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Presidencia de los señores diputados Alberto Reinaldo Pierri,
Augusto José María Alasino y Jorge Reinaldo Vanossi

Secretarios: doctores Esther H. Pereyra Arandía de Pérez Pardo,-
Alberto Edgardo Balestrini y Ariel Puebla
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y señor Juan Carlos Stavale
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LA NACIÓN

DIPUTADOS PRESENTES: CAVALLARI , Juan José B-O1-02
CAVIGLIA , Franco Agustín A-01-04

ADAMO, Carlos A-22-O1 CLÉRICI , Federico B-01-03
AGUADO, Jorge Rubén B-O1-03 CORCHUELO BLASCO , José Manuel B-07-01
ALASINO , Augusto José María A-08-O1 CORTESE , Lorenzo Juan A-04-02
ALBAMONTE , Alberto Gustavo A-02-03 COSSOS PÉREZ, Juan Nicolás B-22-02
ALENDE, Oscar Eduardo B-O1-14 CRAMARO , Hugo Arnaldo B-22-01
ALESSANDRO, Julio Darío A-O1-04 CRUCHAGA, Melchor René A-01-02
ALSOGARAY , Alvaro Carlos A-02-03 CRUZ , Roberto Aníbal A-OI-OI
ALTERACH , Miguel Angel B-14-01 CURI , Oscar Horacio A-13-02
ALVAREZ , Carlos Alberto B-02-04 CURTO, Hugo Omar A-01-01
ALVAREZ, Héctor Claudio B-14-01 DALESIO de VIOLA, Adelina Inés B-02-O:t
ALVAREZ ECHAGüE, Raúl Angel A-01-O1 DALMAU , Héctor Horacio 'A-14-03
ANTELO , José María A-21-06 D'AMBROSIO , Angel Mario A-21-02
ARAMOUNI , Alberto A-O1-09 DE MARTINO , Víctor Amador B-01-02
ARANDA, Saturnino Dantti A-21-O1 DÍAZ LOZANO , Julio César B-24-01
ARCIENAGA, Normando A-17-D1 DOMÍNGUEZ, Jorge Manuel R. A-02-01
ARMAGNAGUE, Juan Fernando A-13-02 DURAÑONA y VEDIA, Francisco de A-01-O.3
AVELIN, Alfredo B-19-18 DUSSOL , Ramón Adolfo B-06-D2
AVILA, Mario Efraín A-22-02 ECHEVARRIA , Luis María B-01-01
AVILA GALLO , Exequiel José B. A-24-19 ELIAS, Angel Mario B-21-02
BADRAN, Julio A-04-01 ENDEIZA , Eduardo Aníbal B-18-O1
BAGLINI , Raúl Eduardo B-13-02 ESPECHE, Alberto Luis B-17-02
BALL LIMA, Guillermo Alberto A-01-01 EST>VEZ BOERO , Guillermo Emilio A-21-28
BARBEITO, Juan Carlos A-18-01 FELGUERAS , Ricardo Ernesto A-11-02
BASSANI, Angel Marcelo B-O1-02 FERNÁNDEZ, Roberto Carlos B-01-01
BERHONGARAY , Antonio Tomás B-I1-02 FERNÁNDEZ, Roberto Enrique 8-01-01
BLANCO , Oscar Alberto B-01-O1 FERRADAS , Miguel Enrique B-03-01
BORDA, Osvaldo B-O1-01 FERREYRA , Eduardo Mario B-08-07
BORDEN CAROSIO, Hugo Antonio B-13-O1 FESCINA, Andrés Julián B-02-1:t
BREST, Diego Francisco A-05-02 FIGUEROA, Pedro Octavio B-10-11
BRITOS, Rolando Roque A-21-01 FLORES, Rafael Horacio B-20-01
BROOK , Mario Carlos B-04-02 FOLLONI, Jorge Oscar A-17-15
BRUNATI, Luis Pedro B-O1-04 FONTELA , Moisés Eduardo B-01-04
BUDIÑO, Eduardo Horacio A-01-01 FORMOSA , Salvador Cayetano A-09-01
CABRERA, Gerardo B-21-O1 GARAY , Nicolás Alfredo B-05-10
CAFIERO, Juan Pablo B-01-04 GARCÍA , Pedro Alberto B-O1-14
CALLEJA, Ovidio Amílcar B-21-O1 GARCÍA , Roberto Juan A-02-01
CAMAÑO , Dante Alberto B-01-O1 GATTI, Héctor Angel B-01-05
CAMAÑO , Graciela B-Ol-Ol GENTILE, Jorge Horacio A-04-05
CANATA , José Domingo B-02-02 GERMANÓ, Alberto Raúl B-24-08
CAPUTO , Dante Mario B-02-02 GÓMEZ, Roque Julio César B-08.01
CARDO, Manuel A-07-O1 GÓMEZ MIRANDA , María Florentina A-02-02
CARRERAS , Porfirio Mario - B-21-02 GONZÁLEZ, Alberto Ignacio B-13-20
CARRIZO , Raúl Alfonso Corpus A-04-02 GONZALEZ, Eduardo Aquiles A-01-O5
CARRIZO, Víctor Eduardo A-20-01 GONZÁLEZ, Luis Mario B-21-02
CASAR¡ de ALARCIA , María Leonor B-04-01 GONZÁLEZ, Oscar Félix B-04-01
CASSIA, Antonio A-13-01 GONZÁLEZ GASS , Gabriela Marta B-02-02
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GUERRERO, Antonio Isaac B-24-01 STORANI, Conrado Hugo

-GUZMAN, María Cristina A-10-11 SUÁREZ, Juan Carlos

HERNÁNDEZ , Santos Abel B-01-01 SüREDA, Angela Gerónima

HERRERA. Luis Fernando B-02-03 TACTA de ROMERO, Emma Andrea

IBARBIA, José María A-01-03 TAPARELLI, Juan Carlos

IGLESIAS , Evaristo Constantino' B-01-02 TELLC ROSAS, Guillermo Enrique

IRIBARNE, Alberto Juan Bautista B-02-01 TOMA, Miguel Angel

JALIL, Luis Julián B-15-12 TOMC.SELLA CIMA, Carlos Lorenzo

JAROSLAVSKY, César A-08-02 ULLOA, Roberto Augusto
KOHAN, Eduardo Marcelo A-01-O1 URIONDO, Luis Enrique Ramón
KRAEMER, Bernhard A-20-02 VALLEJOS Enrique Horacio
LAMBERTO, Oscar Santiago B-21-01 VANOSSI, Jorge Reinaldo
LARRABURU, Dámaso A-01-01 VARELA CID, Eduardo
LAZARA, Simón Alberto A-02-25 VARGAS AIGNASSE, Rodolfo Marco

LIBONATI, Antonio César A-01-01 VENESIA, Gualberto Edgardo
LIZURUME, José Luis B-07-02 ZAMBIANCHI, Carlos

LÓPEZ, Jorge Antonio B-13-O1 ZAMORA, Federico

LÓPEZ, José Remigio A-01-01 ZARACHO, Evelio Argentino
LÓPEZ ARIAS, Marcelo Eduardo B-17-01 ZAVALEY, Jorge Hernán
LÓPEZ DE ZAVALIA, Fernando Justo B-24-08
MANRIQUE, Luis Alberto A-19-01

MANZANO, José Luis A-13-01 AUSENTES, EN MISION OFICIAL:
MARCÓ, Jorge Raúl B-08-02
MARELLI, Mabel G. de B-14-02 1MIATZKIN, Jorge Rubén
MARTÍN de DE NARDO, Marta B-09-07 SIRACUSANO, Héctor
MARTINSZ, Gabriel Adolfo A-17-02
MARTÍNEZ, Luis Alberto B-19-91
MARTÍNEZ MARQUEZ, Miguel José A-04-02 AUSENTES, CON LICENCIA:

MARTÍNEZ RAYMONDA, Rafael B-02-06
MÉNDEZ DOYLE de BARRIO, María Luisa A-22-02 AYALA, Juan Carlos
MERINO, Eubaldo A-O1-01 BAYLAC, Juan Pablo
MONTEVERDE, Carlos Roberto B-02-O1 BELTRAN, Carlos Roberto
MORALES, Eugenio Isidro A-06-01 BERICUA, Jorge
MOSCA. Carlos Miguel Angel A-01-02 BISCIOTTI, Victorio Osvaldo
MOTTA, José Carlos A-13-O1 BOTELLA, Oroiia Inés
MUGNOLO, Francisco Miguel A-01-02 CASAS, David Jorge
NACUL, Miguel Camel A-24-O1 CASTILLO, José Luis
NATALE, Alberto Adolfo B-21-O6 CASTILLO, Oscar Aníbal
NERI, Aldo Carlos A-02-02 CRUZ, Wáshington Jesús
ORGAZ, Alfredo A-04-02 DOMÍNGUEZ, Roberto Rubén
ORIETA, Gaspar Baltazar A-22-01 FERREYRA, Benito Orlando
ORTIZ PELLEGRINI, Miguel Angel B-04-02 FREYTES, Carlos Guido
PAMPURO, José Juan Bautista A-01-01 FURQUE, José Alberto
PARENTE, Rodolfo Miguel B-03-12 GARCÍA CUERVA, Ignacio Santiago
PARRA, Luis Ambrosio A-21-31 MACHICOTE, Jorge Raúl
PARRILLI, Oscar Isidro José B-15-01 MAGGI, Juan Alberto
PASCUAL, Rafael Manuel A-02-02 MARTÍNEZ GARBINO, Jaime Gustavo
PAZ, Fernando Enrique A-10-J1 MONJARDIN de MASCI, Rúth
PEPE, Lorenzo Antonio A-01-01 OSOVNIKAR, Luis Eduardo
PIERRI, Alberto Reinaldo B-01-01 RIUTORT, Olga Elena
POLO, Miguel Angel A-09-22 SALUSSO, Horacio Ramón
PROFILI, Gerardo Pedro B-13-02 SALVADOR, Daniel Marcelo
PRONE, Alberto Josué B-01-02 VILLEGAS, Juan Orlando
PUERTA, Federico Ramón A-14-01 ZAMORA, Luis Fernando
PURICELLI, Arturo Antonio B-20-01
QUARRACINO, Matilde A-01-09
QUEZAIIA, Rodolfo Héctor E-15-02 AUSENTES, CON AVISO:

RAIMUNDI, Carlos Alberto B-01-02
RAMOS, Daniel Omar A-01-02 ABDALA, Germán Darío

RAMOS, José Carlos A-03-04 ADAIME, Felipe Teófilo

RAUBER, Cleto A-14-02 AGÚNDEZ, Jorge Alfredo

REINALDO, Aníbal - A-21-02 ALVAREZ GUERRERO, Osvaldo

RODRIGUEZ, Jesús A-02-02 ARGAÑARAS, Heralio Andrés

RODRÍGUEZ, Jorge Alberto B-11-O1 BALANDA, Mariano Pedro

RODRÍGUEZ, Raúl Eduardo B-23-07 BALESTRINI, Miguel Alberto

ROGGERO, Humberto Jesús A-04-01 BREARD, Noel Eugenio

ROMERO, Carlos Alberto A-12-01 CAMERA, Roberto Hugo

ROMERO, Julio A-05-O1 CANTOR, Rubén

ROMERO, Roberto A-17-01 CAPPELLERI, Pascual

ROSSO, Carlos José A-15-12 DI CAPRIO, Marcos Antonio

ROY, Irma A-01-01 DUMÓN, José Gabriel

RUIZ, Angel Rafael B-18-01 FERNÁNDEZ, Aníbal

SAADI, Luis Alberto B-03-01 FIGUERAS, Ernesto Juan
SABIO, Juap Carlos B-01-24 HERNÁNDEZ, Santiago Antonio
SACKS, BRbén Rodolfo B-21-01 HERRERA, Bernardo Eligio
SALDUNJI,°3ernardo Ignacio Ramón -A-08-02 LENCINA, Luis Ascensión
SAMID, Manuel Julio B-01-01 MACHADO, Oscar Alfredo
SEGUÍ, Héctor Miguel B-19-02 MOURE, Juan Manuel
SILVA, Roberto Pascual A-21-02 PACCE, Daniel Victorio
SOCCHI, Hugo Alberto A-01-02 PETELL, Juan Carlos
SORIA- Carlos Ernesto A-16-O1 PIIGLIESE, Juan Carlos
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B-04-01
B-O1-02
A-18-02
B-01-21
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B-04-02
A-11-U1
B-20-02
B-05-01
A-21-01
A-02-02
B-02-01
A-05-10
B-17-15
B-22-01
A-21-O1
B-02-02
A-04-O1
A-24-O1
B-21-01
B-09-02
B-01-03
B-01-01
A-07-02

B-11-01
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B-04-01
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Mayo 22 de 1991 CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

RODRIGO, Osvaldo A-01-02
ROSALES , Carlos Eduardo A-03-01
SODEVO NIEVAS, Víctor Hnto B-16-01
SORIA ARCH , José María B-04-U2
STORANI, Federico Teobalda Al. A-01-02

Nota: Se consigna respecto de cada señor diputado

una indicación destinada a informar sobre la fecha
de terminación 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 número que sigue indieu el distrito electoral res-

pectivo, conforme a la equivalencia que se registra

a continuación, y el número ' que figura en último

término designa al bloque parlamentario, conforme a

la equivalencia que apareen también a continuación.

Distritos electorales: 01, Buenos Aires, 02, Capital

Federal; 03, Catamarca; 04, Córdoba; 05, Corrien.

tes; 06, Chaco; 07, Chubut; 08, Entre Ríos; 09,

Formosa; 10, Jujuy; 11, La Pampa; 12, La Rioja;

13, Mendoza; 14, Misiones; 15, Neuquén; 16, Rro

Negro; 17, Salta; 18,-San Luis; 19, San Juan; 20,

SUMAIt1O

1. Izamiento de la bandera nacional . (Pág. 283.)

2. Diario de Sesiones . (Pág. 283.)

3. Asuntos entrados. Resolución respecto de los asun-
tos que requieren pronunciamiento inmediato del

cuerpo. (Pág. 283.)

4.. Licencias para faltar a sesiones de la Honorable
Cámara. (Pág. 284.)

5. Homenajes:

1. A la memoria del ex diputado nacional doctor
Rodolfo Tecera del Franco. (Pág. 284.)

II. A la memoria del ex .diputado nacional. doctor.
Osvaldo Raúl Sarli. (Pág. 286.)

III. A la memoria-de la señora María Eva Duarte
de Perón . (Pág. 286.)

IV. A la memoria del ex primer ministro de la
India, Rajiv Gandhi . (Pág. 287.)

6. Cuestión de privilegio planteada por el señor dipu-
tado Avila Gallo con motivo deuna resolución adop-

tada por_ la Subsecretaría de Industria y Comercio

mediante la que se autoriza la importación de
azúcar y solicitud del mismo señor diputado de que
se difiera el pronunciamiento de la Honorable Cá-

mara sobre la cuestión planteada. (Pág. 288.)

7, Cuestión de privilegio planteada por el señor dipu-
tado Ferradás con motivo de expresiones contenidas
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TAVANO, Juan Bruno B-01-01
VALERGA, Carlos Macla A-01-02
VEGA ACIAR, José Omar A-12-02
POMA, Jorge Raúl B-12-1)1
YOUNG, Jorge Eduardo A-01-02

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

Bloques parlamentarios: 01, Justicialista; 02, Unión
Cívica radical; 03, Unión del Centro Democrático;
04, Movimiento Peronista; 05, de la Democracia
Cristiana; 06, Demócrata Progresista; 07, .Afirmación
Peronista; 08, Fuerza Republicana; 09, Partido De-
mocracia Popular; 10, Liberal de Corrientes; 11,
Movimiento Popular Jujeño; 12, Movimiento. Popu-

lar Neuquino; 13, Partido Federal-C.F:I.; 14, Partido
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, Demócrata de Mendoza; 21,
Movimiento al -Socialismo-Izquierda Unida; 22, Mo-
vimiento de Integración y Desarrollo; 23, Partida
Provincial Rionegrino; 24, Partido Blanco de los ju-
bilados; 25, Partido Socialista Unificado; 26, Unidad
Socialista.

en un proyecto de declaración de la señora dipu-
tada Quarracino y otros señores diputados. A solici-
tud de la Presidencia, el autor de la cuestión acepta
que se difiera el pronunciamiento de la Honorable
Cámara sobre su 'carácter preferente. (Pág. 2811)

S. Cuestión de privilegio planteada por el señor dipu-
tado Zamora (F.) con motivo "de expresiones atri-
buidas al señor diputado Ferradás y solicitud del
mismo señor diputado de que se difiera el pronun-
ciamiento de la Honorable Cámara sobre la cuestión
planteada. (Pág. 290.)

9. Cuestión de privilegio planteada por la señora di-

putada Quarracino con motivo de expresiones atri-
buidas al señor diputado Ferradás, y solicitud de

la misma señora diputada de que se difiera el pro-
nunciamiento de la Honorable Cámara sobre la
cuestión planteada. (Pág. 291.)

10. Cuestión de privilegio planteada por el señor, dipu-
tado Saadi con motivo de actitudes que se le atri-
buyeran a raíz de su presencia en una conferencia
de prensa realizada en la provincia de Catamarca.
Con el consentimiento del autor de la cuestión,
queda diferido el respectivo pronunciamiento de
la Honorable Cámara. (Pág. 291. )

11. Plan de labor de la Honorab'e Cámara. (Pág. 292.)

12. Proposición de la Presidencia de que se difiera la

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 Cámara pase. a considerar de in-
mediato los asuntos incluidos en el plan de labor.
Se aprueba. (Pág. 296.)
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XXV. Dictamen de la Concisión de Previsión
.\a ySeguridad Social en el proyecto de de-

claración del. señor diputado Avila Gallo
por el que se solicita, al Poder Ejecutivo
la. adopción de medidas para so'ucionar
la situación de los jubilados y pensiona-
dos de la provincia de Tucumán (5.577-
D:90). (Pág. 415.)

XXVI. Dictamen de la Comisión de Previsión
y Seguridad Social en el proyecto de
resolución d"el- señor diputado Lázara por
el que se solicitan al Poder Ejecutivo in-
formes relacionados con resoluciones con-
juntas de los ministerios de Trabajo y
Seguridad Social y de Salud y Acción
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 (5.932-
D.-90). (Pág. 416.)

XXVII. Dictamen de la Comisión de Previsión
y Seguridad Social, recaído en un pro-
yecto de resolución del señor diputado

Vanossi (5.803-D.-90), mediante el que
se aconseja la sanción de un proyecto de
resolución por el que se requieren al
Poder Ejecutivo informes sobre la razón
por la cual el profesor Desiderio Papp

no ha obtenido su beneficio jubilatorio, y
de. un proyecto de declaración por el que
se solicita el, arbitrio de las medidas ne-
cesarias para conceder dicha jubilación.

(Pág. 417.)

XXVIII. Dictamen de la Comisión de Comuni-
caciones en el proyecto de resolución del
señor diputado Paz y otros por el que
se solicita al Poder Ejecutivo la adopción
de medidas para dar urgente solución a
la problemática de los municipios del, in-
terior del país que se encuentran re-
transmitiendo señales de televisión en for-
ma precaria (6.480-D.-90): (Sancionado
como declaración.) (Pág. 419.)

XXIX. Dictamen de la Comisión de Tansportes
en el proyecto 'de declaración del señor
diputado,González ,(L. M.) por el que se
solicita al Poder Ejecutivo la construc-
ción de plataformas de ensanche sobre
la ruta nacional 19, en la localidad de
San Carlos Norte, provincia de Santa Fe
(3.710-D.-90). (Pág. 420.)

XXX. Dictamen de la Comisión de Transpor-
tes en el proyecto de resolución de los
señores diputados González (L. M.) y Pa-
rente por el que se solícita al Poder Eje-
cutivo la constitución de una garantía
patrimonial suficiente para afrontar even-
tuales daños y perjuicios que se pudieran
derivar para el Estado, por parte de fun-
cionarios responsables de los otorgamien-

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

XXXI. Dictamen de la Comisión de Transpor-

tes en el proyecto de resolución del se-

ñor diputado Mosca por el que se solicita

al Poder Ejecutivo la rehabilitación de

una parada de autotransporte público
de pasajeros con destino al interior 'del

país en el aeropuerto Jórge Newbery
de la ciudad de Buenos Aires (5.791-D.-

90). (Sancionado como declaración.) (Pá-

gina 422.)

XXXII. Dictamen de la Comisión de Energía y
Combustibles, recaído en los proyectos
de resolución de los señores diputados
Natale y otros (5.530-Q-90) y Ortiz Pe-
llegrini y Baylac (5.181 y 5.331-D.-90;,
por el que se solicita al Poder Ejecutivo
la anulación del nuevo cuerpo normativo
de Gas del Estado que implementa el
sistema de distribución domiciliaria de gas
denominado 4 bar. Se sanciona un pro-
yecto de declaración. (Pág. 423.)

XXXIII, Pronunciamiento de la Honorable Cá-
mara sobre los dictámenes a los que se
refieren los números 43 - II a 43 - XXX11
de este sumario. Se sancionan. (Pági-
na 427.)

44. Consideración de los dictámenes de las comisiones
de Economía, de Legislación General, de Finan-
zas y de Presupuesto y Hacienda en los proyectos
de ley de los señores diputados Domínguez (J.
M.R.) y otros (4.165-D.-90), Ibarbia (4.335-D.-90)
y Natale (5.405-D.-9Q), por los que se modifica
la ley 23.576, de obligaciones, negociables. (Pá-
gina 427.)

45. .Apéndice:

A. Sanciones de la Honorable Cámara. (Pág 467.)

B. Asuntos entrados:

I. Comunicaciones del Honorable Senado.
. (Pág. 486.)

U. Comunicaciones de la. Presidencia.- (Pági-
na 487.)

III. Dictámenes de comisiones . (Pág. 487.)

IV. Comunicaciones de comisiones . (Pág. 489.)

V. Comunicaciones de señores diputados. (Pá-
gina 490.)

VI. Comunicaciones oficiales. (Pág. 490.)

VII. Peticiones particulares. (Pág. 491.)

VIII. Proyectos de ley. (Pág. 492.)

IX. Proyectos de resolución. (Pág. 496.)

X. Proyectos de declaración. (Pág. 499.)

XI. Licencias. (Pág. 500.) -
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argente sobre distintos aspectos de la aplicación de la
resolución interna 2.782 del 19 de octubre de 1990 de
Gas del Estado.

Venimos ahora a ampliar ese proyecto dado los enor-

mes perjuicios que su aplicación producirá al país. Ocu-

rre, señor presidenté, •que la entrada en vigencia de este
"nuevo ordenamiento" hará caducar todas las matrículas
otorgadas por Gas del Estado, a lo* fabricantes, actual-
mente sometidos a su poder de policía. En términos

simples, más de 14 fábricas, que dan trabajo a más de
1.000 obreros, deberán cerrar sus puertas por carecer
de objeto a partir del 17 de abril, de 1991; tampoco
habrá en el país, a partir de esa fucha, ningún produc-
tor con capacidad para hacer los elementos industriales

necesarios para la instalación de redes de gas; tenemos
la sospecha -además- que se creará una "necesidad

artificial" de importar tales elementos. El aumento de
presión fijado por las nuevas normas no ofrece seguri-

dad alguna, es más, disminuye su nivel en relación al
¡actualmente vigente y resulta notoriamente más costoso.
Por último, resulta llamativa esta "resolución interna"
con profunda repercusión en la estructura industrial del
sector, tenga por impulsor una gerencia comercial de

la,misma empresa Gas del Estado, con funcionarios su-
mariados y tecnología sugerida piar Caz de Trance y

Sofregaz.
Una respuesta clara a nuestros interrogantes contri-

buirá a dar transparencia a un hecho sumamente grave,

por sus repercusiones sociales y jurídicas.

Miguel A. Ortiz Pellegrihti. - Juan P. Baylae.

XXXIII

PRONUNCIAMIENTO

Sr. Presidente (Pierri). -Se va a votar si se
iprueban los dictámenes cuya consideración
conjunta acaba de disponer la Honorable Cá-
mara.

-Resulta afirmativa.

Sr. Presidente (Pierri). - Qtiedari sañciohados
los respectivos proyectos de resolución o de de-
claración 1.

Se harán las comunicacionm correspondientes.

Dictamen de mayoría

Las comisiones de Economía , de Legislación Gene-
ral, de Finanzas y de Presupuesto y IIacienda, han

1 Véase el texto de las sanciones en el Apéndice,
;partir de la página 467.
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LEY 23.576, DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES MODIFICACIONES

(Orden del Día N9 1.230)

considerado los proyectos de ley del señor diputado
Domínguez (J. M. R.) y otros por el cual se sustituyen
diversos artículos de la ley 23.576, de obligaciones ne-
gociables; del señor diputado Ibarbia por el que se
reforma el régimen legal de las obligaciones negocia-
bles estatuido por la ley 23.576, y del señor diputado
Natale por el que se incorpora el artículo 47 al régi-
men de la ley 23.576, de obligaciones negociables; y
por las razones expuestas en el informe que se acom-
paña y las que ciará el miembro informante, aconsejan
la sanción del siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y Cántara de Diputados, etc.

Artículo 19 - Se agrega el artículo 36 bis, y se
sustituyen los artículos le, 39, 4°, 7e, 8 9, 10, 35, 36,
37, 38 y 46 de la ley 23.576 de obligaciones negocia-
bles por los siguientes:

Artículo 19: Las sociedades por acciones, las
cooperativas y las asociaciones civiles constituirlas
en el país, y las sucursales de las sociedades por
acciones constituidas en el extranjero en los tér-
minos del artículo 118 de la Ley de Sociedades Co-
nmerciales, pueden contraer empréstitos mediante la
emisión 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 Ejecutivo,
a las entidades del Estado nacional, de las provin-
cias y de las municipalidades regidas por las leyes
13.653 (texto ordenado), 19.550 (texto ordenado
en 1984) (artículos 308 a 314), 20.705 y por
leyes convenios.

Artículo 3Q: Pueden emitirse con garantía flotai.-
te, especial o común. La emisión cuyo privilegio no
se limite a bienes inmuebles determinados se consi-
derará realizada con garantía flotante. Será de apli-
cación lo dispuesto en los artículos 327 a 333 de
la ley 19.550 (texto ordenado en 1984). Las ga-
rantías se constituyen por las manifestaciones que
el emisor realice en las resoluciones que dispon-
gan la emisión y deben inscribirse, cuando corres-
ponda según su tipo, en los registros pertinentes.

La inscripción en dichos registros deberá ser
acreditada ante el organismo de contralor con
anterioridad al comienzo del período de colocación.
La hipoteca se constituirá y cancelará por decla-
ración unilateral de la emisora cuando no concurra
un fiduciario en los términos del artículo 13, y
no requiere de la aceptación por los acreedores. La
cancelación sólo procederá si media certificación
contable acerca de la amortización o rescate total
de las obligaciones negociables garantizadas, o con-
formidad unánime de las obligacionistas. En el
caso de obligaciones negociables con oferta pú-
blica, se requiere además la conformidad de la
Comisión Nacional de Valores.

Pueden ser igualmente avaladas o garantizadas
por cualquier otro medio. Pueden también ser ga-
rantizadas por entidades financiei-gis .cómurendidas
en la ley respectiva.

cscarlato.dip
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Artículo 4Q: Las obligaciones negociables pueden
emitirse con cláusulas de reajuste de capital con-
forme a pautas objetivas. de estabilización, en tanto
sean compatibles con lo prescrito vn la ley 23.928,
y otorgar un interés fijo o variable. .

Es permitida la emisión ea moneda extranjera.
La suscripción, así como el cumplimiento de los
servicios de renta y amortización, cuyos pagos
podrán ser efectuados en plazas del exterior, deberán
ajustarse en todos los casos a la,, condiciones de

emisión.
La salida de las obligaciones nceeociablcs del país

y su reingreso se podrá efectuar libremente.
El emisor de obligaciones denominadas y sus-

critas en moneda extranjera que obtenga divisas de
sus exportaciones podrá imputar parte de ellas a la
constitución de un fondo en el país o.en el exterior,
en los montos necesarios para atender los servi-
cios de renta y amortización de dichas obligacío-
n,,s negociables hasta los límites previstos en el
artículo 36, inciso 4) de la presente • ley.

El Banco Central de la República Argentina y
la Comisión Nacional de Valores ejercerán la su-
pervisión y control de los fondos constituidos de
acuerdo a La opción incorporada en el párrafo
anterior.

En el supuesto de que el Banco Central de la
República Argentina limitase, total o parcialmente,
el acceso al mercado de cambios , deberá establecer
los mecanismos a fin -de facilitar el cumplimiento
de los servicios de renta y amortización de las obli-
gaciones negociables denominadas y suscritas en
moneda extranjera que hayan sido colocadas por
oferta pública con autorización de la Comisión
Nacional de Valores.

Artículo 7e: Los títulos deben contener:

a) La denominación y domicilio de la emi-
sora, fecha y lugar de constitución, duración
y los datos de su inscripción en el Registro
Público de Comercio u organismos corres
pondientes, en lo pertinente;

b) El número de serie y de orden de cada tí-
tulo, y el valor nominal que representa;

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

(1) La naturaleza de la garantía;

e) Las condiciones de conversión en su caso;

t) Las condiciones de amortización;

g) La fórmula de actualización del capital en
su caso, tipo y época del patio de interés;

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

Deben ser firmados de conformidad con los ar-
tículos 212 de ]a ley 19.550 ( t.o, en 1984) o 26
de la ley 20.337, tratándose de sociedades por ac-
ciones o cooperativas , respectivamente, y por el
representante legal y un miembro del órgano de
administración designado al efecto, si se trata de
asociaciones civiles o sucursales de sociedades cons-
tituidas en el extranjero, según el caso. Cuando se

trate de obligaciones escriturales , los datos indi.:
vados en los puntos a) y 1s) de - este artículo;
deberán transcribirse en los comprobantes de apee'
tuya y constancias dé saldo.

Artículo 80 : Las obligaciones negociables po-
drán ser representadas en títulos al portador o no=
minativos , endosables o no. Los cupones podrán
ser, en todos los casos , al portador y deberán con-'
tener la numeración del título al cual pertenecen.
También se podrán emitir obligaciones eseriturales,
conforme al artículo 31.

Artículo 10 : En los casos de emisión de obli-

gaciones negociables la emisora deberá elaborar un

av:so que publicará en el Boletín Oficial por un
(1) día, quedando constancia del contenido del
mismo en el organismo de control respectivo, y
se inscribirá en el legistro Público de Comercio

con los siguientes datos:

a) Fecha de las asambleas y reunión del órga -
no de administración en su caso, en que se
haya decidido el empréstito y sus condiciones
de emisión;

b) La denominación de la emisora , domicilio,
fecha y lugar de constitución , duración y los
datos de su inscripción en el Registro Pú-'
blico de Comercio u organismo correspon-
diente;

e) El objeto social y la actividad principal de-
sarrollada a la época de la emisión;

(1) El capital social y el patrimonio neto de la
emisora;

e) El monto del empréstito y la moneda en que

f)

se, emite;

El monto de las obligaciones negociables o
debentures emitidos con anterioridad, así co-
mo el de las deudas con privilegios o garan-
tías que la emisora tenga contraídas al tiem-
po de la emisión;

g) La naturaleza de la garantía;

h) Las condiciones de amortización;

i) La fórmula de actualización del capital en

su caso, t'po y época del pago del interés;

j) Si fuesen convertibles en acciones la fórmula
de conversión, así como las de reajuste en

los supuestos de los artículos 23 inciso b).
25 y 26 de la presente ley y la parte per-
tinente de las decisiones de los órganos de

gobierno y de administración en su caso, re-

ferentes a la emisión.

Artículo 35: Están exentos del impuesto de sellos
los actos, contratos y operaciones , incluyendo en-
tregas o recepciones de dinero , relacionados a la
emisión, suscripcicn , colocación y transferencia de
las obligaciones negociables a las que se refiere
la presente - ley. Esta exención alcanza además a
todo tipo de garantías personales o reales, consti-
tuidas a favor de los inversores o de terceros que
garanticen la emisión , sean anteriores , simultáneos
o posteriores a la misma.
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Asimismo. estarán exentos, del impuesto do sellos.
los aumentos de capital que correspondan por las
emisiones do acciones a entregar por conversión
ele las obligaciones a qnn alude cl párrafo prece-
dente.

El Poder Ejecutivo invitará a las provincias a
otorgar iguales exencines en el ámbito de sus ju-
risdicciones.

Las franquicias .anteriores sólo alcanzan a los
actos y contratos y operaciones referidos.

Artículo 36: Serán objeto del tratamiento impo-
sitivo establecido a continuación las obligaciones <
negociables previstas ca la presente ley, siempre
que se cuirplan las sigii'icntcs condiciones y obli-
gaciones:

1, Se trate de emisiones ele obligaciones nego-
ciables que-sean colocadas por oferta pública,
contando para ello con la respectiva autori-
zación de la Comisión. Nacional de Valores.

2. La emisora garantice la aplicación de los fon-
dos a obtener mediante la colocación de las
obligaciones negociables, a inversiones en ac-
tivos fís`cos situados en el país, integración
de capital ele trabrtjo en el país o refinancia-
ción de pasivos a la integración de aportes
de capital en sociedades controladas o vincu-
ladas a la sociedad emisora cuyo producido
se aplique exclusivamente a los destinas antes
especificados, segáis se haya establecido en la
resolución que disponga la emisión, y dado ,a
conocer al pública inversor a través del Pros-
recto.

3. La emisora debc.r..c acreditar ante la Comi-
sión Nacional de Valores, en el tiempo, for-
ma y condiciones que ésta determine, que
los fondos obtenidos fueron invertidos de
acuerdo al plan aprobado.

4. 17l plazo mínimo de amortización total (lo
.las obligaciones no podrá ser inferior a dos-
(2) años. En el caso deemitirse con cláusula
de amortización l7nrcial-deberán cumplirse las
siguientes condiciones " adicionales:

a) La primera amortización no se efcetuarí

hasta transcurridos seis (6) meses ni po-
drá ser superior al veinticinco por ciento

(25 %) de k k emisión;

b) La segunda amortización no se efectuará
hasta transcurridos doce (12) meses ni
podrá ser superior al veinticinco por cien-
to (25 %) de la emisión;

c) El total a amortizar dentro de los primc-
ros dieciocho (18) meses no podrá exce-
der del setenta y cinco por ciento (75 %)
del total de la emisión.

Los plazos mencionados en etse inciso se
contarán a partir de la fecha en que comien-
co la colocación de las obligaciones negocia,
bles.

Cuando la emisora sea una entidad financiera
regida por la ley 21.526 y sus modificaciones, po-
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dirá además destinar dichos feudos al otorgamiento
ele préstamos a tos que los prestatarios deberán
dar el destino a que se refiere elinciso 2) del pá-
rrefo anterior, conformo las reglamentaciones que
a ese efecto dicte cl Banco Central de la Repú-
blica Argentina. En ct mismo supuesto será la en-
ticlad financiera la que deberá acreditar el destino
final de los fondos en la forma que determine la
Comisión Nacional de Valores.

Artículo , 36 bis :. El tratamiento ü lpesitivo a que
se refiere el primer párrafo del artículo anterior
será

1..

2•

3.

4,

5.

el siguiente:

Quedan exentos del impuesto al valor agrega-

do las operaciones financieras y prestaciones
relativas a la emisión, suscripción, colocación,
transferencia, amortización, intereses y can-
celaciones de las obligaciones negociables v
sus garantías.

Las obligaciones negociables no se conside-
raran activos a los efectos de la 1'_quidación
del impuesto sobre les activos.

Los resultados provenientes de la compraven-
ta, cambio, permuta, conversión y disposición
de obligaciones negociables quedan exentos
del impuesto a las ganancias. Si se tratara
de beneficiarios del exterior comprendidos en
su título V, ro regirá lo d'spucsto en el ar-
tículo 21 de la misma ley, y en el artículo
104 de la ley 11.683 (testo ordenado en
1978).

Quedan exentos del impuesto a las ganancias
los intereses, actualizaciones y ajuste (loea--

l. Si se tratara de beneficiarios del extc-
s or comprendidos en su ttulo V, no regirá

lo dispuesto en el artículo 21 "de la misma
y en el artículo 104 de la ley 11.683

(texto ordenado en 1978).

La transferencia de obligaciones negociables
creadas por la presento ley quedará caerán
del impuesto sobre la transferencia (lo títu-
los valores siempre que la misiva se efcetóc
en los mercados abierto y/o bursátil.

igual tratamiento impositivo se aplicará a los
títulos públicos.

A los fines ele facilitar el acceso de las pequeñas
y medianas empresas al presente régimen, la Co-
m'sión Nacional de Valores establecerá requisitos
diferenciales por categorías definidas por la magni-
tud de la emisión y el tamaño de la empresa emi-
sora. Cuando la emisora se ajuste a lo previsto en
el artículo 13, la reglamentación podrá limitar las
exigencias de-intervención de la Comisión Nacional
d1e Valores, sin perjuicio de mantener los beneficies
del tratamiento fiscal establecido en el presente
artículo.

Artículo 37 : La entidad emisora podrá deducir
en el impuesto a las ganancias en cada ejercicio
la totalidad. ele intereses y actualizaciones devenga-
dos por la obtención de los fondos provenientes de
la. colocación ele las obligaciones negociables que
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cuenten con autorización de la Comisión Nacional
de Valores para su oferta pública. Asimismo, se-
rán deducibles los gastos y descuentes de'emisión
y colocación.

La Comisión Nacional de Valores declarará in-

aplicable este beneficio impositivo a toda solicitud
de oferta pública de obligaciones negociables que

por el efecto combinado entre sus descuentos de
*rnisión y tasa de interés a pagar represente piara

la entidad emisora un costo financiero despropor-
cionado con relación al prevaleciente en el mer-

cado para riesgos y plazos similares.

Artículo 38: Cuando la emisora uo cumpla con
las condiciones u obligaciones previstas 'en el ar-
tículo 36, y sin perjuicio de las sanciones que pu-
dieren corresponder de acuerdo con la ley 11.683
(texto ordenado 1978 y sus modificaciones), de-
caerán los beneficios resultantes del tratamiento
impositivo previsto en esta ley y la emisora será
responsable del pago de los impuestos que hubieran
correspondido al inversor . En este <aso deberá iri-
bntar:

a) En concepto de impuesto a las ganancias;,
la tasa máxima prevista en cl artículo 90 de
la ley respectiva sobre el total de las rentas
devengadas en favor de los inversores;

b) En concepto de impuesto a los activos: la
tasa prevista en el artículo 10 de la ley
23.760 y sus modificaciones sobre el monto
de las obligaciones negociables emitidas ac-
tualizado al cierre de cada ejere'cio hasta cl
vencimiento del plazo establecido para los
reintegros.

En ambos casos los impuestos se abonarán con
sus correspondietnes actualizaciones e intereses con
rarácter de pagos únicos y definitivos, facultándose
a la Dirección General Impositiva a establecer la
forma, plazos y condiciones de ingreso.

Artículo 46: Modifícase el inciso e) del artículo
35 de la disposición de facto 20. 091, el que queda
redactado de la siguiente manera:

e) Obligaciones negociables que tengan oferta
pública autorizada emitidas por sociedades
acciones, cooperativas y asocias°ones civiles
constituidas en el país, o las sucursales de las
sociedades por acciones constituidas en el ex-
tranjero en los términos del artículo 118 de
la Ley de Sociedades Comerciales, y en de-
bentures, en ambos casos con garantía espe-
cial o flotante en primer grado sobre bienes
radicados en el país.

Art. 29-Se derogan los artículos 30, 40 y 42 de la
ley 23.576, de obligaciones negociables.

Art. 3c-Las bolsas de comerc.`o del interior del
país que cuenten con mercado do valores adherido que-
dan facultadas para reclWr las solicitudes de autoriza.
ción do oferta pública de obligaciones negociables que
deseen efectuar las personas jurídicas domiciliadas en
su región.

Reunión 64

Las solicitudes serán remitidas a la Comisión Nacio'
nal de Valores previo informe de la bolsa intervinienta
donde conste que se encuentra reunida la totalidad da
ks requisitos exigidos.

Las bolsas de CO:'s?eT( O sin iicreado de valores adlie-

r'do gozarán también de esta facultad, pero deberán
apoyar su informe con la opinión profesional de ma-

triculados en los consejos profesionales de su zona,

Art. 49-So modifica la Ley de Impuesto a las Ga-
nancias, texto ordenado en 1986 y sus modificaciones,
de la forma que se indica a continuación:

1. Sustitúyese el punto 7 del inciso a) del artículq
95, por el siguiente:

7: Acciones, cuotas y participaciones sociales''
incluidas las cuotas partes de fondos comunes dó'
inversión; obligacoones negociables emitidas de
conformidad a lo establecido por el artículo 36
de la ley 23.576 y sus modificaciones y títulos, le-
tras, bonos y demás títulos valores emitidos por
los Estados nacional, provinciales o municipales. 1

2. Sustitúyese en el inciso a) del artículo 97 la ex¡
presión "incisos h), b), t) y z)" por la expresión "in'
cisos h), t) y z)".

3. Derógase el artículo 99.

Art. 59 - Se incorpora como último párrafo del ar,
título 3e del título 1 de la ley 23.760 y sus modifica-
ciones:

Lo dispuesto en el párrafo anterior no será do
aplicación para los títulos, letras, bonos y demás
títulos valores emitidos por los Estados nacional,?
provinciales o municipales y las obligaciones nego-!
ciables emitidas de conformidad a lo establecido
en el artículo 36 de la ley 23.576 y sus modifi
cationes.

Art. 69-Lo dispuesto en los artículos 4Q y 5s ten-
drá efecto para los ejercicios fiscales cerrados a partir
de la publicación de la presente ley.

Art. 7'l - Comuníquese al Poder Ejecutivo.
Sala de las comisiones, 17 de abril de 1991.

Jorge M. R. Domínguez. - Osvaldo Alvarez
Guerrero. - Marcelo E. López Arias.`
- Raúl E. Baglini. - Iléctor Siracusano.
- María C. Guzmán. - Antonio 1. Gue
rrero. - Hugo A. Cramaro. - liodol fd
M. Vargas Aignasse. - Oscar A. Blanco.
Juan M. Moure. - Noel E. Breard.
Raúl A. Alvarez Edhagüe. - Guillermd
A. Ball Lima. - Diego F. Brest. - Oeidia]
A. Calleja. - David J. Casas. - Lorenzo
J. Cortese. - Iléctor H. Dalmau. - Julio
C. Díaz Lozano. - Alberto L. L'speche
- Ernesto J. Figueras. - Jorge O. Folloni.
- María F. Gómez Miranda. - Gabriela Sis
González Gass. - José M. Ibarbia. - Al j
berto J. B. Iribarne. -- Dámaso Larraburul.
- Antonio C. Libonati. - Jorge A. López.
- Rafael Martínez Raimonda. - Eugenio
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1. Morales. - José C. Múlta. - Aldo C.
Neri. - Miguel A. Ortiz Pellegrini. -
Luis A. Parra . Alberto J. Prcne. -
Daniel O. Panlos. - Humberto J. Ilog-
gero. - Carlos J. Rosco. - Héctor M.
Segúí. - Roberto A. tJiloa.

En disidencia parcial:

C -rmnán D. Abdala. - Guillermo E . Tst¿vez
Bocra. - Moisés E. Fontela . - José C.
Ramos.

En disidencia total:

Luis E. Zamora.

INFORME

Jlonorable Cénui;a:

Esta comisión que presido, juntamente con las de
.Legislación General, de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado los proyectos de ley modi-
ficatorios de la ley 23.576, de obligaciones negociables
¡presentados por el suscrito y otros y por los diputados
Ibarbia y Natale respectivamente.

Los fundamentos de dichos proyectos y el análisis
exhaustivo realizado sobre los mismos, no hace nece-
sario abundar en más detalles que los indicados en las
iniciativas presentadas por lo que solicito su sanción.

Jorge M. R. Doiu nguez.

FU-'N DA^IENTOS

1

Seü?r presidente:
Es evidente la necesidad de producir un vigoroso

crecimiento del mercado de títulos para sostener -por

la captación de recursos del gran. público- el finan-

ciamiento no inflacionario del creooimiento de la pro-
ducción, y para permitir el acceso del país a los mer-

cados internacionales de capitales , previo desarrollo de

su mercado interno.

Las modificaciones a la legislación vigente que s^

proponen están cl rígidos -precisamente -a procurar

el arranque del mercado de títulos , más allá de toda

diferencia sectorial, en relación o las obligaciones ne-.
r ociables procurando c :timular 1:' oferta y demanda
de estos títulos de deuda.

Asumiendo el compromiso ele producir los cambios
mínimos necesarios para activar c1 volumen del mer-
cado, por medio de estas propuestas aspiramos a lo-
grar resultados viables y efectivos a corto plazo, que
permitirán multipliéar el tamaño del mercado de tí-
tulos.

Consideraciones generales

Las obligaciones negociables son instrumentó de deu-
da er>>itidcs por empresas y bancos con el fin de ob-
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tener fondos en el mediano y largo plazo. De esta forma
las compañías titularizan su endeuda.niento, mediante
un mecanismo de financiación muy eficaz, ya q ], c per-
mito elegir libremente los plazos, el ajuste de capital,
los intereses y las garantías ofrecidas con el fin de
captar en amplio espectro del ahorro nacional.

Para los potenciales inversores, las obligaciones ne-
gociables son una excelente alternativa ele inversión,
ya que permiten diversificar los riesgos, les retornos y
la liquidez de las carteras de ins ersión que ya incluyen
los bonos e instrumentos de crédito que existen ac-
tualmente en nuestro país.

Transcurrieron prácticamente cuatro afios Basta que
finalmente se sancionó la ley 23.576 de obligaciones
negociables en 1988, siendo reglamentada por decreto
156189 y por resoluciones do la Comisión Nacional de
Valores 131/89 y 132/89, así como por la comunicación
"A" 1.362/89 del Bando Central de la Repú brea Ar-
gentina, marco legal que regula la materia-

Democratización del capital

Consecuencia directa de la tihilariz, eión de activos
es el proceso que se ha dado en llamar interrrtcional-
mente "democratización del capital", pites facilita y pro-
mueve la distribución amplia de la propiedad entre el
público y asegura que por efecto .de esa mism^e dilu-
ción, la propiedad de los negocios quede confinada a
estructuras familiares o grandes coneertaciones finan-
ciero-industriales.

De esta manera especialistas y doctrinarios coincidían,

en ocasión de la sanción de la ley 23.576, que la oferta
pública de las obligaciones negociables, entre otros efec-

tos, sería antesala de la apertura del capital de las
empresas familiares, pondría a disposición do los accio-

nistas instrumentos de menor riesgo que las aecio_les que

ya poseen, podrán mejorar la relación empresa-r,:eeveedor

debido a un mejor aprovechamiento de la eepacd.ul
cventu^.hi^ente,ociosa de financiamiento que posean y,

convertir el título en medio pago.

El público inversor podrá evaluar a trayectoria -e se-
riedad de cada empresa, y la calificará en el n, ;menso
do elegir obligaciones negociables do una u erra so-
ciedad. Entonces los emisores se vería obligados a com-
petir en la d:fasión de información elel acontecer econó-
mico de sus empresas a efectos de obtener mcjeles con-
diciones do colocación do sus títulos, dando así mayor

transparencia al conjunto de la economía. Por esta vía,
estaremos terminando con cl antiguo y prevenido recelo
do los empresarios exitosos que preleuden disimular esta
auspiciosa circunstancia. Deberán c_;hibirse pro•: retos
rentables, empresas sólidas, emprc„ríos re nonsables,
pues no ce coloca en el mercado cualquier título, ni a
cualquier precio, sino sólo aquellos que por su discito
resulten má,s atractivos desde el piu.to de vista de la
demanda.

Así pues, las obligaciones negocJ._tbles ofrecen una
doble ventaja, ya que, al orientarnos en dirección (le los
mercados cíe capitales en piano desarrollo, en p:í: es
donde li gravitar` ín de este título valor alcanz n'veies
trascendentes, es base de crecimiento y dinainiza ala re-
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lación directa entre la comunidad de ahorristas y cm-
presas; y como consecuencia directa de ello, por medio
de su emisión,-habrá sin camino par superar la actual
orfandad que, tienen las empresas argentinas para lo-
grar recursos externos a su autofirm.nciamicnto.

Proyecto (le reforma

. Llevó tiempo poner a punto el cscsuema normativo
quo rige la malcría tratamiento, luego de sancionada la
ley, pues advertida ciertas deficiencias, dentro de los
límites reglamentarios se las corri;i,i en buena medida,
Por lo tanto, finalizada la tarea (ir dar el marco legal
correspondiente, liemos pasado al tiempo de los análisis
críticos y a las propuestas para mejorar el esquema
sancionado, que por cierto es perfcctibic.

Con anterioridad a la sanción ele la ley 23.576, la
creación de títulos valores atípicos fincada en el prin-
cipio ele libertad de su creación, no tuvo mayor éxito,
pues entre otras razones, había suestioúcs que sólo
podían ser definidas por ley, las do ín-
dole fiscal, única forma elo ot.'rgar la sc;'nridad jurídica
necesaria para respaldar estos títul,^,

Siguiendo los criterios enur..ciad •s, se propone esta
reformar por medio de la culi se adecuaría un eficaz
mecanismo para lograr los siguici es objetivos:

a) Repatriar capitales ar^,Yentiaro en el exterior, riu
necesidad de recurrir al tan gr ,veo blanqueo;

b) Financiar las inversiones pro•iuctivas, aumentando
el producto muto interno y, por , ndc; la base impo-
nible do las empresas;

e) Cenerar Capitales necesarios p m•a asegurar el éxito
do la política de privatizaciones;

d) Otorgar al sector privado el rnecesario crédito a
mediano y largo plazo, contribuyendo al éxito de la
política:antiinflacionaria, mejorando el perfil exportador
del país, y a la reactivación cíe l:. economía.

El Poder Ejecutivo ha tenido rey ieutemente una ini-
ciativa sobro esta materia, considerada y sancionada por
el Honorable Senado de la Naci5n. Aterrdiiendo a al,-u-
nos pronunciamientos ele se. ,ores diputados, pero prin-
cipalmente a la opinión v<rtida por la Comisión ele
Asuntos Constitucionales de esta honorable Cámara,
presentamos este proyecto, 1',)r mci¡lo de él, pretende-
mos sentar nuestra posición respecto de las modificacio-
nes que le fueron introducidas al proyecto env>i„do al
Parlamento, siendo las más importantes.

1.. Grava la ganancia de los inversores del exterior
sobre las obligaciones negociables emitidas por empre-
ras argentinas con un 14,4 % (tvitlrlolding tax).

2. Mantiene el impuesto a la transferencia de títulos
valores el más alto de todo el rrnm,lo, que quita liqui-
llez a la inversión.

Existen en nuestro país empresas con interés en crni-
Eix obligaciones negociables, y colo aulas en el exterior
para financiar inversiones por un valor aproximado a 1o9
u.s 300 millones, siendo pues, de vital importancia con-
tar. con un marco jurídido que pernd`:ta generar tul real
mercado de capitales, dando la oportunidad de repatriar
parte de los capitales argentinos en ele :tenor, consiy na
bajo la que se elaboró este proyect').

Sin embargo la alentadora perspectiva de repatriar
parte de los capitales fugados, se vertí frustrada en
tanto y en cuanto se mantenga:

1. El gravamen del 14,4 Có a la renta sobre el
capital invertido por los beneficiarios del ex-
terior.

2. El impuesto a la transferencia de, títulos valoy
res (0,75 ió en el mercado abierto, y 0,5Q %'
en cl mercado bursátil), ya que le saca liquidez
al mercado, siendo ésta una condición necesaria`
para cualquier mercado de capitales.

3. El impedimento a la empresa emisora para crear
un fondo ele garantía (sinling ftund) en el país
o en el exterior con las divisas provenientes de
sus exportaciones para atender los servicios de
renta y amortización de los títulos emitidos.

4. Los límites a las deducciones de intereses, actua-
lizaciones, gastos y descuentos de emisión y co
lociación.

Los beneficios que podrían reportar al país esta mo-

dificación en la legislación , pueden ser similares a los
obtenidos por México, que ha dejado de gravar a los
inversores del exterior qué compran bonos ele empresas
mexicanas, y que ha obtenido financiamiento de los
mercados internacionales por un inor to mayor a los
u's 1 .800 millones.

Un país sin capitales no puede crecer, y hace falta
presentar oportunidades atractivas para la inversión y
no gravarlos. El fisco, haciendo un pequeño sacrificio
en cl corto plazo, podrá obtener mayores ingresos en c-1
mediano y largo plazos, en cuanto los proyectos fina s.-
ciarlos por las obligaciones negociables emitidas por 1.,.s
empresas empiecen a generar utilidades y tributar.

Ja' e lf . Jl. Domíng e . - llaúl A. , `carcz
Echagüe. - Robcrto J. García. - liaría
C. (.uznuírt. - Miguel A. Toma. - Jnr-
;^e P. Toma.

Consideraciones particulares sobre . el nuevo
articulado propuesto

artículo 1Q: lirtidades emisoras. Se prevé incorpo-
rar copio entidades emisoras de obligaciones rregoe;a-
bles, además de las ya previstas por la presente ley,
a las sucursales de las sociedades constituirlas en el
extranjero en los términos del artículo 118 de la Ley
de Sociedades Comerciales.

Artículo 3s: Garantías . Amplía las consideraciones a te-
ner en cuenta cuando las obligaciones tengan garantías.

Artículo 49 : Dfoiieda de emisión. Este artículo es (le
vital importancia para el desarrollo del mercado de
capitales. Es indudable que hoy las preferencias del
inversor so vuelcan a los instrumentos emitidos en mo-
neda extranjera. La eventualidad de punciones o tasas
do conversión (le una moneda local a otra, como el
caso brasilero, indica la necesidad de otorgar seguridad.
jurídica a estos instrumentos . Durante varios años lit
República Argentina ira tenido un sinnúmero de poli-
ticas cambiarías y muchas (lo ellas han producido cam-
bios económicos drásticos para los inversores y aho
rristas. Es necesario dotar de la máxima seguridad jurí-
dica a las ob1igacione5 na oc'.ables nauta una no existan
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;'dudas ni económicas ni legale% sobre el tipo de. moneda,
#(local oextranjera ) que se Na a utilizar en cada emi-

sión para pagar el capital y los intereses respectivos
ele las obligaciones.

Sin perjuicio de lo expuesto se deben buscar los,

inecanismos que alejen toda posibilidad de interpreta-

ción judicial a favor de un tipo de cambio que no re-

fleje la realidad de los mercados.
La posibilidad de garantizar los flujos de rentas y

amortización con los ingresoat provenientes de las ex-

portaciones, es algo que existe en los mercados inter-

áiac_onales, y que, además, otorgaría garantías adicio-

nales para. los inversores en los inicios del mercado de

obligaciones negociables.
De esta manera, las compaiiías emisoras que otorguen

a los inversores la posibilidad de cobrar los fondos pro-

cedentes de las obligaciones en forma directa desde

el exterior, se beneficiarían con una baja sustancial

de su costo financiero a mediano y largo plazos ya que,
desde el punto de vista de los inversores, los títulos

tendrían mucho menos "riesgo carnbiario" que el que

tienen en la actualidad.
Artículo 7e': Títulos escriturales. Este artículo incor-

pora la necesidad de refleja` los requerimientos refle-
jados en las puntos ti) y la en los comprobantes de
apertura y constancia de saldo, cuando las obligacio-
nes sean escriturales. Como puede entender-so, este ar-
tículo es de carácter instruriw'ntal.

Artículo 89: Portadturía. Los titules representativos

de obligaciones negociables podrán ser al portador.
Este artículo ratifica el clr:r:reto del Peder Ejecutivo

288190 donde se preveía l i portaduría. Esta disposi-

ción es muy importante para la formación y consoli-
dación de un mercado secundario, donde la liquidez
se verá incrementada. Esta reglamentación permite asi-

milar las obli<rac'cnes nego< roles a una de las carac-
terísticas básicas de los mercados de títulos en la
Argentina y en el exterior, ntre es la fluidez de los tí-
tulos valores al portador. G,,n esta medida se benefi-
cia el pequeño inversor que ahora contará con un

instrumento financiero de mis fácil comercialización.

Artículo 10: Información del acto de emisión, El

presente artículo contempla incorporar un requerimien-
to más al ser publicitado t l acto ele emisión. Dicho
requerimiento se refiere a teas fechas de la asamblea

y directorio en que se hayan decidido el empréstito y

sus condiciones de emisión.

Artículo 35: Impuesto de sellos, Es preciso definir
claramente el alcance de le excepción do este impues-
to, eliminando dudas relativas a: contratos de vn-
'derwriting, garantías de la emisión "(alcance y aspecto
temporal) y contragarantías concedidas por el emisor
a favor de los garantes.

De esta manera se clarifican los alcances de este
impuesto y por lo tanto se brinda una mayor seguridad
jurídica sobre la interpretación del mismo.

1 Este nuevo marco jurídico permitirá alas empresas

poder emitir sin correr el riesgo de que haya una

nterpretación errónea sobro este impuesto, Esto, en:

éfinitiva, disminuirá el costo de financiamiento de

las empresas lo que provocará que baya una mayor-
rcantidad de emisiones ' que :ayudarán a. la recuperación`
'de la actividad productiva de nuestro país.

Artículo 36 : Impuesto a los beneficiarios del exfe-

rior. El impuesto a los beneficiarios del exterior exis-
te en un sinnúmero de operaciones financieras, en

nuestro país trae claro perjuicio para el rápido desa-
rrollo de un mercado de capitales locales que traiga
inversores desde el exterior que sirvan para financiar
actividades productivas que hoy no se realizan por
falta de financiamiento en el mercado local.

El argumento principal de esta modificación es que
no existirían perjuicios recaudatorios para el fisco ya
que actualmente éste no obtiene recaudación alguna
por no existir el mercado de obligaciones negociales,
es decir, que no existe base imposible sobre la cual
el impuesto pueda ser recaudable.

Además, teniendo en cuenta que el ahorro argentino

ha sido exportado a otras plazas mundiales , es de vital

importancia atraer y -permitir el ingreso de estos ca-

pitales a nuestro país. Para ello es necesario que no

haya discriminación entre el inversor local y el extran-

jero. También es importante destacar que actualmente

existe una ley sancionada por el Congreso que es fun-

damental para el proceso de transformación y recu-

peración económica que es la Ley de Emergencia Eco-

nómica , que consagra la igualdad entre el capital na-

cional y el extranjero.

As'misn:o, existiendo hoy esta barrera para el fin-
de capitales del exterior se disminuye la capaci-

dad de recaudación impositiva del fisco por no aumcn-

tar las bases imponibles permitiendo el ingreso ele ca-

pitales del exterior que se utilicen para financiar pro-

yectos . productivos . Esto generaría un ingreso al fisco,

producto de los gravámenes a ser cobrados sobre cl au-

mentó de la producción que haya sido generada por

estos proyectos; por último, vale destacar que el be-

ne:icio ir r._c l ata que se produce al eliminar este im-

puesto es la darnin=ación del costo financiero paria. las

empresas que saneen las obligaciones negociables como

mccanis^_o de fit;:nciación.

Artíc:'o "7: Dc ñscl::ami itlr;d del impuesto a las ga-

run:ciNs. Para pcrreitir la forma c'ón de un mercado de
títulos pciv: dos, es preciso eliminar el límite lile la
deducción para el emisor que actualmente la actual ley
fila en la variación del índice de precios n:ayor's:ras

nivel general más un 8 % anual.

Con la eliminación ele este tope, se permitiría así-
milar el tratamiento de este pasivo de largo plazo
de la empresa emisora con otros tipos (lo deudas.

La actual deducción establecida por la ley es un
impedimento claro al desarrollo (le las obl gaciones ase-
gociables, por distintas razones:

a) La evolución del índice de precios mayoristas
nivel general con más del 8 % anual compa-
rado con otros índices (basta como ejemplo c1
ano 1989 donde este índice evolucionó 5.386
y el tipo de cambio fue del 11.415 % para el
mismo péríodo) ;

b) La medición particular cl cada ejercicio en vez.
de comparar la vida de la obligación.

=Por lo tanto lo aconsejable es contemplar distintos

límites, según las condiciones de_ emisión . De esta
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manera las empresas emisoras no sufrirán costos extraor-
dinarios al poderse ajustar el índice de las condiciones
de emisión.

Por lo tanto se verán obligados a reducir el retorno
del inversor que antes sí realizaban para que su costo
de endeudamiento no se vería incrementado desmedi-
damente. Es así que el inversor a .su vez se beneficia
con esta nueva reglamentación porque podrá obtener
mejores retornos para su inversión y por lo tanto se
verá incentivado a volcar su ahorro en este tipo le

instrumentos.
Artículo 38: Incumplimiento del artículo 36. Se men-

cionan aquí las diversas sanciones que sufriría la enti-
dad emisora por incumplimiento del articulo 36.

Artículo 40: Vigencia temporal de las exenciones ¡ni-
positivas. Eliminando este artículo, que actualmente fi-
ja como límite las exenciones impositivas el 31 de di-
ciembre de 1990, permitirá la consolidación del mer-
cado de títulos privados del país.

La permanencia de las exenciones en el tiempo per-
mitiría que las empresas no se vean limitadas a emitir
obligaciones negociables ante la, incertidumbre 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 consolidación del merca-
do de capitales argentinos. Además, es fundamental la
existencia de un mercado de capitales, que entre otros
permitiría cumplir con los siguientes objetivos:

1. Reacticar la economía.

Las obligaciones negociables se transformarían en una
herramienta fundamental de financiamiento para la in-

dustria nacional en general y para la pequeña y media-
na empresa en particular, ya que les permitirían tener
acceso al crédito a largo plazo y a tasas de endeuda-
miento razonables. El acceso rápido al crédito que po-
sibilita las obligaciones negociables permitiría reactivar
toda la industria y otorgar una fuente do financiamien-
to eficaz para todos los proyectos de inversión que hoy
se encuentran postergados.

2. Herramienta para la privatización

La obligación negociable es el instrumento ideal que
permitir el desarrollo del mercado de títulos privados y,
tizaciones tener la posibilidad de obtener dinero fres-
co, lo que posibilitaría aumentar la porción de dinero en
efectivo de los precios de cada una de las empresas pri-
vadas.

De esta manera los ingresos de la Tesorería de la Na-
ción se incrementarían en forma significativa y a su vez
el gobierno podría 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 están muy in-
teresados de invertir en nuestro país pero que realmen-
te no encuentran el instrumento adecuado para reali-
zarlo, ya que como sucede en la mayoría de los países
del mundo esos inversores desean invertir en un mer-
cado de capitales desarrollados.

Nada mejor para profundizar dichos mercados que
permitir el desarrollo del mercado de tíln.os privados y

de esta manera, como ya se ha logrado en otros países
latinoamericanos (Chile, México, etcétera), se podrán
absorber esos capitales extranjeros que se encuentran en
otras regiones del mundo.

Artículo 42: Impuesto a la transferencia de títulos va-
lores. Actualmente, la transferencia de obligaciones ne
gociables se encuentra gravada por este impuesto ya
se efectúe por el mercado abierto y/o bursátil.

Además, como se puede comprobar en el cuadro que
se adjunta, la tasa con que nuestro país grava este ¡m-
puesto es el más alto del mundo.

Este impuesto perjudica fundamentalmente al peque-
ño ahorrista 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-
cialización, por lo tanto cuando un inversor necesitó
vender la obligación negociable para generar capital lí-
quido se encuentra con esta dificultad y si a esto lo
sumamos que la incidencia que tiene de este impuesto
sobre el retorno de la obligación es elevadísimo 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

País
a asa
en % Observaciones

Argentina . . ....... 0,75
Austria .......... 0,30

Bélgica 0,17
Brasil .... ........ 0,00

Aproximadamente e inclu-
ye comisiones.

Canadá .......... 0,00
Chile ... ......... 0,00
Francia .......... 0,30
Alemania ......... 0,25
Grecia ........... 0,00
Hong Kong ....... 0,00 -
Indonesia . ........ Aproximadamente upas 0,60

por transacción.
Israel .... . ....... 0,00
Italia ............ 0,08
Japón . ........... 0,00
Corea ............ 0,20

Luxemburgo ..... . 0,00

Malasia .......... 0,13

México .......... 0,00
Nueva Zelanda .... 0,40

Noruega ......... 0,00
Filipinas ......... 0,25
Portugal ......... 0,00
Singapur.......... 0,20

Sudáfrica ........ 0,00
España .......... 0,12

Suiza ........... 0,08
Taiwán .......... 0,30
Gran Bretaña ..... 0,00
Estados Unidos ... 0,00
Venezuela ........ 0,00

Bonos 0,01 %.

Exención sin título cotiza
bato par. -

Aproximadamente.
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Queda en evidencia que nuestro país, lidera el ranking
del país, con el impuesto más elevada a las transfe-
rencias de títulos, lo que implica que por vía fiscal,
`desalienta las transacciones de los circuitos bursátiles,
sinónimo de desaliento también hacia el fortalecimiento
del mercado de capitales.

El explosivo crecimiento de los mercados de capitales
internacionales en los últimos 20 años, y la internaliza-
ción de flujo de recursos desataron una encarnizada
competencia entre los distintos centros financieros del
mundo por ofrecer, mediante tecnología y eficiencia,
menores costos.

En igual sentido han actuado los gobiernos que com-
prendieron la importancia del mercado de capitales en el
desenvolvimiento de la economía real v de ahí el con-
cepto de tributación de esta operatoria haya sido seve-
ramente acotado.

La tendencia, no sólo ya en centros financieros gran-
des sino también en chicos y emergentes, es abaratar
lo más posible cada operación.

Según se desprende do la tabla comparativa, de las
seis principales potencias económicas mundiales, sólo en
tres de ellas (Francia, Alemania e Italia) la transferen-
cia de títulos valores está gravada con tasas que oscilan
entre el Q08 % y el 0,30 % mientras que en las tres
restantes, que son también las que mayor volumen de
operaciones concentran (Estados Unidos, Japón e Ingla-
terra) no tributan. Pero además este concepto coloca a
las tasas do impuestos a las transferencias de títulos
en 0,23 % en promedio simple sin ponderar la dimen-
sión operativa de cada uno para una nómina de 36 paí-
ses,.. asumido por los países latinoamericanos que hoy
muestran los mercados de capitales más desarrollados
de la región (Brasil, México y Chile) donde tampoco se
.obra impuesto a las transferencias.

En nuestro país, con un mercado de capitales que
por el volumen es sólo comparable al de economías
r„í:> atrasaclas, tiene el triste privilegio de encabezar el
cuadro de posiciones con el tributo más alto en esta
materia del 0,75 ó que es el equivalente a '2,5 veces
el promedio de los 36 países incluidos en esa misma
tabla que se ha transcrito.

Nuestro país sc gíul estudios de la Cooperación Finan-
ciera Internacional de 1977, se ubica entre los países
de menor desarrollo relativo de mercado de títulos, ten-
dencia que aun es más marcada en relación a su nivel
de ingreso. Trece años después, la situación no ha evo-
lucionado significativamente. Sin embargo esta conclu-
sión negativa puede dar lugar a otra positiva: hemos
iniciado un camino en el que hay mucho por hacer,
en un área donde los resultados deberían permitir una
fácil coincidencia de beneficios sociales y privados.

La exportación de otros países en desarrollo muestra
que la línea de desarrollo de los mercados de títulos
pasa por cambios en el marco legislativo y regulatorio,
incluyendo el impositivo. Brasil introdujo una legisla-
ción destinada a estimular la demanda de 1965 cuando
la compra y venta de acciones de San Pablo y Río de
Janeiro juntas sumaban u`Js 131 millones por año; en
1971 el volumen negociado en ambos mercados había
llegado a u$s 4.800 millones por año.

En Corea las medidas se concentraron en la promo-
ción de la oferta pública y la inversión extranjera. Para
este último fin, se eliminó el withholding tax a la re.
misión de dividendos por inversión 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 emisión dei
obligaciones negociables, medio apto para reintegrar
al proceso económico atesoramientos -muchas veces
en el exterior o en moneda extranjera- tan caro a los
ahorristas argentinos. En definitiva, sentar bases para
la repatriación de capitales, que permita obtener el fi-
nanciamiento necesario para poner en marcha el pro-
ceso productivo, cuyo poder de arrastre permitirá la
reactivación de nuestra economía.

Señor presidente:
El exagerado nivel del gasto público y el consecuente

déficit fiscal, característica típica de las últimas dé-
cadas de la economía argentina, laan provocado el de-
bilitamiento extremo que hoy exhibe el mercado de
capitales. Todos sabemos que como última forma de
financiarse -antes de declarar su virtual quiebra con
el Plan Bónex- el Estado recurrió a la emisión in-
discriminada de múltiples clases de títulos con ga-
nancias no gravadas que llevaron a los ahorristas rt
alejarse de los títulos privados, los que en razón de
la considerable carga tributaria que soportan, quedaron
fuera de competencia con los primeros. Ese festival
de bonos que provocó 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 presión fiscal para posibilitar
el nacimiento de un mercado financiero totalmente di-
ferente al que hemos conocido en los últimos tiempos.

El aporte de las obligaciones negociables

Las obligaciones negociables, títulos de deuda em-
presaria a mediano y largo plazo emitidos generalmente
en dólares con un rendimiento promedio levemente
superior a la tasa Libor constituyen una de las más
promisorias herramientas en la búsqueda del imposter-
gable crecimiento de nuestro mercado de capitales.

Las ventajas que las obligaciones negociables ofrecen
para la empresa emisora y para los inversores resultar;
por demás atractivas. Con su colocación, las empresas
pueden evitar tomar crédito a corto plazo y altas ta-
sas de interés, obteniendo financiamiento a un costó

similar al internacional para sus proyectos de inversión,
reestructuración de pasivos o aumentos del capital de
trabajo. Los inversores, por su parte, obtienen una tasa
de retorno en dólares que supera en todos los casos, a
la que se ofrece en el mercado local por depósitos en

esa moneda.
Este moderno instrumento de financiación no sólo es

útil para las grandes corporaciones y para los inversores
tradicionales. Constituye también un valioso recurso
para las pequeñas y medianas empresas que hoy deben
financiar su crecimiento al margen de los subsidios es-
tatales e inclusive para las asociaciones civiles que im-
pulsan diversas iniciativas científicas, artísticas o edu-
cativas. Está, en definitiva, en condiciones de ser tanto
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la paLamea para lr t apertura del cap Ld ele muchas saa-
cieddes hoy terradms, e el medio idóneo cine mo-
tive el resma ; u k ato eliel alyaero destinado aal proetao
productivo.

En jwilian de l6 el presidente Alionim promulgó la
ley 23576 que regtnló t das las aspecies atinentes alas
olrligaciosaes r*egEacia%Ies. Eseneralmerrtc se busca, ba con
esa nana afianzar la estabil'i kxd del n g roen inap:ersi-
tivo, crxstidu si3rnpee crítien p ra el desarrollo de titulas
ya'ores.

Prebd`e nbOS srlrpeircawsar.

Be c el i;.npverio de ese régimen lb g al se han apio-

Lado emisiones ele obligz~-s ne ociables por casi

100 millones de dólares y ietualmentr está en trámite

ante la Comisión Nacional de Valores la aprobación do
un volumen similar. Sin embargo, las enormes expec-
tativas que este itasiruu tinto fi aeif'to había desper-

tado en emiraresaries, issveeaoress y financistas no han
sido cubiertas, en rodio alguno en los ticos' aras y medio

de vigencia de lix ley 357&. Los m acatos emitidos an-

tes nresacianaclos se concentraron en pocas emisiones de

grandes empresas. La ccamvrcción. del éxito que todos

esperaban tu sidio impedida pon dos factores disimes,

uno de ndek cou8cxturd y cetro espeY ifiocr, pero iggu al-

mente dcteziuitxa ates.

ay La escalarla lampcriafli~ria rn que sumid al
trate el gobierno de Affensin y el ee»s eeucnte e io&Iito
desorden ecene5mi!eo que remisas hasta hace pocos meses.

by El inadecuada y diw rim utorio régimen iumasi-
tivo contenido era la pros ley 23.576.

Sin. entras en un, a li's s que excede el tetina que ene
Ocupa:, resalta icnza bl el actual m~ cuto de las
perspectivas cee bdrnicas -al meros pava el mediano y
largo plazo,- coma couusecumeia del procesen de priva-
tización, desregulación y apertura de la ecooorana que
ha puesto en eresrehu el gobierno nacional. Es de es-
perar que, aungpis. la equivocada política monetaria
vigente p,rovoqure eta un futuro cercana- nuevos sobre-
saltos ca nibiarios,, lis graneles lineas económicas ac-
tuales puedan, mante~ filmes para hacer posible
rima razonable y genrrima estabilidad. Esto es un requi-
sito in tispemsable no só;ia liara el é' ito de las obliga-
ciones negucial s s'na para el desarrolla de tedo el
mercado de capitales.

El segundo Lactar que lar inlinido negativamente es
por cierto rió arclúo nns control ble y por ello respon-
sabilidad ele los ~ores proceder a removerlo. La
ley s»eí a en It contiene algunas disposiciones
ttibrrtarias incanasveruieaates, como por elerraplo hacer coru-
fusa la ap~caeiés a del bnpauesto de sellos en ciertos ca-
ma o gravar las transferencias y otras francamente
diccrimi®.ntoúas torno el esfablecimirnto de un tope
para la deducción de los intereses <I,•l impuesto- a las
ganancias ca la eselnsióut de las bcnefieiarios del ex-
ten ue de las ~c w~ otorgadas. la clirnimxncióm de
~ , trabas resurta imiwcseimciible pura hacer competitivo
lntemacioalaeaes>te a este ketrn anta

de tales t&.calos, imtimeioncs pñlaTticas
y i riraéas Vine~ al terma tan p omoovido en ks
ñhimnr tiempos referanas le s camcidentes en el sen-
tido esta; Tal es el ceso de ADElAA y de la e~-

Reunión 6'

ciáis Nacional de Valores, cuya proyecto fue enviad;
pon el Poder Ejecutivo al Congreso a principios de este
ryno. Tratada esa iniciativa en la Cera de Senadores
fue modificada sustancialmente antes de recibir medias
sanción el pasudo 27 de, septiembre. Las m<xlificaeio-
nes introducidas lamentablemente alteraron el espíritu
con que fue promovida esa iniciativa y de no rev, ree
esa posición cuando se trate el tema en la Cámara de
Diputados, el objetivo de la reforma y la posibilidad
de potenciar este instrumento financiero se verán er
gran medirla frustrados.

Ls necesaria reforma del régimen fiscal

Veamos míos detenidamente cada una ele las pro-
puestas do modificaciones antes mencionadas como me-
cesarías. Las reformas de los artículos 19, 39, 49, 7°,
ps" y 10 tienden a desregular distintos aspectos forrr:a-
les del régirrren vigente. Las sustituciones de los ar-
tículos 35, 36, 37 y 42 y la derogación de los artícu-
los 33, 39 y 40 apuntan a eliminar los Obstáculos tribu-
tarios que presenta la ley 5.3.576.

Los artículos 19 y 7e' se modifican para posibilitar
que las sucursales de las socieda des por acciones coas-
tihuielass en el extranjero puedan también ser cm -sora.t
de Obligaciones negociables . El artículo 3°, referido a
tos distintos tipos de garantías de las obligaciones nega
viables, se reforma para agilizar loa constitución y e are
relación de hipotecas rred ante una declaración ue-eila
teral de la emisora en los casos que se contemplan
en la norma . El actual artículo 49 sujeta la suscripción

los servicios dé renta y amortización a `las normas
elite rijan el mercado cambiarlo' , giro que se propone
reemplazar por "las condiciones de emisión" a efectos

de que quienes enceren, la emisión puedan decidir com-
petitiva e individualmente tales características de su
oferta al inversor . El articulo 89, tras la derogación

¿el régimen de nonninatividad obligatoria, se aclecut
rl momento actual limitándose a enumerar los tipos
de títulos y eliminando Izas trabas a la negociación

existentes en la norma vigente. Por su parte, la reforma
propuesta al artículo 10 libera a las obligaciones ne-
gociables no convertibles en acciones del requisito (1t

publicación en cl Boletín Oficial y de la inscr nei<-_ir

en el Registro Píóblieo, de Comercio, con el objeto ¿0

poner en un pie de igualdad a este tipo de Orinada
miento con los préstamos comerciales regulares.

En cuanto a las reformas al régimen fiscal, el artícu,
lo 35 tiende a proporcionar seguridad acerca de la exen
ción integral respecto del impuesto a los sellos. Para
ello, extiende explícitamente la exención a los actos
contratos y operaciones relacionados con la suscripeió4
y colocación; a todo tipo de garantías personales y,
reales, emitidas a favor de los inversores o de tercero¿
que garanticen la emisión y a los aumentos de capital
derivados de emisiones de acciones por conversión di
obligaciones negociables. ,

El artículo 36 incorpora dos mod Iicaeiones: se re)
duce el plazo mínimo para la amortización total a n
aúo a partir de la integración de la emisión y se in
eluye en la exención a los beneficiarios del ext , '
-excluidos en la ley vigente y en el proyecto e
inedia sanción elel Senado- adecuando así la, ley á 1
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correcta política del gobierno nacional tendiente a eli-
minar todas -las discriminaciones de esa clase.

Con la modificación que se propone al artículo 37
tse eliminan explícitamente los límites para las deduc-
ciones del impuesto a las ganancias do intereses y
ajustes devengados por la actualización de los fondos

rovenientes de la colocación de obligaciones negocia-

los que habían sido establecidos al tratarse en
Diputados la ley hoy vigente. Si; deja sin efecto así
una incomprensible discriminacióji, ya que tal limita-

ción no afecta a ninguna otra- laso de deuda.

La derogación de los artículos :38 -que se mantiene
en el proyecto del Poder Ejecutia o y en la medra san-
ción del Senado- y 39 es una consecuencia de las
modificaciones propuestas a los artículos 36 y 37. La
hilero„ación del artículo 40 procela despejar la incerti-
Ídmnbro creada por la limitación del horizonte temporal
con respecto a la exención del impuesto a las- ganancias.

La reforma al artículo 42 declara exentas del impuesto
a la transferencia de títulos valores a las obligaciones
negociables, actualmente gravadas con una tasa del c'.n-
co por rail. Cabe aclarar al respecte que pocos días antes
úe la promulgación de la ley 23.576 presenté, un pro-
yecto de ley en la Cámara de Diputados proponiendo la
derogación de la ley 21.280 de impuesto a la transfe-
r.csic a de títulos valores -(expedi(nte 1.465-D.-88). En
era ocasión die que "no es casual que en los países
con mercados de capitales más importantes por el impor-
te total de las transacciones comí los Estados Unidos,
(
tJapón, Reino Unido o aun en países donde dicho mer
rodó, es mucho más pequeño pero más receptivos al
:ahorro que el nuestro este impuesto no exista" y finalicé
señalando que "entro el mercado y los ingresos fiscales,
Cuando la alternativa se plantea 'ni estos términos, no
tenemos duda de estar a favor del- mercado porque
sabemos que no podemos mirar vida iniciativa -privada
con la avaricia de un recaudador".

No comparto dos propuestas incluidas en cl proyectó -
del Poder Ejecutivo y aprobadas con modificaciones
cu el Senado porque estoy absolutamente convencido

e que las mismas constituyen nn verdadero bumerán
i don relación al efecto buscado. Me refiero, en primer lu-
gar, a la autorización para el emisor ele obligaciones
en moneda extranjera. que obtenga divisas de sus ex-
portaciones para imputar parte de ellas a la constitución
de un fondo para atender los servicios de renta y amor-s
tización. En segundo lugar, también me parece incoe-
teniente, la garantía de acceso al mercado de -cambios
para el cumplimiento de las obli gacones contractuales
r en caso de que el Banco Central de la República Ar-
gentiua limitase total o parcialmente el acceso a dicho
)mercado.

Pretender infundir confianza en la estabilidad de las
reglas de juego a emisores e inveisores con normas que
manejan hipótesis taxi negativas y contrarias a la actual
Imea económica como la reimplantación de controles y
restricciones cambiarias, es tan ridículo como intentar
tentar a alguien a que ponga su cabeza en la guillotina

!con la "muy atractiva" garantía de un seguro de vida.
kNo se puedo legislar para el futuro confundiendo dos
países y dos tiempos antagónicos: el del presente ca- -
racterizado por la privatización, la desresulación y la

apertura, y el del pasado, marcado por el estatismo y el
intervencionismo . ¿Alguien puede considerar seriamente
que reduzca el "riesgo país" la circunstancia de que el
Poder Ejecutivo hoy día envíe al Congreso un proyecto
de ley regulando la eventual: violación de la libertad de
mercados? Definitivamente, creo que no. Más útil sería
imitar a Iienián Cortés, quemando las naves que hacen
posible volver atrás, para dar una señal contundente
do que la República Argentina está decidida a man-
tenerse firme en el camino emprendido.

Con las reformas propuestas se eliminan las principa-
les discriminaciones que las obligaciones negociables su-
fren en, su competencia fiscal con los títulos públicos,
la cual proporciona al mercado de capitales un magní-
fico pilar para apoyar su crecimiento. La oportunidad
de concretar estos importantes avances, cuya extensión
a los- demás títulos privados es por demás deseable, no
puede ser desperdiciada.

Por las razones expuestas solicito se dé trámite al

presente proyecto de ley.

Tose M. Ibarbia.

Señor presidente:
Ea el año 1988 el Parlamento sancionó la ley 23.576,

sobre obligaciones negociables.
Acompañé con mi voto, en aquella emergencia, la

iniciativa del Poder Ejecutivo en la inteligencia. de que
no- habrá desarrollo del país sin un eficiente mercado
de capitales.

Los obligaciones negociables constituyen , sin duda,
un instrumento adecuado para alentar a nuestro debili-
tado mercado. Las experiencias extranjeras, inclusive en
algunos países de América latina , así lo revelan.

Desde aquella fecha hasta hoy la Comisión Nacional
de Valores ha aprobado una serio de emisiones de obli-
gaciones negociables que demuestran los aspectos posi-
tivos do la ley.

Pero también el plazo corrido loa denunciado algunas
fallas en su redacción original, especialmente en el
aspecto impositivo, que diversos proyectos tienden a
solucionar.

Así, el Poder Ejecutivo nacional ha remitido un pro-
yecto de modificaciones, que ya cuenta con sanción del.
Senado, y en esta Cámara los diputados Domínguez (J.
M. R.) (Trámite Parlamentario NQ 153) e Ibarbia (Trá-
mito Parlamentario N9 163) han presentado iniciativas
con idéntico objetivo, que en general comparto.

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

Las emisiones realizadas hasta la fecha se han con-
centrado en un reducido número de sociedades anóni-
mas, todas grandes empresas.

El propósito de la ley vigente apuntaba a servir

también a la mediana empresa, pero basta ahora esa
clase de emprenclimientos 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 medianas emmpresaa, radicadas en "el interior del

país.
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El sistema ,;ente oiga a las sociedades n ;r;irnas

que quieran hacer uso de la cotización bursátil. de obli-

gaciones negocio lites, a cumplir un doblo r imen de

autorización . f rimero ante la Comisión Nacional de Va-

lores y luego ante la Bolsa (le Comercio en cuyo re-
cinto se cotizarán los títulos.

Para las empresas radicadas en cl interior del país

el trámite ante la Comisión Naciou -n1 de Valores, a

realizarse en la Capital Federal, importa agregar un

costo adicional , que muchas veces hace fracasar los pro-

yectos de emisión.
Pareciera más lógico entonces facilitir cl régimen de

autorización de, oferta pública , exclusivamente para las

obligaciones negociables , transfiriéndo .eio a las bolsas

de comercio del interior del país, que por otra parte
pueden realizar un mejor control sobre la sociedad emi-
sora, con ' gran inmediatez.

De esta manera se logra nu doble propósito. Se fa-
ilita la emisión de obligaciones negociables de empre-

sas radicadas en el interior del país , que sólo requerirán
la autorización de una bolsa de comercio regional, segu-
ramento cercana a su domicilio.

Por otro lado se potencia a estas luisas do comercio
it1 otorgárseles mayores facultades ele control,

El proyecto prevé un mecanismo de fiscalización de
segundo grado a cargo -de la Comisión Nacional de Va-
lores ya que, como se advierte , las bolsas de comercio
del interior del país deberán dictar reglamentaciones
específicas a estos fines que sólo ser-in de aplicación
una vez aprobada por la Comisión Nae Tonal de Valores.

Por supuesto que las obligaciones negociables emiti-
eras conforme a la modificación que ro proyecta goza-
rán de la exención impositiva prevista en el artículo 36
-4e párra fo-, al equipararse la auterización (le coti-
zación bursátil a la oferta pública.

En mérito a las razones expuestas s;,licito se apruebe
el pr;esente proyecto.

Z'rx_td i. ,cntn , de la disidencia pare al del
diputarlo Fontela

Smi or p!c;i.lente:

No, a igimos ;,i_ or presidente u fin do adjuntos
los m o r b orr:entos c e nuestra disidencia parcial al dicta-
men ele la Ce'idsünt de Presupuesto y hacienda en los
esped`acrtcs 4.1.-D.-90, 4,333-D.-90, 5405-D-90 (obli-
gaciones ec:i eiables).

Artículo le: F tcndcs,ros se debería excluir del texto
propuesto a 'lis sucursales de las soci""-Jades por accio-
nes constituidas en el extranjer o en íos términos del
articulo 11.8 de la Ley de Sociedades Comerciales", de
las permuta jurídicas autorizadas por la ley a emitir las
obligaciones negociables. La inversión extranjera, a los
efectos de ser considerada como tal, debería ser autén-
ticamentc renuina, y no una mera re presentación de
c,'pital. Iras facilidades existentes para los inversores
e tranjeros en este país son más que tuficientes a fin
de atraerlos, esta posibilidad significa ¡.'¡ establecer un
carvis o ficticio clic inversión.

Artículo 4 Entendemos se debería -,xcluir del texto
propuesto: I a salida de las cb'i eci nr nc aci ;;ales del
país y su reingreso sao podrá efectuar libremente". Para

el caso ele aprobar a las sucursales ele las sociedades

por ace^ores constituidas en el extranjero en los térmi-
nos del articulo 11.8 de la Ley de Sociedades Comer-
ciales, permitir la salida y el reiugrc n de las mismas
sin nin^án tipo de control las coloca en una situación
de privilegio aun respecto de las inversiones legítimas de
capital que efectúan las empresas extranjera las que
luego de- derogada la Lep de Inversiones Extran eras
están sometidas a uu. registro de inveis oses.

Artículo 37: Entendemos se debería excluir del texto.
propuesto: "y descuentos de emisión". Esto significa una
descarga del impuesto a las ganancias anticipada, si el
emisor descargara al momento de la emisión el monto
del descuento con que coloca estos tíiulos. La presente
observación la ampliaremos en el debate en el recinto,

nlni'és E. Fentela.

Fundamentos de la disidencia parcial del señor
diputado Ramos (J. C.)

Se.ónc presidente:
Me dirijo al señor presidente a fin de adjuntar los

fundamentos ele mi disidencia parcial al dictamen de La
Comisión ele Economía en los expedientes 4165-D: 90,
4.335-D:9O, 5.405-D:90 (obligaciones negociables).

Artículo 10: Entiendo se debería excluir del texto
propuesto a "las sucursales de las sociedades por accio-
nes constituidas en el extranjero en les términos del
artículo 118 de la Ley de Sociedades Comerciales", de
las personas jurídicas autorizadas por la ley a emitir iris
obligaciones negociables. La inversión extranjera, a los
efectos ele ser considerada corno tal, debería ser autén-
ticamente genuina, y no una mera rcpresentació,i de
capital. Las facilidades existentes para los inver_e es
extranjeros en este país son más que suficientes a fin
de atraerlos, esta posibilidad significaría establecer un
camino ficticio de inversión.

Artículo 4: Entiendo se debería excluir gel tato pro•
puesto: "la salida de las ob^igacio—es negociables dei
país y su reingreso se podrá efectuar libremente". Para
el caso de ;probar a las sucursales de las socied .'.es
por acciones constituidas en el extranjero en lost^x-
miraos del artículo 118 de la Ley de Sociedades Comer-
ciales, permitir la salida y el reingreso do las rn 3as
sin ningún tipo d control las c0,10 -ca co una si u c ín
de privilegio aran respecto de las rn; ea . es ledo. ^_ as
de capital que efectúan las empresas e: tranj as, las
que luego de derogada la Ley de Inversiones Extranje-
ras, están sometidas a un registro ele inversión

Artículo 37: Entiendo se debería excluir del texto pro-
puesto "y' descuentes ele emisión". Esto significa uno
descarga del,impuesto a las ganancias anticipada, si el
emisor descargara al momento de la emisión el monto
del descuento con que coloca estos títulos. La presento
observación la ampliaré en el debate en el recinto.

José C. Ramos.

II

Dictamen de minoría

Ilono:alle Cúrnara:

Las comisiones de Economía , de Legislación Céneral
de Finanzas y de Pcs,r^ste y hacienda, aran conside

r



i sociedades
en los térini-
ludes . Comer-

las mismas
ana situación
legítimas de

t=ras, las que
Extranieras

9.

ir del texto.

ignifica una
pipada, s el
ón el monto
La presento
1 el recinto.

. Fontela.

0et señor
É`

adjuntar los
unen de la

X4.165-D.-90,
aciables).
r del texto
s por aecio-
hrnlinós del
rciaies', de
a emitir las
njera, a los
c ser autén-
estación de
s inver:ores
Mentes a fin
t;ialecer un

1 teso pro-
cables dei
ent:". liara
socieuaeies

en los ta'ér-
Ides Comor-
las mismo os

u si tuaciión

s legít;r,-1s
anjeras, las
as Extranje-
olles.

>1 texto pro-

gnifiea una
ipada, si el
n el monto

^La presento,
recinto.

P. Ramos.

,Mayo 22 de 1991 CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION 439

rado los proyectos de ley del señor diputado Domnín-
guez (J. M. R.) y otros por el cual se sustituyen di•, er-
°sos artículos de la ley 23.576 de obligaciones negocia-
bles; del señor diputado Ibarbia por el que se reforma
el régimen legal de las obligaciones negociables esta-
cuido por la ley 23.576 y del Señor diputado Natale,
por el que se incorpora el artículo 47 al régimen de
la ley 23.576 de obligaciones negociables; y, por las
razones expuestas en el informe que se acompaña y las
que dará el miembro informante, aconseja su rechazo.

Sala de las comisiones, 17 de abril de 1991.

INFORME

Alberto Aramouni.

Honorable Cámara:

He adoptado el temperamentie de rechazar los pro-
yectos considerados sobre modificaciones parciales a la
Ley de Obligaciones Negociables 23.576. por las s`.-
guentes razones:

19-Las reformas propuestas apuntan especialmente
a hacer más atractiva para el inversor extranjero la ad-
quisición de estos valores, ya sea incorporándolo entre
l s sujetos activos de la oferta, va sea por la vía de la
desgravación impositiva generalizada a todos los toma-

dorc_.

29-Se ha desaprovechado la oportunidad de mo.li-

ficar la ley 23.576 en el sentido de reforzar la situación
de los obligacionistas, nombrándose en forma necesaria
un representante de sus derechos con facultades sufi-
cientes para hacer un seguiinieuto de las obligaciones
que legal o contractualmente deba asumir la entidad
deudora. Este es el punto crucial de todo el sistema
y constituye en crítica prinepial. El mercado de capi-
tales en la historia reciente de la República Argentina

ha sufrido graves agresiones en su credibilidad, y las

víctimas finales de los desfalcos o cracs financieros han

sido los pequeños ahorristas . Los ejemplos son bien co-

nocidos como para aquí repetitlos, pero preocupa la
posibilidad de poner en circulación un papel de cnéd'to

sin las garantías y resguardos suficientes para proteger
al ahorrista sin asesoramiento suficiente, de otras for-

mas de desfalco. Descreemos qur el mero abaratamiento

de costos sea un argumento súlido para propiciar la
reforma de esta ley, que nació con la falencia apun-
tada y que en esta oportunidad no se quiere corregir,
Lo concreto es que se alienta de todas maneras al in-
versor, pero no se le brindan las garantías necesarias.

39 - Una vez más desde el Congreso Nacional se
legisla para la Capital Federal y su zona de influencia.
La ley vigente y la reforma proyectada mantienen cl
control del cumplimiento de las obligaciones de la enti-
dad- deudora -en la medida que solicite su cotización
en bolsa- en la Comisión Nacional de Valores, por lo
cual todas las gestiones de cotización pública de los
obligaciones negociables deben, hacerse por su inter-
medio. Se ha perdido la brillante oportunidad de regio-
na.'zar el crédito, delegando en las bolsas de comere o
4e las provincias la posibilidad de aprobar y cotizar lo-
calmente estos títulos de crédito . Lo más que ha con-
cedido el organismo central esa que las bolsas provin-

ciales cumplan el papel de estor en el trámite de coti,
zación pública de las obligaciones negociables emitidas
por entidades locales , según surge de la resolución ge-
neral 172 de esa com isión de fecha 4 de abril de este
año, y ésta es otra de las graves falencias de la ley y,,
su reforma proyectada. El Congreso sigue en deuda con
el interior, vale decir, con el país real.

4e -Además, los proyectos adblccen de una folia dé
técnica legislativa, al reiterar en sus nueves artículos
cláusulas de estabilidad o ajuste, que han sido deroga
das por la reciente ley 23.928, llamada de co?ivertibi
lidad del austral.

Por estas razones y otras que expondré en el recinto
rechazo este proyecto.

ANTECEDENTES

1

PROYECTO DE LEY

El Senado y Cámara de Diputados, etc.

Artículo 14 - Sustitúyense los artí.ca'o; lo, 3s, 4e,

79, 8e, 10, 35, 36 37, 38 y 42 de la ley 23.576 de

obligaciones negociables, por los siguientes:

Artículo 1e: Las sociedades por accia nes y las
sucursales ele las constituidas en el extranjero en
los términos del artículo 18 de la Ley de Socieda
des Comerciales, las cooperativas y las asociaciones
civiles pueden contraer empréstitos mediante la:
emisión de obligaciones negociables, conforme a
las disposiciones de la presente ley.

Artículo 3Q: Pueden emitirse con garantía flo-

tante especial o común. La emisión cuyo privilegio

no se limite a bienes inmuebles determinados se

considerará realizada con- garantía flotante. Será de

aplicación lo dispuesto en los artículos 327 a 333

de la ley 19.550, texto ordenado en. 1984.

Las garantías se constituyen por las nmanifesta-,

ciones. que el emisor realice en las resoluciones que

dispongan la emisión y deben inscribirse cuando

corresponda según su tipo, en los registros perti-,

nentes. La inscripción en dichos registros deberá:

ser acreditada ante el organismo de contralor -con'
anterioridad al comienzo del período de colocación.

La hipoteca se constituirá y cancelará por de-'
claración unilateral de la emisora, cuando no con-
curra en fiduciario en los términos del artículo 13,
y no requiere de la aceptación por los acreedores.

La cancelación sólo procederá si media certifica-

c'ón contable acerca de la amortización o rescate
total de las- obligaciones negociables garantizadas
o conformidad unánime de los obigacionistas. En
el ca--o de obligaciones negociables con oferta pú-

b'ca, se requiere además la conformidad de la
Comisión Nacional de Valores. Pueden ser igual-

nmen`e avaladas o garantizadas por cualquier otro
nae_"-.io. Pueden también ser garantizadas por tnti-
dades financieras comprendidas el' la ley respec-

tiva.
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Artículo 49: Las obligaciones pueden contener
cláusulas de reajuste del capital, conforme a partas
objetivas de estabilización, y otorgar un interés fijo
variable.

Es permitida la emisión cu moneda extranjera.
La suscripción, así como el, cuunplimiicnto ele los
servicios de renta y amortizar i. in, cuyos pagos po-
drán ser efeeluados en biazas (le_ exterior, debe-
rán ajustarse cu todos -los ca-9 a las condiciones
de- emisión.

La salida (le las obligaciones negociables del país
y su reingreso se, podrán efes toar libremnte.

El emisor do obligaciones ncgoeótbles denomina-
das y suscritas en moneda ealcanjera que obtenga
fondos de sus exportaciones, itodrá imputar parte,
de los mismos a• la constitución do un fondo, en ele
Jiaís o en el exterior, para atender los servicios ele
renta y amortización de diclias obligaciones nego-
ciables. Esto fondo, empero, no constituye un pa-
trimonio separado, eximiéndoselo de cualquier obli-
gación de repatriación.

Fn el supuesto que el Banco Central de la Repú-
blica Argentina Limite total o itareialmente el. acre

so al mercado de cambios, el gobierno garantizará
la adquisición de divisas para el cumplimiento (le
las obligaciones contractuales, do acuerdo con las
mermas que establezca el mencionado Banco Cen-

tral de la República Argentina.

Artículo 79: Los ttulos del,en contener:

a ,i La denominación y domi(^ili:r de la sociedad,
sucursal de sociedad constituida en el extran-
jero, cooperativa o asociación, fecha y lugar
de constitución, duración y los. datos de su
inscripción en cl Registro Público ele Comer-
cio u organismo corresp(, ndiente, en lo rer-
tinente;

b) El número de serie y orden de cada título, y
el valor nominal que represente;

e El monto del empréstito moneda en que se
emite;

cl) La naturaleza de la gar.tntía;
e) Las condiciones de conversión en su caso;
f) Las condiciones de arnoriización;
g) La fórmula de actualizad in del capital e;t su

caso, tipo de interés y época de pago;

h) Nombro y apellido o denominación del sus-
criptor, si son nominatis os.

Deben ser firmados de conforniclad con los ar-
tículos 212 de la ley 19.550 o 26 de la ley 20.337,
tratándose de sociedades por nociones o cooperati-
vas, respectivamente, y por su iep_esentante legal y
un miembro del órgano de administración designa-
do al efecto , si se trata (lo asociaciones civiles o
sucursal de sociedades constituida en cl extranjero.
según el caso.

Cuando se trate de obligaciones cscriturales, los
datos sindicados en los punto t a) y h) de este
artículo deberán transcribirse en los comproban-
tes de apertura y-constancias <ho saldo.

Artículo 89 : Los títulos representativos de obli-
gaciones negociables podrán ser al portador, no-

minativos, endosables o no, o, escrituralcs. Los
cupones pueden ser al portador, aunque I:ts oblí-
gaciones negociables sean nominat:vas, . debiendo
lles-ar en este caso la numeración del título al que

pertenecen.
Artículo 10: En los casos ele emisión de oblt.a-

ciones negociables simples la em=isora deberá ela-
borar un aviso que publicará en el Boletín Oficial
por utr (1) día, quedando constancia del catite
nido del mismo en el organismo (le control rc-,,x.c•-
t vo. con les siguientes datos:.

(1) Fecha de las asambleas y retejen de c•-

torio, en su caso, en que se ha' va decidido
el empréstito y sus condiciones (te en]1Sióu;

1 )_ La denominación de la emisora, domicilio
fecha y lugar de constitución, duración y, los
datos de su nseripción cn el Registro Ptíblí-

e0 (le Comercio n orgatismo corresnon
te;

c) El objeto social y la actividad principal de-

sarrollada a la época de enmis ón;

d) El capital social y el patrimonio neto de la

emisora;

e) El monto del etüpréstíto y la moneda en que

fl

se emite;

El monto de las obligaciones negociables o
debentures. emitirlos con anterioridad, así co-
rno el de las deudas con privilegios o ga-
rantías que la emisora tenga contraídas al

tiempo de la emisión;

g) 'La naturaleza ele la garantía;

h) Las condiciones de amortización;

i) La fórmula de aetualizae'ón del capital, en

su - caso , tipo y época del pago del ;interés.

Si se tratara de obligaciones negociables cou-
vertibles en acciones, además deberá constar la
fórmula de conversión, así como las ele reajuste en
los supuestos de los artículos 23, inciso b), 25 y 26
de la presente Ley.

En el mismo supuesto de obligaciones negocia-
bles ecnvcrtibles en acciones, a los efectos del ar-
ticulo 17 de la presente ley, se procederá además
a inscribir en el Registro Público de Comercio la
parte pertinente de las decisiones de los órganos
do gobierno y administración, en su caso, _referen-
tes a la emisión.

Articulo 35: Están exentos del impuesto de sellos
los actos, contrates y operaciones,. incluyendo en.
tregas o recepciones de dinero, relacionados con
la emisión, suscripción, colocación y transferencia
cualquiera fuera la causa, de las obligaciones ne-
gociables a que se refiere la presente ley. Está
exención alcanza a todo tipo de garantías, perso-
nales o reales, constituida a favor de los inverso-
res o de los terceros que garanticen la emisión,
sean anteriores, simultáneas o posteriores a dcha
emisión. Asimismo, estarán exentos del impuesto
ele sellos los, aumentos de capital que correslpon.
dan por las emisiones de acciones a entregare por;
conversión de las obligaciones. El Poder Ejecu?t
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tivo eacioaral, invitará a las prov'ncias a olorgar
ituales exenciones en cl ándaito de sus jurisdie-
c:cneS.'-

Artículo 36: Lis gaaraalear drríaacl:,s ele las obli-
giliones negocialbles previstas ere la presenke ley,

incluyendo las actua'izee en+ s o alus'es de cap tal,
cono los resultarlos prove sientes de le compra-

v ata, cambio, permuta, (Y3?3va',ra i n o di pcasie'ón
cd ; dichas obligaciones i ceo ialalcc, estarán exen-
tras d,1 in,putesto a, lasa ga-ancías y del impuesto
sobre los lac:3arfaa;'*as cveiitoaateS, rf spes't ^A'aaa?enie.

canso, se encostrarán (\eulos del irnpnesios so-
los t'veS v cl ilatri5,xnaio neto o cualquier

otro que los coa:srtlu a }- .a su vez estar 3 c ":lf)s
ale t<),--la imposición o t,naribución, presente o fo_-
iuraa, sobre actividades, scavicios y/o valer ai re-
galo. Lis exenciones a gane se refieren los párra-
fos anteriores sdcaaázarán ea+giasiaar3a3eate a las ea.ni-
s=ones neeoc ables que lema colocadas por oferta
pól3lic.a, contando ,raes ello con la respectiva en-

ti . izacsc:a de la C si fisión Nacional de Valores. Le
ca , rción prevista ei3 el ptinser párrafo de este
ariicit-°.o no tendrá efectos para los contribuyentes
d 1 arJcu'o 49, incisos a) l,) y e) de la Ley de
Ii ipncsto a las C•ra3arx s ( testo ordenado 1986).
Rr specto ele los coutr bii entes comprendidos en
el titulo V de la citada ley, referida a beneficia-
v,¡»; camprcndiclos del c•xta•. iiaar•, no será de aplica-
cuna el sappaaesto rae loa artículos 21 de dicha ley
v 3,04 <le tac ley 11.683. La emisora deberá ge-
raaatizar las aplicación de lees fondos obtenidos me-
d. vate la col ridai cde obtigaciones neg cables

le; JI—sines en la (11-10
disponga laa emisión, los q+re serán dados a cono-
cer al pólflieo inversor a Irtvts del prospecto. Di-
edaos fondos deberán aplic:trae esclacsivaniente en
!aversiones en ac. ivos fis'tns, integración & ca-
p", 11 de trabajo o refiaaeaac4.ción de ~vos, eje-
cu-7ón de proyectos era actividades productivas o

la inte;zareión de aportes de capital en socie-

<) ,des subsidiarias o v"aculadas a la sociedad emi-
so aa, cuyo producida se aplique exclusivamente a
lo; destinos antes especificados. Cuando la emi-
s iras sea una entidad fioan+•iera regida por 'la ley
'l ?fi .' ^a s ra uilific aciozx's, podrá además des-

ti .r d ellos feudos al otorgamiento de prr's;taincs
a los que los beneficiarios deberán dar el destino
i visto en este párrafo, conforme las reglamen-
r i,',nes que a eme efecto dicte el Banco Central

la l?epú blica Arge-sátiras. La emisora dclx rá

a arccli:ar a?n'te la Comisi<iaa Nacional de Valores,
su el tira t; o, forma y Condiciones que ésta de-

ti que laos fundos obtenidos fueron inver-
t:dsss de acuerdo al t>laaa ;¡probado..

Cavando la a nii osan sea miga entidad financiera

1' li r í a reditar, en la forma gane determine la Co-

raa <í5a Naci nal de Valores. el destino final de los

El plazo r„fina:o do aniortiz3ción total de las
)%'á-!;aciol3es ato puede ser infer 'oc a dos (?) altos
artados a partir de la .ferlaa ea que -ese l ence la
olucseMai ele; Las olilisreeiaMae5 negociables. 1,11 el

rdeaenggado en es le meo ale los e¡~,--los, la
lícuota si}t ate para sectedaslcs de capital;,

b) Abonar con caaác;cr de pago a'vratiur y defi-

rrátávaa, cd doble riel i•aaagscza te gise resulta de

aplicar ea cada san cite. Iras a jca csc ss, la

aliceota vigente dd impuesto salce los acti-

ves, o el gire lo sostitiaga, sobre el sssovto de
a isió a actrraaliratia al cierre del ejercicio en
otea se produjera el i acuaitplianient:o. La re-

lraeaet acix3aa fijará -,el irronedimnleaato st se-

omisa is.'nilsla3o los límites y las con-

<i , C ')n,f3 a que se estai'aáse sujetas las Siimas

o itaalaaresiv3S feote r<ililr:^ La suela adicio-
a ,ti,a il ¿ tisis e isamposilia;e, o la que cons-
1 1,a á_a base asaar.s la ;plscac•iua de la al-

iar cl ragtxuest3 a las financias
te:' , Lis sor tl ros de capital en el ejercicio

l ' A (.1ne ea pro ~—se el incumplimiento, en
cl. caso de entidades ese: taas o lilsiradas, le-
rail de acuerdo casas lo previsto

en el articulo 89 de la Ley cde Impuesto a

las Ganancias ('t ta o denado 1986) con-

Em-inc la vai`:aar Ira de ÍmUces operada en-

ta-_, el rayes de cierre ¿InI ejercicio ea que se
era c; el íraeranaplix3ücrntta y •agod en que

,aL a eaageraraa n ;cAaul,mjr+ncma Lis s res-
pcctlos_ kae4 í e <a 'la Díréoci 9n General

4-11

caso de easa tirse ~ cdáaasaalas cite auao3-tización par-
cial, la primera araaoz'tíza^3We1, que sso podrá ser
superior al veintiairar ,5o piar cienta (-23 %) de la
emisión, no se efectuará basta tanto bacan transcu-'

-nido seis (ó ) meses ¿cacle la falta indicada en cl
párrafo precedente.

Artículo 37: Tratándose de obligar iones neg cia_
bles que cuenten con autorización de la Cr3iirisión'
Nacional de Valores para su oferta pública, la en-
tidad emisora podrá deducir en cl inapiics:o a las
ganancias en cada ejercido, la totalidad de inte-
reses y actualizaciones devengados por la obtención
de los fondos provcnie es de la ca eicacián de las

mismas. Asimismo, serán deducibles los gastes y
descuentos ale evuisión y colocacgón.

Artículo 38: Cuando la. entidad cnaisora no cum-

plie3a los requisitos prascrgtos en el artículo 33, sin'

perjuicio de las sanciones que-pudi&an corresponder

de acuerdo con la ley 11.683 (texto ordenado 1978'

y sus modificaciones), la misma -en razón de las

exenciones de que fueron beneficiarios los tenedores.

de las obligaciones- deberá:

e) Adicionar al bakase imposXivo del: ejeseició
en que se produjese el incumplimiento, el

doble de la s'msaa que la~ deducido del

aorafczmaiz d a lo Jisspur's:o en el mi+iikia'o 37.

Asi)aaisaaata, si el incu>-ntsliuiiento s0 verificara

respecto. de entidades escotas o li!lx'ra as del

iraepaaesto a las áaisalac s , sitas dclrrr:án alomar

por el ejercicio anual en que se pr-aluj ra el•

fimo caaapli iaaicnte, con carácter de pago único

y definitivo en ea~, da pena&tad, el do-

])",(. del iraaporte que a sanlte Je apl5car, sobre

les montos de los ¡iatecescs y allusies de r apital

a
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Impositiva a establecer la forma, plazos y
condiciones del ingreso de los importes re-
saltantes de las normas precedentes:

Artículo 42: La transferencia de obligaciones ne-
gociables creadas por la presente ley.quedará exenta
del impuesto sobre la transferencia de títulos valo-
res, siempre que se efectúen en los mercados
abierto y/o bursátil.

Art. 29 - Deróganso los artículos •'1) y 40 de la ley
23.576.

Art. 39-Comuníquese al Poder E.lecutivo.

Jorge A4. R. Domínguez. - Rarál A. Al-
varez Eclragüe. - Robrrto J. García. -
María C. Guzmán. - Carlos R. Monte-
verde. - Miguel A. Toma. - Jorge R.
Yonui. 11

PROYECTO DE LEY

El Senado y Cámara ale Diputados, r'c.

REFORMA AL REGIMEN LEGAL
DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Articulo 19 - Sustitóyense los artículos 19, 39, 49 7e,
89, 10, 35, 36, 37 y 42 de la ley 23.576 por los
siguientes:

Artículo 19: Las sociedades tror acciones y las
sucursales de las constituidas co el extranjero en
los términos del artículo 118 de la ley 19.550, las
cooperativas- y las asociaciones civiles pueden con-
traer empréstitos mediante la emisión de obliga-
ciones negociables, conforme a los disposiciones de
la presente ley.

Artículo 3Q: Pueden emitirse COn garantía flotan-
te, especial o común. La emisión cuyo privilegio no
se limite a bienes inmuebles determinados se con-
siderará realizada con garantía flotante. Será de
aplicación lo dispuesto en los artículo 327 a 333
de la ley 19.550. Las garantías se constituyen por
las manifestaciones que el emisor realice en las
resoluciones-que dispongan la emisión y deben ins-
cribirse, cuando corresponda según su tipo, en los
registros pertinentes . La inscripción en dichos re-
gistros deberá ser acreditada ante el organismo do
contralor con anterioridad al comienzo del período
de colocación. La hipoteca se constituirá y cance-
lará por declaración unilateral de la emisora, cuan-
do río concurra un fiduciario e,{ los términos del
artículo 13 y no requiere de la aceptación de los
acreedores. La cancelación sólo procederá si media
certificación contable acerca de la amortización o
rescate total de las obligaciones negociables ga-
rantizadas o conformidad unánime de los obliga-
cionistas. En el caso de obligaciones negociables
con oferta pública, - se requiere además la confor-
midad de la Comisión Nacional de Valores. Pue-
den ser igualmente avaladas o garantizadas por

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

Artículo 49: Las obligaciones pueden contener
cláusulas de actualización conforme a pautas ob-
jetivas de estabilización y otorgar un interés fijo
o variable.

Es permitida la emisión en moneda extranjera.

La suscripción, así como los servicios de renta y
amortización, deberán ajustarse en todos los casos
a las condiciones de emisión. La salida de las obli-
gaciones negociables del país y su reingreso se po-

drá efectuar libremente.
Artículo 79: Los títulos deben contener:

a) La denominación y domicilio de la emisora,
fecha y lugar de constitución, duración y los
datos de su inscripción en el Registro Pú-
blico de Comercio u organismo correspon-
diente;

b) El número ele serie y orden de cada título,
y el valor nominal que representa;

c) El monto del empréstito y la moneda en que

d)

e)

f)

g)

se emite;

La naturaleza de la garantía;

Las condiciones de conversión en su caso;

Las condiciones de amortización;

La fórmula de actualización del capital en

su caso, tipo de interés y época de pago;

is) Nombre y apellido o denominación del sus-
criptor, si son nominativos.

Deben ser firmados de conformidad con el ar-
tículo 212 de la ley 19.550 o 26 de la ley 20.337,
tratándose de sociedades por acciones o coopera
tivas respectivamente, y por el representante legal,
y un miembro del órgano de administración
nado al efecto, si se trata de asociaciones civiles o
sucursal constituida en el extranjero, según el caso.

Artículo 89: Los títulos representativos de obliga-
ciones negociables podrán ser al portador, nomina=
tivos endosables, nominativos no endosables- o es-
criturales. Los cupones podrán ser en todos los ea-
sos al portador y deberán contener la numeración
del título al cual pertenecen.

Artículo 10: El acto de emisión puede instru.
mentarse en forma pública o privada. La emisión
de obligaciones negociables convertibles en accio-
nes se publicará por un (1) día en el Boletín Ofila!
cial y se inscribirá en el Registro Público de Co.
mercio, debiendo contener los siguientes datos:

a) La denominación de la emisora, domicilio, fév
cha y lugar de constitución, duración y los da
tos de su inscripción en el Registro Público do'
Comercio u organismo correspondiente;

13) El objeto social y la actividad principal desa;
rrollada a la época de la emisión;

e) El capital social y el patrimonio neto de la
emisora;

(7) Fecha de las asambleas y reunión de directo
rio, en su caso, en que se haya decidido el
empréstito y sus condiciones de emisióná

Mayo
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transcribiendo -a los efectos del artículo 17
de la presento ley- la parte pertinente de

dichas decisiones;
cl) El monto del empréstito y la moneda en que

se emite;
f) El monto de las obligaciones negociables o

debentures emitidos con anterioridad, así co-
mo el de las deudas con privilegios o garan-
tías que la emisora tenga contraídas al tiem-

po de la emisión;
La naturaleza de la garantía;
La fórmula de conversión, así como las de
reajuste en los supuestos de los artículos 23
inciso b), 25 y 26 de la presente ley;
Las condiciones de amortización;
La fórmula de actualización del capital en
su caso, tipo de interés v época de pago.

La emisión de obligacione'; negociables simples
no requerirá publicaciones en al Boletín Oficial, ni
inscri; ción en el Registro Público' de Cornercio.

Artículo 35: Están exentos del impuesto de sellos
los actos, contratos y operaciones, incluyendo ga-
rantías, entregas o r•ecepcion<,s de dinero, relacio-
nados con la emisión, suscripción, colocación y
transferencia, cualquiera fuera la causa de las obli-
gaciories negociables a que i refiere la presento
ley. Esta exención alcanza a todo tipo de garan-
tías personales o reales constituidas a favor de los
inversores o de terceros que garanticen la emisión,
sean anteriores, simultáneas o posteriores a la emi-
sión. Asimismo estarán exentos del impuesto de se-
llos los aumentos de capital que correspondan por
las emisiones de acciones a entregar por conversión
de las obligaciones. El Poder Ejecutivo nacional
invitará a las provincias a otorgar iguales exencio-
nes en el ámbito de sus jurisdicciones.

Artículo 36: Las ganancias derivadas de las obli-
gaciones negociables previstas en la presente ley,
así corro los resultados provenientes de la compra-
venta, cambio, permuta o disposición de dichas obli-
gaciones, estarán exentas del impuesto a las ganan-
cias y del impuesto sobre los beneficios eventuales,
respectivamente.

La exención impositiva precedente incluye, ade-
más, las actualizaciones o ajustes de capital que
perciban los beneficiarios conforme a las condicio-
nes de emisión.

Las exenciones precedentes se extenderán a los
beneficiarios del exterior, no siendo aplicable el
supuesto del artículo 21 de la Ley de Impuesto a
las Ganancias a los contribuyentes comprendidos
en el título V de dicha norma,

La exención se extiende también al impuesto a
los activos, al patrimonio neto o a cualquier otro
tributo que los sustituya.

Las exenciones a que se refiere este artículo al-
canzarán exclusivamente a las obligaciones nego-
ciables que sean colocadas por oferta pública, con-
tando para ello con la correspondiente autorización
de la Comisión Nacional de Valores.

La emisora deberá garantizar la aplicación de
los fondos obtenidos mediante la colocación de obli-

gaciones negociables a los destinos especificados en
la resolución que disponga la emisión, los que
deberán ser dados a conocer al público inversor.
Dichos fondos deberán aplicarse exclusivamente en
inversiones en activos físicos, integración del capital
de trabajo o refinanciación de pasivos. Cuando la
emisora sea una entidad financiera autorizaáa por
la ley 21.526 podrá además destinar dichos fondos
al otorgamiento de préstamos a los que los bene-
ficiarios deberán dar el destino previsto en este
párrafo. La emisora deberá acreditar ante la Co-
misión 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 mínimo de amortización total de las
ob'igaciones no puede ser inferior a un (1) año
confiado a partir de la integración de la emisión.

Artículo 37: Tratándose de obligaciones negocia.
bles que cuenten con la autorización de la Comi.
s_ón Nacional de Valores para su oferta pública
la entidad emisora podrá deducir, en el impuestos
a las ganancias en cada ejercicio, la totalidad d'd
los intereses y actualizaciones devengadas por la
obtención de los fondos provenientes de la coloca-
ción de las mismas. Asimismo, serán deducibles loa

gastos y descuentos de emisión y colocación.
Artículo 42: La transferencia de las obligacione3

negociables creadas por la presente ley estará exen;
ta del impuesto a la transferencia de títulos valores,
siempre que se efectúe en mercados de valores d

en el mercado abierto.

Art. 2' - Deróganse los artículos 38, 39 y 40 de 14;
ley 23.576.

Art. 39-Comuníquese al Poder Ejecutivo.

José Al. Ibarbia.

3

PROYECTO DE LEY

El Senado y Cámara de Diputados, etc.

_ Artículo 19-Incorpórase como artículo 47 de la ley.
23.576, el siguiente:

Artículo 47: La cotización en bolsa de las obli i
gaciones negociables emitidas por sociedades • anóni4
mas domiciliadas fuera de la Capital Federal, udj
requerirá de autorización previa de oferta pública.,

Las bolsas de comercio del interior del país,
con mercados de valores adheridos, autorizarán la

negociación en sus respectivos recintos conforme al

las reglamentaciones que dicten al efecto.

La reglamentación de cada bolsa de comercia
deberá ser aprobada por la Comisión Nacional dd
Valores antes de su aplicación.

Art. 2a - Comuníquese al Poder Ejecutivo.

Alberto A. Natale.
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Buenos Aires, S de mayo de 1991.

Al se í« presidente de la liondrable Cámara de Dilu -
todos de la Nación, don Alberto R Pierri.

De m¡ m1yor consideración:
Tengo el agrado de dirigirme a tist-d con el objeto ele

formular observaciones al Orden del Pía NQ 13U, por
las siguientes razones:

En la actualidad el tentar se encuentra regido por la
ley, 23,576 promulgada el 19 de julio de 1988 (B.O.-
27-7-88), y tuvo su origeñ en un provecto con;unto de
la Comisión Nacional de Valores y la Bolsa de Comercio.

El proyectes de ley eu revisión del Senado fue apro
liado en sesión del 27 de septiembre de 1950 y modifica
diversos artículos de la ley anterior.

La modificación apunta al objetivo principal de otor-

gar mayor agilidad a dichos instrumentos especialmen

te despejando algunos obstáculos fisealistas de la ley

vigente otorgando imp chutes ea iones impositivas re-

al impuesto de sellos' y *l impuesto a las ga
manis fundamentaiuwute.

En lineas generales debe entendérselo en el maneo más
amplio de la política económica implementada por el
gobierno nacional con un sesgo claramente privatista
priorizando la apertura económica y la desregulación,
otorgando fuertes beneficios al >ector privado. Según
las propias palabras de los directivos de la Comisión
Nacional de Valores hasta la sanción de la ley 23.546
el sector privado no contaba coa; un plexo normativo
apropiado para competir en "condiciones razonables'

con el principal tomador ele foanlos: el Estado urgen:

tino.

En primer lugar, merece destacarse la generosa poli,

bilidad que por el proyecto en cucstién se le otorga

`t las sociedades constituidas en el ex_trapiero pata emi-

tir este tipo ele obligaciones en iguaídadd'.de condiciones
,que las sociedades nacionales (artículo 19). La aper-
tura liada los intereses extranjeros posibilita hoy una
igualdad de trato incluidas las exenciones impositivas
para las empresas extranjeras:

Otro aspecto liberalizador lo constituye la dCsvincu-
laeióu de Las condiciones de suscnip ión respecta de las

- tu~ fijadas por el mercado catnbiatio (artículo 49).

En efecto la ley 2.3.146 preveía que la suscripción
de las obligaciones emitidas en *orieda extranjera Je

—berían adecuarse a las normas vigentes en el mercado
cambiaren ea tanto la nueva modificación establece que
la suscripción, así couso el cumplimiento de los servi-.
c=os de renta y amortización cuyas pagos fueran afee-
tados en plazas del exterior , respecto de obligaciones
emitirlas en moneda extranjera, qi edu•án regidas por las
propias condiciones de emisióu.

Por lo tanto, quedaría librada a la voluntad de las'
partes la determinación de las condiciones de suscrip:^

ción en detrimento del poder regulador del Estado que
éste ejercía a troves de la regulación del merado ctnu-
b{ario.

otro aspecto a destacar lo constituye la posZbilidad
que otorga a los exportadores que emitieran sus obliga-
ciones ena moneda extranjera a imputar parte de las di-
visas provenientes de las caporiaciones a la cons!:itucióñ
de un fondo "en el país o en el cxtran;ero" para aten-
der a los servicios de renta o amertizsción, eximiéndo-
los de ingresar al país dichas divisas, omitiendo asimis-
mo el establecimiento de límite alguno respecto de la
proporción de divisas que se verían alertadas a dicho
fondo. La ley nada establece acerca del control que el
Banco Central debería efectuar sobre dichos fondos de-
positados en el exterior.

Con respecto a las exenciones impositivas los artícu-
los 35 y 36 del proyecto eximen del impuesto a lo!
sellos los actos y contratos vmculad -.:s a lz enais? ,n, sus.
cripción, colocación y transferencia de Las obl gacieoes
n gociables, como asimismo del impuesto a las ganan-
cias respecto de las ganancias derivadas de las obliga-
ciones. Dichas exenciones quedaran s`n efecto legón lo
establece el articulo 37 cuando la emisora, no currapla
con los fines que los fondos obtenidos deban ;r l curse.

El artículo 37 mantiene lo establecido en la hay «n-
terior respecto de la aplicación de los fondos it'vcrso•
res a realizarse en el país en activos físicos, a la inte-
gración de capital de trabajo y a la refuaanciac a de
pasivos incluyendo ahora la posibilidad de destinarlos
al otorgamiento de préstamos también para los fines an-
teriores cuando las emisoras fueran entidades financie-
ras. El proyecto no establece condición ni especificación
alguna respecto a la inversión de dichos Loados (salvo'
el destino) otorgándole amplias facultades de contralor
a la Comisión Nacional de Valores.

Buenos Aires, 3 de mayo de 1991.

Al ¡¿no¡ )residente de la Honorable Cámara de Dipú.
todos de la Nación, don Alberto R. Pierri.

De nuestra consideración:
Tenernos el agrado de dirigirnos a usted en -los térmi-

nos previstos por el articulo 95 del reglamento de ests"
honorable Cámara de Diputados de la Nación con el
objeto de formular observaciones al Orden del Día N
1230 correspondiente al dictamen de las comisiones Ael
Economía, de Legislación General, de Finanzas y,d<
Presupuesto y Hacienda propiciando la sanción de uiia
ley sobre modificaciones al régimen de obligaciones
negociables.

En el mismo se propone -artículo 35, 36, 36 bis, 37
y 38- la exención de impuestos cuyo producido fe6
recientemente destinado por ley de este mismo Congreso

-- - -de la Nación al Fondo Educativo. - ^
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Oportunamente hicimos conocer nuestra opinión en
el sentido de lo insuficiente ele los recursos que so des-
_tinaban para superar la crisis que padece la educación
argentina.

A esto debemos agregar -si se sancionara según el
dictamen que observamos- una gruta cuyo perjuicio es
-difícil determinar con exactitud, antiquc se puede seña-
lar con todo acierto, que no será poca.

En primer lugar porque en virtud de las recientes
modificaciones legales, económicas y financieras no se
puedo .prever la recaudación £utuira, o en su caso la
esi,nción; en segundo lugar' porque en el estado de
enlergene'a de la educación argentina 1o niuninio puede'
constituir un grave perjuicio.

V,-ro además para un país que atraviesa un tránsito

tan difícil copio el nuestro y que aspira fervientemente
a superarlo quitarle recursos a la i,lucación es una serial
nnrv contradictoria, cuando no mary mala, frene a la
cual dejan ele ser: válidas todas las argumcntaciones do
orden económico, comercial- y financiero.

Por las rarories expuestas que ampliaremos co. el de -
bate dejamos presentada nuestra observación al Orden
del Día N,) 1230.

Sin otro particular saludamos al señor pres-denle muy
atentamente.

José G. ,Dumén. - Luis M. Gonzalo.

Sr. Presidente (Pierri). - 1':n consideración en
general.

Tiene la palabra el señor diputado por la
Capital.

Sr. Domínguez (J. M. R.). --- Señor presidentes
es evidente la necesidad de producir un vigoro-
so crecimiento del mercado tle títulos para sos-
tener el financiamiento no inflacionario del cre-
cimiento de la producción y para permitir el
acceso de nuestro país a los mercados interna-
cionales de capitales previo desarrollo de su
mercado interno.

Las modificaciones a la legislación vigente
que se propone están dirigidas principalmente
a procurar este objetivo, estimulando -la fuerte
demanda de los títulos...

-Mientras el orador Hace uso de la palabra,
cl senior diputado Avila Gallo formula mani-
festaciones desde su banca.

Sr. Presidente (Pierri). -5--ñor diputado Av¡-
la Gallo: le ruego que deje de obstruir el normal
desarrollo de la sesión y que se abstenga de
.hacer proselitismo desde su banca. Usted no
.está en el uso de la palabra, que la Presidencia
lo cederá gustosamente cuando corresponda.

Sr. Avila Gallo. - ¡Así so juzga la situación
de Tucumán en cl Congreso do la Nación!

-El señor diputado Avala Gallo hace aban-
dono del recinto. " -
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Sr. Presidente (Pierri). -Continúa en el uso
de la palabra el señor diputado por la Capital.

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Decía - que es evi-
dente la necesidad de - producir un vigoroso
desarrollo del mercado de títulos para sostener
el financiamiento no inflacionario del creci-
miento de la producción.

Las modificaciones que se proponen a la le-
gislación vigente están dirigidas a producir el
arranque del mercado de títulos, más allá do
toda diferencia sectorial en relación a obliga-
ciones negociables, procurando estimular la ofer-
ta y demanda de los títulos de deuda.

Asumiendo el compromiso de producir los,
cambios mínimos necesarios para incrementar
el volumen del mercado por medio de estas
propuestas, aspiramos a lograr a corto plazo'
resultados viables y efectivos que permitan'
multiplicar el tamaño del mercado de títulos.

Las obligaciones negociables son instrumen-
tos de deuda emitidos por empresas y bancos
con el fin de obtener fondos en el mediano y,
largo plazo. De esta forma las compañías titu-
lanzan su endeudamiento mediante un mecanisi
mo de financiación muy eficaz, ya que permito
elegir muy libremente los plazos, el ajuste dei
capital, los intereses y las garantías ofrecidas
con el fin de captar un amplio espectro del
ahorro nacional. Para los potenciales inversores
las obligaciones negociables son una alternati—i
va de inversión, ya que permiten diversificar,
los riesgos, los retornos y la liquidez de las
carteras de inversión que ya incluyen los bonos
e instrumentos de crédito que disten actual=
monte en nuestro país.

Quiero 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 de los bloques mayoritarios dej
esta Cámara. Esta es una excepción al eonjun,
to de medidas legislativas que liemos tratado'
hasta el presente en cl narco de la reforma;
económica que viene llevando adelante el go,
bierno. Por primera vez tenemos un dictamen;
sobre una reforma significativa que es apoyado
por los bloques más importantes de esta Cámara,

Pretendemos que como consecuencia directa
de la titularización de los activos se presente con
intensidad en nuestro país el proceso que ínter,
nacionalmente se ha dado en llamar de demos
cratización del capital. De este modo se facilite
y promueve. la distribución amplia de la propies
dad privada cutre el público, y se asegura qué
por efecto de esa misma dispersión la propiedad
de los negocios no quede confinada. a estructu«4
ras familiares o grandes concentraciones econói
mico-financieras.
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De esta manera, especialistas y doctrinarios
coincidieron en ocasión de la sanción de la lev
23.576 en que la oferta pública de las obliga-
ciones negociables tendría como efecto -entre
'otros---- el de constituirse en la antesala de la
,apertura del capital de las canpresas familiares,
pondría a disposición de los accionistas instru-
mentos de menor riesgo que las acciones que ya
poseen y permitiría mejorar la relación empresa.
proveedor, debido a un mejor aprovechamiento
de la capacidad ociosa de financiamiento que
poseen y, eventualmente, convertiría el títúlo
en forma de pago.

El público inversor podrá evaluar la trayec-
toria y seriedad de cada empresa y la calificará
en el momento de elegir obligaciones negocia-
bles de una u otra sociedad. Entonces los cm¡-
seres se verán obligados a competir en la difu-
sión de información sobre el acontecer econó-
mico de sus empresas a efectos. de obtener me-
jores condiciones de colocación de sus títulos,
dandó así mayor transparencia al conjunto de la
economía.

Por esta vía estaríamos terminando con el an-
tiguo y prevenido recelo de las empresarios exi-
tósos que pretenden disimular esta auspiciosa
circunstancia. Deberán exhibirse proyectos ren-
tables, empresas sólidas y empresarios responsa-
bles, pues no se coloca en el mercado cualquier
título ni a cualquier precio sino sólo aquellos
que por sus posibilidades resultan más atractivos
desde el punto de vista de la demanda.

así, pies, las obligaciones negociables ofrecen
una do l

T e veintaja. Al orient 'ritos en dirección
de los mercados do capitales en pleno desarro-
llo, en países donde la gravttaeió^r de este título
valor alcanza niveles trascendentes, se constitu-
yen en base de crecimiento, dinamiza ndo la ren-
tabilidad directa entre la ecirr.tnidad de Iilorris-
tas y esairl>>sas, así como entre cl ahoirista y las
empresas, Y. como consecuencia directa de ello,
por asedio de su emisión habrá un camino para
superar la actual orfandad (pie tienen las em-
presas argentinas para lograr recursos externos
que se agreguen a su autofinanciamiento.

Nuestro proyecto de reforma fue llevado _a
cabo, como he dicho, mediante la tarea con-
unta de distintos bloques. Llevó tiempo poner a

punto el esquema normativo que rige la materia
en tratamiento.

Luego de sancionada la ley, advertidas ciertas
diferencias, dentro de los límites reglamentarios
se las corrigió en buena medida. Por lo unto,
finalizada la tarea de dar el marco legal corres-
pondiente, hemos pasado al tiempo de los aná-

lisis críticos y a las propuestas para mejorar c1
esquema sancionado , que por cierto es perfec.
tibie.

Con anterioridad a la sanción de la ley 23.57e
la creación de títulos valores atípicos , fincada
en el principio de la libertad de su creación, nc
tuvo mayor éxito pues --entre otras razones-
ha , bía cuestiones que sólo podían ser definidas
por -ley, principalmente las de índole fiscal, úni-
ca forma de otorgar la seguridad jurídica nece-
saria para respaldar estos títulos.

Siguiendo los criterios enunciados se propone
. esta reforma por medio de la cual se adecuaría
un eficaz mecanismo para lograr los siguiente
objetivos : primero, repatriar capitales argentinos
en el exterior ; segundo , financiar las inversiones
productivas , aumentando el producto bruto inter-
no y, por ende , la base imponible de las em-
presas; tercero, generar capitales necesarios pa.
ra ase-tirar el éxito de la política de privatiza-
dones; y, finalmente otorgar al sector privadc
el necesario crédito a mediano v largo plazo.
contribuyendo al éxito de la I ohUea antiinfla-
eionaria, mejorando el perfil expon don del país
y -reactivando de esa manera la economía.

Existen en nuestro país empresas con interés
en emitir obligaciones negociables v colocarlas
en el exterior para financiar inversiones por un
valor aproximado a los 300 millones de dóli:res,
siendo de vital importancia contar con un mareo
jurídico que permita generar un real mercado
de capitales, dando la oportunidad de repatriar
parte de los capitale> argentinos en el e:ierior,
consigna bayo la cual se Cl+.í}:i't) este pro. eto
de le=,

Sine
pitar a r u'tc do los cap tal S fz dos se vera
frusiraC;:i en tanto y en (iranio se 1h n engan,

primero, el gravamen del 14,4 por cierto a la ren-

ta sobre el capital divertido por los beneficiarios
del exterior; segundo, el impuesto a la transfe -

rencia de títulos valores del 0,75 por ciento en el
mercado abierto y 0,50 por ciento en el mercado
bursátil, que quita liquidez, una condición ne-
cesaria para cualquier mercado ae capitales; ter-
cero, el impedimento a que la empresa emisora
pueda crear un fondo de garantías en el país o'
en cl exterior con las divisas provenientes.de las
exportaciones para atender los servicios de ren:
ta y amortización de los títulos emitidos ; y, ruar
to, los límites a la deducción de intereses , actua4
lizaciones, gastos y descuentos de emisión y co
locación.

Los beneficios que esta modificación de li
legislación puede reportar al país podrían seu
similares a los obtenidos por México, que hay
dejado de gravar a los inversores del ostento
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ue compran bonos de las empresas 11lexicanas.
e este modo se Iia obtenido un fiilánciamiento

ú n los mercados internacionales equivalente a
4.800 millones de dólares.

Un país no puede crecer sin cF pitales. Por ello
ps menester presentar oportunidades atractivas
para la inversión, y no gravarla. Haciendo un
,ppequeño sacrificio en el corto plazo , el fisco
`#lodrá obtener mayores ingresoi en el mediano
1 y largó plazo en cuanto los proyectos financia-
dos por las obligaciones negociables emitidas
flor las empresas comiencen a generar utilidades
y a tributar al fisco.

-Ocupa la Presidencia el sei or ,`ce-presi-
(lente 29 de la honorable (; mara, doctor Jorge
lteiualdo Vanossi.

Sr. Domínguez (J. M. R.). - Señor presidente:
á continuación nme referiré a las modificaciones
concretas que queremos introducir a la ley 23.576.

La modificación al artículo J°, referido a las
entidades emisoras, prevé incorporar como tales,
además de las ya previstas por la`actual ley, a
las sucursales de las sociedades constituidas en
el extranjero en los términos del artículo 118
de la ley de sociedades comerciales.

De irás está destacar que esto implica ampliar
el espectro de tomadores y colocadores de fon-
dos por medio de esto instrumento que preten-
demos promocionar con la norma que estamos
considerando.

1-11 la modificación al artículo 39, erí materia
de garantías proponemos ampliar las considera-
ciones a tener en cuenta cuando las obligaciones
tengan garantías.

La modificación al artículo 4 es de vital im-
portancia para el desarrollo del ,mercado de ca-
pitales, pues se refiere a la moneda de emisión.
Es indudable que hoy las preferencias del inver-
sor se vuelcan a los instrumentos emitidos cn
moneda extranjera. La eventualidad de puncio-
nes o tasas ele conversión de una moneda local
a otra, congo el caso brasileño, indica la uccesi-
dad de otorgar seguridad jurídica a estos ins-
trumentos.

Durante varios años la República Argentina
ha tenido 1111 sinnúmero de políticas cambiarias,
y muchas de ellas lían producido cambios eco-
nómicos drásticos para los inversores y ahorris-
tas. Es necesario flotar (le la i iáxima seguridad
jurídica a las obligaciones negociables para que
no existan ; duelas económicas ni legales sobre el
tipo de moneda -local o extranjera- que se va.
a utilizar en cada emisión parar pagar ci capital
y los respectivos intereses do las obligaciones.

Sin perjuicio ele lo expuesto. se deben buscar
los mecanismos que alejen toda posibilidad de

interpretación judicial a favor de un tipo de
cambio que no refleje l? realidad de los raer
cados.

La posibilidad de garantizar los flujos de ren
tas y amortización con los ingresos provenientes
de las exportaciones es algo que diste en los''
mercados internacionales y que, además, otor=,}
garfa garantías adicionales para los invcrsores erg
los inicios del mercado de obligaciones negox
ciables.'

De esta manera, las compañías emisoras que
otorguen a los inversores la posibilidad de co
brar los fondos procedentes de las obligaciones
en forma directa desde el exterior se beneficia
rían con una baja sustancial de su costo finan
ciero a mediano y largo plazo, ya que desde el
punto de vista de los inversores los títulos ten-"
drían mucho menos riesgo canlbiario que en la
actualidad.

Para el artículo 79 de la ley 23.576 propone,
mos su modificación en lo referente a los títulos
escriturales. La redacción que propiciamos verse,;
sobre la necesidad de reflejar los requerimientos
de los incisos a) y 1i) en los comprobantes d'
apertura y constancias de saldo, cuando las obli'
«aciones sean escriturales. Como se ve, el artícu,
lo es de carácter absolutamente instrumnental.

La modificación al artículo 89 se refiere a la`
portaduría. Los títulos representativos de obliga-'
cíones negociables podrán ser al portador. Esté;

1artículo ratifica el decreto del Poder Ejecutiv01,
288/90, donde se preveía la portaduría. Est'
disposición es muy importante para la formación;
y consolidación de un mercado secundario, don-1
de la liquidez se verá incrementada. Esta regla*'
mentación permite asimilar a las obligaciones
negociables una dulas características básicas en
los mercados de títulos -en la Argentina y en
el exterior-, que es la fluidez de los títulos
valores al portador. Con esta medida se benefi-
cia al pequeño inversor, que aflora contará col¡'
un instrumento financiero de mas fácil comer-
cialización. -

El artículo 10 proyectado se refiere ala infor-,
macíón del acto de emisión . La norma contera-
lela incorporar un requerimiento más al ser pu.;
blicitado el acto de emisión, Dicho requerimicn-
to se vincula con las fechas ele las asambleas y
la de la reunión del directorio que hayan deci-'
elido el empréstito y sus condiciones de emisión.

Con respecto al. impuesto de sellos, al que alu-,
de cl artículo 3': de fa ley que se modifica, cii'
la reforma que proponemos a la Honorame
Cántara se define claramente el alcance (le la;
exención do este impuesto, eliminando dudes
relativas a contratos de lela terifitg,, garantías
de emisi >n y contragarantías concedidas por el
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emisor a favor de los garantes. De esta manera
se clarifica el alcance de este tributo y, por lo
tanto, se brinda una mayor seguridad jurídica
sobre la interpretación de la norma. Este nuevo
marco, jurídico permitirá a las empresas emitir
obligaciones negociables sin correr el riesgo de
que haya una interpretación errónea sobre este
gravamen. Ello, en definitiva, disminuirá el costo
de financiamiento de las empresas, lo que pro-
vocará una mayor cantidad de emisiones que
ayudarán a la recuperación de la actividad. pro
ductiva en nuestro pa's.

En relación al impuesto a los beneficiarios del
exterior mencionado en el artículo 36 de la ley,
proponemos la eliminación de discriminaciones.
Este tributo se aplica a un sinnúmero de opera-
ciones financieras de nuestro país y trae un
claro perjuicio para el desarrollo de un mercado
local de capitales que atraiga a inversores des-
de el exterior para financiar actividades produc-
tivas que hoy no se realizan. p.ar falta de recur-
sos en el mercado local.

El argumento principal de esta modificación
reside en que no existirán perjuicios recaudato
ríos para el fisco, ya que actualmente el Estado
no obtiene ninguna recaudación por esto con-
cepto debido a que no hay un mercado de obli-
gaciones negociables. Ello significa que no hay
una base imponible sobre la que el impuesto
pueda ser recaudable. Además, teniendo en
cuenta. que el ahorro argentina ala sido expor-
tado a otros países del mundo, resulta de vital
importancia traer y permitir el ingreso de capa,
tales a nuestro país. Para ello es necesario que,
no exista discriminación entre el inversor local
y el extranjero.

También es importante destacar que actual-
mente existe una ley sancionada por el Congre-
so que resulta fundamental para el proceso ele
transformación y recuperaciónr económica. Se
trata de la ley de emergencia económica, que
consagra la igualdad entre el e t ital nacional y
el extranjero. Asimismo, existiendo esta barrera
para el ingreso de capitales del exterior dismi-
nuye la capacidad de recaudación impositiva del
fisco, debido a que no aumentan las bases im-
ponible,, sin que los capitales del exterior pue-
dan utilizarse para financiar proyectos produc-
tivos. Esto último permitiría cobrar impuestos
sobre el aumento de la producción generada por
estos proyectos.

Por último, vale destacar que el beneficio in-
mediato que se produce al eliminar este"impucs-
to resido en la disminución del costo financiero
para las empresas que utilicen las obligaciones
negociables como mecanismo (le financiación.

En..relación con cl artículo 37, referido a la
deducibilidad de las cargas emergentes de esw .
organismo de financiación en el impuesto a las
ganancias, incorporamos algunas modificaciones
tendientes a permitir la formación de un mcrea-
do de títulos privados. Es preciso eliminar el`
límite de la deducción para el emisor, que ac-
tualmente la ley fija según la variación del ín
dice de precios mayoristas (nivel general) r s
un 8 por ciento anual. Con la eliminación de
este tope, se permitirá asimilar cl tratamiento
de este pasivo de largo plazo ce la empresa
emisora, con otros tipos de deudas.

La actual deducción establecida por ley es un
claro impedimento al desarrollo de las coliga-
ciones negociables; ello, por distintas .razones.
En primer término, debemos señalar que 1. ecó-
lución del índice de precios mayoristas (nivel
general) con más el 8 por ciento anual, com-
parado con otros índices, genera desequilibrios
mtry significativos . Basta como ejemplo cl año
1989, en el cual este índice se incrementó rm
5.386 por ciento , mientras que la evolucican del
tipo de cambio fue de un 11.415 por ciento para
el mismo período.

Otro impedimento consiste co la medición
particular de cada ejercicio, en voz de comparar
Ja vida de la obligación,

Lo aconsejable es contemplar distintos lími-
tes, según las condiciones de emisión . De esta

manera, las empresas emisor=. s no sufrirán cos-
tos extraordinarios al poder ajustar c1 índice de
las condiciones ele emisión . En consecuencia, no
se verán obligadas a reducir el retorno al inver-`
sor que antes realizaban , cri que el costo de en-
deudamiento de aquéllas .se- veía incrementado'
desmedidamente . El inversor, a su vez, se bene
ficiará con esta nueva reglamentación pues po-
drá obtener mejores retornos para su inversión
y por lo tanto se verá incentivado a volcar s
ahorro hacia este tipo de instrumentos finan-
cieros.

En el artículo 38 propuesto se mencionan las
diversas sanciones que sufriría la entidad omiso-
ra por incumplimiento del articulo 36.

La proyectarla supresión del artículo 49 se re-
fiere a la vigencia temporal ¿lo ?as cxcnciones
impositivas . Consideramos que eliminando este,
artículo, que actualmente fija como lírnie paró
las exenciones impositivas el 31 do dicicmbré
de 1996, se permitirá la consolidación del mor'
cado ole títulos privados del lpaís.

La permanencia de las exenciones permitirá
que las empresas no se vean limitadas pata emiA
tir obligaciones negociables ante la incertidum
bro do lo que pueda ecurrir en el futuro en el
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arco impositivo. La exjstenei _a de tales eses-
iones es fundamental a el desarroll› y la

oo a>rolidacfón del marcado de capitales argen-
,no.. .demás, es esencial la existencia de un

Eedcsnio de capitales, que entra `oros permitiría
un lar con objetivos tales copar la reactivación
e la economía .
En este sentido las obligaciones nc7 jables

.e tr ns`ormsarán en una herrant' nta 1unt _iiaaen-
1 ¿e firemelam_ento para la in leastr;a nacional

en general y para la pequeña y mediana e mpre-
. 6a en particular, ya que les pos.ibilitará tener ac-
ceso al crédito a largo plazo y a razonables ta-
cas por endeudamiento.

El acceso rápido al crédito que posibilitan las
óbligaei_ones negociables permitiría reactivar te
da lz industria y otorgar una r.zénte de finan-
ciamiento eficaz para los proyectos de inversión
que hoy se encuentran postergacie,s.

.. El segundo objetivo que podría alcanzarse con
un mercado de capitales es la :>h.'eneión 01,3 una
herramienta para la privatización . En efecto, la
obligación negociabl es el instnamenr o ideal
quo armltiría a las empresas (lile pcartiripan de
Ls pr tivati=aciones tener la posibilidad de obte-
ner É inveo fresco, lo que posibilitaría aumentar
la porción do dinero en efectivo que se ofrece
en lis precios por cada una de las empresas li-
citad :s. De esta manera, los ingresos de la Te-
so^ a de la Nación se incrementarían en !orma
si €eativa y a' su vez el gobierno podría sal-
va una ée las mayores trabas que tiene hoy el
proceso ¿e privatizaciones, que es la dificultad
t,.c':e renca las empresas para financiar ras ad
cK r,cs de lis desestatizadns.

El tercer objetivo se relaciona con le entrada
de capitales del exterior. Exi.^iten hoy inverso-
res extranjeros que están muy interesados en
invertir en nuestro país pero que realmente no
encuentran el instrumento adecuado para reali-
zarlo ya que, congo sucede en la mayoría de los
países del mundo, desean operar en un mercada
ele capitales desarrollado. Para profundizar ese
ti,-,o de mercados no hay nada mejor que per-
mitir el desarrollo de los títulos privados.
De esta minera --como ya se ha logrado en
otros países latiñoar11ericanos, domo Chile, hléxi-
co, etcétera- se podrán absorber esos capitales
extranjeros que se encuentran rn distintas w-10-

¿mundo.

El artículo 4-7 de la actual ley se refiere a la
transferencia de las obligaciones negociables. Ac-
tltalnlente esta transferencia se encuentra grava-
de, ya sea que so efectúe por el mercado abierto
"o el bursátil. Ad roás, se I 1 ecce comprobar que
(a tasa con que nuestro p S ' e esta t:`,Tt_acl
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es la más alta del mundo. El impues to perjudi-
ea fundamentalmente al pequeño ahorrisla, que
por lo general necesita un instrumento de alta
liquidez y que a su vez le rinda un binen retor-
no. La existencia de este impuesto dificulta su
comercialización; por lo tanto, cuando un in-
versor necesita vender la obligación negociable
para generar capital liquido, se encuentra con
este problema, y si a esto le sumamos que la
incidencia de este impuesto sobre. el retorno de
la obligación es elevadísima, el efecto de este
gravamen es tremendamente negativo para' el
inversor que quiere canalizar sus ahorros en
este tipo de instrumentos.

Queda en evidencia qua nue,'Aro país es el
primero en el ranking de gravámenes a la tra=_ns-
ferencia de títulos-valores, lo que implica que
por vía fiscal aquí se desalienten las transac-
ciones en los circuitos bursátiles, sinónimo de
desaliento también hacia el fortalecimiento del
mercado de capitales.

El explosivo crecimiento de los mercados de
capitales internacionales en los Últimos veinte
años y la internacionalización del flujo de re-
cursos desataron una encarnizada competencia
entre los distintos centros financieros del mundo
por ofrecer menores costos mediante tecnolo-
gía y eficiencia. En igual sentido han actuado
los gobiernos que comprendieron la importan-
cia del: mercado de capitales en el desenvolvi-
miento de la economía real, y tic ahí que lá
tributación de esta operatoria haya sido seve-
ramente acatada. La tendencia, 1,o sólo en los
centros financieros grandes sino también en los
pequeños y emergentes, es abaratar lo más po-
sible cada operación.

Nuestro país, con un mercada de capitales
que por su volumen es sólo comparable con el
de las economías más atrasadas, tiene el triste
privilegio de encabezar el cuadro de posiciones
con el tributo más alto en esta materia, equi-
valente a cinco veces el promedio de 30 países..

Concluiré diciendo que según estudios de la
Corporación Financiera Internacional de 1977
nuestro país se ubica. entre las naciones ele me
nor desarrollo relativo en el mercados de títulos;
tendencia que aun es más marcada en relación
a su nivel de ingreso. Trece anos después, la:
situación no ha evolucionado siFgnifieativamen
-te. Sin embargo, esta conclusión negativa puedo
dar lugar a otra positiva: hemos iniciado un

¡,camino en el que hay mucho por hacer en un
'<área donde los resultados deberían permitir una,
fácil coincidencia de beneficios sociales y pri1
vados

La c^7 or<< s or1 de ct-os en desarrollo
! n: e t.a ceo la lh _1 ele c eluci ím de los rrler-
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cados de títulos pasa por cambios en los marcos
legislativo y regulatorio, incluyendo el imposi-
tivo.

Brasil introdujo una legislación destinada a
estimular la demanda en 1965, cuando la com-
pra y venta de acciones en San Pablo y Río de
Janeiro sumaban 131 millones ele dólares por
año; así en 1971 el volumen negociado en am-
bos mercados llegó a 4.800 millones de dólares.

En Corea las medidas se concentraron en la
promoción de la oferta pública y la inversión
extranjera. Para este último fin se eliminó el
impuesto a la remisión de dividendos al exte-
rior, por inversiones realizadas en empresas lo-
cales.

Mediante la iniciativa en con; ideración y si-
guiendo el ejemplo de experiencias . exitosas lle-
vadas a cabo en otras partes cl¿.1 mundo, pro.
ponemos alentar la emisión dc; obligaciones
negociables, lo cual es apto para realimentar
el proceso económico y permitir en muchos
casos que retornen del exterior aquellos fondos
que se alejaron por no existir condiciones ade-
cuadas en nuestros mercados . En definitiva, con
este proyecto pretendemos sentar bases para la
repatriación de capitales, que permitan obtener
el financiamiento necesario a Jipi de poner en
marcha el proceso productivo que posibilitará
la reactivación de nuestra economía.

Adelanto que en oportunidad de la conside-
ración 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 gravotnen. (Aplausos.)

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

Sr. Baglini . - Señor presidente: no por espe-
iado y demorado el proyecto en consideración
deja de tener fundamental importancia para per-
feccionar una vía que nace allá por septiembre
de 1987, oportunidad en que el Poder Ejecutivo
nacional remitió a esta Cámara la iniciativa que
habría de transformarse en la ley reguladora
de las obligaciones negociable::, cuya modifica-
ción hoy estamos impulsando.

En aquella ocasión los fundamentos del Poder
Ejecutivo apuntaban a la creación de un títuló
de deuda privado, emitido por sociedades co-
merciales, que fuese capaz de generar un mer-
cado de capitales virtualmente inexistente. Ello,
en una Argentina en la cual todos los días se
habla de inversión en la Bolsa, aunque quizás
hayan transcurrido quince añ(n sin que exista
una sola emisión accionaria nueva que signifí-
que una verdadera incorporación de capital al

juego de las empresas privadas en el país. En
aquel momento, frente a esa distorsión de tér-
minos a raíz de la cual se califica de inversiól
a las operaciones de bicicleta, la idea del Poder
Ejecutivo fue simplificar procedimientos que es<
taban disponibles en la legislación pero que eran
inutilizables por una empresa moderna, como lá
emisión de debentures, por la complejidad de`
administración del sistema y su costo, y la pos¡,,,,
bilidad de los bonos convertibles en acciones
que tampoco pudo ser aplicado como método
para arrimar capital a la empresa privada.

La historia demuestra que quienes hoy apa
recemos con los roles cambiados tal vez tenía'
mos razón cuando como oficialistas llamábamos
la atención sobre la necesidad de no acotar o
limitar excesivamente, en razón del tratamiento
impositivo, el beneficio que se pretendía otorl
gar a un papel naciente. Este era una suerte dd
ave Fénix que intentaba renacer en medio d
un bombardeo, dentro de una economía de altíi
simas fluctuaciones como lo es la argentina`;
con el riesgo de que cl título que se proyectaba
incorporar se transformara en no competitiva
respecto de la magnitud de las ventajas y vo;
lumen que comenzaban a adquirir los títulos
públicos; pero también existía la posibilidad de
que se convirtiese en no competitivo a raíz dé
la serio de dificultades que para una empresa
privada importaba el riesgo de asomarse a una
emisión en la que no sólo pesan los controles
de la Comisión Nacional de Valores sino tamtel
bien los gastos preliminares y los riesgos pos:"
tenores que conlleva la emisión de un título el
serie, y que sólo pueden ser asumidos si se
tiene la certeza de que podrá ser efectivalmnto
colocado.

La historia mostró que lo que fue legislado
en 1987 sólo produjo una docena de colocacio'
nos de emisiones de obligaciones negociables,
en su mayoría de empresas de primera línea
que no alcanzaron la difusión que el Poder Eje;
cutivo y el Legislativo le habían querido (1.-ti
al título que se generó por la ley 23.576.

A lo largo del camino unos y otros, los tino
antes ocupábamos el oficialismo y el Poder Ejeti
cutivo y hoy estamos en la oposición, y aquello.
a quienes hoy les toca asumir la responsabilidad
del gobierno y antes eran oposición, llegamos al
la conclusión do que era imprescindible refor
mular el mecanismo de la ley afectando menor
de un cuarto de sus disposiciones, a fin de dar
un nuevo impulso al mercado de capitales mes
diante un mecanismo que superara la barr;rq
que tuvo el inicial.
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En el año 1990 tuvo lugar el ingreso del pro-
yecto respectivo a la Cámara de Senadores.
No debemos olvidar que nos hallábamos en una
`época plagada de infracciones cometidas por el
"cadete travieso" de la Secretaría Legal y Téc-
nica de la Presidencia, quien olvidaba que la
Constitución exige que los proyectos de natu-
raleza impositiva deben ingresar por la Cámara
de Diputados.

Advertimos este error a travéa de varios pro-
yectos de resolución. Incluso el 26 de septiem-
Ve de 1990 esta Cámara solicitó al Poder Eje-
cutivo que retirara del Honorable Senado el
mensaje 1.242 con el que se acompañaba un
proyecto de ley referente al régimen de las obli-
gac:ones negociables, que necesariamente debió
haber ingresado por la Cámara dé Diputados,
y le pidió al Honorable Senado que si el Poder
Ejecutivo le remitía en el futuro proyectos
sobre materia impositiva los enviase a esta Cá-
mara, en cumplimiento de las normas constitu-
cionales.

El Poder Ejecutivo recibió con anterioridad
varias advertencias por actitudes de este tipo.
La primera de ellas estuvo relacionada con la
ley de emergencia económica, que contenía dis-
posiciones de carácter estrictamente impositivo
y paraimpositivo, como por ejemplo las normas
de promoción industrial. La segunda adverten-
cia se refirió al envío al Senado, para su rati-
ficación, del decreto 435/90, que estaba plagado
de impuestos. La tercera estuvo originada en el
proyecto a cuya consideración estamos abocados.

En homenaje a la comunicación enviada por
este cuerpo cl 26 de septiembre próximo pasa-
do, el Honorable Senado sancionó la iniciativa
el día 27 y así nos dejó la difícil tarea de descm-
pantanar constitucional y administrativamente un
proyecto cuya validez de propósitos no puede
negarse, pero para el que era imprescindible
que se reasumiesen las funciones constituciona-
les originarias de esta Cámara.

Esto motivó que varios señores diputados del
bloqua Justicialista presentaran un proyecto
rescatando la esencia de lo que había sido el
proyecto originario del Poder Ejecutivo y ab-
sorbiendo la experiencia que habían dejado las
discusiones producidas en esta Cámara y en el
Senado. Dicha iniciativa se une a los proyectos
presentados por los señores diputados Ibarbia
y Natale, quienes venían pugnando por la refor-
mulación de la ley.

Deseo corregir una expresión formulada por
el señor miembro informante en razón de que
ésta no es la primera iniciativa en la que, tra-
tándose de una herramienta fundametal y de
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fondo, los bloques mayoritarios arriban a un con-
senso, por más forzado que éste sea.

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

El bloque de la Unión Cívica Radical ha ob-
servado siempre una conducta invariable, cual
es la de intentar -aun a pesar de la visión crí -
tica que tenemos del manejo que se hace de, la
economía- aportar herramientas concretas que
sirvan para superar una situación que no pro-
voca sólo la preocupación del actual gobierno.
sino del conjunto de los argentinos.

Esta es otra de las herramientas a las que nos
referíamos, tal como ocurrió, por ejemplo, con
uno de los primeros proyectos presentados por
el bloque Justicialista, conocido como la "ley
de los argendólares", es decir, de los depósitos
en moneda extranjera, que contó con el con-
senso unánime de los bloques 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
sólo 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 tiene acos-
tumbrados, Milagros que en este país se consi-
guen con decretos que, por ejemplo, permiten
cambiar la composición del Tribunal de Cuen-
tas de la Nación o al titular de la Fiscalía Na-
cional de Investigaciones Administrativas, inter-,
venir organismos como el Instituto Nacional dé.
Vitivinicultura sin fundamento alguno, derogar
impuestos en virtud de la emergencia econó-'
mica, e incluso, en el tema de obligaciones
negociables, resucitar muertos, algo que hasta'
ahora estaba reservado sólo a las escenas bí
blicas.

Lo cierto es que la ley de obligaciones no-,
gociables tenía un plazo de vencimiento para
los beneficios impositivos: el 31 de dícienibr'
de 1990. El plazo venció, y como la ley no SO
reformó -por los inconvenientes que lie dese
crípto respecto de la Cámara de origen-, el
Poder Ejecutivo, que estaba autorizado para
extender la vigencia de las exenciones imposití-
vas, dispuso el 4 de abril por medio del de"
creto 599/91 -cuatro meses clespe s de liabel
fenecido la exención- prorrogar a partir del
primero de enero de 1990 los beneficios impo,,
sitivos para todas las obligacione3 negociables

J
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emitidas. Es decir que con esta retroactividad
de cuatro mcscs se resucitó a un niucrto y se
puso sr'bre el tapete un nueso episodio de los
tantos desórdenes tributarios a que estamos
acostumbrados.

111icntras tanto, no hay plata para pagar a
los jubilados cl respectivo aguinaldo -no por
un problema inflacionario sin() de caja-, aLm-
'que sí 'a hay para regalar dos puntos del IVA
á las empresas telefónicas; y tampoco hay plata
para redorar los salarios o haberes provisiona-
les, pero sí para regalar impuestos en negocia-
ciones' sectoriales --que en una de ésas son
sectores dentro de sectores, corno es el caso (le
la negociación sectorial vitivinícola, donde se
acuerda con las empresas líderes que ni siquic-
ra, fraccionan en origen y que, en cambio tienen
sede en la Capital Federal, para bajar el precio
del vino a cuenta de algunos impuestos. Esto
demuestra que el Poder Ejecutivo hace lo que
quiera y dispone beneficios --a espaldas del
Congreso- no para sectores industriales sino
para alguien con nombre y apellido. Lo propio
ocurre cuando por decreto se modifica la ley
del Fondo de Autopistas, cono en tantos otros
ejeanplos que ahora no voy a enumerar, en don-
de el Poder Ejecutivo termina todos los días
dinamitando la capacidad de recaudación.

De qué nos varaos a asombrar si alguien se
queja porque la recaudación no funciona bien,
si hace ocho meses que entre el secretario de
Finanzas Públicas de turno y el ministro de
Economía, también de turno , se habla un día,
de bl-arqueo otro, de repatriación de capitales;
otro, de regularización impositiva, y otro se di-
ce una cosa distinta. Así, en estas condiciones,
es difícil que alguien se decida a pagar los tri-
but(ss, mucho más cuando no se sabe qué ina-
puc=tos hay que pagar. Esto es así porque un
día se dice que se van a derogar los impuestos
"parche", y otro se manifiesta que no ; pero re-
sulta ser que luego se va a alimentar en dos
puntos el IVA, mientras otro día seguramente
ac°ont;,ceno algo diferente o contrario.

En consecuencia, en medio de todo esto se
produce por decreto otro milagro : la resurrec-
ción de la exención impositiva de las obligacio-
nes negociables, que es solamente uno n>ás en-
tre los fenómenos que se están produciendo ba-
jo el cielo estrellado de la constelación tributa-
ria dj este gobierno. ,

aclusive, el seüot subsecretario de Finanzas
Públicas sc dio el lujo de eximir por carta de
la i+bligación de pagar impuestos , suplantando la
voluntad del legislador -al que presupone haber

! incurrido en gruesos errores tal cual se-des,
prende de ciertas cartas que andan por ahí die
rigidas en su momento al Mercado de Valores
interpretando lo que el Congreso quiso deci:
al sancionar la ley 23.905.

Pero haciendo manto aparte con esta dise{ui
i sicion que hace al tema pero no a su sustan

cía, quiero manifestar que la comisión lía heeh(
un buen aporte a una discusión seria , en la qua
han estado presentes todas las luces y las sonal
de las obligaciones negociables. Quienes con-
formamos este cuerpo -sobre todo los que ho
anos seguido la historia de estas obligaciones,
negociables a partir de 1987- seguramente nos,
hemos visto asaltados m<ís de una vez por las
mismas preocupaciones que han manifestado (li,
versos legisladores entre ellos los señores dipus
tados Fontela v Ramos, o por lo que plantea c1
señor diputado Ararr ►ouni en su dictamen de
minoría.

Aclaro que todas esas preocupaciones fueror
tenidas en cuenta durante las conversaciones 5
discusiones para conformar criterios en el sena
de la comisión que, finalmente, creo ha arribada
a un buen mecanismo sin que ello signifique
que le haya puesto un cerrojo inviolable a la
evasión de capitales en la Argentina, al desvío
del crédito con orientación no productiva o
la habitual gimnasia nacional propensa a 15'
bicicleta financiera.

Sin duda, la tarea de la comisión fue con-
sensuar una reforma con unos pocos objetivo
que no puedo dejar de remarcar. Lo que esta
reforma pretende no es lograr que el sector
privado tenga un superbónex sino que las c1111
presas cuenten con un titulo en condiciones ck
competir con los títulos públicos para conseguir
financiamiento reproductivo, es decir, un finan
ciamiento dirigido no hacia una actividad es;
peculativa sino hacia una actividad productiva:
En todo caso, lo que se pretende es un bónex
privado.

Con esta reforma se quiere lograr crédito á
largo plazo para las empresas privadas, porque
el defecto central de la economía argentina
-cualquiera sea el cristal politice con el qu .
la analicemos- radica en que no ha poclidg'
resolver su principal problema que es, la ca'
rencia de inversión. Ese es su talón de Aquilea
y, por lo tanto , un mecanismo que tienda a:
crédito a largo plazo debe entenderse coma`
la puerta de acceso al estado de inversión.

El proyecto no garantiza per se la genera
alón del crédito a largo plazo, pero la existencia
de mecanismos tendientes a ese fin es insusti
ble si queremos que retorne a la
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inversión que conocimos en el pasado, situa•.
ion que sólo podrá darse en un marco de capi

fortalecidas y orientados hacia la activi-
ad reproductiva.
Esto exigirá el sacrificio y la flexibilización 11

exigencias formales, que solamente tendrán
;mido s:i 'se los entien de como sacrificios ante
tu altar para obtener un don o una gracia pre-
d c laxitei dldit laaomo es esncae créo aargo

lazo. No se justificarían CXeuIeiOnCS in.positi-

as cono las que contienen estas normas si no
t on ié a i tod A nlc oc r mos prev o a o que en a rgc -i
ina el crédito a largo plazo es muy fácil de
tlcnunciar peroiicisimoo concretar.dflí d

Ilace apenas treinta días , teníamos tasas de
ir^t r^-s irás bajas que en Suiza, actualmente y

que el gobierno haya sufrido más que algu-
aia magulladura o raspón en materia económica,
la fluctuación de los nmercados financieros esta
alertando que, pasar de una economía de- cré-
dito con treinta días ele. vista en el horizonte
a otra con cinco o diez anos va a ser una
cuestión muy compleja, y que ese objetivo jus-
tifica algunos sacrificios si con ellos generamos
una política económica que fui: ionc en un círcu-
lo virtuoso corro hace muchos años que no
conocemos en la .1rg, ntin.a.

De manera que al propiciad esta reforma la
comisión, luego do considerar los diversos pro
vectos sobre el tenia, interpretó quelos bene-
ficios y ventajas adrninistrativ os e impositivos
que se conceden no están dirigidos a la conere-
ción de sweap:, de prestamos de corto- plazo
o de pases, sino de,_un crédito que va más allá
(lo' los commarenF,Ereial papers aprobados por reso-
lución 173 de lea. Comisión Nacional do Valores,
que son créd=i os de corto plazo que se cXtierr-
den por períodos que van de los tres rneses
a los tres anos.

Aquí estarnos hablando d,, un mínimo de
(los años para la restitución integra del capital,
de una operación en la cual el horizonte finan-
ciero ele los capitales virtualmente desaparece,
porque por muy bcuevolentcs que seamos con
el escenario económico que las propias autori-
dados económicas pretenden pintarnos, nadie en
la Argentina tiene dibujado el escenario del día
1" de enero de 1992, y aquí estamos hablando
ele un plazo que cuadruplica la, lejanía de
ese escenario o de ese horizonte.

Las reformas que propone la comisión sólo
pueden entenderse corno factibles dentro del
sistema impositivo actual que tiene la Argenti-
na y. dentro del sistema cairrbiario actual. Esto
no significa que necesariamente compartanmos'
que éste es el mejor diseño (le sistema cambia-
rio y de sistema impositivo. Por cl contrario, ,

=53

hemos marcado, una y otra vez que nO tenciuios

el sistema impositivo del_ que deberíamos dis-
poner y que estamos manipulando un sistema
cambiario al punto que hemos llegado a na
cerrojo congo la ley ele convertibilidad, lu(,:;u
de una inestabilidad cambiaria- realmente irnpre-
sionante en un mundo en el cual, si bien hay
oscilación de las monedas, nadie pucue com-
parar nuestro record.

Pero las divergencias ele criterio respecto de
eso no pueden hacernos perder de vista que hay
que hacer funcionar cl crédito ele largo plazo
ahora, antes de que sea tarde. Por eso la pre-
sente normativa sólo puede pensarse en cl con-

texto de un sistema impositivo que incorpora
un. impuesto a las ganancias como el que hoy
se está diseñando y del cual han desaparecido
los impuestos al patrimonio noto o a los benefi-
cios eventuales que había antes de que se produ-
jeian las sucesivas reformas, y dentro de un sis-
tema cambiario cuyo marco está dado por la
propia ley de emergencia económica y por el
decreto 1,225/89, que permite el mantenimiento
de fondos en el exterior o la repatriación de las
utilidades de las inversiones extranjeras virtual-
mente sin limite.

A veces uno podría pensar que vivimos cn la
confusión de una Argentina que quiere repa-
triar capitales y que todos los días establece en
su régimen le- al disposiciones que pueden hacer
que se vaya un capital que ya está en cl país.
Pero es un riesgo que hay que correr en aras
de este diseño de crédito de largo plazo.

No quiero dejar de advertir que este sistema
sí tiene algunos peligros cuya responsabilidad
de despeje y de evitaeic&a no están en lo fun-
damental en manos del Congreso. Hasta donde
fue posible liemos tratado de acotar esos peli-
gros dentro de la flexibilidad de las nornmas.
Así, por ejemplo, una propuesta ele irncorpora
ción surgida en el seno de la comisión exige
que cuando un exportador deja divisas en el
exterior para constituir el fondo ele pago do la
deuda que asume 'con la obligación negociable,
tales divisas no pueden superar los valores que
derivan del propio cronograrna de la obligación
negociable. Lo nias grave que podría ocurrir es

que un mecanismo para la repatriación ele c•api-
tales se torno en una herramienta útil para la
fuga.

Por la misma razón, si bien ha desaparecido
el tope que existía en relación con el impuesto
a las ganancias -en virtud del cual solamente
era deducible un importo equivalente a la actua-
lización por el índico de precios mayoristas más
el 8 por ciento-, también se exige que los ren-
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dimientos que se ofrecen al colocar la obliga-
ción negociable estén en función de los rendi-
mientos reales del mercado. No podríamos to-
lerar que con este mecanismo una empresa
pudiese evadir ganancias gravadas prometiendo
a sus acreedores con un "papelito" que les pa-
gará una tasa de interés que multiplique, por
ejemplo, por diez los rendimientos reales del
mercado, porque esto sería ,implemente conva-
lidar el abuso del derecho, la defraudación tri-
butaria y la inmoralidad por vía legislativa. Y
no estamos para prestarnos a eso.

El Congreso es apenas el padre de la criatura,
pero la entrega en manos -de las autoridades de
contralor, que deberán guiar su desarrollo y
serán las responsables de la fortaleza de espí-
ritu y de cuerpo de este niño, de esta criatura
que estamos creando con las obligaciones nego-
ciables. Esto implica una muy activa participa-
ción de la Comisión 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 financiera
sino para proyectos de inversión reproductiva,
para saneamiento de pasivos (le empresas sobre-
cargadas, para la inversión en bienes físicos en
cl país y, en definitiva, para mejorar el circuito
reproductivo de la economía.

Es necesario el efectivo contralor de una ofer-
ta pública que no facilite que este instrumento,
que no nació con ese objetivo, se convierta en
un medio para el autopréstanlo, para burlar las
disposiciones que suponen en definitiva una ofer-
ta pública a un número no determinado de sus-
criptores. Se requerirá además un control mucho
más agudo en cuanto a la correlación entre los
fondos que se dejan en el extranjero, cuando
existen fondos de garantía de repago, con res-
pecto a las obligaciones que se asumen en el pro-
grama de emisión de las obligaciones negocia-
bles.

Por Último, será necesario un criterio de la
autoridad de contralor para preservar la fe pú-
blica muy superior al que tuvieron hasta ahora
otros títulos valores como las acciones.

Aquí estamos apuntando a dar el gran salto,
a generar un mercado de capitales, lo cual su-
pone la confianza del público que va a tomar
un papel de una empresa a la que presumo ge-
nuinamente controlada por los organismos que
deben determinar si ella está cumpliendo con las
normas que rigen la economía y con una sana
práctica de la contabilidad. Ello implica asirnis-
mo no defraudar la confianza que el público
deposita en ; :e enni+)r esas.

;1tilayo

Entonces, creemos que éste es un gran salto,
una apuesta que el mercado internacional ha
dado hace mucho. Cuando se repasan las esta-
dísticas del Mercado Común Europeo se advier-
te que en los últimos diez años lo que ha evolu-
cionado es el mercado de capitales, mucho más
allá de las operaciones financieras clásicas. El
banco que recibe depósitos y otorga préstamos
está muriendo lenta e inexorablemente en el
mundo. La operación financiera hoy consiste rsás
en la búsqueda directa de financiamiento por
parte de una empresa que intenta llegar hasta
el público con la menor cantidad de intermedia-
rios y con cl menor costo posible.

Por eso es que en las estadísticas t+;lobalcs
del Mercado Común, cuando se observan los
bonos que emitieron todos los países en 1981,
se advierte que esa emisión alcanzó a 52 mil
millones de dólares, mientras que los préstamos
bancarios en ese momento eran casi el doble: 94
mil millones de dólares. Pero casi diez años más
tárde, a comienzos de 1989, mientras los présta-
mos bancarios sólo habían subido un 50 por
ciento, es decir, llegaron a 133 mil millones de
dólares, los bonos que circulaban en el mere do
de capitales se habían multiplicado por cu^ tro,
pasando a 225 mil millones de dólares.

. Esta tendencia de evolución se refleja en c1
episodio de que no hay japonés que no duerma
con su almohada sobre un bono de la Tesorerías
de los Estados Unidos, en que hoy en cl mundd,
las empresas comerciales están colocando pare
les mucho más allá de sus fronteras, y también
en el fenómeno de México, que ha citado cl se-
ñor diputado Domínguez. Ese ejemplo es una
esperanza para los argentinos. Ir,dudablcn.entc
será un camino difícil, pero queremos recorrer o
con la esperanza y la fe de que estamos abriendo
el camino a un circuito ele auténtico cré=ite
reproductivo.

Sr. Presidente (Vanossi). - Tiene la palabra l i
señora diputada por Jujuy.

Sra. Guzmán. - Señor presidente: voy a lsacer
uso de la palabra en nombre de los autores
del proyecto en consideración, sensores diputados
Jorge Domínguez, Alvarez Echagüe, Tonta, Mon
teverde, Roberto García, Yoma y quien habla.

Los autores de esta iniciativa reconocemos que
la ley 23.576 sancionada por este Congreso en
1987 no fue una solución porque las obligaciones
negociables no, funcionaron en realidad como un
título atractivo. Como bien lo ha mencionado el
señor diputado Baglini, apenas una docena de
empresas e ? l C''„')b u c `.a co r er ociables¡
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regimos que no fue un título atractivo porque fizg ter. Entendimos que esto iba a frustrar la
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o. disminuyó el riesgo país y no se permitió la repatriación de los capitales argentinos en el
reación de un verdadero merc %1(lo de capitales, exterior o iba a in medir la se d ucción de nuevos
sedando de eso modo vastos fondos fuera del capitales.

circuito financiero. Fue así que ese título no Ile-
jó a ser competitivo a nivel internacional.

Todos sabemos que en una adecuada estruc-
tura de financiamiento de las empresas se re-
quieren proporciones de recursos propios, pero
ambién créditos a corto, mediano y largo plazo

en función de las circunstanciar, la actividad y
los proyectos involucrados. En ese sentido, en-
tendemos que las obligaciones negociables cons-
tituyen el instrumento destinado a facilitar este
financiamiento a mediano y largo plazo, conec-
tando al sector de los ahorristas con el sector
real de la economía y dando versatilidad a una
relación que hasta el presente so, había exhibido
con contornos bastante rígidos, esquemáticos y
con escasa o lenta reacción.

Aspiramos a que en cl marco de estabilidad
que estamos viviendo durante las últimas se-
manas se empiece a sentir en cl mercado en for-
nma más evidente la necesidad de contar con
esta instrumento, pues un proceso de reactiva-
ción requiero do una cuota de creatividad que
se advierto en los mercados financieros y de
c °.itelFes de otros países.

A efectos de desminuir el riesgo país y brindar
un„,, r: over seguridad a los ahorristas hornos pre-
v sio di erentes cuestiones . El fondo de garantías
o sinking fund es una garantía adicional que
asegura al tenedor de las obligaciones negocia-
bles cl repago al vencimiento de las cuotas.

Es la posibilidad de garantizar los flujos de
lenta y arnorti. ación con los ingresos prove-
nicutes Je las exportaciones. Esto es algo que
existe en los mercados internacionales y brinda
garantías adicionales a los inversores para el
repago de las cuotas.

A efectos do que este fondo de garantía sea El impuesto a la transferencia de titulas va-.
hl emos es-pago de las cuotasProporcional a

tablecido una relación directa con el inciso 4 1
l dfi ld l í d l azos eque se jan os pe art u o 3 en c,

amortización. capital local. Así el 0,75 por ciento del monto,
de la operación constituye un costo qué colocó;

En lo referente a los plazos de amortización J 1a nuestro país en una posición muy triste en
hemos sostenido que el mínimo es de dos años, 1 un ranking de treinta países, como puede com-¡
pues queremos este instrumento para inversio- probarse examinando la tabla que aparece en
ices productivas y no para cl "golondrinajc" el Orden del Día N° 1230.

En oportunidad del tratamiento de un pro-
vecto' del Poder Ejecutivo, partiendo del con-
cepto de que la fuente de la ganancia está en
la Arentina, el Senado estableció un grava-el

a las ganancias de los inversores del exte-
rior sobre los títulos que emitían e apresas ar-
gentinas, llamado internacionalmente tvithhold-

El ivühholding tax es un problema comercial
y tiene relevancia especialmente en los casos
en que el tenedor extranjero pericuefca a pai-
ses que no tengan convenios de doble imposi-
ción con la Argentina; también constitu un

1 problema, aunque un poco menor, exrst un
y convenio de doble imposición. Un inversor que

tiene la opción de invertir, por ejemplo, en una
obligación negociable mexicana o chilena va a
preferir estos títulos, que no sufren la re*ención
de que hablamos. Por ello es de vial inipor-
taneia que no haya discriminación cutre el in-
versor extranjero y el local. Por otra carie, esto
está acorde con la ley de emergencia econó-

j mica que sancionó este Congreso y que con-
sagra la igualdad entre el capital nacional y el
capital extranjero. En este sentido, reic^ro que
la iniciativa iguala e'l tratamiento impositivo cleI,-
inversor extranjero con el del inversor local.

La posibilidad de emitir obligaciones nego-
moneda extranjera coloca a este títu-bli es enc a

lo fuera de la eventualidad de punciones o de'
tasas de conversión de una moneda local a otra.
Así se otorga seguridad a este instrumento sobre
la moneda que se utilizará en cada emisión
para pagar el capital y los intereses previstos.

Con respecto al gravamen sobre la transfe
rencia de títulos valores es importante la ta-sal

tiva para competir por fondos internacio-
nales y para conseguir la repatriación de capi-,
tales. La tasa impositiva actúa como una bar
rrera. Es un costo a la entrada en determinadó
mercado que se agrega al costo del riesgo país.
Por eso las naciones que tienen un alto riesgo
país deben reducir el costo de acceso para po-

1 der competir en los mercados internacionales,¡

lores afecta a la Argentina en relación a los
papeles que se comercializan en el mercado del

f En torno a este tema ha habido una intere-,
santo experiencia mundial. En la República Fe
deral de Alemania el impuesto del 1 por ciento'
a la transferencia de los títulos fue abolido á''
partir del 19 de enero de 1991 por impulso dcli

propio &mdesbank, que había comprobado quo



L-

4513 CARIARA DE D1PtT J ADOS DE LA NACION

el mercado de Francfort estaba perdiendo com-
petitividad internacional,

-Ocupa la I'resiclrr rfa el seiior vicepresi-
dente 1" de la Ilet orabie Cár.Zara , doctor
Auguro José María Atasino.

Sra. Guzmán. - También podemos mencionar
los ejemplos de otros países europeos. Así las
tasas de impuesto a la transferencia de los títu-
los valores son: en Francia. del 1,5 por niil; en
Grecia, de 0; en, Luxemburgo, de 0; en Italia,
del 0,08; en Portugal, de 0; en Suiza, del 0,08;
en España, del 0,12, y en el Reino Unido del
0,05 sólo sobre los títulos convertibles, que
desaparecerán a partir de 1:a instalación del sis-
tema computarizado Taur((s de la Bolsa de
Londres.

Son también interesantes los, casos de Améri-
ca. México ha tratado de compensar el riesgo
país, y así tiene una tasa igual a 0. Resalto
,aquí la experiencia mexicana, que durante el
.primer semestre de 1990 realizó transacciones
`de títulos de deuda a corto plazo por, un total
rle 295.300 millones de dólares, y de títulos de
largo plazo- por un monto dú 1.719 millones de
dólares. Esto ocurrió durante; el primer semes-
tre de 1990 y es así que uno de los mercados
de mayor riesgo país es hoy un mercado vedette
en el mundo en materia de capitales.

Por su parte, Chile hizo Io propio; ya que
al igual que en Brasil la tasa es del 0 por cien-
to. En Estados Unidos la tasa es prácticamente
mula, ya que ha, fijado un centavo de dólar, in-
dependientemente, del monto de la operación,
-mientras que en Canadá y Venezuela es del 0
por ciento.

En el caso de los países de Asia es muy in-
teresante la experiencia de los "7 Dragones". E, n
Hong Kong la tasa es del 0 - por ciento; en
Indonesia es aproximadamente de 0,60 dólar
por transacción sin límite en cuanto al monto;
en Japón, 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 merece alguna reflexión. En tal
sentido, podemos citar el caso de la reforma
propuesta en Alemania por el propio Bundes-
bank, que puede ser trasladado a la Argentina.

El Bundesbank -como ya ]re señalado-- ha-
bía comprobado que el mercado de Francfort
estaba perdiendo competencia internacional en
cuanto a fondos para inversiones. Como conse-
cuencias negativas señalaban la pérdida de vo-
lumen y liquidez en el mercado de Francfort
vis a vis Londres, París y Rotterdam, la sustitu-
ción d© ese mercado por Nueva York y Londres
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en operaciones de títulos del gobierno alemán v
colocaciones de acciones de empresas alemanas. ñal
de primera línea , y la inoperancia de las emisio }git
nes primarias de aecioiscs y de obligaciones ne-'
gociables de empresas alemanas no reconocidas
internacionalmente porque tenían imposibilidad
práctica de usar m- rcados extranjeros.

Este es un paralelo que puede aplicare a la
Argentina, ya que nuestro país tiene que com-
petir en el mercado latinoamericano con empre-'
sas que se financian en, San Pablo, Santiago y
México con tasas del 0 por ciento en el impues-
to a la transferencia de títulos valores.

Muchas de las operaciones que se realizaban
y podían hacerse en cl mercado de Buenos Ai-
res se, hacen ahora en el de Uruguay o el de
Nueva York.

Por otra parte, debemos destacar la inoperan-
cia de las obligaciones negociables con el nivel
del impuesto a la transferencia de los títulos, ya
que en cada operación se pierde entre un 5 y
un 7,5 por ciento en el rendimiento anual. Los
costos de rotación de la cartera de inversiones
son astronómicos.

Otros países utilizan la herramienta imposití-
va corno parte de su estrategia de crecimiento y,
es así que consiguen fondos internacionales pa
ra financiar su desarrollo. Somos uno de los po-¡
cos países que no lo han hecho; es hora de qué
obtengamos esta legislación.

No es 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 en IÍL
tabla a la, que he hecho.referencia.

Como consecuencia de todo lo antedicho sé
produjo un atesoramiento en lugar do un ahorro,
además de una fuga de capitales argentinos al!
exterior, que se calcula en 50 mil millones de'
dólares.

Además, hay dólares que se encuentran fuera,
del circuito internacional -los llamados "dóla-'
res colchón"-- y que ascienden aproximas amen
te a los 5 mil millones de esa moneda.

Otra de las graves consecuencias que podemos
señalar consiste en que la propiedad productiva`
quedó en pocas manos y no se democratizó el,
capital. La economía quedó estancada. Falta un'.
vigoroso mercado de capitales; cl que tenemoss;
por su volumen, es desgraciadamente compara;',
ble al de las economías más atrasadas. Asimismo'
falta una competencia entre los centros finan-1'
eieros mundiales y encabezamos el ránl,irg; de-
los países con mayor impuesto a la transfercn
cia de los títulos valores.
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Veamos qué . es lo guíe queremos decir cuando ;,
`hablamos` de que no existe en mercado de ea-
pitales. El año pasado se operó en bolsa por,
71,733 millones -de dólares yen el mercado abier-'
to electrónico por 4.300 millones de dólares, 'es _
,,decir, por apenas 6.000 millones de dólares, en.
títulos públicos. En a ;ciones se han negociado,
00 millones de dólares: en todo el año y pense-

mos que a los fines de la recaudación impon - I
trua también importa una cifra magra, ya que
estaríamos en el orden de los 6 millones de dé-
lares. Por su parte, el total de las operaciones en
wobligaciones negociables fue en 1030 de 24 mi
.Ilones 700.000 dólares, con una recaudación do
tcasi 1.300.000 dólares. Esto nos muestra la se-
riedad que reviste el problema de la,inexistencia
de un mercado de capitales.

Tenemos la firme convicción de que este pro-
yecto será un factor decisivo para revertir la si
?tuación y que con él'se lograrán grandes objeti-

s. Así es como podemos democratizar el ca-
p tal, repatriar el capital de los argentinos en el
exterior y financiar inversiones productivas. De
esta manera aumentará el producto bruto in-
terno y, por ende, la base imponible de las Zm-
;presas. Asimismo se generarán es capitales ne-
, decesarios para aseg rár el éxito de la política
Íprivatizaciones y será posible aquello que tanto
imenciona el presidente de la Nación, es decir,
tia revolución productiva, que no podrá existir si
'no contamos con financiamiento a mediano y
largo plazo. En consecuencia, la economía se
reactivará.

Por medio de esta iniciativa -que ha seguido
el ejemplo de experiencias exitosas que se han !
,llevado a cabo en otras partes del mundo- pro-
,ponemos alentar la emisión de las obligaciones
negociables como medio apto para reintegrar al
;proceso económico 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, lo que aquí proponemos es scn-
tar las bases que permitan obter r el firancia-
`aniento necesario para poner en marcha el pro-
ceso productivo, cuyo poder de arrastre sin du-
ela va a permitir la reactivación de la economía.

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

Sr. Ibarbia...- Señor presidente: fundaré bre-
vemente el voto favorable que dará el bloque
ele la Unión del Centro Democrático a esta ini-
ciativa, aprovechando la oportunidad para ex,
fresar algunas reservas sobre determinadás caes-
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tienes e insistir en la incorporación 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- no funcionó en el país. Tal como lo
manifestáramos al fundar nuestra propuesta de
reforma de la ley 23.576, ello obedeció básica-
mente a dos cuestiones. Por un lado, a la situa-
ción macroeconómica en la que se dese ii-volvió
la Argentina a partir de la sanción de ésa leyy, y,
por otra parte, a determinadas disposiciones con-
tenidas en la ley marco -que regulaba las obligá-
ciones negociables, especialmente aquellas refe-
ridas: al tratamiento impositivo tanto del inver-
sor como de la emisión de la obligación; que de
algún modo dificultaron la generalización de este
instrumento de financiamiento de mediano y lar-
go plazo para las empresas.

Es interesante que dentro del mareo del pro-
ceso de transformación estructural que viene
proponiendo el presidente de la República dis-
cutamos la actualización de este importante ins-
trumento, que constituye una de las piezas de
la reforma integral del mercado de capitales que
aún está pendiente . Si bien habrán de producir-
se muchas de las ventajas descritas por los seño-
res diputados que me precedieron en el uso de
la palabra, no todas ellas serán automáticas pues
sólo se generarán en la medida en que la modi-
ficación del régimen de obligaciones negociableá
se complemente, por ejemplo, con reformas . al
sistema financiero y al de fondos comunes de
inversión. A mi entender, esas reformas deberían:
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 público respecto del sector
privado en el mercado total del crédito en la
Argentina.

Esta situación ha sido bien explicada por la
señora diputada Guzmán, quien señaló que el
año anterior más del 85 por ciento de las tran-
sacciones llevadas a cabo en el mercado de capi-
tales, el mercado abierto y la Bolsa, correspon-
dieron a títulos públicos -aproxinx-tdamente seis
mil millones de dólares-, mientras que los títu-
los privados sólo alcanzaron a ochocientos millo-
nes de dólares. Es decir que a lo largo de estos
años tanto en el sistema financiero instituciona
lizado copio en el mercado de capitales, Bolsa y.
cuereado abierto; el sector público desplazó al
sector privado como demandante de crédito. Ello
obedeció, entre otras casas, al hecho de que los
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títulos de deuda emitidos por el Estado conlle-
vaban una total exención impositiva para el fó-
mador y el eolocador, compitiendo así desleal-
mente con las obligaciones emitidas por el sec-
tor privado. En este sentido, las reformas que
el proyecto en consideración procura introducir
constituyen un paso positivo, y por ello son fun-
damento para el -apoyo que nuestro bloque
brinda a esta iniciativa.

En la oportunidad en que propiciamos refor-
mas a la ley 23.576 propusimos, entro otras co-
sas, que en el caso de las obligaciones negocia-
bles no convertibles en acciones se suprimiera
el requisito de la publicación en el Boletín Ofi-
cial y la inscripción en el Registro Público de
Comercio de esa emisión, 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 año, mediante la resolución
173 de la Comisión Nacional do Valores surgió
la autorización de los con7mercial papers, que
efectivamente permiten la emisión de un título
de corto plazo superior a loa 90 días, pero de
plazo inferior al de las obligaciones negociables
en términos genéricos, que no deben cumplir el
requisito de la publicación en el Boletín Oficial
e inscripción en el Registro Público de Comer-
cio.

Entendemos que este criterio debe extenderse
a las. obligaciones negociables cuando no sean
convertibles en acciones, ya que el resto de los
requisitos que se hallan establecidos en el ar-
tículo 74 proyectado --me refiero a la denomina-
ción y domicilio.de la entidad emisora, número

serie y de orden de cada título, valor nominal
que representa y demás condiciones-, permiten
ál tomador conocer cuál es el monto de la obli-
gación que está en circulación y la responsabi-
lidad del, emisor.

Nos permitimos insistir en esta cuestión por-
que se trata de un trámite hurocrático y com
Alejo que se entiende cuando la obligación ne-
"gociable es convertible en acción, pero no en
cualquier otro endeudamiento de la empresa.

En el proyecto presentado por el bloque de
la UCEDE se proponía que la obligación nego-
ciable pudiera emitirse con un plazo mínimo de
amortización total de un año a partir del mo-
mento de la integración. Pero el proyecto de
ley que ahora estamos considerando lo extien.
`ele a dos años.

Haciendo un análisis económico de esta cues-
tión referida al endeudamiento empresario ve-
mos que tenemos títulos a muy corto plazo, los
papeles comerciales, y a mediano plazo,, los bo-
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nos empresarios. El elemento que los distingue
en la legislación comparada es el plazo de
amortización, que puede ser de un año o infe-
rior a éste en los papeles comerciales y supe-
rior a un año en los bonos empresarios u obli-
gaciones negociables.

Preferimos que este proyecto se adecue a la
legislación comparada en lo referente al trata-
miento de las obligaciones negociables o bo-
nos empresarios. Es cierto que en el artículo 3E,
de la norma en discusión se establece que el
plazo mínimo de amortización total de la obli-.
gación será de dos años, pero la primera amor-
tización, que no supera al 25 por ciento de la
emisión, puede ser efectuada transcurridos los
primeros seis meses; la segunda amortización
por otro 25 por ciento se puede realizar una
vez transcurridos los doce meses, con lo cual la
mitad de la obligación puede ser amortizada
dentro del primer año; de manera que la re-
forma. que proponemos no representa ningún
cambio extraordinario; simplemente apunta a
que la otra mitad de la obligación también sea
rescatable en el plazo de un año.

- Según nuestro citerio, este tipo de obligacio•
nos debería permitir el financiamiento al infi^
nito de los proyectos de inversión y capital en
giro de las-empresas, pero somos conscientes de
que en estos momentos el mercado de capitac'
les se desenvuelve en un clima de desconfianza.
debido a la inestabilidad general de la activi-
dad económica. Por ello, hablar de plazos mí-
nimos de dos años significa hacer referencias
a términos extraordinariamente largos.

No podemos dejar de tener en cuenta qué
hace muy pocos días el gcberno lanzó letras
dolarizadas a noventa días de plazo y obtuvo un
éxito moderado o relativo. Ello está indicando'
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 cuatro o cinco años , pero er
la actual situación es conveniente eliminar obs• ,
táculos en las emisiones a corto plazo a fin do.
que el largo plazo sea una sucesión de cortos
plazos.

En la modificación del artículo 49 de la lela
23.576 que contiene el proyecto en discusíóri
se 'incorporan dos cuestiones que observamos
en la discusión en comisión y que se refieren a'
los fondos de garantía que podrán constituirse
en el exterior cuando el emisor obtenga dóla4,
res como consecuencia de sus exportaciones y á
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cláusula de garantía para el caso de que el Estas son observaciones que, naturalmente,
ís restableciera el régimen de control de no obstar a nuestro apoyo al proyecto en discu-
mbios. sión, pero marcan una serie de reparos.

FinalSi'tcnemos en cuenta que se ha derogado el mente, voy a referirme al impuesto a la
2.581 del año 1964 y que por ley el transferencia de títulos valores. Simultáneamen-

creto%ierno se ha comprometido a respetar la te con la sánción por parte del Senado de la
ivPitibilid'ad de la moneda, y pareciera que ley 23.576, nuestro bloque propuso, por medio
ha abandonado toda idea de recurrir al in- del proyecto de ley contenido en el expediente

1.465-D.-33, derogar el impuesto a la transfe-
Tvencionismo en el mercado eambiario esta tenia de títulos valores, aunque no sólo para
sposición constituye una señal Poco positiva. las obligaciones negociables sino para toda

mo puede decir que es una señal positiva transferencia de algún título valor. Indudable-
rque, aun volviendo a un sistema de control mente este impuesto es contrario al mercado
, cambios, este mecanismo significaría una y negativo, como ya han dicho la diputada
usula de garantía de libre acedo al mercado Guzmán y el diputado Domínguez.

le
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¿e, cambios para los titulares de obligaciones j En los fundamentos de ese proyecto decimos
iblád i pos er que sereceociablcs. Esto quiere

una alteración del régimen de convertibilidad
por otro cansino que no sea la ley. Pero en esto
o pueden convivir dos países diferentes: o es-

tamos en un país en el cual impera la libertad
de cambios -que es lo que nosotros desea-
mes-, o en uno donde algún sector del gobier-
,no está pensando en volver al control de cam-
bio Si se está pensando en esto último, enton-
ces no habrá ninguna disposición legal que
ofrezca seguridad al inversor. A nadie se le
podrá asegurar que no se volverá al control de
cambios. Repito: en esto no se puede estar en
el medio; o se está de un lado o se está del
otro. La posición intermedia significa que se
quiere mantener de alguna manera el dominio
por parte del Estado sobre el régimen cam-
biario; y sin caer en exageraciones podría ex
pl'car aquí todos los vaivenes de la política
económica— argentina a partir de la pretensión
de aislar el mercado argentino de los mercados`
mundiales a través del régimen del control de
cambios, lo que por otra parte es imposible,
porque siempre que se intentó controlar el
mercado terminaron apareciendo caminos alter-
ativos para burlar el control.

Por estas razones, a fin de crear confianza,
considero más positiva la convicción en favor
de la libertad de cambios que las garantías o
`seguros ele vida" que se la:ofrczcan al inversor
que esté dispuesto a poner su cabeza en la gui-
llotina cambiaria. Nadie estará dispuesto a po-
nerla si sabe que la guillotina eanebiaria va a
funcionar, por muchos "seguros de vida" que se
te ofrezcan. Es preferible destruir la guillotina
v elaborar un sistema de . garantías más positi-
vo para persuadir a los inversor-es que ev(n-^
malmente ingresen en el sistema de que nunca
más serán desposeídos de su activo por un cam-
bio en las reglas de juego argentinas.

que en la alternativa de estar "por el mercado
o por los ingresos fiscales, estamos 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 multiplicación
de las transacciones por medio del mercado do
capitales que posibilite la colocación de fondos
y préstamos a largo plazo. No se puede estar
todo el tiempo mirando lo que el Estado no
recauda porque cuando no existe inversión, fi-
nalmente el país se para y el Estado recauda
menos.

De manera que vemos con agrado que las
obligaciones negociables queden exentas del
impuesto a la transferencia de títulos valores,
pero desearíamos que esta exención se genera-
lizara a todas las transacciones que se realizan'
en los mercados abiertos o en la Bolsa de Co-
mercio.

Con estas palabras fundamento nuestro apo-
yo a esta iniciativa de reforma de la ley 23.576.

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

Sr. Fontela . -- Señor presidente: evidentemen-
te, estamos frente a un proyecto que hay qué,
reconocer guarda estrecha coherencia con una
política económica de claro sesgo aperturista y,,
de desregulación, que nosotros no compartimos;
porque, como es público y notorio, no es la do
nuestro bloque.

Por razones sobre las que me voy a extender,
el proyecto en análisis nos parece más una ley,
de exención que una de promoción de un tipo
de financiación o capitalización. Sin embargo,
el señor miembro informante del dictamen de
mayoría ha dado muestras de un notable optii
mismo acerca de las virtudes que la norma
propiciada encierra y de sus efectos positivos
para la economía argentina.
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También le hez escudadlo decir que a par-
tir de la sanción del proyecto obtendremos un
crecimiento vigoroso,, que los empresarios ar-
g+entinos podrán acceder al mercado mundial
de créditos y que vamos a captar un amplio
espectro del ahorro nacional. Respecto de estas
dos últimas afirmaciones, me pregunto quién
va a acceder al mercado mundial de créditos.
';Serán las empresas argentinas o las sucursales'
de empresas extranjeras? En cuanto al ahorro
interno, me pregunto si esos ahorristas que ima-
gina el señor miembro informante van a favore-
cer a las pequeñas y medianas empresas del
interior del país por sobre las sucursales de las
empresas extranjeras.

Me cuesta creer en tanta bonanza a partir
de la sanción de esta norma , pese a que e' señor
diputado Jorge Domínguez la consideró una de

t'• las bases del crecimiento económico del país,
1sobre el que el gobierno actual. basó uno de
sus lemas de campaña y que nosotros no ad-
vertimos por ninguna parte , aunque se lo deno-
~ninó pintorescamente "revolución productiva".

Se nos dice que esta norma pondrá fin a la
brrfandad de la empresa argentina para lograr
recursos internos . Ello ° no lo logrará la reacti-

vación ni , la recién mentada revolución produc-
tiva, resultado de una-política económica donde
la producción y el crecimiento sean metas lo

`gradas, sino que lo 'va a lograr un simple iris
trumento.

Ya en el colmo del optimismo se nos dice
también que el fisco tendrás mayores ingresos

o las empresas construidas y equipadas
"con estas inversiones comiencen a generar ga-
nancias . Realmente, no compartimos tanto opti.
meismo; yo diría tanto - ingnuo optimismo. Fero

,"además de no creer en estas consecuencias, en
contramos en el texto de la norma ciertas fallas
que han motivado nuestra disidencia parcial.
Concretamente, entendemos que al ofrecer laa
generosa posibilidad a las sucursales de e,r!pre-
sas extranjeras para emitir este tipo de obliga-
ciones, quienes usen de esta posibilidad van a
estar en ventaja relativa respecto de las reales
inversores extranjeros, porque van a tener exen-
cionés de las que evidentemente no gozan. ni
gozarán las inversiones genuinas de capital. En-
tones, es muy posible que se usen preferente
o- exclusivamente estas formas de ingreso de ca-
pitales.

Como comentario al pasar quiero decir que
también me preocupa la libre salida de obliga-
clones negociables cuando éstas estén garanti-
zadas por bancos nacionales . Me pregunto si
en el caso de incumplimiento de 'esas obliga .-¡ ampliar su expiotaeint`

clones no se generará un aumento, de la deudi
externa por la ejecución de las respectivas ga
rantías.

Pero el aspecto más notable de este proyectó,
que me hizo llamarlo ley de. exención, es la
verdadera exención que establece con respecto
al impuesto a los sellos, al impuesto al valoi
agregado, al impuesto a los activos, al impucstc
a las ganancias -en cuanto grava resultados,
intereses y actualizaciones- y al impuesto a la
transferencia de títulos valores. Evidentemente;
esta exención favorece en forma discriminatoria
a los tomadores de estas obligaciones con res 1
pecto a los socios nacionales que no van a te=
ncr este tipo de desgravación.

Este verdadero regalo de impuestos --para
usar la expresión del señor diputado Baglini-;_
sólo sería equitativo si se derogaran todos los
impuestos mencionados poniendo por ende en
igualdad de condiciones al colocador de fondos
-al cual yo creo que sólo en la Argentina se
ha dado en llamar inversor- y al socio qu es
el real inversor de activos productivos.

Además, este regalo de impuestos no va a por
mitir que aumenten los ingresos fiscales desti
nados, por ejemplo, al fondo educativo. Aunque
es sólo un ejemplo, es bueno que el pueblo ar
gentino sepa que estas llamadas inversiones no,
contribuirán impositivanxnte al fondo educa=
tivo.

Otras cláusulas establecen desgravaciones adi
cionales al impuesto a las ganancias, como cl
descuento de emisión...

Sr. Tomasella Cima. - ¿MIe permite' inca i;i-
terrupción, señor diputado, con la anuencia de•
la Presidencia?

Sr. Fontela. - Sí, señor diputado.

Sr. Presidente (Alasino). - Para una interruo,
ción tiene la palabra el señor diputado por Co
rrientes.

Sr. Tomasella Cima. - Señor presidente: cl
señor diputado Forntela dice que éste es un re
galo de impuestos, pero quiero hacerle* la si,
guiente observación. En este momento no es t
desarrollado en la Argentina el mercado de obii,-l
gaciones negociables y si seguimos en la situó,
ción actual, tampoco lo va a estar. Por consi.
guiente, hoy por hoy el Estado no está cobran
do impuestos por este rubro ni los va a cobrar;

Este es un mecanismo probado mundialment
para que empresas de tipo productivo -que pue
den generar bienes, recursos y empleo- tenga
a su alcance una forma de financiarse a fin

E'.
linc

prot
dial

S;
de
:A.ir,

5
se 1
ció]
inc
tab
est,
cae
pro
reo
seí



este proyecto,
ación, es -Já
con respectó

o al. valor
al impuesto
resul,a ,,s,

mtguesto a la
vidcntenmente;"

runiriatcr ^^
nes con ves -,
M van a te='

stos --para
Baglini-i_
todos los

Por ende en
de fondos

Argentina se
socio gtic es
veas.

aJo va a per-
es desti
Aungt

pueblo ate
signes no

Cando educa-

ne., acli
s, cono clla -

Cité una ,,i-'
nuenci- cié

i interi'iis3

pido por Co.'

esidente: el
es un red
le la sils

to no estrí:
de obli

en la situ
^. Por consi
;está cobran
Ya a cobrar
ndia1ment
d --que pud,
Co- tenga

a_fitt

Mayo 22 de 1991 CÁMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

. El razonamiento del señor diputado —que no
me-.resulta claro- parece indicar que él quiere
proteger algo que no existe, un impuesto poten
cial que nunca se va a cobrar.

Sr. Presidente (Pierri), - Continua en el i.iso }
de la palabra el señor diputado por Buenos
Aires.

Sr. Fontela. - E, s posible, pero efectivamente
se usa este criterio. Por ejemplo. por una situa-
ción de emergencia se han suspendido los regí-
inertes de promoción, incluso para empresas es-
tablecidas con posterioridad a la sanción de
estos regímenes. También en este casa la apli-
cación futura de'tales leyes de promoción podría
producir un aumento del empleo. Sin embargo,
no se aplicó allí el principio que defiende el
señor diputado Tomasella Cima.

Estaba diciendo que la inclusión del des-
cuento de emisión entre las desgravaciones, va
a. permitir operaciones de descarga de impues-
tos, porque con emisiones por debajo de la par
hasta niveles que no se prohíben en el pro-
yerto -por ejemplo, una emisión al 50 por
ciento del valor nominal-- se estarían transfi-
riendo las ganancias a los tomadores de las dili
gencias. Con el instituto de la oferta pública,
bajo la apariencia de la igualdad de condiciones,
los propios socios que cuentan con información
cierta sobre la emisión y la situación de la em

-presa, estarían en condicionesespeciales para
suscribir estas obligaciones. bato permitirla la
transferencia sial impuesto de utilidades de la
propia empresa.

En cl artículo 37 -cfue tiene una redacción
tuuy oscura- se establece que las empresas po
(Irán descontar en el primer ejercicio del ¡ni-
puesto a las ganancias la bonificación por.emi-
sión cuando la pérdida al pagar la alícuota del,
valor nominal se produjera en otros ejercicios.,
Es decir, también se permitiría el descargo an-
ticipado de impuestos, con lo cual el optimismo
por una mayor recaudación creo que sufrirá
alguna amengua.

Finalmente, no creemos que este régimen per-
ruita el acceso al mercado de capitales externo

Sr. Presidente (Alasino). Tiene la palabra el
señor diputado por Santa Fe.

Sr. Natale. - Señor presidente: nuestro blo-
que apoyó originariamente la sanción de la ley
23.576, y ahora hace lo propio con el despacho
ele mayoría. Estamos convencidos de que éste
es un instrumento idóneo para replantear la
existencia de un mercado de capitales en nues-
tro país, que obviamente no ha de agotarse en
su instrumentación con estas normas ,¡¡no que
demandará la actualización de otras que hacen
al conjunto de su integración.

Quiero sintetizar ni¡ exposición señalando lo
que considero un aporto valioso a la descentrali-
zación de la operatoria prevista en la ley en
cuanto el articulo 3° del proyecto en conside-
ración incorpora, si bien con algunas modifica-
ciones, una sugerencia que ya' habíamos hecho
nosotros en el seno de la Comisión de Finanzas
cuando originariamente se trató esta ley pero
que en aquel entonces no prosperó, y que luego
formalizamos a través de una iniciativa que for-
ma parte de los antecedentes del proyecto que
consideramnos.

Específicamente lo que proponíamos, y en-
tendemos estamos logrando en buena medida,
es descentralizar el funcionamiento de los me-
canismos necesarios para la habilitación de la
emisión de obligaciones negociables.

En nuestro país, además de la Bolsa de Co-
mercio de la Ciudad. de Buenos Aires existen
importantes bolsas de comercio con mercados
do valores adheridos en otras ciudades, espeei-
ficamentc en Rosario, Córdoba y Mendoza, en-
tre otras.

Es evidenle que las medianas empresas de
esas provincias o de otras en las que existen
bolsas de comercio, aunque estas últimas no
tengan mercados de valores adheridos, ven difi-
cultades en plantear sus operatorias si tienen
que presentarse ante la Comisión Nacional de
Valores, realizar trámites muchas veces comple_

1 jos y ser asesoradas por profesionales que a
larga distancia no merecen toda la certidumbre
que los entes locales pueden tener.

Por esta causa se desaprovechan los mercadoso incluso interno a las pequeñiasy medianas eni-
. presas y a las empresas del interior. Las entida-
des financieras del interior o bolsas de comercio
no vera l) facilitadas sus posibilidades para acce-
der al sistema, aunque se mencione que eso es
posible.

Por iodo ello, nuestro bloque tiene serias
reservas sobre el proyecto y durante la con-
sideración en particular va a proponer modi-
ficaciones a los artículos del presente instru-
mento.

de capitales locales y regionales que para las
empresas ele la zona -- generalmente medianas--
pueden tener mucha importancia en lo relativo
a la captación de fondos. Debido a esto nosotros
habíamos propuesto un articulo en virtud ele'
cual las bolsas de comercio del interior con
mercados de valores adheridos estaban faculta-
das para autorizar la emisión de obligaciones
negociables referentes a empresas que actuaran
dentro del ámbito de las respectivas regiones.
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Cuando planteamos esa iniciativa despertamos
€l celo de la Comisión Nacional de Valores, que,
,Inmediatamente se movilizó erra reclamar su pre-
rrogativa excluyente, sobre la autorización del

funcionamiento do estos -como otros títulos valo-
;.res. La comisión invocó los antecedentes de cli-
;.c'ersos países, pero lo cierto es que en los Estados
,Unidos el organismo anMogo a nuestra Comisión
Nacionál de Valores, que es el que autoriza la
cotización de los títulos valores de oferta públi-
Ca, no cumple esas funciones cuando se trata
de emisiones por montos de escasa magnitd.
Por eso nos parecía que en cantidades no muy

^ssignificativas el mecanismo que proponíamos po-
día funcionar adecuadamente.

A posteriori de que esta iniciativa que luibía-
nos presentado despertara la controversia con
la Comisión Nacional de Valores, esa entidad
'dictó la resolución 172 del 4 de abril del corrien
te año por la que se faculta o invita a las bolsas
-de comercio del interior que cuentan con mor.

1^cados de valores adheridos liara actuar como
^ásesoras y receptoras de solicitudes de autoriza
ción que se efectúen ante ellas para la emisión
",de títulos valores.

Obviamente, al darse cuenta de que nuestra
iniciativa podía prosperar, la Comisión Nacional
de Valores quiso anticiparse (le algún modo a
los hechos, pero es evidente que esto no se puede
disponer por una resolución de ese organismo,
,Modificable en cualquier momento, sino que
correspondería que expresamente lo dijera la ley,
y asa lo establece en concreto r1 artículo 3°. Cier-
tamente no se fija esa disposicion con la amplitud
,que nosotros le asignaba ros al e -tabicccr que
las bolsas de comercio del iii.erior estaban fa-
cultadas para autorizar la cmí,_ión de los títulos,
aunque sí pueden recibir y precalificar los títu-
los. Quiero remarcar lo de la precalificación do
los títulos, con lo que la autoi ización final que-
dará constreñida a la Comisión Nacional de Va-
lores, aunque en una tarea que yo calificaría casa
de mecánica en la medida en que las bolsas de
comercio del interior se ajuste l perfectamente a
las disposiciones de la reglamentación.

Todos sabemos que en los hechos la emisión
ie títulos de oferta pública requiere una doble
utorización: la de la Comisión Nacional do

^'aUalores y la de la bolsa de comercio o el mer-
cado de valores donde se cotizarán esos títulos
públicos. Ese doble procedimiento ahora se sim-
plifica, y las bolsas de comercio del interior se-
rán seguramente las que impulsarán la coloca-
ción de estas obligaciones negociables entre las
émpresas de su región.

En Rosario, Córdoba, Mendoza u otras ciu-
dades del interior del país existen muchas cm

presas de gran significación para los eventuales
c(rlocac rres por la trayectoria, tradición y sol-
vencia que la sociedad les reconoce. ExistOia bai1-
ros locales largamente acreditados capaces de
respaldar esasoperaciones.En el gran mercado
de capitales de la ciudad de Buenos Aires se-
guramente pasarían inadvertidas, pero en los nrcr
cados de capitales locales han de encontrar la
fuente más firire y segura para la olrtencióra c'e

recursos. Por eso nos complace que la eoianr4 ,ara

haya re reptado esta sugerencia, en la co t { r.a
de que estaremos facilitando la dese c ntruli^.^ c e a
del crédito.

No es correcto lo que decía el seoor, diputado
Fontela cuando criticó el despacho en lo que se
refiere a este aspecto; tampoco lo ha sido toda
la línea argumental que utilizó este logislador^
para cuestionar el dictamen, pero en lo que es-
pecíficaincutc atañe a este pinito la posibilic:ad
de colocación regional ha de tener una agilidad,
una fluidez y un atractivo mucho mayor, que
posibilitarán un dinamismo cierto de los mena-
dos locales de capitales.

Entonces, resulta positiva la hico rporaei{Jia C':

este artículo 39, que seguramente d)i'i i?darF-! !ine-

tífcros resultados en el futuro.
Sr. Presidente (Alasino). - Tiene la palabra c:

señor diputado por Corrientes.

Sr. Tomasella , Cinta . - Señor presidente: la
labor que ha desarrollado la Cámara esta tarde
es importante, ya que se ha abocado al trata-
miento de un tema que tiene gran importancia
para cl país desde el punto do vista económico.

Esta iniciativa tiende a la modificación de l:i
ley 23.576 para que pueda cumplir mejor la
finalidad con la que fue sancionada. Nuestro
bloque ya aprobó en su momento esa dorna,
legal y volverá a votar favorablemente esta mo-
dificación, apuntando a lograr con un criterio
objetivo y realista el desarrollo do, un me L ,'o
de capitales tan necesario para la ceremonia ee
un país.

Integro la Comisión de Legislación General,
que constituye una de las comisiones a las que
fue girado este proyecto. Como tuve que viajar
circunstancialmente entro el momento en que,
se aprobó la iniciativa y se elaboró el dictamen;'
lamentablemente el despacho no cuenta con mi,
firma, pero quiero solicitar expresamente a M"
Cámara que se me considere cofirmantc dele
despacho de mayoría.

No me extenderé en mayores consideraciones
por la avanzado de la hora y por la necesidad
de sancionar esta norma, que creemos útil. En
consecuencia , adhiero a los conceptos vertidos
por los colegas preopinantes que apoyaron el
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espicho de may oría . En definitiva , en nombre
l bloque del Partido Liberal de Corrientes
licito a mis pares que nos :acompañen en el

de nuestro voto , ya que esta reforma
a impulsar efectivamente un medio de finan-

ciamiento apto, legítimo e idánco para el cm-
presariado argentino.

Sr. Presidente (Alasinoj. -'1'icae la palabra el
senior diputado por la Capital.

Sr. Festina. -- Señor presidente : la historia fi-
ñancicra de los últimos quince arios del país ha
quedado signada por la expresión popular, que
adecuadamente definió el período congo el de
la patria financiera.

En los últimos arios el crédito no existió. No
había posibilidades de acceder a esta artería de
la economía , que significa la posibilidad insu-
perable de lograr el desarrollo , particularmente
'desde el punto de vista industrial . Solamente
había créditos a corto plazo -a siete días-,
'con tasas imposibles de soslener por empresa
`alguna en un mercado no sólo restringido, sino
también en retracción.

Solamente el Estado, como tomador de rc-
cursos del ahorro privado, tenía posibilidades
de'acceder al crédito, y en numerosas oportu-
nidades elevaba el nivel de las tasas , lo cual
hacia COada, vez mas dificil el acceso del sector
privado al si st 'i a financiero para obtener re-
elirSOS.

En estos «[timos años en la Argentina so ha
creado una nueva dependencia : la del sector
productivo con respecto al sector financiero. No
pson pocas las empresas que han terminado en
situación de quiebra o de clausura.

Es significativa la carencia de inversiones a
largo Mazo en nuestro país. Según algunos re-
gistros, hemos caído de un 22 ó 23 por ciento
Riel producto bruto destinada a inversiones a un
7 por ciento; y en este proceso ha tenido. una
estrecha vinculación la asistencia financiera, el
acceso al crédito y el crédito mismo.

A pesar de estos aires renovados de estabili-
dad económica , en la que el ahorro encuentra
'una oferta de un 1 por ciento mensual de inte-
trés, las entidades financieras están cobrando a
sus clientes entre cl 5 y 8 por ciento mensual,
teniendo en cuenta la categoría de quien soli-
cita el préstamo. Es así que el spreacr con lo
que se paga al ahorrista privado se ubica entre
un 400 y un 500 por ciento.

Nuestro sistema financiero aún no ha com-
prendido cuál debe ser su postura y no ha .flexi-
bilizado su política crediticia de forma tal do
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favorecer un proceso de desarrollo industrial que
inexorablemente materialice nuestras aspiracio-
nes de futuro.

Este proyecto de ley contribuye a lograr tal
objetivo; tiende a permitir el acceso al crédito.
Se colocará a las empresas directamente frente
al ahorrista , casi sin intermediación financiera o
bancaria. Es así que el ahorro privado se verá
ante ofertas que juzgará según la eficiencia y
solidez de quien las realice. Por ello es que el
bloque del Partido Federal adhiere en formal'
entusiasta a esta actualización del régimen de
obligaciones negociables.

El ahorrista encontrará una mayor variedad
de ofertas en el menú de inversiones en el sec-'
ton privado y, en el marco de la competencí
financiera, este proceso posibilitará que las ente
dades bancarias vayan imaginando de qué ma-
nera tendrán 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 permitirá abrir los ca-
nales de inversión que está reclamando el país
cada vez mós a fin de superar el estancamiento-
y la crisis.

Por estos motivos apoyamos decididamente el
proyecto de ley en consideración. Sólo quere-
rnos formular dos reparos, que también plantea-
remos en oportunidad de la discusión en par-
ticular.

La primera observación se refiere a la exis-
tencia ele un plazo. Nosotros creemos que el
hecho de que se pueda circunscribir este plazó
de dos años a un año, o bien dejarlo sin efecto,
ayudará más a la - competencia y contribuirá
que hayamenos cuota de recargo o. de disminu -
ción del valor nominal para que el ` ahorristz
tenga más atráctivos . En definitiva, dejaremos
que la empresa imagine sus posibilidades y sú
proyecto de,inversión , adecuando el plazo a esos
efectos, y no fijar un plazo mínimo , que es, lo«;
que-establece el proyecto en consideración. '

Coincidimos con el señor diputado Ibarbia en
cuanto a que sería oportuno derogar el impuesto:
a la transferencia , que rige para las obligaciones;
negociables y los títulos públicos, a fin de que,
exista igualdad de condiciones en la oferta pú
blica y en los diversos matices que va a ofrecer
el mercado de capitales al inversor.

Por lo expuesto, creemos que estamos clandó
instrumentos a la economía y a la producción,
ayudando al` inversor y contribuyendo para que
el-abarro público se canalice y realmente con-
verja o se inserte no en una especulación finan-
ciera sino en aquello que es básico para el país:
alentar la proditccic n' nacional.

1
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Sr. Presidente (Alasino). -- Tiene la palabra el
señor diputado por Tucunmti.

Sr. López de Zavalía. - Señor, presidente: cl
artículo 4" propuesto en sustitución del de igual
numeración en la ley 23.576 me suscita dos du-
das que confío que sean disipadas por el señor
miembro informante del dictamen; en caso con-
ti-ario, habrán de tenerse en cuenta para la re-
¿acción del texto en el debate en particular.

La primera duda surge del sexto párrafo, que
fie refiere a las obligaciones negociables emitidas
en moneda extranjera. El citado párrafo esta-
blece lo siguiente: "En el supuesto de que cl
Banco Central de la República Argentina limi-
tase, total o parQialmente, cl acceso al mercado
de cambios, deberá establecer los mecanismos a
fin de facilitar el cumplimiontó...".

Me pregunto qué sentido tiene esta disposi

Reunió

ln rclacién con ese aspecto de la inicia
formulo una pregunta concreta. Si realmente
es la inteligencia del artículo 49 proyectad
teniendo en cuenta que estamos frente a la
ralidad de los títulos valores, ¿acaso no Se

' mejor que directamente se Hablara de "cláu
de reajuste de capital por evolución del pr
de un solo producto"? ¿Por qué dejar sembré:
la duda acerca de cuáles son las cláusulas e
patiblcs o no con el régimen de la ley 23.$

Sr. Presidente (Alasino). -- Tiene la palabra
señor diputado por Santa Fe.

Sr. Conzález (L. M.). - Señor presidente: 1ii
expresiones vertidas por cl señor diputado pr
opinante creo ccae merecen una sola r"'hue t
la mayoría no cree en cl plan crotoxina y se
ser•t-a la cuiinioterapia para casos extremos.

Recuerdo que cl artículo 6" del decreto r
glamentario de la ley de convertibilidad, al co
siderar como permuta a aquellas transaccione
que nrcvcan la actualización por un solo pr
dueto está demostrando que la pretendida es
bilidad de la ley de convertibilidad del ministr
Cavallo nació renga. De todos modos, es indis-
peasable que ron el análisis de este tema tenga.á
mas en cuenta que estamos dise riendo un ins
trumento para el mercado de capitales sin per-
juicio del necesario debate que se pueda dar e
torno del modelo de acrimulación económica que
requiero cl país para salir de- la crisis.

Se ha dicho que no serían las pequeñas y me-
dianas empresas quienes tendrán acceso a est
mercado. De todas maneras, la sanción de estl,
proyecto de ley otorgará una posibilidad más aj
quien se sintió perseguido por tener su capital.;
en cl exilio para que lo Traga retornar a la Argen-l
tina. Particularmente, considero que la fuga 41
capitales fue cl método de financiación de l1,
deuda externa, aunque son las dos caras de unir'
msima moneda. En la medida en oue no se nio-
difiqucn las relaciones políticas, difícilmente Id'
fuga de capitales vaya a cesar por la sola san-
ción de esta iniciativa. De todos modos, es in-
dispensable que este provecto sea sancionado
porque ha sido ímproba la tarea de la.s com»isiow
nos intervinientes.

Recuerdo que cuando se 'consideró la norma"
relativa al impuesto al valor agregado y a los
impuestos internos planteo mi pcc c cap c oii por
que no se había dado respuesta a las institricio
mies intermedias que habían sido invitadas a de-'
batir cl tema. Pero ahora debe reconocer que
no ha quedado sin satisfacer ninguno de las.
pedidos realizados por los sectires intc. radas

ción mientras se cumplan las prescripciones de
la Ley de Convertibilidad. ¿, \Io será que la Cá-
mara está anunciando de alguna manera su es-
cepticismo respecto de las promesas que encierra
la ley de convertibilidad? Por otra parte, supo-
niendo que se diera la hilóótesis, ¿significaría
que esta facultad se delega en el Banco Central?
,,Significaría que cesa la convertibilidad de 10
mil australes por dólar por decisión del Banco
Central en lugar de que ello sea resuelto per- el
Congreso?

Confío en que existan respuestas para estas
dudas que me asaltan.

La segunda cuestión se refiere a las obligacio-
nes negociables en moneda nacional. Por lapri-
mera parte del artículo 49 se restablece la dis-
posición de la ley 23.576, que quedó derogada
por la convertibilidad, pues prevé la posibilidad
de cláusulas de reajuste de capital. Así, los inci-
sos g) del artículo 79 proyectado e i) del artícu-
lo 10 insisten en ello al establecer fórmulas de
actualización. Si bien es verdad, que la primera
parte del artículo 49 hace una salvedad en cuan-
to dispone que las obligaciones negociables pue-
den emitirse con cláusulas de reajuste de capital
en tanto sean compatibles con lo prescrito en la
ley 23.928; me pregunto cómo es' posible que las
cláusulas contenidas en los artículos 79 y 10
proyectados sean compatibles con aquella norma.

Se me ha informado que con ello quiere ha-
cerse referencia a la posibilidad contenida en el
artículo 54 del decreto reglamentario de la Ley
de Convertibilidad, que excluye del régimen a
los ajustes por evolución del precio de un solo
producto. Retribuyendo la gentileza de informa-
ción, advierto que también conozco datos deri-
vados del ministerio en el sentido de que ese
artículo 5" del decreto reglamentario a su turno
sería derogado.
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está cuestión . Por lci tanto, será de ellos la:
sponsabilidad de demostrar que estábamos en
esencia de requerimientos sinceros acerca de
s mejores métodos para generar los cambios

ue realmente necesita el mercado de capitales.
Nó comparto lo manifestado por el señor di-

putado Fescina porque creo que este no es un
terna que vaya a acercar al ahorris.ta a la empre-
fa; por el contrario, forma parte del proceso de

ecuritización" del sistema financiero, es decir,
de la utilización por los bancos de los métodos
que tradicionalmente se han usado en el merca-
do bursátil.

D spués que esta norma sea sancionada, los
sectore- s representativos del arca financiera, na-
#cional y extranjera , de la Bolsa de Comercio y
le los grupos bancarios serán los responsables
I., utilizar con seriedad este instrumento que
con gran esfuerzo sera aprobado por el Parla-
rrento.

No podemos dejar de tener en cuenta qué nos
értcontramos ante la existencia de un potencial
'gran sacrificio fiscal en arao de la generación
de un mercado de capitales. Yn este sentido de-
seo rescatar manifestaciones ctel señor diputado
iaglini en el sentido de que la Comisión Na-
cional de Valores deberá ejercer un rígido con-
trol en el cumplimiento de esta norma.

Debemos tener presente que la desregulacióñ
económica siempre va acompañada de un nece-
sario control estatal, tal como lo demuestra la
experiencia histórica.

No podemos obviar los riesgos que esta nor-
lila podría ocasionar; uno de ellos es su utiliza
ción para conseguir autopréstamos. Es por ello

-que la Comisión Nacional de Valores tiene el
deber insoslayable de ejercitar el debido con-
trol, el que , a su vez, deberá ser sur rvisado
por la Cámara de Diputados.

La transnacionalización clr los nlercacos fi-
nancieros y la licuación del producido del liar-
cotráfico es otro elemento que debe ser tenido
en cuenta por el control a desarrollar por el
B:aieo Central, a fin de que esta norma no sea
uno de los tantos elemento: utilizados para el
lavado del dinero proveniente del narco ráfico.
Asimismo, el Banco Central , como regula¿o de
la moneda y el crédito, deberá realizar un con-
trol estricto para evitar la generalización y glo-
balización del capital financiero , que nada tiene
quever con el desarrollo productivo de la Re-
pública Argentina.

N"o se ha hecho rc£crcnci 1 a la incórpor ación
del artículo 36 b., que dese uzés del planto 5 ex-
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presa: "Igual tratamiento impositivo se aplicara
a los títulos públicos." Consideramos que es jus-
to que las obligaciones negociables sean subsi-s
liadas por el Estado a fin de =que no se registre
ningún tipo de desigualdad.

En el suplemento 2 al Orden del Día N' 1230
advertirnos con el señor diputado Dunión quo
en el punto 2 del artículo 36 bis se señala: "Las
obligaciones negociables no se considerarán ac-
tivos a los efectos de la liquidación del impuesto
sobre los activos." Por lo tanto, al darse a los
títulos públicos un tratamiento similar , ;,e esta-
ría eliminando el impuesto a todos los títulos
circulatorios, lo que provocaría un daño que no
podemos cuantificar pero sí calificar respecto de-
la ley aprobada por este Congreso sobre crea-
ción del Fondo Educativo, que prevé el impues-
to a los activos en materia de recursos.

De acuerdo con lo expresado por el señor
miembro informante , creo que este tema habrá
de ser considerado en el tratamiento en particu-
lar, y para ese momento nos reservamos.

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

Sr. Aramouni. - Señor presidente: voy a rei-
terar lo expuesto en el dictamen de minoría
acerca del rechazo total a las modificaciones
que se propicia introducir en el régimen de las
obligaciones negociables. En este sentido, re-
salto lo que en muchas oportunidades hemos'
manifestado sobre la emisión de estos títulos y
particularmente, sobre la falta de garantías al
inversor, en cuanto al mercado de capitales.

En su momento nos opusimos a la sanción
de la ley 23.576 porque el respectivo proyectó
carecía de las garantías que la ley de sociedades
otorga a otro instrumento como es el debenture
Incluso señalamos las facultades optativas qué;
el artículo 13 de la ley les asigna a aquellos-0
que pasan a ser solicitantes de estos títulos , qule.
nes pueden llegar a nombrar un representante,
para celebrar un contrato de fideicomiso cor
alguna sociedad financiera o intermedia.

Hubiéramos preferido no la opción sino 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 signific^lr
una mayor garantía para el inversor, teniendo,
en cuenta que ha sido víctima en este país,
por la falta de recaudos de los tomadores de

crédito.
Sé muy bi en que no es el momento de rei etir

historias 1elacion alas con todo lo que han sufrir
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do los invcrsiorú. tas. Muchos de ellos todavía
están reclamando legítimamente a instituciones

"bancarias que no supieron garantizar el crédito
requerido. Hoy se trata de tornar más atractivo
este tipo de obligaciones para que las empresas
argentinas puedan contar con créditos. Pero no
sólo no se garantiza el crédito de los inversio-

- nistas, sino que tampoco se garantiza que el
'crédito se solicite a cfecios de la inversión de
capitales en la República Argentina o para la
cancelación de pasivos. 1?n este sentido, el pro-
yecto aprobado por el -Senado ofrece mayores
garantías que la modificación introducida en el
dictamen de mayoría por la Cámara de Diputa-
dos, por cuanto en el proyecto del Senado la
obligación de destinar los créditos requeridos a
inversión de capitales para la producción forma
-parte de la obligación que se contrae, mientras
que a raíz de la modificación introducida por
Diputados ese requisito se impone para poder
contar con el beneficio de la exención impo-
sitiva. De tal modo, si la empresa prefiere re-
nunciar al beneficio de ta exención impositiva
para disponer libremente de los créditos solici-
tados sin necesidad de invertirlos en bienes de
capital destinados a la producción, les bastará
con renunciar al mencionado beneficio.

Hace pocos días la Comisión Nacional de
Valores, atribuyéndose facultades legislativas,
dictó la resolución 173 -,-publicada en el Bo-
letín Oficial el 15 de abril del corriente año-,
disponiendo la emisión de otros títulos que de-
nomina Documentos Negociables. En primer
lugar, condenamos la pretensión de la Comi-
sión Nacional de Valores de atribuirse faculta-
des propias de este órgano legislativo porque,
aunque el artículo 40 de la ley de emergencia
económica le haya podido derivar inconstitucio-
nialmente tamaña facultad, la atribución de emi-

.,tir títulos o bonos crediticios corresponde exclu-
sivamente al Congreso de la Nación y no puede
ser derivada o delegada en ningún otro órgano.

Por otra parte, al leer cl artículo 14 de esa re-
solución de la Comisión Nacional de Valores sé
advierte una incongruencia. Por un lado, se atri-
buye la facultad de emitir estos títulos y por
el otro deslinda responsabilidades y afirma que
una vez autorizada su emisión no tiene más
nada que ver. Además, dentro de las modifi-
caciones introducidas con la excusa de abaratar
el costo de las emisiones , hasta se deja de exigir
la obligación de su instrumentación, ya sea por
instrumento público o privado, bastando a tal
efecto la publicación en el Boletín Oficial y la
comunicación a la autoridad de aplicación.

En los requisitos a publicar ni siquiera
exige que se determine el órgano de gobier
o de administración de la sociedad o empres
que requiere este tipo de crédito. Por lo tan
en la publicación de los edictos no se dejar
constancia de la resolución correspondiente
órgano de gobierno que tendrá facultades par
obligar a la empresa al cumplimiento de su
obligaciones. Me pregunto de qué garantías dis
ponen los inversionistas si ni siquiera puede
saber si, la empresa requirió la formalizació
de este tipo de créditos a través de una decís¡
estatutaria.

Más grave aún es que los obligacionistas
siquiera contarán con un representante. L c
suerte de cada uno de los inversionistas que
no cuente con las garantías necesarias para su
crédito puede ser la suerte de cualquier aho.
rrista en un mercado de capitales que ya se ha
cobrado demasiadas víctimas en la República
Argentina.

Estas razones me llevan a- explicitar mi expoI
sición en estos aspectos. Para no emplear más
tiempo voy a solicitar la inserción en el Diario
de Sesiones de un texto que contiene en for
más completa mi opinión sobre este asunto.

No puedo dejar de señalar, sin embargo, que],
desde el punto de vista formal se incurre
una contradicción con la ley de convertibilidad,
Esta es muy clara y terminante en cuanto a
la prohibición de todo tipo de reajustes, pero
el nuevo artículo 49 establece que las obliga.
ciones negociables pueden emitirse con cláusuu
las de reajuste, y aunque aclara "en tanto sean
compatibles con lo prescrito en la ley 23.928"1 1
ninguna cláusula de reajuste puede ser compa-
tible con esta ley porque su artículo 10 dice de
manera muy expresa que en ningún caso se
admite "la indexación por precios, actualización
monetaria, variación de costos o cualquier otra
forma de repotenciación de las deudas, impues<
tos, precios o tarifas de los bienes, obras o ser-
vicios' con posterioridad al 1° de abril de 199
cuando entra en vigencia la convertibilidad d
austral.

el

Estas razones más otros comentarios que voy,
a formular durante la consideración en particu
lar me hacen rechazar totalmente esta modifica'
ción ce la ley de obligaciones negociables. Et,
el tratamiento en particular voy a hacer pros
puestas puntuales de modificaciones a efectos
de brindar a los inversionistas una .mayor gaé
rantía para que estos bonos sean atractivos
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