Registro de la Propiedad
0
48 §. = Cuenta N° 420
F S
Y2 gl TARIFA REDUCIDA
v Concesién N° 4033
REPUBLICA ARGENTINA

- DIARIO DE SESIONES

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

"y

82 REUNION — Continuacién de la 22 SESION ORDINARIA — MAYO 29 DE 1991

Presidencia de los sefiores diputados Augusto José Marla Alasino
y Rodelfo Miguel Parente

Secretarios: doclores Esther H, Pereyra Arandia de Pérez Pardo,
Alberto ‘Edgardo Balestrini y Ariel Puebla

Prosecretarics: ductores Juan Estrada y Enrique Horacio Picado
y scfior Juan Carlos Stavale

DIPUTADOS PRESENTES: CAMERA, Roberto Hugo
CAPPELLERI, Pascual
ADAIME, Felipe Tedfilo A-03-16 CAPUTO, Dante Mario
ADAMO, Carlos A-22-01 CARDO, Manuel
AGUADO, Jorge Rubén B-01-03 CARRIZO, Rail Alfonso Corpus
ALASINO, Augusto José Maria A-08-91 CARRIZO, Victor Eduardo
ALENDE, Oscar Eduardo B-01-14 CASARI de ALQRCIA, Maria Leonor
ALESSANDRO, Julio Dario A-01-04 CASSIA, Antonio
. CASTILLO, Oscar Anibal
ALSOGARAY, Alvaro Carlos A-02-03 CAVALLARL Juan José
s -
ALTERACH, Miguel Angel B-14-01 CAVIGLIA, Franco Agustin
ALVAREZ, Carlos Alberto B-02-01 CLERICI, Federico
ALVAREZ, Héctor Claudio B-14-01 CORCHUELO BLASCO, José Manuel
ALVAREZ ECHAGUE, Ratl Angel A-01-01 CORTESE, Lorenzo Juan
ANTELO, José Marfa A-21-06 CRAMARO, Hugo Arnaldo
ARAMOUNI, Alberto A-01-09 CRUCHAGA, Melchor René -
ARANDA, Saturnino Dantti A-21-01 CRUZ, Washington Jess
ARCIENAGA, Normando A-17-01 CURI, Oscar Horacio
ARGANARAS, Heralio Andrés A-04-02 CURTO, Hugo Omar
ARMAGNAGUE, Juan Fernando A-13-02 DALESIO de VIOLA, Adelina Inés
AVILA, Mario Efrain A-22-02 DALMAU, Héctor Horacio
‘AVILA GALLO, Exequiel José B. A-24-19 DE MARTINO, Victor Amador
BADRAN, Julio A-04-01 DIAZ LOZANO, Julio César
BAGLINI, Raul Eduardo B-13-02 DI CAPRIO, Marcos Antonio
BALANDA, Mariano Pedro A-14-02 DOMINGUEZ, Jorge Manhuel R.
BALESTRINI, Miguel Alberto B-04-01 TUMON, José Gabriel
BALL LIMA, Guillermo Alberto A-01-01 DURANONA y VEDIA, Francisco de
BARBEITO, Juan Carlos A-18-01 ECHEVARRIA, Luis Maria
BASSANI, Angel Marcelo B-01-02 ENDEIZA, Eduardo Anibal
BAYLAC, Juan Pablo B-01-02 ESPECHE, Alberto Luis
BELTRAN, Carlos Roberto B-06-01 FSTEVEZ BOERO, Guillermo Emilio
BERHONGARAY, Antonio Tomds B-11-62 FELGUERAS, Ricardo Ernesto
BERICUA, Jorge B-23-02 FERNANDEZ, Anibal
BISCIOTTI, Victorio Osvaldo B~01-02 FERNANDEZ, Roberto Carlos
BLANCO, Oscar Alberto B-91-01 FERNANDEZ, Roberto Enriquc
BORDA, Osvaldo B-01-01 FERRADAS, Miguel Enrique
BORDIN CAROSIO, Hugo Antonio B-13-01 FERREYRA, Eenito Orlando
BREARD, Noel Engenio B-$5-02 FERREYRA, Eduardo Mario
BREST, Diego Francisco . A-05=02 FESCINA, Andrés Julian
BRITOS, Rolando Roque ) A-21-01 FIGUERAS, Ernesto Juan
BROOK, Mario Carlos B-0/4-02 FIGUEROA, Pedro Octavio
BUDINO, Eduardo Horacio A-£1-01 FLORES, Rafael Horacio
CABRERA, Gerardo B-21-01 FOLLONI, Jorge Oscar
CAFIERO, Juan Pablo B-01-04 FONTELA, Moisés Eduardo
CALLEJA, Ovidio Amilcar B-21-01 FORMOSA, Salvador Cayetano
CAMANO, Dante Alberto B-31-01 FURQUE, José Alberto
‘CAMANO, Graciela B-01-91 GARAY, Nicolas Alfredo

ESTA PUBLICACION CONTIENE, ADEMAS, LA REUNION 97,

A-19-17
A-01-02
B-02-02
A-07-0L
A-~04-02
(A-20-01
B-04-01
A-13-01
B-03-02

A-14-91
B-01-02
B-24-01
A-01-02
A-02-91
A-01-92
A-01-03
B-01-01
B-18-d1
B-17-02
A-21-26
-11-02
-06-02
-01-91
-01-01
-03-01
-24-02
-0
-0

<

3-07

2-13
-01-02
10-11
B-20-01
A-17-15
B-01-0t
A-09-01
A-03-02
B-05-10

q:mbsm:»mmmm:-



508 CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION Reunién 8%

GARCIA, Pedre Alberto B-01-14 RGMERO, Carlos Alberto A-12-01
GARCIA, Roderte Juan A-02-01L ROSALES, Carlos Eduardo A-03-Ol:
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MOURE, Juan Manuel B-41-92 ’
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NERI, Aldo Carlos A-42-02
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PARRILLI, Oscar Isidro José B-15-01 CASAS, David Jorge A-35-01
PASCUAL, Rafael Mantiel A-92-02 C€OS30S PEREZ, Juan Nicolds B-32-92
PAZ, Feraando Enrigue A-18-81 ERSAS, Angel Mario B-2E-42
PEPE, Lorenzo Antonio A-g1-91 FREYTES, Carlos Guido A-G7-6L
POLO, Miguel Angel A-48-22 MARTIN de DE NARDO, Mawta B-03-37
PROFILI, Gorardo FPedro B-§2-42 MARTINEZ, Gabriel Adoife A-17-32
PRONE, Alberto Josué BG4-92 OSOVNIKAR, Luis Eduardo ) A-15-62
PUERTA, Federico Ramén A-14-01 PETELL, Juan Carlos : A-03-92
" PURKCELLI, Arturo Antonio B-20-01 ROMERO, Roberto A-17-8)
QUARRACINO, Matilde A-g1-09 SOBERO NIEVAS, Victor Hugo B-:6-91
QUEZADA, Rodolfo Hictor B-15-02 SUREDA, Angela Gerdnima B-26-92
RAMOS, Daxicl Omar ‘A-G1-02 . YoMaA, Jorge Rall B-12-61
RAMOS, Ju3é Carlos ‘A-g3-31 |/ -
RAUBER, Cleto 'A-T3-02 ( AUSENTES, CON AVISO:
REINALDO, Anibal ‘A-2E-92 | N -
RIUTORT, Olga Elena A-19-01 | ABRBAEA, German Dario B-92-64
RODRIGO, Osvaldo 'A-GL-D2 AGUNDEZ, Jorge Alfredo B-13-02
RODRIGUEZ, Jorge Alberto 1301 ANVELREN, Alfredo B-13-18
RODRIGUEZ, Ratl Eduardo B-23-51 BRUNALI, Luis Pedro B-§1-04
ROGGER?, Humberto Jesus A-94-21 CANATA, José Pomingo B-02-02
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CANTOR, Rubén A~HB-B2 PIERRI, AYberte Reinalde B-91-91
CASTHI0, Jesé Luis A-B2 -0 PUGLIESE, Juan Carlss A-91-02
DANEROSIO, Angel Marie B-20-02 BATMUONDE, Carles Alberio . B-91-62
DONEINGUEZ, Rokerte Bubém B-35-31 BOTRIMGUEZ, Jesus A-02 92
DUSSOL, Bamon Adfiolfe B3-H2 | ROMERO, Julio A-05-01
GONZALEZ, Alhrcrie Izunacie Bn-12-20 - RUYZ, Angel Rafael B-13-01
GONZALEZ, Luis Marie B-21-92 SOLTHT, Hunzo Alkerio A-P2-$2
ORGAZ, Aliredo A-63-02 4 STOGEANYL, Federics Teobaldo M, ALl 92
PACCE, Daniel Victorio A-05-01 VARTLA CIB, Eduarde A-04-01

Nota: Se comsigna respedto e cadn sefor diputado:
una imdicacién destivada & ivkommm sobre la fecha

de terminacion de su mandato, & dismito electoral

gue representa v el blogue padomeniario al cual
pertenece. Las letras A y B corresponden respecti-
vamente a los mamdates qewe concluyen &l 9 de

diciembre de 1991 v el 9 dv dhiciambre de 1993;

el nimero que sigue indica «f diistrito elegtoral mes-
pectivo, conforme a la eguivalencia gue se registia
a continuacién, y el nomero gue figura en Mbimo
términe designa al blogwe palementanio, ovpforme o
la equivalencia que aparece twmbién a contimuncion,
Distritos dlectordles: 01, Bamenos Aires; 02, Capital
Federal; 03, Catamarca; 04, Céndloba; 05, Cowien-
tes; 06, Chaco; 07, Chubut: OB, Entre Rios; 09,

Formosa; 10, Jujuy; 1L, La Pamps; 12, La Rioja;

13, )[m&@za

14, Misiomes; 13, Nenguén; 16, Rio

Santa Cruz; 21, Santa Fe; 22, Santiase del Estero;
23, Tiemwa del Fuezo; 24, Tucuman.

Bloques parlamentarios: 01, Justicialista; 02, Union
Civica Radical; 03, Unién del Centro Democratico;
04, Movimiento Peronista; 05, de la Democracia
Cristiana; 06, Democrata Progresista; 67, Afirmacion
Peroumista; 08, Fuerza Republicana; 09, Partido De-
mocracia Popular; 10, Liberal de Comientes; 11,
Movimicnto Popular Yujefio; 12, Movimiento Popu-
lar Newngwino; 13, Partido Federal-C.F.L; 14 Partido
Dnteansigente; 15, Partido Renovador de, Salta; 16,
Autonomista de Corrientes; 17, Bloguista de San
Juan; 18, Cruzada Renovadera; 19; Defensa Provin-
oial Bandera Blamca; 20, Demberata de Mendoza; 21,
Movimiests al Socialismo-Jzguierda Unida; 22, Mo-
vimiento de Integracién y Desarrallo; 23, Partido
Provincial Riomegrino; 24, Partido Blanco de los Ju-
hilades; 25, Partido Socialista Unificado; 26, Unidad

Negro; 17, Sﬂ:ta; 18, Saum Emis; 19, San ﬁruam; 20, Sactalista.
SUMARIO 3. Mocn del sefior diputado Avila Gallo de que se

1.

Continia la consideraciom die los dictamenes de las ||

misiones de Ecomomta, & Legidlacion General,

de Fimanzas v de Presmpueso v Tagienda en 1os |;

proyectos de ley de los soimwes dhiputados Domin-

emez (. M. R) v obros (4.165-0,90), Thalsia (4.355- |

D.90) y Natale (5.405-D.-80) por dos que se modi-
ca la ley 23576, de obligaviones mesocinbles. Se
sanciona, con medificaciones, «l puoyECio de ley
contenido en el dictamen < moayoria, (Pag. 510)

to

¢

Mocién de onden del sefior dipntado Fermimdlez @.
E) de gue la Horomble Cuasmra se aparte de las
prescripciones del reghamento a efectos de solicitar
€l tratamniento sobre thlas &l proyecto de rescla-
cién del gue es coautor sohre creadidn de wna corgi-
sién para conmemorar =] V Ceptonamio «del Desou-
brimiento de América (3.505-D-8®. $e aprucha.
Pag. 517)

Mocida del seiwor diputado Feminder (R.E.) o
que se itrate sobre tablas e grevecto de resolucion
al que se refiere el ndmene 2 de este sumario. Sc
apruaeba. (Pag. 517.)

Consideracién del proyecto de resolucién al :ﬁue
se refieren los ndumeros 2 v § dle eske sumiuio, (-
gina 317.)

=1

convogue a la Ilonorable Cimara para tratar el
problema gue agueja a los jubilados, v manifestacion
de la Presidencia de gue esa proposicicn no puede
considerarse reglamentariamente en la instancia cn

que ha sido planteada. (Pag. 518.)

. Contiuta la consideracion del asunto al gue se re-

fieren los mumeros 2, 3 v 4 de esie sumario. Se
resuelve que amelva 2 comision v se acuwerda pre-
feremcia para su fratamiento. (Pag. 518.)

. Mocion de orden del sefior diputade Dalmau de

que la Honorable Cimara se aparte de las prescrip-
ciones del reglamento a efectos de propomer €l tra-
tamiento sobre tablas del dictamen recaido en el
provecto de declaratién del que es coamtor por el
que se solicita al Poder Ejecutivo gue inferceda
ante las autoridades de Argentina Televiscra Color
para que sc restituya el programa “El gran debut”
(3.973-D.-90), y del proyecto de resolucién del que
s coautor por €l que se comvoca a la I Reunion
Lativoamericana de Legisladores sobre Recursos Na-
twrales, Medio Ambiente y Desarrollo y se enco-
mienda a la Comision de Recursos Naturales y
Conservacion del Ambiente Humano la organiza-
cion de dicho evento (6.598-D.-80). Se aprucha. (P~
gina 523.)

Moawn del semor diputado Dalmseu de guve se tra-
te sobne tablas el dictamen al gme se refiere cl
nimerp ¥ de este sumario. Se aprueba. (Pie. 523.)
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9. Mocién del sefior diputado Dalmau de que se tra-
te sobre tablas el proyecto de resolucién al que
se refiere el ntimero 7 de este sumario. Se aprueba.
(Pag. 524.)

10.. Consideracién del dictamen dr la Comisién de Co-
municaciones en el proyecto de declaracién del
sefior diputado Dalmau y otres al que se refieren
los niimeros 7 y 8 de este swnario. Se sanciona con
modificaciones. (Pig. 524.)

11. Consideracién del proyecto de resolucitn del sefior
diputado Dalmau y otros al que se refieren los
ntmeros 7 y 9 de este sumario. Se sanciona con
una modificacién. (Pag. 525.)

12, Mociéon de orden del sefior diputado Manzané de
que se altere el orden de tralamiento de los asun-
tos incluidos en el plan de libor a fin de conside-
rar en primer término el dictamen contenido en
el Orden del Dia N 1.036. S aprueba, (Pag. 527.)

13. Consideracién del dictamen de la Comisién de De-
fensa Nacional en el proyecto e ley en revisién por
el que se establece el régimen aplicable a los bie-
nes inmuebles pertenecientes «l dominio privado de
la Nacién asignados en uso v administracién a las
fuerzas armadas (58-S.-90). (Pag. 528.)

14, Cuestién de privilegio planteada por ¢l sefior dipu-
tado Jaroslavsky con motivo de un comunicado de
prensa emitido por el sefior diputado Varela Cid v
solicitud del mismo sefior diputado de' que se di-
fiera el pronunciamiento de ln Honorable Camara
acerca de si la cuestién tienc cardcter preferente.
(Pag. 532.)

15. Contintia la consideracién del asunto al que se re-
fiere al ntimero 13 de este sumario. (Pag. 533.)

16. Cuestién' reglamentaria planteada por el sefior dipu-
tado Storani (C.H.) con motivo de la tramitacién

del proyecto de resolucién del que es coautor por |

el que se solicitan informes verbales a log sefiores
ministros de Relaciones Exteiiores y Culto y de
Defensa acerca- del estado en que se encuentra el
desarrollo del vector Céndor II (6.523-D.-90). (Pa-
gina .545)

17. Apéndice:

A. Sanciones de la Honorable Cimara, (Pag. .549,)
B. Inserciones, (Pig. 553.)

—En Buenos Aires, a los veintinueve dias
del mes de mayo de 1991, a la hora 16 y 30:

1

LEY 23.576, DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES - MODIFICACIONES

Sr. Presidente (Alasino), — Continfia la sesién.
Habi¢ndose agotado la lista de oradores ano-
tados para la consideracién en general de los

23.576, de obhgacmnes negociables, ¢

dictimenes rccaidos en los proyectos de ley de
los sefiores diputados Jorge Dominguez y otros;
Ibarbia y Natale, por los que se modifica la ley
corresponde
pasar a votar si se aprucha en general el dictas
men de mayorfa.!

Se va a votar,

—Resulta afirmativa.

Sv. Presidente (Alasino). — En consideracion
en particular el articulo 1° del proyecto apro-
bado en general.,

Ticne la palabra cl seflor diputado por San
Juan,

Sr. Segui. — Sefior presidente: voy a hacer uso
de la palabra no para objetar la redaccién del
articulo, sino mds bien para facilitar su inters
pretacién por quiencs van a tener la funcion de
aplicar estas disposiciones.

Establece el texto propuesto en sustitucién del
articulo 1° de la ley 23.576 que las sociedades

‘por acciones, las cooperativas, las asociaciones

civiles constituidas cn el pals y las sucursales de
las sociedades por acciones constituidas en cl
cxtranjero pueden contraer empréstitos ‘median-
te la emisién de obligaciones negociables,
Tuve una inquietud que ya fue suficientemen:
te cvacuada por los autores de los proyectos y
por los miembros de las comisiones. No obstan/
te, formulo esta manifestacién para que en Iy
oportunidad en que se quiera interpretar la vo
luntad del legislador se advierta que el articulo
comprende la posibilidad de gue tanto las coo:
perativas como los entes de los Estados provin

" ciales o municipales se pueden asociar entre sf

para emitir obligaciones negociables en comum
to a cfectos de aumentar su patrimonio. F ormu~
lo este comentario porque todos sabemos que
las inversiones se producen en todas partes, pci
ro el mercado de capitales se concentra en Jos
grandes centros urbanos. Asf, en los Estadod
Unidos la mayorfa de las inversiones se realiza
en el mercado de valores de Nueva York; e
Alemania se registra el mismo fenomeno en
Francfort; dentro de Espaifia, en Madrid v fu‘
celona; en Italia, en la ciudad de Milén, y aqui
en Buenos Aires, .

Es muy dificil para la pequefia empresa de
provincia venir a competir por si sola en la colos
cacidén de obligaciones negociables con las grans

" des empresas conocidas en los centros de invers

sién. Por eso deseo que quede consignada espe-
cificamente y se interprete que el legislador ens

1 Véase el texto de los dictimenes en el Diario de
Sesiones del 22 de mayo de 1991, (Pag. 427.) . ’
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tiende que todas cstas empresas pueden aso-
sjarse entre si, fortaleciendo de ese moedo su
patrimonio para hacer emision3s en conjunto y
concurrir a los mercados de capitales mas im-
portantes del pais.

St. Presidente (Alasino). — Ticne la palabra el
sefior diputado por Buenos Aites.

Sr. Dumén. — Sefior presidente: hemos plan-
teado una observacién a este articulo 1° con
respecto al agregado del articulo 36 bis y a la
sustitucion de los articulos 35. 36, 37 y 38 por-
gue alli se proponen exenciones a impuestos
cuyos producidos fueron recientemente desti-
nados por ley sancionada por este Congreso al
Fondo Educativo. Algunos dc¢ ellos son de im-
posible cuantificacién porque sus mecanismos
son bastante novedosos, pero de. cualquier ma-
nera, teniendo en cuenta la situacién por la que
csta atravesando la educacién en la Republica
Argentina, aunque sélo se tratara de una cifra
minima, su repercusién tendria una enorme im-
portancia. -

He presentado esta observacién en razén de
que no pude participar en ¢l lratamiento en co-
nisién del tema y con el propdsito de que so
modifique ¢l dictamen en lo relativo a estas
exenciones impositivas prescritas en el articulo
2n consideracién,

Sr. Presidente (Alasino), -— Tiene la palabra ¢l
sefior diputado por Mendoza.

Sr. Baglini. — Sefior presidente: deseo efec-
tuar una propuesta que acelerc'y simplifique el
trimite de este asunto. El proyecto tiéne siete
articulos, el primero de los cuales esta a su vez
subdividido. Es asi que la observacién formu-
tada por el sefior diputado Dumén se ha mez-
clado con la inquietud plantcada por el sefior
diputado Segui, que se refierc al nuevo articulo
19 de la ley 23.576.

Los conceptos vertidos por el sefior diputado
Dumén ya fueron contemplados en las-expre-
siones del miembro informante durante el tra-
tamiento en general de la norma, de manera
que esa inquietud est4d receptada, pero corrcs-
ponde a los nuevos articulos 34, 35 y 36.

Por lo expuesto, considero que la primera de-
cision que deberia adoptar ¢l cuerpo es votar
por separado cada uno de los articulos modifi-
catorios de los de igual numeracién de la ley
23.576 a los que se refiere ¢l articulo 19 del
proyecto. Asimismo, a efectos de que quede de-
finitivamente sentada la aclaracién del sefior
diputado Seguf, mociono quc se inserte en el
Diario de Sesiones la version taquigrafica de
la rcunién de comisién en Ju que se tratd el

asunto que hoy estd debatiendo la Honorable
Cémara. Alli estid claramente expresado el sen-
tido del contenido del articulo 1° en cuanto =
la posibilidad de que las sociedades puedan
emitir obligaciones negociables en conjunto. Ec
decir que el planteo del sefior diputado Segu’
estd claramente receptado, incluso en las ma-
nifestaciones del propio miembro informante.

Sr. Presidente (Alasino). — Si hay asentimien-
to, se adoptard el procedimiento propuesto por
el sefior diputado por Mendoza,

—Asentimiento.

Sr. Presidente (Alasino).— En consideracién
en particular el texto propuesto en sustitucién
del articulo 19 de la ley 23.576.

Se va a votar.,

—Resulta afirmativa.

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

Sr. Presidente (Alasino). — En consideracién
el texto propuesto en sustitucién del articulo 4°
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el sefior diputado por Tu-
cuman,

Sr. Lépez de Zavalia, — Sefior presidente: en
oportunidad del debate en general formulé dos
inquietudes con respecto a este punto, que mo-
tivaron afirmaciones por parte de algunos se-
fiores diputados, sin que aparentemente ecxis-
tiese el propdsito de receptar mis sugerencias
Ello me obliga a insistir sobre el asunto, maxi-
me cuando se ha producido un hecho nueve
que quicro poner en conocimiento de las comi-
siones que han estudiado el proyecto de ley
aprobado en general,

En el primer parrafo de este texto propuesto
cn sustitucién del articulo 49 de la ley 23.576
se dice: “Las obligaciones negociables pueden
emitirsc con cliusulas de reajuste de capital
conformec a pautas objetivas de estabilizacion,
en tanto sean compatibles con lo prescripto en
la ley 23.928, y otorgar un interés fijo o va-
riable.”

En la oportunidad mencionada me pregunté
cudles cran las clausulas de reajuste de capital
que podian ser compatibles con la ley de con-
vertibilidad. Extraoficialmente se me - informé
que la comisién habfa tenido en cuenta la pre-
visién del articulo 5° del decreto reglamentario
de la citada ley, estimando que no era incom-
patible con ella la cliusula de reajuste por la
variaciéon del precio de un solo producto.
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En oportunidad de llevarse a cabo el debate
en general de este proyecto anticipé que el Fo-
der Ejecutivo se aprestaba a derogar ese articu-
la 5°. Aparentemente este bloque de la oposicién
esta mejor informado que el oficialista acerca
de lo que pasa en la Casa de Gobierno, porque
al dia siguiente de hecho ese prondstico —el
jueves 23 de mayo —se publicd en el Boletin
Oficial un decreto cuyo articule 12 dice lo si-
guiente: “Derdgase el articulo 3° del decrcto
nimero 529, del 27 de marzo de 1991.”

Frente a este’ hecho nuevo, me pregunto:
deontinuara la comisién invocando ese deroga-
do articulo 5° del decreto reglamentario? Es de-
cir, dmantendrd una posicidén distinta a la sos-
tenida por el Poder Ejecutivo? Debe aclarar
que si la comisién insiste en mantener uma ac-
titud diferente a la de la conduccién econdémiea,
personalmente la aplaudiré, porque cuando se
hizo el debate en general estuve en contra de
estas Hmitaciones a la autonomia privada, Pero
como en €l debate en general también se quiso

1.4

explicar ese derogado articnlo 532 aludiendo a
que comfiguraria una permuta, ne puedo pasar
per alto esa afirmmacién.

El decreto reglamentario sostuve —entre tan-
tas otros desprelijfidades— que cunande se vende
maiz sujeto a actualizacion por la variaciénm que
sufre el precio del trigo, habria wna permuta.
Para imagivar upa pernvita habtia que combi-
narla con wma venta simultinea. Este esquema
se vieme abajo cuando la venta de mafz se hace
per la variacién del precia de c:e producte, en
cuyo caso —segun esta tendencia de Ia conduc-
ciom ecomémica— habrfa que tener em cuenta
la figura del mutno con uvna posterior venta
del objeto restituide.

Realmente, el articulo 3% del decreto mgla-
_mentario era altamente desprolij» pers no erré-
neo, en el sentido de que un reajuste por el
precio de un solo producto no 1mphca reajuste
de capital. Por ejemple, cuanda el capital se
-reajusta en un contrata onercso, €l contrate si-
gue siendo conmutative porque no se trata mas
que de mantener el precio original; en cambio,
cuando se reajusta el precio por la variacién de
un solo producto deja de ser conmutativo para
convertiise en alcatorio. Este ¢i un problema
completamente diferente.

El articule 59 det decroto reglumentario —de-
jando a salve el desaguisade técnico cometido
en sus fundamentos— punea fne violatorio de
la ley de convertibilidad por la sencilla razon
de que se tiene en cuemta la variaei‘n del pre-
cio 8e un solo producto; no estd en juego ol
valor de la menedu.

Sugiero a la comisién que, tomando las fa-
cultades que corresponden al Congreso, se alce
contra la conduccién econémica y en tal sen-
tido redacte el nuevo articulo 4° de la siguiente
manecra: “Las obligaciones negociables pueden
cmitirse con clausulas de reajuste por la mn‘a—
cién del precio de un solo producto.. No
habria que hablar de reajuste de cqpltcl efee-
tuandose las consiguientes modificaciones en los
incisos g) del nuevo articule 7? e i) del nueve
articulo 10.

La segunda observaciéon que hice en oportu
nidad del debate en general —y que atn man-
tengo— es respecto del sexto parrafo del articu-
lo 4° proyectado, que dice: “En el supuesto de

- que el Banco Central de la Reptblica Argentina

limitase, total o parcialmente, el acceso al mer-
cado de cambios, deberda establecer los meca-
nismes a fin de facilitar e! cumplimiento...”.
Se ha dicho que este es un seguro que estable-
ce el Congreso para el caso de gue no se con

siguiera moneda extranjera como consecuenciz

del cierre del mercade de cambios. No me

 opondré a que se cree un segwo con este es-

piritu, aungue personalmente ya ne confio em

- los seguros legislativos, sobre todo teniendo ep

..cuenta que al sancionar el Parlamente la ley

i'de convertibilidad se desoy6 la promesa heche

al aprebarse la ley de lecaciones urbanas.
Considero que algum vez debemos ser sin-

' ceros y dejar de engafar a la pcblacién cen el
' establecimiento de garantias que después no se

cumplen, porque se olvidan totalmente, Si e

| que se busca es fijar una garantia, por lo me-
' nos suprimase esta facultad que se otorga a

Banco Central. De lo contrario, en el supuestc

caso de que el dia de mafana el Banco Centra!
| pretenda eliminar el régimen de convertibili-

dad habremos incurido en el peor de los enga-
fios, a la vez que abdicariamos de nuestras fa-
cultades pues una modificacién en esc sentide
sélo pued'e ser efectuada por ley del Congreso.

Sr. Presidente (Alasino). — Tiene la plldbl’d e
sefior diputado por la Capital.

Sr. Dominguez (J. M. R.). — Seftor presidente:
aclaro que no es objetivo de la comision esta
blecer algun tipo de excepcién a las leyes vo

 tadas per este Parlamento, asi como tampoeco

' econdmica. Lo que pretendemos mediante

formulames cuestionamientos a la conducciér
k7

Sk

sancion de cste proyecto de ley es el desarrollo

. de un mercado de capitales cn el pais sobre Iz
' base de condiciones de seguridad juridica y de

estabitidad econdmica, a efectos de que su desa-
rollo sea efectivo.
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Con respecto a la ley 23.028, de convertibili-
dad, advertimos que ella rige los lineamientos
generales de este proyecto de ley. En-relacién
con la inquietud del sefior diputado preopinan-
tc acerca de la posibilidad de que mediante me-
"canismos directos para la compra de divisas exis-
“tan limitaciones de acceso al mercado, debo
aciarar que esa clausula fue establecida exclu-
sivamente como salvaguardia de los intereses de
inversores tanto nacionales como extranjeros.
Dec todas maneras, teniendo en cuenta las-actua-
les reglamentaciones existentes en materia de
convertibilidad, en la practica no scria necesa-
ria la utilizacién de esa facultad.

Ceitero que aquella cldusula se vincula espe-
cialmente con la necesidad de dar sefiales cla-
ras a aquellos inversores que van a tomar deci-
‘siones para la colocacién ¢n ‘nuesiro pais de
fondos a largo plazo,

- Por las razones que he expuesto, la comisién
mantiene la redacciéon actual del articulo <n
. consideracidn.

Sr. Presidente (Alasino). —Se va a votar el
texto propuesto en-el proyecto de ley aprobado
cn general en sustitucién del articulo 4° de la

ley .‘23 576,

—Resulta afirmativa,

—Sin observaciones, se votan y aprueban
los textos propuestos en el proyecto de ley
aprobado en general en sustitucitn de los
articulos 79 y 82 de la ley 23.576.

Sr, Presidente (Alasino). = En. consideracién
¢l texto propuesto en sustitucién del articulo 10
de la ley 23.576.

Tiene la palabra el sefior dxputfzdo por Bue-
nos Aires. '
. Sr. Ibarbia, — Sefior presidente: tal como lo
anunciara en oportunidad del debate en genc-

~'ral de esta iniciativa, nuestro bloque propondri

“una modificacién en este articulo 10 —cue fi-
gura en nuestro proyecto originario—, en el
sentido de que la emisién de obligaciones sim-
ples —es decir, no convertibles en acciones—
sea eximida de la publicacion en ¢l Boletin
.Oficial; v que este requisito sélo alcance a la
-cmisién de obligaciones negociables convertie
bles en acciones.

i Por lo expuesto, proponcinos quc el articu-
lo 10 de la ley 23.576 quedc redactado de la
siguiente forma: “El acto de emision puede
instrumentarse en forma pablica o privada. La
cmisién de obligaciones negociables converti-

bles en acciones se publicard por un (1) dia en

cl Boletin Oficial y se inscribird en el Registro
Phblico de Comercio, debicndo contener los si-

guientes datos...”. Lucgo dc la enumcracién
de los datos requeridos, el articulo concluirfa "
de esta manera: “La emisién de obligaciones
negociables simples no rcqueum publicacién
en ¢l Boletin Oficial, ni inscripcién en ¢! Re--
gistro Pblico de Comercio.” De este modo, el
régimen de obligaciones negociables seria coin--
cidente con ¢l previsto en el reglamento dictado
por la Comisién Nacional de Valores para los
decumentos comerciales o commercial papers,
aprobado por la resolucién 173/91.

Sr. Presidente (Alasino). — Tiene la palabra cl
seftor diputado por Buenos Aires.

Sr, Aramouni. — Sefior presidente: si bien en
cl tratamicnto en general de este plo)ccto de
ley sefialé las razones por las cuales me oponia
a la redaccién de coste articulo, desco recordar-
las brevemente,

La modificacién que se propicia no hace sino
quitar mayor solidez a esta clase de documentos

‘0 titulos de crédito, por cuanto la no instrue

mentacién —sea en forma phblica o privada—
resta un clemento. sustancial de prucba y de
garantia para el inversor, fundamentalmente
porquc con la sola publicacién de los edictos
no hay posibilidad de que se pueda acreditar

la personeria y al mismo tiempo las facultades -

del propio c'ngano de administracién para dis- |
poner la emisién dc titulos valores de esta na-
turaleza.

Con la sola publicacién de los edictos no se
va a saber si realmente la asamblea o el 6rgano
de gobicrro que resolvié la emisién de los ti-
tulos valores conté con quérum suficiente para -
proceder asi.

Todo lo expuesto sg vincula con la prueba
de la que en definitiva tendrin que valerse los
inversores para acreditar no solamente su cré-
dito sino también la responsabilidad tanto del’
organo de gobierno de la sociedad como del 61-
gano de administracién, Esto sélo se conse-
guird si se procede por medio de instrumento
ptblico o privado por la garantia que ofrece
la acreditacién de la personeria y las resolucio-
ncs del 6rgano de gobierno.

De modo que la modificacién que sc propone.
me indujo a suscribir el dictamen de minoria,
va que se le quita una mayor garantia al in-
VCISOL,

Iis muy probable que este tipo-de documento
negociable no encuentre la debida aceptacién
en ¢l mercado inversor argentino, fundamen-
talmente por aquello de que los inversores y
los ghorristas en nuestro pais no siempre han
contado con la dcbida garantia y la historia
reciente cstd demostrando de qué mancra los
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ahorristas han sido burlados por aqucllas enti-
dades financicras en donde bun depositado su-

mas Ce dincro que les pertenceian,
Con mayor razon ahora, frente a la falta de

credibilidad existente y tenicndo en cuenta la

gran cantidad de ahorristas «ue han perdido
“sus acreencias, muchos de Jos cuales no son
-~ grandes inversionistas, es dable sostener que
éste es uno de los articulos que no deben mo-
dificarse.
Sr. Presidente (Alasino). — :Acepta la comi-
sion? ’
Sr. Dominguez (J. M. R.). — Sciior presidente:

cumdo analizamos el proyccto de ley que in-

trcduce cstas modificaciones dimos amplia par-
ticipacién a -todos los bloques legislativos y con
relacién a este articulo en particular estudiamos
todos los aspectos referidos a la publicidad de
la colocacion de la obligacion negociable, par-
tiendo de la base de que debia tratarse de un
instrumento que brindara sesuridad v estabi-
lidad en ¢l mercado financicro argentino,

Por cso cntendemos que no es valida 1a ob-
jecion con respecto a la no publicacién en el
Boletin Oficial del hecho concreto de la emisién
de obligaciones negociables. Cale decir, debe-
mos mantener las cldusulas vigentes y sefialo
también que existe una diferencia notable entre
Ia "decisién tomada por Ja Comisitn Nacional
"de Valores con relacién a los papeles comer-
 ciales, que son de corto plazo, y la adoptada
. _con respecto a este instrumento de largo plazo
.que pretende modificar la estructura de colo-
cacion de fondos en €l mercado financiero ar-
gentino,

'Es nuestra intencién introducir de este modo
¢l ahorro a largo plazo, y la forma de hacerlo
es por medio de la estabilidad juridica y la
;- publicidad de los actos para el conocimiento
- estricto de ellos por quienes participen cen el

mercado de capitales del pais. De alli que
mantencmos los requisitos vigentes en el articu-

- lo que estamos considerando.
: Sr. Presidente (Alasino). — Se va a votar el
- texto propuesto en el proyecto de ley aprobado
en . general en sustitucién del articulo 10 de la
ey 23.576.

—Resulta afirmativa,

Sr, Presidente (Alasino). — En consideracién
el texto propuesto en sustitucién del art1culo 35
de la ley 23.576.

~ Tiene la palabra el sefior diputado por' Bue-
nos Aires,

Sr. Dumén. — Sefior presidente: el sefior di-
putade Baglini ha dicho que las observaciones

" cducativo,

formuladas con relacidon a cste articulo fucron
receptadas y dicron lugar a una redaccion dlS-ﬁ
tinta que prevé ciertas excnciones, Por lo tanto,
pediria que cl miembro informante nos haga
conocer ¢l nuevo texto.

Sr. Presidente (Alasino). — Ticne la palabra
el senor diputado por la Capital.

Sr. Dominguez (J. M. R.). — La modificacion
que se¢ va a introducir se refiere al articulo
36 Dbis, punto 2, que determina: “Las obligacio-
nes negociables no se consideraran activos a

' los efectos de la liquidacién dzl impucsto sobre

los activos”.

Interpreto que éste cs cl aspecto que el seilor
diputado Dumoén' considera importante, dado
que se relaciona con la {inanciacion del fondo
aspecto que nosotros receptamos y
en virtud de lo cual hemos decidido climinar
el punto respectivo del articulo 36 bis.

Sr. Presidente (Alasino). — Se va a votar ¢l
texto propuesto cn sustitucion del articulo 335
de la ley 23.576.

—Resulta afirmat;va.

Sr. Presidente (Alasino).— En consideracién

el texto propuesto cn sustitucion del articulo

36 de la ley 23.576. |
" Tiene la palabra ¢l sciior diputado por Men-

doza. |

Sr, Baghm.-—Senor presidente: es para una:
acotacion a los efectos de la interpretacion de
la ley. El articulo, en su ultimo parrafo, csta-
blece el destino de los fondos derivados de Lb
emision de obligaciones negociables por parte;
de cntidades financieras regidas por la ley 21.526

" v sus modificaciones. En el pasado ha habido:

dificultades en cuanto a la mtelpletacwn que el
Banco Central asigna a la expresién “capital de
trabajo” utilizada en la ley vigente y también’
cn ¢l punto 2 del presente articulo.

En este sentido, deberfa resultar claro que
cuando la emisora cs una entidad financiera 1e-'
gida por la ley 21.526, “capital de tmb'l]o se'
refiere a la 1)051b1hd1d de colocar plcstamosJ
porque éste cs el principal papel de estas cn-
tidades. }

Querfa realizar esta acotacién para superar in-
convenientes relacionados con la- interpretacién'
de circulares del Banco Central concernientes a
csta normativa. ]

S. Presidente (Alasii o). — Esperamos que los,
jucces tengan en cuenta esta interpretacién au-
A

téntica, £

Tiene la palabra la sefiora diputada por Jujuy.

K
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Sra, Guzman. — Sefior presidente: hay un error
de imprenta en el punto 2 de este articulo, tal
como figura en el Orden del Dia N© 1.230
Harfa falta incluir una coma luego dc la expre-
sidn “refinanciacién de pasivos”.

Sr. Presidente (Alasino).— S¢ va a votar el
texto propuesto en sustitucién del articulo 36
deé la ley 23.576 con la correccién indicada por
la sefiora diputada por Jujuy.

~—Resulta afirmativa.

~ Sr. Presidente (Alasino). — En consideracién
el texto propuesto como articulo 36 bis de la
ley 23.576.

Tiene la palabra el sefior diputado por la
Capital. o

Sr. Dominguez (J. M. R.). — Seiior piesidente:
préponemos que se elimine el texto del punto 2

~iel articulo 36 bis, que dice: “Las obligaciones

iogociables no se considerardn activos a los
efectos de la liquidacién del impuesto sobre los
activos”, a fin de reemplazailo por el actual
texto del punto 5 —que pasaria a ser 2—, que
sefiala: “La transferencia de obligaciones nego-
ciables creadas por la presente ley quedara exen-
ta del impuesto sobre la transferencia de titulos
valores, siempre que la misma se efecttie en los
mercados abierto y/o bursatil”,

~Sr. Presidente (Alasino), — Tiene la palabra
el sciior diputado por Buenos Aires.

Sr. Ibarbia, — Sefior presidente: rechazamos el
texto propuesto por la comisién y solicitamos
(ue se mantenga el inciso 2 del articulo 36 bis
tal comoe habia sido redactado originariamente.

Sr. Presidente (Alasino).— Se va a votar el
texto propuesto como articulo 36 bis de la lcy
'23.576, con las modificaciones indicadas
comision,

—Resulla afirmativa,

Sr. Presidente (Alasino). — En consideracién
el texto propuesto en sustitucion del articulo 37
de la ley 23.576.

Ticne la palabra el seiior diputado por Bue-
Mos Aires,

. Sr. Fontela, — Scfior presidente: insisto en la

objecién que oportunamente formulara al texto
propuesto en sustitucién del articulo 37, referido
‘a la supresién del descuento de emision en
relacién con los valores desgravables.

Ya adelanté cuiles son las maniobras que sc
pucden realizar a partir de este articulo, maxime
si se ticne en cuenta la imprecisién en la que

cac en lo relativo al cjercicio en el que la

por la
NN

entidad emisora puede descontar este presunto
quebranto, Podria llegarse al absurdo de que
con valores de emision relativamente bajos se
obtuvicran desgravaciones que pudieran ser efec-
tuadas en el primer ejercicio,

Solicito que del texto del articulo en consi-
deracipn se suprima del primer pérrafo la men-
cién de los descuentos de emision. Si esta pro-
puesta no fuera aceptada, solicito que se agregue
un parrafo que establezca que esos descuentos-
de emision deben hacerse sobre los pagos e
cancelaciones en forma proporcional.

Sr. Presidente (Alasino), — ¢La comisiéon acep-
ta la propucsta formulada por el sefior diputado
por Buenos Aires?

Sr. Dominguez (J. M. R.). — Seflor presicente:
la comisién no acepta e insiste con el texto
oportunamente. propuesto.

Este punto fue especialmente evaluado en la
comisién y consideramos que ¢l descuento. de
emisién es algo generalizado en los mercados
de capitales; es parte del costo financiero en el
que deben incurrir los colocadores de este tipo
de instrumentos. En consecuencia, establecimos
un pérrafo especifico para que la Comisién Na-
cional de Valores, antes de proceder a la apro-
bacién de emisiones concretas de obligaciones
negociables, verifique que las condiciones de
emisién scan competitivas y estén de acuerdo
con las realidades del mercado y con los costos
financieros vigentes al momento de la coloca-
cion efectiva, )

En consecuencia, consideramos que los as-
pectos que han provocado la inquietud del se-
fior diputado preopinante estin perfectamente
contemplados en la redaccién actual e insisti-
mos en mantenerka. ’

Sr. Presidente (Alasino). — Si no hay mas ob-
servaciones, se va a votar el texto propuesto exn

‘el proyecto de ley aprobado en general en sus-

titucion dcl articulo 37 de la ley 23.576.

-—Resulta - afirmativa.

Si. Presidente (Alasino). — En consideracion
el texto propuesto en sustitucion del articulo
38 de la ley 23.576.

Tiene la palabra el sefior miembro informante,

Sr. Dominguez (J. M. R.). — Sefior presidente:
como légica consecuenciz de la modificacion
introducida en el articulo 36 bis, corresponde
adecuar la redaccién del articulo 38 de manera
que se ajuste a la de aquél. :

Por lo tanto, proponemos que sc eliminen
del primer pérrafo los puntos a) y b) y que lue-
go de los términos “hubieran correspondido-al
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modifica Ia ley 23.576, de obligaciones negociables de las reformas a la ley de obligaciones unegociables, -
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segin el dictamen de la mayorfa, y que serd el que se
trate en €] recinto. Difiere con el proyecto venido de
Senado (Tramite Parlamentario N° 114/90; expediente
14-S -90), que fue en base al cual se planteé la disi-
dencia total. Sin embargo, los agregados y modifica-
ciones en el texto no cambian el sertido general del
proyecto ni enervan las objeciones planteadas. Mas bien
las acenttan.

Haré un breve repaso a ta‘cs modificaciones.

El articulo 12 de este proyecto de ley agrega un
nuevo articulo, el 36 bis y modifica también el articulo
46, que no figuraban en ¢l proyecto de Senado.

En cuanto a los articalos de la lev 23576 que se
reforman, digamos:

Articulo 10: El texto de este articulo se rcordena con
respecto al proyecto de Senado, pero sin modificarlo,

Articulo 3¢: Igual al del Senado.

Articulo 49: Ademds de otras madificaciones, cste
articulo intercala la frase “en tanto wean compatibles
con lo prescripto cn la ley 23.928”, Parcce una frase
le compromiso, para salvar las formos, por cuanto las
clausulas de ajuste estin prohibidas a partiv del 1¢
de abril de 1991 segiin el articulo JO de la mentada

ley 23928 y no veo la forma de compatibilizarls

Articulo T9: Igual al del Senado.

Arifculo 89: Igual al del Senado.

Articulo 10: Igual al del Senado.

Articulo 33: Tiene algunas modificaciones. La mds
importante es la que determina qune las exenciones
aleanzan no sélo a las “que sean colocadas por oferta
phblica” segiin decia el proyecto del Senado, sno a
todas “a las que se refiere la presente ley”. En este
sentido, amplia sus prescripciones.

Los articulos 36, 37 y 38 del proyecto del Senado
son reordenados a través de los nuevos articulos 36,
36 bis, 37 y 38. Estin referidos fundamentalmente a
la exencién del impuesto a las ganancias, al valor agre-
gado y a la transferencia de titulos vilores, en la me-
dida que se cumplan determinados requisitos.

Curiosamente, en el nuevo texto la obligacién de apli-
car los fondos, a obtener a “inversiones en activos fi-
sicos situados en el pais, integracién de capital de tra-
bajo en el pals y refinanciacién de pasivos” que en
el proyecto del Senado figuraba en el articulo 37 y
podia entenderse como una obligacién contractual ne-
cesaria, que a su vez generaba venlajas impositivas,
aqui aparece inserta en el texto de la exenciones impo-
sitivas exclusivamente,

Desde mi punto de vista, cste cambio en el ordena-
miento disminuye la responsabilidad de la empresa
emisora. Con el tezto anterior, €l o los obligacionistas
que se vieran afectados por el no pago de sus titulos
podrian tener alguna accin por incumplimiento del
destind de los fondos recaudados scgin la garantia
ofrecida al momento de su emisién. Ahora, pareciera
que -el tnico castigo fuera del impositivo.

El articulo 29 de este proyecto de Jey incluye ahora
la derogacién del articulo 42 de la ley 23.576, que no
figuraba en el proyecto del Senado. FEste articulo habla
de la tasa del 5%, en el impuecsto a o transferencia de
titulos valores, y su supresion es econgruenie con las
reformas propuestas,

El articulo 32 ¢s otro agregado con respecto al texto
del Senado. Establece una norma para que las bolsas de

. comercio' del interior del pais queden facultadas para'
o2 . A
ante la Comisién Nacional de

actuar como “gestoras”

Reunién 8%,

Valores de las solicitudes de autorizacién de oferta’
publica de obligaciones negociables que pretendan ob-:

tener las personas juridicas de su regién. Esta inno<
vacién ya habia sido instituida en la resolucién general
172 de esa comisién, que el informe de la mayorfa cita
cn su despacho, con lo cual el Poder Legislativo en su
accionar marcha detras de la Comisién de Valores.

Acentuando esta independencia, apunto que la Co-
misién Nacional de Valores, con fecha 4 de abril de
1991 ha dictado la resolucién 173/91, por la cual crea
un nuevo titulo negociable llamado “documentos nego-
ciables” para llenar, dice en los considerandos, “L
necesidad que se observa en el medio empresarial de ob-
tener recursos que provengan de los ahorristas dis
puestos a realizar inversiones a corto plazo, lo cual
cxige canalizarlas a través de una alternativa de rapids
recuperacién, por lo tanto distinta a la emisién de ace
ciones o de obligaciones negociables..., etcétera”,

Invoca como sustento legal el articulo 40 de la ley
23.697, de emergencia ccondmica, cuerpo normativa
que ya merecié nuestra ciitica en su momento y que
no parece un antecedente juridico con sustento para
generar a partir de él una- operatoria que pretende
perpetuarse mas alla de la emergencia.

No es éste el lugar para formular la critica detallads
a esta resolucién que constituye cualesquiera sean las
citas legales con que se la quiera cohonestar, la crea-
cién de un nuevo titulo de crédito fuera de la esfera
del Poder Legislativo, Solamente me permito enunciar,
de toda su detallada instrumentacién, su pendltime
articulo (el 15 es de forma):

“Articulo 14: La autorizacitn de oferta putblica da
los Documentos Negociables otorgada por la Comisién
Nacional de Valores implica el cumplimiento de las
emgencms formales prescriptas por este organismo para
In emisién de este tipo de titulos. Pero no importa Ia
legitimidad de los mismos, ni su- valorizacién sobre
Ia mtuacwn patrimonial econémico y financiera de la
emisora.”

En suma, la Comisién Nacional de Valores se '\d)ué
dica funcién legislativa y crea un nuevo documento de
crédito, pero en ultima instancia deslinda su respon-
sabilidad.

Es posible que la falta de contralor efectivo sobre

los programas de emisién de obligaciones negociables;
que el proyecto de reformas que estamos tratando no’'

cuiso 0 no supo corregir,
mado a los excesos de atribuciones que importa la
resolucién 173 comentada, posibiliten futuras defrau-}

daciones a la confianza en ellqs deposxtada por el

ahorro popular,

‘Observaciones en particular

Objecién previa de forma: Debo recordar que la
ley 23.978, llamada de Convertibilidad. del Austral}
sancionada con los apremios del caso el 27 de marzd
Wtimo, ha derogado todas las dlsposwlones que (fone
tengan las leyes ep materia de “actualizacién monee’

tal como propugnamos, sus
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taria, indexacién de precios, variacidn de costos o re-
potenciacion de deudas”, segin dice su articulo 79.
Si bien puede interpretarse que la norma posterior
deroga todas las disposiciones que se opongan a ello,
segin lo determina el articulo 13 de la misma ley,
no serfa de buena técenica legislativa incluir en wna
ley posterior —es decir el proyecto en andlisis— re-
ferencias a clausulas de actualizacién o ajuste, tal
como traen los articulos 4°, 79, 16, inciso i), y 36
del proyecto. Lo cual pido se tenga presente al tra-
tar en particular cada uno de los arliculos mencionados.

Articulo 10: La nueva redaccién de estz articulo, con
un exceso de celo por disminuir costos, suprime Ila
instrumentacién —por documento phblice o privado——
del acto de la emisién. Los datos de esta vesclzcifes,
importante para la vida econdémica de la sociedad, sur-

giran de la publicacign en el Boletin Oficial y de w»a-

constancia del aviso eir € erganisme de control 1('byEC-
tivo, seglin los requisitos qut a cepV'vuacidn 4o 3
en el mismo articulo, Pero advirtamus que en esa enu-
meracién falta la decisitn de la asimblea o directorio
dzl destino que se dard a esos fondos, segtin lo establece
el articulo 36 del mismo proyecto. Como aspiro a que
en definitiva la modificacién de Ja ley incluya con
curdcter obligatorio la designacién de un representante
d> los tomadores de las obligaciones, insisto en que el
acto de la emisién deba instrumentarse en la forma dicha
en el articulo 10 actual y consigrar todos los datos
que surjan del articulado general de la ley.

Articulo 13: Una de las objeciones principales a la
redaccién de la ley 23.576 de obligaciones negociables
ey la desproteccién del phblico tomador de estos titulos
en caso de incumplimiento de svs obligaciones por

parte de Ja emisora. Acepto que los articulos 13, 14 y |

15 de la ley 23.576 traen recaudos que cubren par-

malmente este aspecto, pero subrayo que es un régimen

optativo. Afirmo entonces que deche aprovecharse la

oportunidad para incluir en este proyecto la reforma

del articulo 13 para que exprese:

“La emisora debe necesariamente en todos los casos
celebrar con una institucién financicra o firma interme-
diaria en la oferta ptblica de wvalores mobiliarios un
convenio por el que ésta tome a su cargo la defensa
de los derechos e intereses que colectivamente corres-
pondan a los obligacionistas durante la vigencia del
empréstito y hasta su cancelacién total.

" ”El contrato puede instrumentars¢ en forma publica
o privada.

"Deberad contener: a) las menciones del articulo 10
y del articulo 37; b) las facultades y obligaciones del
representante; ¢) su declaracién de haber verificado la
exactitud de Jos datos mencionados en el acto de emi-
sion; su retribucidn, que estard a cargo de la emisora,

“Sera de aplicacion lo dispuesto en los articulos 342
a 345, incisos 1 y 2, 351 y 353 de la ley 19.350, texto
ordenado en 1984.”

Creo que esta propuesta se compadecce con el pro-
posito reiteradamente enunciado por los defensores de
este proyecto, de “atraer al inversor extranjero” segin
se desprende del nuevo texto de los articulos 1o, 40 y 72,
Si por via de hipétesis se aceptara que es importante
la contribucién del capital extranjero a nuestra econo-
mia, entiendo que debe brindarse a todos los tomadores
de estas obligaciones —sean argentinos o extranjeros—
la garantia suficiente de que el destino de esos fondos
y la gestién de la entidad acreedora estarin suficien-
temepte fiscalizados.

In este orden de ideas no desconocemos la resolucién
£.670/89 de la Comisién Nacional de Valores, que re-
glamentd la cotizacién de las obligaciones negociables y
~stablecié una serie de requisitos para acceder a csa
cotizacién, Puede reconocerse que sus disposiciones crean
un mecanismo de fiscalizacién efectivo en cuanto a la
primera etapa de pedido de oferta publica, pero resu'-
tan menos eficaces si se produjere el incumplimiento
de pagos de la entidad prestataria. También quedan
sin respuesta las acciones que pueden instaurar los
tomadores de estas obligaciones en caso de retiro de
cotizacién, o de cesacién de pagos. Tendrd que pro-
ducirse el concurso o quiebra es decir, lo irreparatle,
para que recién entre a jugar el artlculo 29, tercer pi-
mafo de la ley 23.576, Por lo demés, esta resolucién
alcanza obviamente @ las obligaciones negociables que
coticen en bolsa, pero las que no lo hagan v lo mismo
recurran por otros medios al concurso del ahorro pablico,
carecerin de esos resguardos minimos,

Articulo 36: La nueva redaccién de este articulo me
lleva a insistir en la necesidad de establecer con ca-
ricter obligatorio y para todas las emisiones contem-
pladas en la ley, la figura de un representante de lcs
obligacionistas. El deber que tiene la emisora segtin este
articulo de garantizar que los fondos obtenidos sz apli
quen a los destinos especificados en la resolucién que
disponga su emisién, solamente sera controlada cuando
coticen en bolsa, y alli intervendria la Comision de
Valores. En los casos que no coticen, no se ejercera
control alguno.

Articulo 38: La misma objecién es aplicable a este
articulo que sanciona a la entidad que no cumpla coa

‘los requisitos del articulo 37 con castigos impositivos,

pero nada dice de las acciones que puedan instaurar
los tomadores de los valores negociables. Pareciera que
tuvieran que esperar la quiebra de la sociedad emisors
para recién poder aplicar el articulo 29 ya dlcho.
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Versién taquigrifica de la reunién celebrada por las
comisiones de Economia, de Legislacién General, de
Finanzas y de Presupucsto y Hacienda el dia 17 de abril
de 1991 para considerar los proyectos de ley por los
que se modifica la ley 23.576, de cbligaciones negociables

—FEn Buencs Aires, a los diecisiete dias del
mes de abril de 1991, a Ia hora 13 y 9:

Presidente  (Dominguez, J.M.R.).— Vamos a
dar comienzo a la reunién conjunta de las comisiones
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Reunidn €2

de Fconomia, de Legislacibn General, de Finanzas y

_de Presupuesto y Hacienda.

-

El tema que vamos a tratar esti vinculado a la mo-
dificacion de la ley 23.576, de obligaciones regocia-
bles. Existen d'stintos proyectcs nue fueron considera-
dos por las comisiones, los cuales vamos a enumersr
rapidamente por Secretaria,

Sra. Secretaria.— Las comisioncs han considerado los
provectos de ley del sefior diputado Jorge Dominguez
y ctros, por el cual se sustituyen diverses articulos de
la ley 23.576, de obligaciones negociables; del sefior
diputado Ibarbia, por el que se v>forma el régimen le-
gal de las obligaciones mnegociables esiatuidn
ley 23576, v del sefior diputado Watale, por ¢l que
incerpora €l articulo 47 al réginen de la ley 23.576,
de cbligacicnes negociables.

Si#.. . Presidenfe (Dominguez). - Sobre la hase de
esos proyectos se ha elaborado wn anteproyecto de
dictamen de las comisiones, el cnil deberemos comen-
zar a considerar para volatlo finalmente.

Sr. Baglini— Sefior presidentc: desde luego que es-
te anteproyecto de dictamen que estd a ceusideracidon
de los sefiores diputados reconocs wna larga serie de
reuniones, en las cuales incluso se ha recibido la opi-
nién de diversas entidades relacionadas con el queha-
cer propio de los mercados bursatiles y financieros, y de
los usuarios eventuales de las -obligaciones negociables.

Ifemos tenido oportunidad de ratercambiar criterios
respecto de los proyectos ohrantes .en las cowmisiones, |

cuya inquietud principal estd resnmida, en algunos ca-

sos, en restablecer lo que fue ¢l proyecto originario .

del Poder Ejecutivo cuando en 1986 -envid el proyecto .

de régimen de obligaciones negomalles.

La mayor parte de las inquictndes estin .centraliza-

das ea tres o cuatro ‘tdpicos. Es impariante covnsiderar

los plazos minimcs en los -cuales puede ser amortizada
la obligacién. Se trata de un tewa que hace un poeo
a tratar de obtener un instrumento —no de corto pla-
zo sino de ancdinno o lurgs término— a un costo -
nanciero accesible en lo posible, es decir, inferior al
costo existente en el circuito financiero, calzado con
crédito de muy corto plazo v, prr ende, de muy alta
tasa de interés,

Esto se conecta también con almos de los proyectos
danzantes en la comisién que han s'do consultados rés-
pecto de la posibilidad de extenson del erédito a zo-
nas geogrificas gue no sean exclusivamente de la Ca-
pital Federal, y conecta por comiguiente con algunas
inquietudes reflejadas en el sentidy de facilitar la par-
ticipacén de las bolsas de comcrcio dél interior del
pals, asi corffo de las entidades linancieras v usuarios
del interior, que a veces representan a empresas que
no son de cnvergadura, v que les resulta muy dificil
acceder al mercado financiero de 'a Capital Federal en
donde estin las principales socicdades -del pas.

El aspecto central —fuera de Jo que hace a los me-
canismos en términos y tiempos. al régmen de ga-
rantias, a la maoneda de emisién de n chligacion nego-
iable v a Bspectos de menor cnmtia en cuanto a la
cazacter'zacién legal de Ja obiinaeGa negocinble— esth
vinculado con el tratamieno impusitive. Me réfiero a

un tratamiento impositive que tha teniidlo largas osefla- |

maetile
por 'la ley.

cioncs desde el momento de sancion de la Jey para
quicnes hemos participado desde el ‘primer momento en
que ingresé el proyecto del Poder Fjecutivo y que lue~
go se convirtiera en la Ley de Obligaciones Negocia-
Lles; esto sumado a Ia inguietud que siempre hubo en
la Cimara. Se trala de un mecanismo impositivo gue
no lrabe la posibilidad de inversion y de un circuiio
de carddito de menor costo pero que a su vez no sea
un tratamiento impositivo que ha teunido largas oscila~
carga de ganancias gravadas a través de un tratamicn-
to Smpositivo preferente como ¢l que tiene la obligas
cidn negociable.

Como capitulo de esta inquictud siempre ba estads
presente en las discusiones —diria en el itineraric que
va desde que entré el provecto original vy ge sar
Ia lev 23576 hasta ahova, momento en que estumos
considerando su reforma— la nevesidad planteada er
el sentido de que la obligacion negociable —éste fue
un reclamo permanente del sector privado— se trans
forme en una suerte de Bonex privade, es decir, con
no haya una discriminacion de titulos de financia-
miento privado, sobre todo cuando el financiamiento
piblico alcanzdé en los afios anteriores un wivel ver-
daderamente jmportante en cuanto a la circdlacion de
papeles emitidos por el Estado mediante Jos cuales
éste obtenfa financiamiento. Tsto pareceria seguir la
tendencia de los mercades mundidles de capital, donde
la preferencia ostensible es la colocacion de papeles

mas que la toma y Ja concesién de créditos directes

bancarios.

Ahora, frente al problema del cambio del yégimen
tributario que esti contenido en este anteprovecto, nos
encontramos ante la mecesidad de no discriminar en
contra de los titulos piblicos, es decir, que en la re-
version de lu tendencia gue hemos venido siguiendo,
tratando de obtener este Bonex Aprivado ~—para po-
nerlo en los términos del reclamo de las entidades del
sector privado—, mno -terminemos discriminando on
contra de los titulos con los cuales el Estado puede
tener que apelar a su financiamiento, gne desp
de la sancion de la ley de caenvertibilidad -adquicre
una importancia muy superior a la que tenfa en el
pisado porque permite operaciones financieras del
Estado que pueden tender a garantizar la existencia
de la convertibilidad, sobre todo en momentos en que

la situation fiseal dista mucho de estar resuelta con lo

ES b . . .c 1,1
estabilidad suficiente como para despreocuparse  del
problema de los in 5 v tos del Tstado en ¢l

futuro proximo.

Ademas, lo ¢ue e
es una rcforma de los plazos de rescate y de amor
cidn de lis obit nes negociables en cuanto a volver
los plazos mas adecuados a la realidad de los merca-
dos financieros del pais. La experiencia que nos dejé

Ta ley de obligaciones negociables, tal como guedd

cancionada, fue la siguiente: un par de decenas de
emisiones  de  obligaciones negociables, generalmente
tomadas por Jos ‘bancos ‘mediante ¢l mecniismo del
undlerwritting, con lo cual se proflujeron més refinan-
ciadion ite puasivos que otrn -cosa. Wo Tdbe vitual-
inversiones 1l siingune de los destinos -previstos
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Lo cicrto es que cn cse itincrario se demosttd quo
los mecanismos de acotacion que habiamos previsto
en su momento para el régimen impositivo quedaron
totalmentic desfasados cn cuanto al rendimicnto fivan-
cicro del mercado. Aquel limite de que ln obligacién
negociable o cfectos impositivos no podia tomar en
cuenta mas que ¢l indice do precios ‘mayorisias . mas

8 por ciento anual fiente a los rendimientos reales
del mercado quedd totalmente desactualizado y, por
lo tanto, perdi6 interés como no fuoxa que en cstas
tlos decenas de emisiones de obligociones ncgociublcs
cue se hicieron uno advierte quc a raiz de cste meca-
nismo no hubo preferencia por la moncda nacional;

e han towado cn general cmisiones de obligaciones
en dolares con tasa Libor v, por lo tanto, surge toda
esta scric de preblemas respecto de los limites impo-
sitivos,

Ya avanzando sobre ¢l texto que tenemos a conside-
racibn me quedan todavia algunas  inguictudes que
guiero  puntualizar aqui porgue creo que son suscep-
tikles de- correccion.

Fste régimen impositivo que estamos cstableciendo
solo es compatible con el que rige ra estos momcntos
v econ ¢l que vamos a tener, segin Ts manifestacioncs
vertidas cn los Gltimos ticmpos por ¢l Poder Ejecutivo
nacional a través de la gestacion de diversos proyectos
que se han elaborado. En otras palabras, el régimen
impositivo de esta obligacién negociable cs compatible
con el régimen impositivo en el cual ¢l impuesto a las
ganancias se {ransformari en un impuesto sobre utili-
dades impositivas distribuidas, y también con el régi-
men impositivo en ¢l cual no hay mis impuesto al pa--
trimonio meto ni tampoco impuesto a los beneficios
eventuales; sélo es compatible con ¢l régimen impo-
sitivo en el cual el Poder Ejecutivo apunta a climinar
—vya que por razones fiscales entiende que no necesita
del abastecimiento de este impuesto— el impuesto a
1o transferencia de titulos valores para Dbeneficiar las
transacciones del mercado de capital.

Si no se parte de este marco, es pricticamente impo-
sible arribar a las conclusiones que arroja este trata-
miento impositivo. Por lo tanto, vamos a partir de este
marco, lo cual no significa que éso sea el criterio del
radicalismo, tal como se lo ha dejado sentado en cada
mma de las reformas que se han producido desde el inicio
del gobierno; €l marco del sistema impositivo dista de ser
el que en realidad debiera ser, no solo por razones de
ostructura nmormativa v complejidad, sino también por
‘su orientacién, por su renuncia a la captacién de rentas
de mayor cuantia, y por su estruclura que cada vez
mis va concentrando los impuestos sobre un sistema
impositivo destinado al consumo.

Superada la consideracién del marco general, y yen-
do puntualmente a lo que establece la ley, la primera
observacién que surge se refiere a que ‘el sistema im-
"positivo, tal como estad contenido en el dictamen de la
comisién, sigue discriminando en coutra —ahora es co-
“mo en el pasado, cuando se produjo una discriminacién
"en contra del inversor estranjero— del inversor socie-
“tario nacional. Quisiera explicar bicn estos aspectos, a
Tin de proponer oportunamente algunas modificaciones.

Segtin el articulo 36, con referencia a la exencién del
impnestn a las cananciaz resnecin da la ohlicacidn im. |

ponible. es docir, cuando se habla del tratamiento im-
positivo- particular que- dstas ticnen, en ol inciso d)
cstablece lo siguiente: “Quedar exceptuados del im-
puesto a las. ganancias los intereses, actualizaciones v
ajustes de capital, cexceepto cuando el inversor sca el
sujeto comprendido cn el articulo 49, incisos @), b) ye)
de la.ley respectiva.,” El término “excepte” nos indica
que ol inversor sccictario no puede scr mis que una
persona juridica que csta sometida al régimen del ajus-
te por ioflacién. Las personas fisicas no estin sometidas
al miencionado régimen v, por lo tanto, cstin escluidas
de esta consideracién; por el contrario, las personas ju-
ridicas v las sociedades argentinas estin sometidas a este
régimen del ajuste por inflacidn,

»>

Traducido de la forma mas simple. al castellono ne
impositivo de este problema, lo' que esto quicre decit
es que si una socicdad argentina local obtiene mediaute
la toma dc unma obligacidn ncgeciable, una renta que
supera la evolucion del iudice de precios mayoristas
nivel general, dicha renta queda capturada a través del
mecanismo de ajuste por inflacidn en ol impuesto a las
ganancias, Esto significa que esti en usa situacidn de
absoluta discriminacidon frente a una socicdad det oy
tranjero: no aleanzads por el ajustc por inflacion, yu
que al ser el tomador de la ollizacion negociable no
ve su renta capturada en caso de que la renta supere
el indice de precios mayoristas.

No hace falta decir aqui que delas veinte cxperien-
cias que tenemos con respecto a las oblicacicnes nego-
ciables, podemos afirmar que del 99,99 por clento —por
mo- decir ¢l ciento por ciento— de las experiencins que
tendremos cn ¢l futuro, no hay ningunn probabilidad de
que exista una remta que sea infericr o igual al indice
de precios mavoristas, va que en cse nivel de rentabili
dad no lay colocacion i de un titulo pliblico, ni de
un titulo privado, ri de absolutamente nada. Tisto es
asi mis a’fm con una cconomia desindexada por ley,
donde lss mecaniamos de indexacidn estin prohibidos
v la tasa de inf! 1 debe tender a situarse en niveles
muy bajos, yva e de ofva manera no se podria so
ner el plan,

No obstante, amn ea periodm de altisima inflacion,
las rentablhdams Iizn estado en su fotalidad por encimn
de los indices de precios mayoristas.

Quiere decir quc este tratamiento irapositivo ¢s sus-
tancial a los cfecios de defmir si en verdad existe L
posibilidad de qgue un inversor saciclario nacional s-a
un tomador de las oblicaciones negociubles. Desde va
que no, A nuestro juicio, esto no pucde sosten

Por ello hemos traido una propuesta, que cxige un
minimo de revisién técnica, mediante la cual medifi-
camos el impuesto a las ganancias, a los efectos de sncar
al inversor nacional del ajuste por inflacion.

N

Proponemos incluir como un cuarto avticudo del dic-
tamen que estames considerando, ¢l siguicnte testo:
“Articulo 42: Se modifica Ia Ley de Impuesto a las
Ganancias, testo ordenado en 1836 y sus modificaciones,
de la formaa que se indica a continuacién: 1.— Sustiti-
yese el punto 7 del inciso a) del articulo 95, por el si-
guiente: ‘7. Acciones, cuolas y participaciones sccinles,
incluidas las cuotas partes dc fondos comunes de¢ inver-
si6n; obligaciones negociables emitidas de conformidad
a lo establecida nor ol articnlo 38 do 1o lov 23576 v
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sus modificaciones y titulos, letras, bonos y demas ti-
tulos valores emitidos por los Estados nacional, provin-
ciales o municipales’. 2.-— Sustityese en el inciso a)
del articulo 97 Ia expresién ‘incisos h), k), t) y z)" por
la expresién ‘incisos h), t) y z)’. 3.— Derbgase €l ar-
tieulo 99.” Esto exigiria que en ¢l inciso d) se dejara
Ja expresibn “excepto cuando el inversor sea sujeto
comprendido en cl articulo 49,

Estas son las modificaciones que habria que intro-
ducir a la Ley de Impuesto a las Ganancias, con el fin
de no discriminar al inver:or societario nacional, que en
el presente estd sujeto al régimen de ajuste por in-
flacién.

Sugerimos también incorporar n el inciso L) del
articulo 36, luego de “la emisora garantics la aplicacién

‘de los fondos a obtener mediariz la colecacién de las

obligaciones negociables, a invers'ones en artivos fisi-
cos. . la expresién “situados en el pais”. De esta
manera estaremos propxc‘ando que la mv°rsu,n, que es
el principal objetivo de la ley, se Jé en actives dentro
del pais.

Isto es muy importante porque estamos abriendo
el espectro de emisores de obligaciones negociables a
sucursales de entidades financieras extranjeras y el
objetivo de la ley no puede ser que se tome crédito
en el pais para aplicarlo en inversiones de bienes raices
en el extranjero; la idea es todo lo contrario. El obje-
tivo central de la ley es la repatriacidn de capitales
existentes hoy en cl esterior, Por eso hemos permitido
y posibilitado el tema de la colocucién de obligaciones
negociables en cualquier mercado, asi como se ha esta-
blecido que se puede concretar ¢n cualquicr moneda
y toda una serie de mecanismos que hace a la colo-
cacidn de obligaciones extranjeras. Habria que agregar
que deben estar situados en el pals,

Lo cierto es que el origen de todo esto es aquella
idea: la captauon de capitales a Jos cfectos de su in-
version en el pais. Es decir, admito cualquier ubicacién
de esta expresién, pero delie estar inserta en el texto.

El tercer punto del tratamiento impositivo que me
resulta sumamente importante destacar, porque no lo
hemos advertido no obstante estar en la gimnasia im-
positiva de todos los dias —hasta este fin de semana
en~que pudimos revisar la tarea rcalizada en forma con-
junta por las comisiones—, es que se borra con el
ccdo Jo esciito -con la mano. Para cso hay que fijarse
que cl tratamionto 1mp051t1v0 contenido en el articulo
36, que dice tetualmente: “El tratamiento impositivo a
que se reficre el pyjmer péarrafo seva el siguiente: ...2)
Las obligacicnes negociables no se considerarin activos
u los efectos de la liquidacién drl impuesto sobre los
actives; “Lo cierto es que Ja oblign:ién negociable —co-
mo cxigimos no crear una sverte e “superbdnex” sino
equipararla con los titulos publicos— no se considerari
a los efectos del impuesto a los activos. Esto implica cla-
namente establecer una exencién de las obligaciones ne-
gociables en la ley especial con ue se cuenta,

Si uno toma la ley 23.760 de impuesto a los activos,
sancionada en diciembre de 1989, especificamente con
el articulo 3% del titulo I, se verdi que dice: “Estin
exentos del impuesto”, Y el Gltimo parrafo dice: “Las
oxenciones totales o parciales referidas a titulos, letsas,

bonos y demas titulos valores establecidos o que sé
establezcan en el futuro por leyes especiales no tendrin
efecto para los contribuyentes de los presentes gravé-
menes.” Es decir que el Congreso —en este caso, eE
legislador— se ubica en la posicién de impedir, tabxcan
o bloquear toda posibilidad de que por ley especiak
—especificamente para los titulos— se creen deduccwl
nes para los impuestos a los activos.

Tengamos en cuenta que este tipo de correcciones
literarias aparecen en el corto plazo —aqui serfa un
afio y medio. Pero como creo que la intencién de re-
forma es superar el obsticulo que pretende plantear;
la ley —obstaculo por otro lado, franqueable con ]a»
misma llave que cierra la tranquera por la voluntati
del legislador— lo que hay que hacer sencillamentg
es tocar la ley 23.760. Por més que digamos que las
obligacicnes no se considerarin estamos creando com
minimo un berenjenal en relacién con la Ley del Im(
puesto a los Activos que tendrd preferencia sobre Ia
reglamentacién de la obligacién negociable que, por
contingencia y por necesidad de tratar todos los aspectos
de la obligacién negociable, tiene algunos caracteres que
debemos tener en cuenta.

El dltimo parrafo del articulo 39 del titulo I de I
ley 23.760 expresa: “Las exenciones totales o parciales'
referidas a titulos, letras, bonos y demés titulos valores:
establecidos 0 que se establezcan en el futuro por leyes)
especiales no tendran efecto para los contribuyentes delj
presente gravamen.” Lo que nosotros proponemos es
gue se mantenga este parrafo y se agregue, como tltimo;
el si;,uien{c. “Lo dispuesto en el parrafo anterior nc
serd de aplicacion para los titulos, letras, bonos y de<
mas titulos valores emitidos por los Estados nacmnaﬁ
provinciales o municipales y las obligaciones negocmbles
emitidas de conformidad a lo establecido en el altlcule
36 de la ley 23.576 y sus modificaciones.”. Entendemos’
que de esta forma queda salvado ¢l tema activos.

Por otra parte, me adelanto a una inquietud quo
sé& que csth ca ol animo de muchos sefiores diputados ¥,
que se va a plantear cn el recinto. He intentado avec
riguar, infructuosamente, cuél es el volumen de titulos,
publicos cfectivamente declarados en el impuesto a los
activos; a nadie se le puede pasar por la cabeza que
el volumen total de titulos ptblicos emitidos, que esta-;
r4 oscilando los 4 o 5 mil millones de délares, estd"
declarado impositivamente como corresponde. Los tée<’
nicos en impucstos de la Subsecretaria de Hacienda y.-
de ia Direccién General Impositiva estiman que ef:
volumen es sustancialmente inferior por dos motivoss’
primero, porque hay -una extraordinaria proporcién ds
titulos piblicos en ¢l extranjero, en manos de tenedores
extranjeros; v on segundo lugar, porque de los que
estan cr manos de tenedores nacmnales son muy pocos
los que estan declarados. ;

En una iniciativa que todavia no se sancioné —en
estos momentos estd en el Senado, donde se interrume
pié su tratamiento hace cuatro semanas a las tres 2
media de la madrugada— nosotros proponemos destinar:,
al financiamiento educativo una parte del impuesto a}
los aclivos, y si con esto estuviéramos diezmando Ia,
recaudacién de tal impuesto deberfamos repensar el traf’
tamiento; pero no hay elementos que permitan deducis

~
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que el impuesto a los actives se forma sustancialmente
oor la coniribucién que al impuesto s'¢nifica la tenencia
declarada de titulos phblicos y oblizaciones negociables.

Sr. Gonzdlez (L.A.). — ¢dle permie una inierrup-
tidn, seiior diputade?

Sr. Baglini, — Si, sefior dipulado. _

Sr. Gonzdlez (L. A.). —Del anilisis que ¢! seior di-
putado Baglini hizo del articulo 38, cv cuanto al traia-
‘miento impositivo de los titulos pabicos, sa derivaba
‘que ello seria para las emisicnes fulinas que competi-
‘rian con las obligaciones negocinbles; + de este andlisis
surge que seria de aplicacidn con cir.w:to relroactivo a
Jos titulos que ya estin circalande

Emehccs, mi propuesta era que lucso de la oracién
que dice “Igual tratamiento impositivo se aplicari a
dos titules ptblicos” se agregue “gue se emitan en el
“futuro”. No sé si ése es cl sentido

A1

Sr. -Baglini, — Es muy loable esa irtencion, pero no
salva la discriminacién en contra del tiinlo pablico. Digo
“esto por o siguiente: el momento de ln adguisicitn o de
‘Ia tenencia es el que determina en nmchos casos parte
‘de las obligaciones nnpcsmm; Hay otras obligaciones
que surgen en €l momento de la traasfnxencm de acuer-

do a la renta que determina Ja transferencia. Pero la |

‘propia adquisicién determina un tratumniento impositi-
‘vo. Si la obligaciéon negociable —cualguiera que se enti-
ta en el futuro— tiene una consideracién impositiva
supu‘ior a la del titulo pablico, tedo 1 mundd se des-
prende de los titulos publices, con 1o cual se dificulta
‘el financiamiento del Estado. Por cjomplo, nadie deja

de advertir que el Estado ticue 3.500 millones de dé-

jarcs en Bonex 89 a emi

De esta manera, el p”saie de un tifnlo péblico a una
obligacién negoclable ocasiona una coida de la paridad
v dificulia automiticamente el fmanciamiento del Es-
i'mo a quien tenemos que preservin en tanto vy en
cwzmco continte siendo ua sujets neccsario en el esce-
nario financiero; en otras palabras, recesita de crédi-
1o no solo ahora sino también por un inrgo tiempo.

Lo qus se esia produciendo ea ¢la situacién fiscal

es una discriminacion hacia el titulo péblico, haciendo
“aparecer un mucvo titulo que tiene --a partir de ese-

2

‘momento— més atractivo que los ¢vistentes; de esta
forma, s esti dificultando el financiamiento del Estado.
‘Esta ¢s Ia base no sélo de i cuestidn sino también del
planteo que hacemos.

Prosiguiendo con el tratwmienio de este tema, hago
saber a la Presidencia que aqui cstd todo lo que hasta
‘el momento se ha mmwdo con excepeion de la expre-
510;1 “situados en €l pais”, cuando se¢ hace referencia
al destino que tendrin los fondos obtenidos de las
‘obligaciones negociables, porque debemos analizar aten-
tamente déndo colocmla; también estd la redaccidn con
respecto al ajuste por inflacién y ¢ cuanto al tema
Sle los actives, cuestiones que necesit: Jamente implican
una modificacién de la ley 23.760.

Con respecto al arilculo 37, crco que es en torno a
‘¢l donde flotan las mqmcludes centiules del tema; di-
icho articulo ha sido €l alma de la disusidn del proble-
ma de las obligaciones negocial:les desde el comienzo
de este itinerario. A propdsito de cllu, he traido a mi
‘memoria las actuaciones de la comisicn y las exposicio-

nes que se hicleron cn el recinto. Recuerdo que en osa
opertunidad yvo- debia ser el miembro infermante; 1o
pude cumplir con ese cometido porque el dia en que
se tratd el tema de las euz'bucxon s negociables vo me
encontraba enfermo. Por esta razédn, informaron del fe-
ma el sefior di pu.uuo Camisar por el of ficialismo y el
sefior diputado Matzkin por la cposicidn,
Recuerdo muy claramente que el princ'pal problema
de todo el mecanismo de las olligaciones ncgociables
residia en el articulo 37, el cual —como dile anterior-
mente-— se transformo en ¢l alma de I discusion, Elo
se debe a que es ese apartado el que define el atracti-
vo impdsitivo que el titulo tiene para el emisor, que
aqm si es el agente mis que necesario de esta opera-
cidn porque nada puede ponerse en marcha sn él Es
el sujeto que necesita €l crédito; es el sujcio que va a
realizar la inversién de los actives fi"mle:, es el sujelo
altamente endeudado que tiene que refinanciar su pa-
sivo; es el sujeto que ticne que reforzar —de acuerdo
al texto analizado— la sitvacién de una sociedad contro-
lada y dependiente en la que tienc que colocar capita-
les. Como dije anteriormente. el articulo 37 ha cons-
tituido el principal problema en el {ratamiento de esta
cuestién.
Cuando se ianicia el tralamicnto de cste tema, el tex-
to del articulo 37 era virtualmenic el mismo que el
i 1 oves diputa-
aire la propuesta
y Ia que sugio
de Presupues-
ay de Imzen;as; en aquelln oportunidad,

luego de su tratamiento en las ¢
to y Hacie
dichas con
cidén impositha del emiser de ;a obligacidn negociable,
en virtad del cual éste no podia deduclr mds que un

costo vinculado con los precios mayorislas mas el 8
por ciento, Honestamente, creo que esic mecanismo
no funciond p’nquc In 1cntaoﬂ" d tznlo de pc;{)ch‘~

omo de depdsitos de cumquwr iipo —no ya los depd-
sitos a siete dias—, e incluso de cclocaziones cque en
rm.ch os casgs tenfan lugar en las ¢e ahorro, con
las dificultades de las cinco 3, glempre es-
taban por ariba en lurgos pedodos de funcionamiento
de la Argentina.

Y

Las dos decenas de oblig
que hice referencia anics, se deterr
en ddlares y con tasa LIBOR, en razén de lo cual €
mercado no tuvo el airactivo necesa de alli en ade-
lante lo tnico que hicimos fue revisar permanente-

menle con qué mccanizmos acotlbamos.

s nexociakles a la
n como emitida:

’

Yl

v

Ls asi como duranie gran parie de la discusion del
pioyecto de ley surglerca las inguistudes qua hoy son
lIa base de ecste diciammen; en otras palabtas, la posibi
lidad de que dicho mecanismo se basara en el renci-
miento de la comasta de Bonex. Iiay varios ejemplos
numériccs que va se encuenivan en la comision; asi pue-
de verse que so {rala POCO KITNOS qx.e de una cyneracion
financiera dificil de prever, Asimismo, que uo es el
resultado de un agente financiero que tenga no ya gue
colocar el titulo, sino mas bien suscribir una garantia
en el banco, o que avalar la obligacin nfgociab]e; alli
siempre habri una pérdida o una ganancia en periodos
tan largos como los que ticne la obligacién negociable.
Y aqui ha venido una discusion, donde tavimos que
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transar con algén mecanismo. El mecanismo fue poner
en el articulo 4° todas Jas condiciones minimas que tiene
que tener una obligacién negociable: que pueda otorgar
un interés fijo o variable, a una tasa que se corresponda
con la esistente en ¢l mercado financiero de operaciones
do préstamos similares. ¢Cudl es ol objetivo de esto?

Reforzar la combinacién de factores que impidan wn
{x.mdo fiscal, Ilay algunos factorcs que no estin pre-
vistos en csta ley sino que ya cstin establecidos en
Ja ley 11.683. Estos mecanismos para impedir ¢l fraude
fizcal incluven también ¢l analisis que ticne que hacer
Ia Bolsa de Valores antes de autorizar la emisién de la
olligacion.

Pero atn faltan mecanismos parat acotar la posibilidad
de cfcctuar un fraude fiscal. Hemos pensado algunas
alternativas para ir aproximindoncs a este oljetivo.
Proponemos agregar al articulo 37 un segundo pirrafo
que diga: “La Comision Nacional de Valores Jeclarard
inaplicable este bencficio impositivo a toda solicitud
de oferta publica de obligaciones negeciables, gue por
el efecto combinado entre sus destuentos de emisitn y
tasa de interds a pagar represente para la entidad emi-
soxa un costo financiero despropor:ionado con relacién
al premlccwme on cl mercado pary riesgos y nplazos si-
milares”.

De esta manera estamos agregando un clemento nue-
vo, ‘que.no figura en cl articulo 4% lo duico que exge
€l articulo 49 es una tasa de interds razonable de acuer-
do a las condiciones del mercado, Pero el margen desde
el punto de vista del emisor no silo se compore por la
tasa de interés que paga. Forzando los argumentos, si
no estuviera ¢l articulo 49, yo polria tomar uvwa obli-
gacién negociable cn délares v ofrecer un interés del 90
por ciento anual cn ddlares. Légicamente, estoy -genes
rando ese margen de 90 por ciento en délares que es de-
ducible por impuestos. Estoy obteniendo una desgra-
vacién impositiva con una tasa de interds que esti ab-
solutamente fuera de cualquier mercado, de cuvalquier
pais, de cualquicr ricsgo pais o cualquier circunstancia
que pueda encontrar, No se pagaris ni en una operacidn
financiera en medio de la gucrra (] golfo, en ¢l centro
de Bagdad.

Pero el segundo elemento es a cuinto coloco la obli-
gacién negociable que dice 100, perc que en realidad
1a puedo colocar a 20, El margen entre 20 y 100 forma
parte de una deduccién sobre un inyreso que en realidad
no he tenido. Es un costo financiero que he asumido
como cmisor pero.que lo traslado al Estado,

Aqui estin los dos efectos combinados. No puedo po-
ner una tasa del 90 por ciento en délares por lo limita-
cién establecida en el articulo 49, Pero el problema es
que esti este otro elemento, que s ¢l margen de des-
cuento. Esto figura entre las condiciones que hay que
dar a la Comisién de Valores cuando se quiere emttir

una obligacién negociable. El emisor tiene que anun-

ciar ¢l tope de descuento que va a admitir,

Esa es una condicién sine qua non para que se au-
torice una. oferta piblica. Pero, hasta ahora, como ests
el articulo 4? no se incorpora este clemento, hay que
considerar ambas cosas. Sc debe aualizar si el costo
financiero del emisor trasladable al Kstado a twavés de

1a desgravacién impositiva estd de acyerdo al mercado -

“deberizmos

o0 si se trata de una maniobra impositiva para la ¢ual la
DGI tiene los mecanismos de la ley 11.683 —puntual-
mente en su articulo 74— que prevé algunas cuestiones
en cste nlldo Entonces, nos parcce que ese l.xlO
ticne suf'cwntb flexibilidad.

Sr. Lispez (J. A.). — ¢Usted no cree que introducivia-
mes una gran discrecionalidad con respecto a la Comisidn
Nacional de Valores, ya que no existen referencias es-
tables para la valuacién de la tasa?

%l segundo aspecto es si esto no pnede nfluir en la
transparencia a posteriori del titulo wma vez que ya estd
emitido,

Baglini. — Contestaré ambas inquictudes.

Primer problema: si uno mira los articulos 14 6 73
de la Ley del Impucsto a las Ganancias, pero no la
11.683 se dard una idea de que no hay wna desprotec-
cién absoluta para lIa DGI para avanzar en la deteccion
de algin mccanismo fraudulenty mediante el cual se
intenta lograr wma desgravacién o algdn beneficio im-
positivo,

Por lo tanlo, sumada a la actuacion de la Comision
de Valores estd la de la DGL No sc debe olvidar que
en ¢l texto vigente de la ley se declara a la Comision
Nacional de Valores ¢l agente informante -—dirfamos—
de Ja DGI respecto del cumplimiento de la ley.

Segtin el articulo 41 la Comisién de Valores actiia
como agente de informacién 2 la DGI respecto de la
aplicacién de la ley. Es la autoridad de aplicacién en
cuanto a si aunteriza o no la oferta piblica de una
obligacién negociable; a los cfectos impositivos es ¢l
agente informante.

De manera que —si me permiten traer uina compa-
racion a la consideracion de la comisibn— es sustan-
cialmente distinto de cuando se transficren parte o
las facultades de la DGI a otro organismo. Tal es cf
caso de la promocion industrial —que tanto ha dado
que hablar— cuando se hizo la transferencia, en su
caso, a las sccretarias de industria de cada provinc'a
a partir del Acta de Reparacion Histérica, Tisto ha per-
mitido que la DGI no avanzara en Jla deteecidn de
irregularidadcs.

La ley presupone una responsabilidad de la Comisidn
Nacional de Valores que nosotros estamos obligados z
controlar; en este sentido debemos afnar la punteria
con informacién del Banco Central y con todo lo que
se consiga, :

Segundo problema: cfectivamenic, es tremendamen-
te dificil hacer el andlisis en ¢l momento del lanzamien-
to de la emisidn; después de un determinado tiempo
verificar cuil es el rendimiento. Ademds
como sc ha visto, en nuestro pais no cs fiac’l acertar los
prondsticos ccondmiccs.

Por cso cs que propongo este agregado donde cla-
ramente cargamos a la comisidn la posibilidad de re-
chazar la oferla analizando esta cucstion con los dos
clementos: una tasa de interés razonable y cl margen
de descuento a utilizar, Cuando convivan las dos cosas
—para esto dcberi preguntar al Banco Central— algo
tendrd que hacer. Es dificil decir si hasta ahora la Co-
misién Nacional de Valores ha cumplido, ya que sélo
hubo veinte cmisiones. También es dificil deeir si con
Ja estructura que posce estd en- condiciones de deter-
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minar rendimiento y tasas de interés del mercado, pero
puede recurrir al Banco Central, al que le sobra mdi-
quina y estructura como para brindatle a dicha comi-
sion algdn ausilio en ese sentido; que lo haga o no de-
pende de cémo la comisidn cumpla sus funciones. Tam-
bién cabe aclarar que nosotros debercmos ejercer algén
contralor.

Sr, Presidente (Dominguez). — Ticne la palabra ol
sciior diputado Cortese,

Cortese. — El articulo 42 habla de tasas que se

. correspondan con las existentes en el mercado financie-

“sion y colocacién” lo signiente:

¥o para operaciones de préstamo similares, y -hace una
vinculacién con la condicién de la entidad emisora, Ls-
ta serd wna cvaluacion componente de la tasa que se
autorice,

Por su parte, el articulo 37 establece la facultad de

deducir los costos financieros y los gastos y descuentos
de cmisidn y colocacion en sus balunces impositivos.
Entonces, me parece que cste sistema genérico de po-
ner acotamiento a través de la Conusion Nacional de
Valoves puede provocar una alteracion o una limita-
cion de las posibilidades de emisién, cuando lo que se
etende con ol articulo 37 en fa intencionalidad del
sefior _diputado Baglni, es cvitar el fraude al sistema
impositivo poniendo condiciones que aseguren que no
se trastaden costos financicros que no se adecuan a !a
realidad; es decir, el objetivo es que no cxista ol frag-
de 1(‘}’,111. -
Por cso, mds alli de que Baglini diga que esto no
{uncivnd en su momento, no parcce dosaconsejable asce
gurar, por un lado, mayor libertad para la emisibn, y
por oiro lado poncer um acotamienlo in limine en lo
que vesulte deducible en los Dbalances financieros. Si
bien el sefior diputado Baglini dice que aquel sistema
de poner un techo en ¢l ajuste no funciond, me parece
que en csa idea o en otra simflar esiarfa la mejor res-
pucsia, b‘amnlizmdo las mejores posibilidades -de cmi-
sidin sin ningn. tipo de atadura pero poniendo para
el emisor —no para la circulacién de los titulos— un
Hmite en lo deducible en los balances impositivos. Me
parcee que buscando reducir las alternativas de fraude
estamos gencrando wuna condicionante mas a la posibi-
lidad de nuevas cmisiones.

Si, Presidente (Dominguez). — Ticre Ia palabra el
sefior diputado Martinez Raymonda.

Sr. Martinez Raymonda. — Participondo de la pre-
ocupacidon del sefior diputado Baglini en cuanto al ar-
ticulo 37, crco que seria Gtil agregar al final del pris
mer parrafo, o sea, luego de “...dcscuentos de cmi-
“siempre que se ajusten
a los existentes en ¢! mercado financicro” Es decir, los
descuentos tienen que tener ¢l mismo pardmetro que
los intereses; y después debe venir Ia cliusula de con-
ic onamiento.

Sr. Baglini. — Pero ¢l segundo~plrrafo de la propucs-

ta dice “...que por ¢l cfecto combinado entre  sus
descuentos de emisién y tasa de interés a pagar repre-

sento para la entidad emisora un costo financiero des.

proporcionado con relacién al prevaleciente en el mer-
cado para riesgos y plazes similares”.

Se establece un cfecto ‘combinado evtre ¢l descuento
de la emisién y la tasa de interés a pazar; la expresién
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“efecto combinado” significa que analizamos la tota-
Iidad y no solamente In tasa de interés.

Sr. Martinez Raymonda. — También tiene que ajus-

tarse al mercado financiero,

Sr. Baglini. — Representa un costo desproporcionado
con relacién al que prevalece en el mercado para pla-
zos similares. Permite introducir algunos temas que
ya han sido traidos a colacién por ¢l sefior diputado
Cortese. Asimismo, es probable que una cntidad de
primera linca corra un viesgo diferente al de una so-
ciedad que presente otras caracteristicas.

Sr. Presidente (Dominguez). ~ Comparto las expre-
siones del sefior diputado Baglini; entiendo que la in-
clusion de este parrafo constituye un hecho positivo, a
la vez que otorga a la ley las herramientas suficientes
como para que se tenga bien en cuenta que el Congreso
considera —a los efectos de la rentabilidad de la obli-
gacién negociable— no solo la tasa de interés sino tam-
bién In tasa de descuento.

Por otra parte, creo que cuando la cvaluacion de
un titulo se efectiin por parte de la Comision Nacional
de Valores, se sobreentiende que la rentabilidad sc cal-
cula tanto sobre la tasa de descuento como sobre la
tasa de interés que paga el titulo. Incluso, cuando se
analiza la posibilidad de establecer limitaciones en fun-
cién de un techo basado en los honos externos, la idea
es la de establecerlo sobre la base de la cotizacion de
la tasa de-retorno- efectivamente lograda con la com-
pra de un titulo por un inversor, cuando dichos titulos
se coticen a menos de su valor de cmision,

Como dije anleriormente, €l anilisis a efectuar por
Ja Comisidn Nacional de Valores debe tener en cuenta
la tasa de descuento a la que se estd colocando cl ti-
tulo, v Ia tasa do interés que dste debe pagar; nadie
llevaria a cabo un estudio de rentabilidad sin tener
en cuenla dichos faclores., No obstante, me parece bien
dejar precisamenle establecido este punto cn el arti-
culado de la ley.

Sr. Presidente (Domingucz). — Tiene Ia palabra el
sefor diputado Gonzilez,

Sr. Gonzdlez (I..M.).~ Sciior presidenle: con res-
pecto a la cuestién impositiva, coincido con lo expre-
sado por cl sefior diputado Baglini, De todas maneras,
debemos ver que ésta es una ley que presenta privi-
legios impositivos para este instrumento, Una de las
agpiraciones que liene cs que realmente los inversores
y las entidades emisoras gencren un mercado de capi-
tales que permita un proceso de acumulacion, en el
cual podremos descubrir cudl cs el mejor de los ins-
trumentos para los distintos sectores,

Uno de los riesgos que esto acarrca ¢s que no sé si
sera llevado a la practica tal como lo. establece la ley;
sin embargo, el riesgo mis concreto que corremos en
cste tipo de instrumentos bursitiles aplicados a la ac-
tividad financicra es ¢l problema del autopréstamo. Al
igual que el seiior diputado Baglini, he recibido ¢l tra-
bajo claborado por la BDolsa de Comercio. ¢l cunl es
muy interesante; también lo es la sugerencia que ¢l
sefior diputado Baglini realiza con respecto al articulo
37, tendiente a -asegurar no sdlo que la ventaja impo-
sitiva realmente sea para. la teactivacién y desarrollo
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del mereado de copitales, sino también que ésta no
sea tergiversada.

En consecuenciz, propengo que cn el mencienado
articulo, antes del término “asimismo” diga lo siguiens
te: “siempre que la emisién se hubiera colocado por
efectiva distribucién entre el piblico v no por suscrip-
cién reservada a personas o grupos en particular.”

Sr. - Presidente - (Dominguez). — La Presidencia en-
tiende que las meodificaciones que se propongan a este
dictamen deberin ser presentadas por escrito a fin de

que puedan: ser compatibilizadas en t¢rminos generales.
Tiene Ia palabra ¢l sefior diputado Fontela.

Sr. Fontela. — Sefior presidente: antes de que el
sefior diputado Baglini siga adelante, quisiera hacer
una acotacion con respecto al articulo 37. Precisamente,
desearia que el sefior diputado Baglini me explique su
respuesta a los comentarios y observiciones del sefior
diputado Martinez Raymonda, porque no me ha que-
dado muy en claro,

El tema es calcular Ia rentabilidad efectiva que tie-
nen estos titulos para el inversor, teniendo en cuenta
€l costo de emision.

Pero en la dltima oracién del articulo 37 se dice:
“Asimismo, seran deducibles los gasios y descuentos
de emisién y colocacién.” :

Estoy de acuerdo con el parrafo en cuanto a que para
calcular la rentabilidad real se tenga en cuenta el costo
de emisin, rero no estoy de acuerdo en que el costo
de emisién tea deducible, por lo mienos durante el
ejercicio en que se imita, Quien emile por 160 v cobra
ejercicio en que se emita. Quien emile por 00 y cobra
pagar los 80 restantes; pero no me parece que sea lo
correcto la deduccion total

Distingamos bien que lo comparacién con rendiniien-
tos de emisiones paremdus tiene que tencr en cuenta
el descuento de emision.

Pero otra cuestion es cuindo es deducible este des-
cuento de emision.

S, Baglini,— Aqui huy dos cuestiones. En primer
Tugar, el tema del descuento de la cmisidn, deducible
del impuesto a las ganancias, Isto ticne un momento
inicial pero qdcn,u,, tiene una conseccuencia en cada
uno de los  ejercicios por las amortizaciones que va
produciendo. El impacto en los ejercicios se produce por
efecto combinado del descuento de emisién mis la ac-

tualizacién e intereses que se estén pagando. Por eso
hablamos de tasa de interés a pagar mis descuento de
emisién; v ahi se conforma un costo financiero: tomar
-estos dos cfectos juntos para que eslo no sea impu-
table a una deduccién del impuesto a las ganancias
cuando el costo financiero se vuelve desproporcionado.

Considero que la ventaja que tiene la férmula que
proponemos es que incorpora; ademis de la tasa de
interés que figuraba en el articulo 49, este otro con-
cepto del efecto combinado. Con la suficiente flexibili-
dad como para que la comisién tenga tma sintonia flm
con el érgano da control impositivo, que ¢s la DGJ,
una sintonfa fina con el Banco Central.

Istas son las cosas que tienen que ocurrir al co-
mienzo. Es como lanzar un proyechl Lo primero que
nnani,umo;, es hacia doude estd apuntando y mas tarde

£0 I

Sr. Fontela. — Convengamos que lo que importa es
donde cac.

Sr. Baglini.— Por eso debemos revisar para doénde
va, Que después aparezca una averia o una medificacion
de las condiciones atmosféricas, es otra cosa.

8r. Presidente (Dominguez). — Quiero aclarar que ne
podemos tener en cuenta lo que va a suceder a lo
largo de la vida de la obligacién mnegociable. Estamos
hablando de que en el momento de lanzamienlo de la
obligacién, la tasa de interés y la tasa de descueuto
sean razonables. De ahi en mis, que la tasa de des-
cuento se profundice o disminuya dependera del riesgo
de la empresa, del éxito de Ia empresa, de la realidad
cconémica del pais.

Isto sucede a diario; lo vemos con- los titulos pii-
blicos. Cuando son emitidos el gobierno lo hace a la
par, después valen el 30 por cienio y pesteriorments
el 70, dependiendo de las circunsiancias que deriven
de la concepcién econdmica que en ese momento tens
gan los colocadores de fondos de los circuitos financieros
del pais. Me parece que aqui lo importante es que al
momento de establecer cual es la capacidad de deteccién
fiscal Ia Comisién de Valores ~—juntamente con ‘¢l Ban-
co Central o con los demés organismos competentes-~
puede establecer limites razonables a la deduccion.

De ahi en adelante, el valor del yapcl en el moreade
secundario v la \01&4101:1 tasa efectiva de retorno par
el colocador de fondos dependerin de circunstancizs no
controlables ahora. El papel podri aumentar o dismi-
nuir violentamente en funcién de circunstancias aleja-
das de Ia posibilidad de legislacién actual.

Sr. Martinez Raymonda. — Creo cue agui hay vn pe-
quefio crror de concepto porque lo qie plantea Ba-
glini es para la deduccién en el impuesto a Jas ganans
cias del emisor. Lo que se acaba de plantear —ague es
absolutamente correcto— cs la uviilidad del tomador que
es ajeno a esto. Es importaute el momenteude lanza«
miento, cuando recibird menos v lo impuiard a la de-
duccién de sus ganancias.

Sr. Presidente (Dom'nguez). — Lo que quiero decir €3
que con lo que dice ¢l sefior diputado Baglini cum-,
plimos con el papel que nos compete como legisladores.’
Aquello que suceda después con la historia de las obli-
gaziones negociables e escapa de nuestras manos.

Sr. Lipex Arias. — Dcbo decir antes que todo que me
tranquiliza mucho la propuesta del sefior diputado Ba-
glini respecto del ariculo 37 ya que entiendo que era
un tema de preocupacién de los distintos blogues por;
cuanto lo que queremos es crear un instrumento c"l-
ramente util para In economia del pais que tiene que‘
cstar ocupado en estas cuestiones., Considero que debe;
tenerse en cuenta que los legisladores que en este n1o~§
mento estamos trabajando, cada vez que analizamos!
algtn insirumento econémico somos profundamente cons-
cientes de la gravedad de la crisis que vivimos, E eog
hace que apreciemos la factibilidad de los instrumentos
con una gran flexibilidad de criterio.

La emergencia es una circunstancia que condicicna’
muchos actos o decisicnes. Como legisladores tratnines
de lograr la permanencia de las normas; sin embargo, h
renuncia que el Esiado nacional hace a cierias facu]-
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,:ta’les tributarias tiene que estar claramente limitada
‘tomo una situacién de emergencia. A esto obedece que
‘en el dictamen original presentado ante la Comisién de
Presupuesto y Hacienda se establecié expresamente un
plazo de vigencia para las exenciones impositivas.

Creemos que la Ley de Obligaciones Negociables
tiene que tener un caricter permanente -——a eso aspi-
ramos—, pero las exenciones tienen que estar limitadas
2 la sitvacién de emergencia del pals. Ademds, este
:plazo tiene que ser relativamente breve porque lo que
se quiere es fomentar el ingreso de capitales o
;_que ciertos capitales que no ostin en el circuito pro-
‘ductivo se integren en este momento de crisis al mer-
‘cado por las circunstancias ctonémicas que vivimos,

% que no lo hagan recién cuando se vivan situaciones
‘distintas. EI articulo 40 estahlece que las exenciones
Impositivas del articulo 36 tendran vigencia para las
.obligaciones negociables emitidas hasta el 31 de di-
‘ciembre de 1995. En ese case entiendo que el plazo
tiene que ser mas reducido que’ el afio 1995, quizd
1994, que seria un plazo razonable para estimular jus-
tamente la inversién de capitales.

Sr. Presidente (Dominguez). — Tiene la palabra el
sefior diputado Ibarbia,

Sr. Ibarbia, — Sefior presidente: en primer lugar
quiero expresar la coincidencia con la reforma pro-
puesta por el sefior diputado Baglini en lo que se re-
fiere a los impuestos a las ganancias y a los activos,
es decir, la exencién de las obligaciones negociables
del impuesto a las ganancas y la modificacién que
considera debe incorporarse en la ley de impuesto a
los activos.

En segundo iérmino quiero expresar mi- disidencia
con dos reformas: la que el dictamen introduce en el
articulo 49, reformando el texto propuesto por el sefior
diputado Dominguez, y la que propone el seiior dipu-
tado Baglini con respecto al articulo 37.. Creo que acd
se estd tratando de buscar un mecanismo para evitar
que haya deducciones exagevadas de intereses, por
las que el impuesto a las ganancias que tendria que
‘abonar la entidad emisora sexrin inferior al que de otra
‘manera hubiera tenido que abonar, Casi tendria que
preguntar en qué consisle la ganancia en las empresas
nacionales, que tienen acumulidos pasivos de cerca de
3 mil millones de délares —csto de acuerdo a la in-
formacién de la propia Direccién General Impositiva—,
pero no voy a entrar cn esta discusion.

El andlisis de la tasa de interés y la ganancia poten-
cial al momenio de emitir la obligacién negociable
Uevaria a la Comisién Naciona! de Valores a un estudio
tan profundo que dificilmente podria detectar si esa
tasa de interés —aunque sea de medio punto inferior
o superior a la que rige en ¢l mercado— estd levan-
dose toda la ganancia de esa empresa o mno.

Sr. Baglini. — Entiendo que el término “despropor-
_cionado” no puede referirse a medio punto en una tasa
‘de interés; al menos asi se interpreta en el idioma
castellano.

Sr. Ibarbia. — Tengo aqui emisiones aprobadas por
1a Comisién Nacional de Valores cuyas tasas de interés

Hegan hasta cl.8 y 11 por ciento, c¢s. decir, algunas
superan en 3 puntos a la tasa Libor.

Supongamos que en una determinada obligacién nego-
ciable —digamos una obligacién negociable “doble A”—
la tasa de mercado para empresas en esas mismas condi-
ciones y caracteristicas sea de 4 puntos arriba de la tasa
Libor. Entonces una empresa, ofreciendo 3 puntos arrila
de la tasa Libor, puede estar deduciendo de ganancias
absolutamente todos los intereses que estai pagando
por obligaciones negociables; a la que estd pagando
4 todavia le queda ganancia a pagar deducidos los
intereses vy los descuentos que haya ofrecido al mo-
mento de la emisién de la obligacién negociable;

Creo que si tratamos de evitar a través de cstas dos
reformas cualquier evasién o fraude en el impuecsto
a las ganancias estamos equivocando el camino. Para
eso estd la ley 11.683, que autoriza a la Direccién Ge-
neral Impositiva a impugnar cualquiera de cstos com-
promisos que asuma la entidad emisora y que eviden-
temente aparezcan, de acuerdo a las probanzas que
acredite la DGI, como un camino de fraude fiscal.

Considero que dejando establecidos estos limites —me
refiero.a lo que propone el sefior diputado Baglini 0o a
lo que figura en el articulo 49 de la ley— estamos
excluyendo a competidores marginales, a oferentes mar-~
ginales y a eniidades emisoras marginales del mercado
de obligaciones negociables.

Una empresa que puede emitir obligaciones nego-
ciables de primera ‘egoria podra ofrecer una deter=-
minada tasa. No obstante, las empresas que eventuals
mente emitan obligaciones negociables tramitadas en la
bolsa del interior —aclaro que aqui no hay ningin
sentido peyorativo— serin las que tendrin una menor
posicién relativa en el ranking, razén por la cual debes
rin ofrecer una tasa de interés mas alta en el marcd
de un anilisis comparativo de obligaciones negociables;
teniendo esto en cuenta, como asimismo el listado
objetivamente ordenado, podran llegar en la Comisiéni
Nacional de Valores, en virtud de esa comparacién
exclusiva, a la conclusion de que la tasa de interés
resulta exagerada, y que esa obligacién negociable no
puede ser aprobada.

Si la Comisién Nacional de Valores quiere hacer un
trabajo mayor, ademis de consultar al Banco Central
tendria que hacer otro tanto con los expertos de la
Direccién General Impositiva que estudian la actividad
de csas empresas, a fin de conocer cuél es Ia tasa de
ganancias y cudl el impacto —ya sea de 1, 2 6 &
puntos— sobre el resultado impositivo,” que se pro-
duce con respecto a la oblizacién negociable., Esto
puede llevar a conclusiones absolutamente divergentes
en cuanto a los limites que se pretende establecer en
los articulos 49 y 37 por medio de la redaccién pro<
puesta por el sefior diputado Baglini.

Tn consecucncia, personalmente prefiero una redacs
cién mas liberal, que permita a la entidad emisora
fijar las condiciones de tasa y de descuento, a la vez
que establezea que sea el mercado quien evalte y la
Direccién General Impositiva la que impugne, en fun<
cién de las facultades que ya tenfa delegadas en virtud
de la ley de procedimientos. \
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Finalmente, debemos tener en cuenta que todo esiid
supeditado al proceso de aprobacion que -debe efec-
tuatse a través de la Comisién Nacional de Valores.

Sr. Presidense (Domingucz). — Tine la palabra ol

sefior diputado Lépez.

Sr. Lépez (7. A.).—-\Scﬁor prosidente: una vez con-
siderados los aspcctos conceptuales de este parrafo,
quisiera solicitar al sciior diputado Baglini —que ¢
‘quien ha propucsto particularmente este tewa-— una

“aclaracion con respecto al articulo A4 de la iniciativa
que estamos analizando.

A mi juicio, de cse articulo no surge claramente o
tema de que la evaluacién es posterior a Ja emisida
por parte de la cntidad controladora, que siguc siends
4a Comisién Nacional de Valores; asimismo, dcberian
‘especificarse las condiciones de Ja tora correspondicute
—~con asistencia del mercado, financicro— referidas al
momento de la evaluacion.

Lo que a mi me preocupa s el inversor, porque cn
alglin momento ¢ste puede decir que la cobligacion we-
wociable no estd de acuerdo con la tasa del mercado
v, en ‘consccuencia; operar sobre ellas de alguna maners.
Como el sistema legal de las obligactones megociables
" eés tan sensible para cl inversor, creo que serfa conve-
niente aclarar que se trata de una -cvaluacién posterior
al inicio ya que —en definitiva— ¢ lo que estamos
discutiendo.

© Sr. Baglini. — Reitero que esto ¢s obsolutamente  ini-
cial, porque no puede scr de otra manera, Xay dos pa-
rametros que en el futuro serdn difiviles de observay
porque van a variar, Me refiero concretamente a la
rentabilidad que otorgue el descuento, el cual debervd

ener lugar al momento de la emisidn; si se tiene. ea
cuenta que luego la- rentabilidad va a aumentar por
cuanto va circulando - el papel, al emitirse la obligacicn
megociable se hace un descuento del 20 por ciento del
walor nominal. En ottas palabras, tendvemos un 80 pox
ciento cuando la evaluacion era de 100. Por ejemplo, esto
sucedié en cl caso del Hogar Obrere, que acaba de
‘emitir una obligacién negociable. :

Si aqui ocurre Io sucedido hace veinte dias, el des-
cuento sobre el valor nominal que se ¢lectia al emitirse
la obligacion negociable puede ser infinito, v habra
que pagarle a alguien para que acepte ¢l papel.

" En esas circunstancias, se castiga al inversor que ha
tenido una quiebra que no es fraudulenta; esto hace
fue en el fuluro el papcl sen cotizado a un valor mis
cercano al nominal, en virtud de que esti préximo e
periodo en el que hay que pagar la amortizacién, Alli
reside el verdadero problema, por lo cial entiendo muv
importante que nos cuidemos cn eslc” aspecto,

Esto tiene que ser inicial, porque s ¢l tnico mo-
mento en que se pueden juzgar los parametros del
mercado. Sc deben evaluar las condicivnes, el tipo deo
préstamo, el plazo para ver si ¢l coslo financiero es
razonable para el cmisor, No debe s evidentenente
desproporcionado.

Para el impuesto a las ganancias sc contemplala
brecios mayoristas mdis 8 por ciento. No invenlamos
nada; lo pusimos con todas las buenas Intenciones v lo
Aertn ec sua el mecanismo no anduve, Pusimos aleo
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que estaba absolutamente alejado de cualquier margen
de rentabilidad. :
Pero el establecimiento para el impuesto a las ganan-’
cias dc precios mayoristas mds 8 por ciento viene de;
una época cn que teniamos 15 por cieuto de inflacidn !
anual en la Argeatina. Después nunca mnis pudimos estar !
cn ese indice y mantenerlo por dos meses. . :
¢ manera que creo prudente la inguictud del sefior
diputado Lépez.

Sr, Lopex (J. A.).— Me referia a gue en €l articulo
4° no cstd claro en gué momento se counsidera la tasa:
de interés. En cl scgundo péarrafo del articulo dice: “La
suseripcitn, asi como ¢l cumplimiento de los servicios -
de reata y amortizacion, cuyes pages podrin ser efectua-
dos cn plazas del exterior, deberin ajustarse en todos
los casos a las condiciones dc omisién”. Quiere decir
que estamos hablando también de un contrel, y crea
que por lo menos delie decir que cs al inicio o momerta
de apavicién, Es wn problema de redaccién,

Sr, Baglini, — Iiso- se soluciona cambiando la expre-
sion “pueden contener™ por “pueden emitirse”.

Me acaban de alcanzar ¢! Boletin Oficial del dia de
hoy y me cncuentro con que s¢ ha resucitado a un;
muerto. Se ha publicado ¢l decreto 599/91, que dispene |
Ia supervivencia de la.excncién impositiva establecida |
por la ley. vigeate. ‘Aliora. aparece este decreto, con- el!
cual promroga las exenciones, Las Lubicran prorrogade:
cuando se vencian.

Sra. Guamdn. — Quisicra volver schre Ja inguictud |
del scitor diputado Lépez Arvias en cuanio al término !
de vigencia del articulo 40 de I ley schre lo cual en un’
paper del scitor diputado Makzkin se preveia un - limite
temporal de vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de 1995.:

Junto con algunos colegas —los sciiores diputados:
Baglini, Gonzilez, Brest, Parente y Dominguez— he-|
mos analizado este articalo v hemos pensado en la ne-’
cesidad de no incluir el pedido del sefior diputado’
Matzkin porque nos pavecié inoficioso va que este es,‘,
un mercado realmente muy nuevo a crearse. Iste limite|
de temporalidad de cinco afios, segim ¢l paper del!
sefior diputado Matzkin podria intreducir mensajes que'
no den seguridad a los inversores.

Sr. Baglini. — Tl problema es cn. cicata fama Ta
terminologia de qué es lo que significa una exenci

Existen exenciones quc se han mantenido a lo largo’
del tiempo; uno pensaria que cuando ocurre esla cir-
cunstancia mas vale desgravar €l bien vy consideratlo co--
mo no alecanzado por la norma. Pero ahora en forma
accidental vemos que ¢l decrcto del Poder Ejecutiva
extiende a todo ¢l afio el plazo de vigencia y no hasta
que el Congreso termine de tratarlo. Se ha resucitado un:
muerto con efecio relroactivo al 19 de enero, lo cual no’
tiene base de sustentacién legal ya que seguramente Io’
extiende hasta el 31 de diciembre por si el Congreso no’
lo trata. El Poder Ejecutivo contaba con esta facultad
hasta ¢l dia 31 de diciembre.

Me pregunto: ¢para qué haremos lo del limite de
10 afios si dentro de 5 quizi vemos quc este mecanis-
mo cumplié su objetivo v ¢l mercado se desarrolla exac-
tamente igual?

La otra alternativa es porede Impuesto a todo sin
ninoin trate diseriminatorio v todo el mundo pasa. A”
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'tﬂg{m inversor -extranjerd posiblemcute le convenga te-
Tier impuestos. A un inversor que esté englobado en el
Yégimen norteamericano le conviene gue le cobren para
‘que Jo pueda descargar en el extranjero. Si dentro de
Cinco afios vemos que el mercado es fantistico y no
necesfca Jincentivos porque hay inversares e\txan]elos
no habré motivo para que subsistan los Barra, Bagon
‘v los del ingeniero Alsogaray. Se Jeroga la ley y se
termina esta cuestion.

Parecerfa que diez afios es un plizo suficiente como

o

‘para incentivar. Es casi literario el hecho de establecer .

un p'zazo' de cinco afios mas o de diez menos, es decir,
(‘1 prlazo del vencimiento automditico Dejar el texto co-
‘mo estaba en la ley es sencillamente decitle al Poder
Ejecutivo que si se le ocurre lo pue:le prorrogar cuando
chve cl dia; o sea que si el Poder Ejecutivo hubiera

ejercitado con prolijidad lo dispuesio en la ley, por ese
‘mismo decreto dictado ¢l 29 de diciembre lo podifa
haber prorrocado por cinco afios wmas, porque ni
quiera tenfa limite para prorrogar.

De todos modos, parece que ells en 1enhd'1d no s

si-

muay conducente, por lo que dice la sefiora diputada ;

Guzmén en el sentido de que por +hi hay algiin fnver-
‘sor que esti mirando si nosotros pensamos mantener
Ta estabilidad por cinco afios solamente. ‘Creo que al dia
de hoy los inversores estin preocnpados por otros as-
‘pectos mas basicos 'y mo por lo gre hacemos con este
tenma,

Todo esto es la Dbase de la discusién., He tratado de
Yeproducir en cinco minutos lo que se discutié durante
‘algln rato para llegar a la eliminacién dél articdlo re-
ferido a la fecha tope de vigencin del watmmiento im-
positivo.

Sr. Presidente (Dominguez). — Tiene la palabra el |

senor diputado Loépez.

Sr. Lopzz (. A.).— Quiero reforzar la

;far creo que el tema del plazo —05 pbvio que esto fue

» propuesta
que hizo el sefior diputado Ldpez Ariss, En primer Ju- |

considerado por. la comision pero quiero destacarlo— !

‘dcbe tener que ver con que en el fondo son facultades
no ostrictamente pertenecients a In Nacidn, porque es-
tamos disponiendo de impuestos 1rspecto de los cuales
Ins facultades son delegadas a las provineias y por lo
{anio tienen que sor temporarias.

Ea segundo lucar, me parvece cues a pesar de todo
£slarios gobernando —cen este caso legislando  deutro
‘de lo que es gobernar— para urn continuidad de un
n;:m‘uo del poder v por lo tantoy no debemos char
‘de expresar o tener la esperanza i que en nuestro pais
pedamos advertiv a tiempo las couas y poderlas hacer
también a tiempo. Creo que el lhecho de colocar wn
pla o no tiene nada que ver con In colocacién y las can-

secuencias de la emisidn y de Jox ioversores. Eslos sa- |

‘hen perfectamente que su emision estd protegida por

‘Ias condiciones basicas de la emision v que np se verau |

perjudicadas por el crecimiento e los plazos de la
‘desgravacion,

"Por etra parte, con respecto al hecho de gue haya
un plaao, también existe Ia posibilided de gne se “me-
tau” quienss -estuvieron -dande vusltas v sspeoulands
s0lwe =l vencimiente de et dhligasidn; me vl &
{a Bifevencin yue exive entre ngudllys gue se Tsien hoy

Sy

en un mercaco de capitales y los gue se van a meter o
se pueden meter dentro de cuatro o cinco afios. Per-
sonalmente, estimo que €l plazo debe ser mucho mis
corto con posibilidades de ser renovado por el Poder
Ejecutivo, por una o dos veces y por plazos cortos, de
tal manera que se beneficien aquellos que se meten
primero en esta emergencia que estamos viviendo, ya que
justamente queremos beneficiar a aquellos que arriesguen
hoy por el pais a pesar de que consideren que el pais
tiene posibilidades de -ser objeto de inversiones.

Si bien se dicz que el plizo deberia ser mucho nms
cotto, en el informe de la Comisidn de Econonua me
encuentro con que el plazo deberfa ser mucho mig

largo. En consecuencia, enticndo que deberia establecer<

se’ un plazo temporal entre los dos que acabo de mene
cionar; de esa manera, estariamos respondiendo a estd -
situacién de emergencia y privilegiando a aquellos qué *
ingresan en el sisterna y confian en el pais, quienes Jues
2o de haber hecho un esfuerzo de cinco afios no pueden
estar en igualdad de ventajas con respecto a quienes
recién ingresan.

Asimismo, queria destacar que en ¢l Congreso estax
remos atentos para proceder a la renovacién de las leyes
que hagan falta a través de wma iniciativa del Poder
Ejécutivo, antes de que éstas venzan,

Sr. Presidlente (Dominguez). — Tiene la palabra &l
sefior diputado Kohan,

Sr, Kohan,~ Sefior presidente; con respecto a la im-
quietud manifestada por €l sefior diputado Baglini, ¥
compartida por el sefior dipntado Lipez Arias, deseo ext
presar que si bien en cierto modo ¢l textp propuesie
por ¢l sefior diputado Baglini Hiende a limitar la posis
bilidad de cometer un frande fiscal, también es cierk
que la evaluacién a la gue obligariamos a la Com
Nacional de Valores serd un tarto dificultosa; en est®
aspecto, también debemos tener en cuenta algunas .
las cuestiones planteadas por €l sefior diputado I'ban}nﬁ .

Se me ocmre que sustentando la conveniencia de qud
‘exista una limitacidn, Ta posibilidad de zanjar esta cunegs
tién pasarfa por el hecho de poner en la propia fey
Limitacion a la deducibilidad de ese descuento. En otrag
palabras, los legisladores debemos considerar cudl semi
un descuento razonable para la colocacién de una obh-

gdcién negociable, €l que no puede ser algo dlsparahda
como el que agui se ha sugerido de un 80 por ciento,
ni tampoco debe ubicarse en un 50 por ciente.

A mi jnicio, se elimiraria uno de los dos términes ¢
variables que conforman la tasa efectiva que estd pa-
pando la entidad cmisora, que por lo tanto podifa de-
ducir la tasa de interés por wn lado y la colocacién por
¢l olro.

La otra cuestion a la gue quiero referirme se vincula
con Io que ha sefialado el sefior diputado Foniela, es
decir, en gué ejercicio se van 2 incluir estas deducriones
del descuento; entiendo que esto tiene gue ser incluide
en el proyecto, porgue de lo contrarip tendifa gue ser la
Comision Macional de Valares quien Ja determine —Ig
cual me parece bastante xmplopm— o bien la Direccién
General Impositiva mediante una via reglamentaria vque
no contaria con el sustento legislativo que le estamof
dando nosotros.

Al sespecte, me pareos gue fiene que haber uma €0-
rrelacién entve ¢l momemte e que sea deducible
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descuento y €l tiempo de la colocacién efectiva de la
emision” que hace la entidad emisora; ¢ decir, no pue-
de deducir mas alli del monto que ob\namente se en-
tuentra colocado entre los suscriptores en forma efec-
fiva,

Sr. Presidente (Dommguez) — Tiene
sefior diputado Segui.

. Sr. Seguf. — Sefior presidente: como debo ir a la
Yeunién de otra comisién, quisiera dejac planteada una
Tinquietud no con respecto a la cuestiun sobre la que
Zestamos conversando, sino con relacién al articulo 1o,
Propongo Que en el mencionado articulo, luego de la
expresmn “de la presente ley”, se agrcgue el siguiente
parrafo- “Estas sociedades podran asoclarse entre ellas,
swmple que su personalidad juridica fuere de la mis-
':ma naturalez'i para una 0 mas emisiones en el consor-
cio.”

El objetivo de esta propuesta reside en que las eco-
Tiomias regionales —que no cuentan con empresas muy
“poderosas— puedan asociarse para p(xler competir con
las grandes empresas del centro econémico del pais.
“Por ejemplo, en mi provincia hay muchas cooperativas
agncolas e industriales que, si la ley permitiese que
'se asocien entre ellas, verian facilitado el ingreso do
:fondos a determinadas regiones. Lo mismo sucede con
las sociedades anénimas y con los municipios; estos
Wltimos, cuando estin alejados de los grandes centros,
son muy pobres y, en consecuencia, muchos de ellos
pueden emitir un bono en comdn para obtener fondos.

Por ese motivo, dejo planteada esta inquietud que
consiste en agregar un parrafo al articulo 12, segim lo
“he indicado anteriormente.

Es decir que la ley permititia la asociacién entre so-
ciedades, siempre que sean de la misma naturaleza ju-
ridica.

Sr. Presidente (Dominguez).— ¢Su propuesta no es-
th contemplada por el articulo 30?

Sr. Seguf, — Lo que propongo es que todas las so-
ciedades que la ley autoriza a emitiv obligaciones por
si solas, puedan asociarse. Por ejemply, que dos o mé4s
cooperativas puedan asociarse entre ellas para emitir,
con el objeto de agrandar la garantia, incrementar su
solvencia y poder competir con las grandes empresas,
que son las que realmente van a ahsorber el mercado
mas importante.

Sr. Ibarbia. — ¢El consorcio que cmitiria las obliga-
ciones tendria una personeria juridica diferentc a la de
las cooperativas' que la conforman?

Sr. Segui.— No constituiria una nueva personeria
juridica.

Sr. Ibarbia. — Entonces su propuesta estd cublelh
por el articulo 3°. Puede emitir las obligaciones una de
las cooperativas, y avalarlas las otras; asi se evitaria to-
da la complejidad juridica.

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

Ibarbia. — Cuando se conformi un ente que va
a ser el emisor, se gransforma en una persona juridica
distinta a la de los miemhros que la componen.

la palabra €l |

Sr. Segui. — Entonces tendra una nueva personerfa
juridica, pero va a ser una sociedad accidental; cuandg
termine de pagar los bonos, la sociedad decae.

Si usted cree que no es necesario incluir esta acla-
racién, no tengo inconveniente. Yo si creo que hace
falta porque hay que alentar este tipo de ascciaciones
y lo tiene que decir la propia ley,

Sr. Ibarbia. — Esto se puede hacer hoy en dia cov

-la ley como estd.

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

Sr. Lépez Arias. — Creo que es muy interesante cl
problema que se ha planteado. Creo que legaimente
estd autorizado dentro del marco de 1a actual lev.
Como tinico objetivo til estaria alertar a la Comisién
Nacional de Valores, que podria encontrar alguna tra-
ba. Creo que la salvedad se podifa incluir ya sea en el
recinto o en la comisién, Esto servird para que dicha
comisién no tenga mas trabas que las que la ley actual
no establece.

Sr. Ibarbia. — Con respecto al plazo que dward la
exencién entiendo que un término de tales caracteris-
ticas alentard a quienes hagan sus colocaciones en log
primeros afios de la ley y desalentaria las futuras. Crec
que se trata de una interpretacién peligrosa porque el
problema de las obligaciones negociables también sé
refiere & su renovacion,

Si tuviéramos éxito con esta reforma y ademis se
mantuviera la confianza que sc verifica en el pais, el
mes que viene una empresa nacional emitird obligacic.
nes negociables en australes con un plazo de amorti
zacién de 5 afios —es decir, planteamos las cosas en
términos de largo plazo para los que existan las cblica-
ciones como propusiera en mi proyecto a cuyo térming
se encontrarfa con que podrfa tener dificultades para
renovar la colocacién. Este es precisamente el caming
que en el mercado de capitales de todo el mundo unz
empresa tiene: emite un bono que luego amortiza ¢
rescata con la emisién de uno nuevo.

Si por haber establecido un plazo maximo de exen.
cién en la ley, la nueva emisién de bonos estuviera cn
condiciones fiscales de tratamiento diferente de la emis
si6n anterior, la empresa podria encontrarse con la dif
ficultad para conseguir los fondos para devolver esa
obligacién o se enfrentari ante la necesidad de recurrit
a un mecanismo diferente de éste con las ventajas qud
tiene el mercado de bonos o de capitales ampliaments
difundido.

Asimismo, si sc estableciera ese plazo de exencidn,
los inversores institucionales que pudieran desarrollar
o que desarrollan una cartera o su distribucién en ese
te tipo de inversitn encontrarian que parte de su
cartera deberia cambiar sustancialmente de orientacion
porque no existe mas mercado de titulos y porque no
hay posibilidades, Habria un boom en los primeros afios,
y luego se verificaria el hecho real de la disminucién
de las exenciones, Las entidades emisoras no tendran
interés de colocar estas obligaciones porque los inversoz
res no van a gozar de ese tratamiento fiscal diferencials
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Sr. Baglini, — Eso significa que dentro de cinco afios
segulmos siendo un desastre; el tinico gancho que tene-
mos es la desgravacién impositiva.

R

Sr, Ibarbia. — Quizd no estarfa de mis abundar en

‘Otros comentarios como por ejemplo los sinking funds y
a forma en que el Banco Central permitixia acceder al
mercado de cambios en el caso de su Gontrol que se
lleva de patadas con la legislacién sancionada hace sélo
":15 dias. Sin embargo, sobre ello abundaré en el re-
ctinto. Hago esta advertencia porque podemos tener un
desarrollo interesante en el mercado de capitales y
dentro de cinco afios una brusca contractién, y no con
dlflcultades de financiamiento de 100 o 200 millones
'de délares sino quizds de 7 mil u 11 mil millones,

. En el mercado chileno el total de valores alcanza
.anualmente los 11 o 12 mil millones de délares. Pienso
que si dentro de cinco afios encontramos 1na brusca con-
“traccién de esa magnitud en el mercado de capitales
estaremos en una situacién bastante dificil, tanto para
los emisores de obligaciones como para los inversores
adicionales.
"~ Sr. Presidente (Dominguez). — Sobre este punto quie-
ro hacer un comentario. Me parece que el éxito o no
de la politica econémica del gobierno deatro de cuatro
‘o cinco afios es un elemento fundamental, pero también
lo es el hecho de que la Argentina tenga éxito en la
‘“compfuacmn con ctros mercados de capitales con res-
»pecto a las condiciones que se establecen desde el punto
de vista fiscal y de tasa de retorno. Cren que si nuestro
pals realmente tiene éxito, se integra al mundo, entra
ven el mercado de capitales internacionales y hay un
acceso renovado de capitales existentes en el mundo ha-
cm nuestro pais, las condiciones que sc deberin esta-
: ])Iecel fiscalmente tendran que ser de alguna manera
competitivas con las de pafses de similares objetivos on
materia de atraccién de capitales.

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

En tal sentido podemos citar el case de Inglaterra
o de Alemania, que han tenido que derogar impuestos
E——por ejemplo, el impuesto a la transferancia de titulos
valores— producto de la falta de competencia del mer-
cado. En Frankfurt tuvieron que desgravar porque si no
era mucho més competitivo para el inversor colocar

.ffondos en el mercado inglés; a su vez, TFrancia tenia
que tomar medidas similares,
I3

De modo que cuando los mercados empiezan a ser
competitivos entre si las caracteristicas de la politica
flscal no son estrictamente nacionales sino que estin
\ymculadas también con el mercado internacional. Enton-
Les, me parece que fijar un plazo en estos aspectos
es un poco limitarse dentro del marco de la realidad,
Consxdelo que esto tendrd que ser ajustado a la realidad
por quienes tengan la responsabilidad de legislar en ese
‘momento sobre un aspecto tan importante como es el
‘mercado de capitales.

‘Creo que cl proyecto que estamos cmmderando que
es producto de las deliberaciones hechas en las distin-

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

Si en el futuro comprobamos que ¢l mercado de
capitales se ha formado, que estamos muy por encima
de las condiciones que se establecen en otros paises
para inversiones similares, las empresas bajarin su pri-
ma de colocacién de obligaciones negociables, disminuird
la tasa de interds a las que deben captar fondos y asi
el pais ird cerrando fiscalmenie el proyecto a las ca-
racteristicas que a cada instante le toque vivir a nuestro
pais.

Creo que lo que hemos fratado de resumir en este
anteproyecto son las condiciones para que el mercado’
de capitales empiece a funcionar, para que existan obli-
gaciones megociables, para que se cologuen las emisic-
nes, es decir, para que el tema funcione.

No hemos hablado de esto con una organizacién en
particular, sino que lo hemos hecho con las principa-
les organizaciones del sector, es decir, desde los ban-
cos hasta los grupos de sociedades anénimas que cotizan
en bolsa, la Bolsa de Comercio, Ja Camara de Agenies
de Mercado Abierto, etcétera.

Varios sectores han efectuado sus aportes, y el dic-
tamen que hemos elaborado recoge las inquietudes 16-
gicas de dichos sectores, las cuales han sido analizadas
por nosotros; en este momento, consideramos necesario
que algunos de esos aportes sean incluidos en este dic<
tamen para que en la Argentina realmente se constl-
tuya el mercado de capxtales. Me parece que querer pre-,
ver el futuro en un pais donde es muy dificil prever lo
inmediato significa, desde el punto de vista de los le~
gisladores, colocarnos en una posicién extremadamente
complicada.

Todos esperamos cue en los préximos afios la Argen-,
tina experimente una recuperacién notable de la si-
tuacién que estamos viviendo desde hace tiempo. Nadie
nos puede asegurar que esto serd asf; no obstante, de-
bemos hacer el miximo esfuerzo para que estos obje«

_tivos se realicen, De todas formas, me parece que es-

tablecer limites o cuotas no responde a la realidad con-
creta del mercado de capitales de nuestro pais, sobre
el cual tenemos que trabajar,

Sr. Baglini, — ¢Hay alguna traduccién del término
sinking fund, utilizado por el diputado Ibarbia? Tengo
miedo de que cuando cousideremos este asunto en el
recinto, alguien nos pregunte de qué se trata,

Sra. Guzmdn, — Es un fondo de garantias.

Sr. Baglini. — Hablar cn estos términos resulta ra-
risimo,

Sr. Presidente (Dominguez). — Es un fondo de ga-
rantias constituido en el exterior. Como el sefior dipu
tado Ibarbia hace uso de la Ley de Convertibilidad,
entonces no hay ningin problema.

Martinez Raymonda. — ¢Cémo procederemos con
relacién al dictamen?

Sr. Presidente (Dominguez). —Si hay acuerdo, la
Presidencia propone a los sefiores diputados que hagan
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ﬂegaxenfonnaesmtaalasonmmones que esidn es- |
tudiando el tema, las modificaciones que han plameado ;

iaoy verbalmente, a fin de que las analicemos y, si es
posible, concluyamos con esta cucstién en el dia de hoy.

Tiene la palabra €l sefior diputado Baghm

: Sr. Baglini. — Sefior pvesxdentc- la pmpuesta qie he
Yormulado con respecto al articulo 37 es susceptible
e algima redaccién, Me yefiero coveretamente a cuan-

Ho dice que “La Comisiéh Naciona) de Valofes no au-

forizari...”, podria decn: que “La Comisién Nacional
ﬁe Valores rechazari...”, Digo esto porque a o mejor
io que se mterpreta es gue no so puede emitir si se
“frece wna tasa superior, No queda ¢laro si lo' que debe
éxacer es rechazar o no permitir Ja imputacion de la
‘deduccién del articulo 37, para aquellas obligaciones
"mgoc:ables que 1o cumplan ‘debidamente.

No queremos qué se aplique el tratamiento imposi-
iwo de Ia deduccidn; tampoco es cuestion:de que vaya
wno y ofrezea la tasa que se le ocurra; por lo menos,
“que no 1o haga a expensas del Estado.

En consecuencia, de)amos planteada esta mqu:etud a
ia Presidencia.

\tamen parece ser la consecuep‘c:a de miuchos mis. Fogj
‘tonces, seria intéresante que el equipo 4écnico establezca ',

Sr. Presidente (Dominguez).— La idea no seria quéi}
np permita emitir sino que limite los efectos i A4 %
tivos.

Tiene la palabra el sefior dipuiade Ibarbia. 3

Sr. Ibarbia. — Sefior presidente: el articulo 36 del dicy ;

el orden correspondiente teniendo en cuenta las obset«
vaciones formuladas por e! sefior diputado Baglini, COﬂﬂf
asimismo aguellas referidas. a_ notmas de régimen de §
ganancias y de activos.

Por otra parte, debemos fijar un criterio l6gico con} 3
vespecto al articulo 36 y sus incisos; debemos usar led
tras 0 ndmeros, sin repetitlos dentro-del mismo arhculo? ‘
porque si no resulta muy dificil hacer las citas, En otras :
palabras, creo que es necesario poner un poco de pros. .
lijidad en el articulo 36. :

Sr, Presidente (Dominguez). — Si les parece, podrias

‘fnos dar por finalizada 12 reunién para pasar a elaborat -

¢l dictamen definitivo, que luego haremos llegar a los
sefiores diputados para su firma, ‘

—Se levanta la sesion, pasindose a elaborar -
el dictamen definitivo.
—Es la hora 15 v 9.
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