por la expresién popular, que
adecuadamente definid cl pericdo como ¢l de
la patria financiera.

En los altimos afios ¢l crédito no existid. No
- habia posibilidades de acceder a esta arteria de
la cconomia, que significa la posibilidad insu-
perable de lograr ¢l desarrollo, particularmente
'desde el punto de vista industrial. Solamente
habia créditos a corto plazo —a siete dias—,
ﬂ;con tasas imposibles de soslener por empresa
alguna en un mercado no solo restringido, sino
también en relraceidn,

Solamente ¢l Estado, como tomador de re-
cursos del ahorro privado, tenia posibilidades
de-acceder al crédito, y e¢n numerosas oportu-
nidades clevaba el nivel de las tasas, lo cual
hacta cada vez mds diffeil ¢l acceso del sector
privado al sistema financiero para obtener re- .
CUi'sos.

En cstos Gltimos ajios en la Argentina sc ha
- creado una nueva dependencia: la del sector
productivo con respecto al sector financiero. No
,{son pocas las cmpresas que han terminado en
situacion de quicbra o de clausura,

! Es significativa la carencia de inversiones a
i!argo plazo cn nucstro pais, Segin algunos re-
L’gistros, hemos caido de un 22 6 23 por ciento
'del producto bruto destinado a inversiones a un
7 por cienlo; y en este proceso ha tenido una.
. ‘estrecha vinculacidn la asistencia financiera, el
' acceso al crédito y el crédito mismo. ;
i A pesar de estos aires renovados de estabili-
dad econémica, en la que el ahorro encuentra
una oferta de un 1 por ciento mensual de inte-
irés, las cntidades financieras estin cobrando a
isus clicntes cotre el 5 y 8 por ciento mensual,
teniendo en cucnta la categoria de quien soli-
cita el préstamo. Es asi que el spread con lo-
que se paga al ahorrista privado se ubica entre

el

un 400 y un 500 por cienlo, *

. Nuestro sistema financicro atn no ha com-
prendido cudl debe ser su postura y no ha flexi- -
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bilizado su poltica crediticia de forma tal de |
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favorceer un proceso de desarrollo industrial que
inexorablemente materialice nuestras aspiracio-
nes de futuaro,

Iiste proyccto de ley contribuye a lograr tal
objetivo; tiende a permitir €l acceso al crédito.
Se colocard a las empresas directamente frente
al ahorrista, casi sin intermediacion financicra o
bancaria. Es asi que el ahorro privado se ver&:
ante ofertas que juzgard scgin Ia eficiencia y;;
solidez ‘de quicn las realice. Por ello es que el
bloque del Partido Federal adhiere en forma'
cntusiasta a costa actualizacién del régimen de
obligaciones negociables.

Tl ahorrista encontrari una mayor variedad:
de ofertas cn ¢l mend de inversiones en el sec-
tor privado v, en el marco de la competencia
financicra, este proceso posibilitara que las cnti-
dades bancarias vayan imaginando de qué ma-
nera tendrin que ahorrar en sus gastos de finan-
ciamiento para colocar también su oferta ‘de
crédito a un nivel equivalente al de las obliga-
ciones negociables. Esto permitird abrir los ca<
nales de inversién quec estd reclamando ¢l pais
cada vez mds a fin de superar ¢l cstancamiento
y la crisis,

Por cstos motivos apoyamos decididamente el

.proyccto de ley cn comsideracion. Sélo quere-

mos formular des reparos, que también plantea-
remos en oportunidad de la discusién en var-
ticular.

La primera observacion se refiere a la exis-
tencia de un plazo. Nosotros creemos que el
hecho de que se pueda circunscribir este plazo .
de dos afios a un aiio, o bien dejarlo sin efecto,
ayudard més a la competencia y contribuird &
que haya menos cuota de recargo o de disminu-,

¢ién del valor nominal para que el ahorrista
“tenga mis atrdctivos, En definitiva, dejaremos’

que la empresa imagine sus-posibilidades y su,
proyecto de inversién, adecuando el plazo a esos'
cfectos, y no fijar un plazo minimo, que es lo-
que -establece el proyecto en consideracién.

Coincidimos con el sefior diputado Ibarbia en
cuanto a que scrfa oportuno derogar ¢l impuesto.
a la transferencia, que rige para las obligaciones,
negociables y los titulos publicos, a fin de que
cxista igualdad de condiciones en la oferta pu-,
blica y en los diversos matices que va a ofrecer,
¢l mercado de capitales al inversor,

Tor lo expuesto, creemos que estamos® dando

verja o se inserte no.en wma especulacién finan-

.

.instrumentos a la economfa 'y a la produccién, -
~ayudando al inversor y contribuyendo para que
el ahorro ptblico se canalice y realmente con- -

giera sino en aquctlo que es bisico para el pais:

alentar la produceién nacional.
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Sr. Presidente (Alasino), — Ticne la palabra el

seior diputado por Tucumin,

Sr. Loépez de Zavalia. — Sciior presidente: cl
articulo 4? propucsto en sustitucién del de igual
numeracién en la ley 23.576 me suscita dos du-
das que confio que scan disipadas por el sciior
miembro informante ‘del dictamen; en caso con-
rario, habrdn de tenerse en cuenta para la re-
‘Caccién del texto en ¢l debate en particular.

I.a primera duda surge del sexto pérrafo, que
se reficre a las obligaciones negociables emitidas

en moneda cxtranjera, El citado pérrafo csta-
blece lo- siguicnte: “En el supuesto de que ¢l

Banco Central de la Reptblica Argentina limi-
tase, total o parcialmente, ¢l acceso al mercado
de cambios, deberd cstablecer los mecanismos a
fin dc facilitar ¢l cumplimiento...”.

Mec pregunto qué sentido ticne csta. disposi-

cion mientras sc cumplan las prescripciones de-

la Ley de Convertibilidad. ¢No serd que la Ca-
mara cstd anunciando de alguna mancra su cs-
cepticiamo respecto de las promesas que encierra
{a ley dc convertibilidad? I'or otra parte, supo-
niendo que se diera la hipétesis, ¢significaria
que esta facultad se delega ¢n el Banco Central?
&Significaria que cesa la convertibilidad de 10
mil australes por délar por decisién del Banco
Central en lugar de que ello sca resuclto por- el
-Congreso?

Confio cir que cxistan respuestas para cstas
dudas que mc asaltan,

La segunda cucstién sc rcficre a las obligacio-
nes negociables en moneda unacional. Por la pri-
mera parte del articulo 4° se restablece la dis-
posicion de la ley 23.576, ¢nc quedd derogada
por fa convertibilidad, pucs prevé la posibilidad
de cldusulas de rcajuste de capital. Asi, los inci-
sos &) del articulo 7° proycctado e i) del articu-
lo 10 insisten en cllo al establecer férmulas de
actualizacién, Si bien es verdad. que la primera
parte decl articulo 4° hace una salvedad en cuan-
to dispone que las obligaciones negociables pue-
den emitirse con cldusulas de reajuste de capital
en tanto sean compatibles con lo prescrito en la
ley 23.928, me pregunte cémo e posible que las
cliusulas contenidas en los articulos 7° y 10
proyectados sean compatibles con aquella norma.

Se me ha informado que con ello quiere ha-

cerse referencia a la posibilidad contenida en cl

articulo 5° del decrets reglamentario de la Ley
de Convertibilidad, que excluye del régimen a
los ajustes por evolucién del precio de un solo
producto. Retribuyerdo la gentileza de informa-
cién, advierto que también conozco datos deri-
vados del ministerio en el sentido de que ese
articulo 52 del decreto reglamentario a su turno
seria derogado.,
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ralidad “de los titulos A
“mejor que divectamente. se hablara de “cliusd
“de reajuste de capital por evolucion del preg

In rclacién con ese aspecto de la iniciati
formulo una pregunta concreta, Si realmente
es la inteligencia del articulo 42 proyectado®
tenicndo en cuenta que estamos frente a la 18

elores, gacaso no sef

de un solo producto™ ¢Por qué dejar sembr
la duda accrca de cudles son las clausulas cog

patibles” 0 no con el régimen de la ley 23928

Sr. Presidente (Alusino). — Ticne Ia palabra 4
sefior diputado por Santa Fe.

expresiones vertidas por ¢l sefior diputado pre§
opinante €rco (ue MCrecen una sola remuestas
la mayoria no cree cn ¢l plan crotoxina v sc re}
serva la quimiotcrapia para casos. extremos.

Recuerdo que ¢l articulo 6% del decreto reg
glamentario de la Iev de convertibilidad, al cong
siderar como permuta o aqueilas {ransacciones]
que prevean la actualizacién per un solo proj
ducto estd demostrando que la pretendida estad
bilidad dec la ley de convertibilidad del ministra
Cavallo nacié renga. De todos modos, es indis-§
pensable que cun ¢l andlisis de este tema tengas
mos c¢n cuenta ¢ue cstamos discitiondo un ins-g
trumento para ¢l mercado de capitales sin per-
juicio del nceegario debate que sc pueda dar en}

torno del modelo de acumulacién econdmica que]
requicre ¢l pats para saliv de la crisis, ]

Sc ha dicho que no scrian las pequeiias v me-
dianas empresas quicnes tendrén acceso @ cstey
nmercado. De todas maneras, la sancidn de este]
proyccto de ley otorgard una posibilidad mas 8]
quicn se sintié perscguido por tener su capitald
en cl exilio para que lo haga retornar a la Argen-!
tina. Particularmente, considero que la fuga d¢
capitales fue ¢l método de financiacién de lg
deuda externa, aungue son las dos caras de una;
msima moncda. En la medida en gue no se mo—ﬁ
difiquen las relaciones politicas, dificilmente ld’
fuga de capitales vaya a cesar por la sola san-?
cién de esta iniciativa. De todos modos, cs in--
dispensable que este proyccto sea sancionado
porque ha sido improba la tavea de las comisioss
nes intervinientes. i

Recucrdo que cuando se consicerd la normd®
relativa al impucsto al valor agregado y a lo§
impuestos internos plantée mi preccupacion pors.
que no se habia dado respucsta a las institucios
nes intermedias que habian sido invitadas a de-’
batir ¢l tema. Pero ahora dehc reconocer que:
no ha qucdado sin satisfacer ninguno de los!
pedices rcalizados por los sectores intcrasadost
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n esta cuestién. Por lo tanto, serd- de cllos la
[fesponsabilidad de demostrar que estdbamos en
Wresencia de requerimientos sinceros accrca de
ifos mejores métodos para generar los cambios
ffiue realmente necesita el mercado de capitales.
¥ No comparto lo manifestado por el sciior di-
putado Fescina porque creo que este no es un
tlema que vaya a acercar al ahorrista a la empre-
Esa; por el contrario, forma parte del proceso de
"y'securitizacién” del sistema financiero, es decir,
de la utilizacién por los bancos de los métodos
 que tradicionalmente se han usado cn el merca-
-do bursitil,

Dzspués que esta norma sca sancionada, los
sectores representativos del drea financiera, na-
cional y extranjera, de la Bolsa de Comercio y
'de los ‘grupos bancarios serdn los responsables
‘e utilizar con seriedad este instrumento que
E:con gran esfucrzo serd aprobado por cl Parla-
- mento,

. No podemos dejar de tener en cuenta que nos
encontramos ante la existencia de un petencial
gran sacrificio fiscal en aras de la generacion
“de un mercado de capitales. Fn este sentido de-

i
F
‘cional de Valores debera ejercer un rigido con-
“trol en el cumplimiento de csta norma.

Baclini en el sentido de quo la Comisién Na-

. Dcbemos tener presente que la desregulacién
~ccondémica siempre va acompafiada de un nece-
sario control estatal, tal como lo demuestra la
" experiencia histérica. :

. No podemos obviar los ricsgos que esta nor-

" 'ma podria_ocasionar; uno de cllos es su utiliza- -
cidn para conseguir autopréstamos. Es por ello’
“que la Comisién Nacional de Valores tiene el
“deber insoslayable de ejercitar ei debide con-

trol, el que, a su vez, deberd ser supervisado

- por la Cémara de Diputados.

La transnacionalizacién da ios mercados fi-

nancieros y la licuacién del producido del nar- .

cotrifico es otro elemento que debe ser tenido
en cuenta por el control a desarrollar por el
Banco Central, a fin de que esta norma no sea
uno de los tantos clementos utilizados para el
lavado del dinero proveniente del marcoirifico,
‘Asimismo, el Banco Central, como rcgulador de
Ia moneda y el crédito, deberd realizar un cons
trol estricto para evitar la generalizacion y glo-
~ balizacién del capital financiero, que nadd tiene
~ que ver con el desarrollo productivo de la Re-
publica Argentina, '

No se ha hecho referencia a la incorporacién
del articulo 36 bis, que después del punto 5 ex-

<eo roscatar manifestaciones del sefior diputado

presa: “Igual tratamiento impositivo se aplicard
a los titulos péblicos.” Consideramos que es jus-
to que las obligaciones negociables scan subsis’
diadas por el Estado a fin de que no se registre
ningun tipo de desigualdad. ‘

En el suplemento 2 al Orden del Dia N? 1230
advertimos con el sefior diputado Dumén que
en el punto 2 del articulo 36 bis se sefiala: “Las
obligaciones negociables no se considerarin ac-
tivos a los clectos de la liguidacién del impuesto
sobre los activos.” Por lo tanto, al darse a los
titulos pablicos un tratamiento similar, 3¢ esta-
ria eliminando el impuesto a tedos los titulos
circulatorios, lo que provocaria un dafio que no
podemos cuantificar pero si calificar respecto de
la ley aprobada por este Congreso sobrc crea-
cién del Fondo Educativo, que prevé el impues-
to a los activos en materia de recursos.

De ‘acuerdo con lo expresado por el seiior
miembro informante, creo que cste tema habra
de ser considerado en el tratamiento en particu-
lar, v para ese momento nos reservamos,

~ Sr. Presidente (Alasino). — Tiene la palibra el
sefior diputado por Buenos Aires.

Sr. Aramouni, — Sefior presidente: voy a rei-
terar lo expuesto en el dictamen de minoria
acerca del rechazo total a las modificaciones
que se propicia introducir en el régimen de las’
obligaciones negociables.- En este sentido, res
salto lo que en muchas oportunidades hemos
manifestado sobre la emisién de estos titulos v,
particularmente, sobre la falta de garantias al.
inversor, en cuanto al mercado de capitales,

En su momento nos opusimos a la sancién
de la ley 23.576 porque el respectivo proyecto,
carecia de las garantias que la ley de sociedades
otorga a otrd instrumento como es el debentur
Incluso sedalamos las facultades optativas que;
el articulo 13 de la ley les asigna a aquellos
que pasan a ser solicitantes de estos titulos, quie<,
nes pueden llegar a nombrar un representante,
para celebrar un contrato de fideicomiso con
alguna sociedad financiera o intermedia. :

Hubiéramos preferido- no la opcién sine la
obligatoriedad de que se celebre un contrato de
fideicomiso con una .entidad bancaria financie-,
ra, tal como lo dispone la ley de sociedades
comerciales para los debentures. Esto significa
una mayor garantia para el inversor, teniendo; .
en cuenta que ha sido victima en este pais:“;f-
por la falta de recaudos de los tomadores de
crédito. ‘

6 muy bien que no es el momento de ropelir.
historias relacionadas con todo lo que han sufris
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do los inversionistas. Muchos dc ellos todavia
_estin reclamando legitimumente a instituciones
‘bancarias que no supieron garantizar el crédito
. requerido. Hoy sc trata de tornar mis alractivo
“este tipo de obligaciones para que las empresas
" argentinas puedan contar con créditos. Pero ro
I's6lo no se garantiza el crédito de los inversio-
nistas, sino que tampoco se garantiza que el
"erédito se solicite a efectos de la inversién de
“capitales en la Reptblicn Argentina o para Ia
cancelacién de pasivos. ¥ este sentido, el pro-
yecto aprobado por el Senado ofrece mayores
garantias que la modificacién introducida en el
dictamen de mayoria por la Cimara de Diputa-
dos, por cuanto en el proyecto del Senado la
obligacién de destinar los créditos requeridos a
inversion de capitales para la produccién forma
-parte de la obligacién que se contrae, mientras
que a raiz de la modificaciéon introducida por
_Diputados ese requisito se impone para poder
‘contar con el bencficio de la excncién impo-
sitiva, De tal modo, si lv empresa prefiere re-
‘nunciar al beneficio de la cxencién impositiva
para disponer libremente de los créditos solici-
‘tados sin necesidad de invertirlos en bienes de
capital destinados a la produccién, les bastard
con renunciar al mencionado beneficio.

Hace pocos dias la Comisién Nacional dc
Valores, atribuyéndose facultades legislativas,
dicté la resolucién 173 ——publicada en el Bo-
letin Oficial el 15 de abril del corriente afio—,

disponiendo la emisién de otros titulos que de- |

nomina Documentos Ncgociables. En primer
lugar, condenamos la pretensién de la Comi-
si6n Nacional de Valores de atribuirse faculta-
des propias dc este 6rgano legislativo porque,
“aunque el articulo 40 de la ley de emergencia
econémica le haya podido derivar inconstitucio-
‘nalmente tamafia facultad, la atribucién de emi-
tir titulos o bonos creditivios corresponde exclu-
“sivamente al Congreso dc la Nacién y no puede
ser derivada o delegada ¢n ningén otro érgano.
Por otra partc, al leer ¢l articulo 14 de csa rc-

- solucién de la Comisién Nacional de Valores so
‘advierte una incongruencia, Por un lado, se atri-
buye la facultad dc emitir estos titulos y por

€l otro deslinda responsabilidades y afirma que -

‘una vez autorizada su cmisién no tiene més
‘nada que ver. Ademis, dentro de las modifi-
caciones introducidas con la excusa de abaratar
el costo de las emisiones, hasta sc deja de exigir
la obligacién de su Instrumentacién, va sca por
instrumento piiblico o privado, bastando a tal
efecto la publicacién en el Boletin Oficial y la
comunicacién a la autoridad de aplicacién,

-

‘

En los requisitos a publicar ni siquicra s§
exige que se determine el érgano de gobiernd
o dc administracion de la sociedad o empresd
que requicre este tipo de crédito. Por lo tantof
en la publicacién de los edictos no sc dejard
constancia de la resolucién correspondiente af
6rgano de gobierno que tendrd facultades para
obligar a la empresa al cumplimicnto de sud
obligaciones. Me pregunto de qué garantias disd
ponen los inversionistas si ni siquiera pueden
saber si la empresa requirié la formalizacién
de este tipo de créditos a través de una decision
estatutaria, :

Mas grave adn cs que los obligacionistas nij
siquiera contaran. con un representante. la
suerte de cada uno de los inversionistas que
no cuente con las garantias necesarias para suj
créditc puede ser la suerte de cualquicr ahod
rrista en un mercado de capitales que ya se ha
cobrado demasiadas victimas en la Repiblical
Argentina, E

Estas razones me llevan a_explicitar mi cxpod
sicién en estos aspectos. Para no emplear mis;
tiempo voy a solicitar la insercién en el Diario}
de Sesiones de un texto que contienc en formaf
més completa mi opinidn sobre este asunto.

No puedo dejar de sefialar, sin embargo, que.
desde el punto de vista formal se incurre en
una contradiccién con la ley de convertibilidad;
Esta es muy clara y terminante en cuanto g
la prohibicién de todo tipo dc reajustes, pero
el nuevo articulo 4% establece que las obligas,
ciones negociables pucden emitirse con cldusue
las de rezjuste, y aunque aclara “en tanto sean’
compatibles con lo prescrito en la loy 23.928%
ninguna clausula de reajuste puede ser compa-
tible con esta Iey porque su articulo 10 dice de:
manera muy expresa quc cn ningin caso 6
admite “la indexacién por precios, actualizaciéns
monetaria, variacién de costos o cualquicr otra;
forma de repotenciacién de las deudas, impues<3
tos, precios o tarifas de los biencs, obras o ser-s
vicios” con posterioridad al 1° de abril de 199
cuando entra en vigencia la convertibilidad dels
austral, E

Estas razenes mds otros comentarios que voy,
a formular durante In consideracién en particus
lar me hacen rechazar totalmente esta modificas
cién Ge la ley de obligaciones negociables, Ex
el tratamiento en particular voy a hacer pros
puestas puntuales de modificaciones a efectos
de brindar a los inversionistas una mayor ga<
rantia para que estos bonos sean atractivos ¥ ;
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Jos ahorristas no sigan cstando desprotegidos
por la ley.,
Sr. Presidente (Alasino). — Habiéndose agota-

do la lista de oradores, sc llamard a votar du-
rante dicz minutos, -

—Se llama para votar, Transcurrido el tér-
mino anunciado por 1 Presidencia:

Sr. Presidente (Alasino). — En uso de las atri-
bucionies conferidas por el articulo 157 del re-
glamento, invito a la Honorable Cémara a pa-
sar a cuarto intermedio hasta mafana a las 15.

—Se pasa a cuarto intermedio a Ja hora
20 v 21.

Lorenzo D. Crprora.
Director del Cuerpo de Taquigrafos.
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