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SUMARIO

1. Consideracién del dictamen de las comisionss de
Finanzas, de Presupuesto y Macienda y de Legisla-
cion General, recaido en un proyecto de ley del
Poder Ejecutivo (3-P.E.-87), sobre creacién de un
nuevo titulo de deuda con la denominacién de obli-
gacién negociable, a ser emitido por sociedades por
acciones, cooperativas y asaciaciones civiles. (Pa-
gina 4114.)

—En Buenos Aires, a los dieciocho dias del
mes de noviembre de 1987, a la hora 17 y 32:

1
OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Sr. Presidente (Pugliese). — Continta la sesién.
Conforme al plan de labor y a la mocién de
aplazamiento aprobados en la reunién anterior,
corresponde considerar el dictamen de las comi-
siones de Finanzas, de Presupuesto y Hacienda
y de Legislacion General recaido en el proyecto

de ley del Poder Ejecutivo sobre creacion de un
nuevo titulo de deuda con la denominacién de
obligacién negociable, a ser emitido por socie-
dades por acciones (expediente 3-P.E.-87).

(Orden del Dia N? 1267)

Dictamen de las comisiones

Honorable Cdmara:

Las comisiones de Finanzas. de Presupuesto y Hacien-
da y de Legislacién General han considerado el mensaje
677 y proyecto de ley del Poder Ejecutivo mediante e}
cual se propone la creacién de un nuevo titulo de deuda
con la denominacién de Obligacién negociable, a ser
emitido por sociedades por acciones; y por las razones
expuestas en el informe que se acompafia y las que dari
el miembro informante, aconsejan la sancién del si-
guiente

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

Articulo 10 — Las sociedades por acciones, las coope-
rativas v las asociaciones civiles pueden contraer emprés-
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titos mediante la emision de obligaciones negociables,
conforme a las disposiciones de la presente ley.

Art. 22 — Pueden emitirse diversas clases con derechos
diferentes; dentro de cada clase se otorgarin los mismos
derechos.

La emisi6n puede dividirse en series. No pueden emi-
tirse nuevas series de la misma clase mientras las ante-
riores no estén totalmente suscritas.

Art. 3° — Pueden emitirse con garantia flotante, espe-
cial 0 comin. La emisién cuyo privilegio no se limite a
bienes inmuebles determinados se considerara realizada
con garantia flotante. Serd de aplicacién lo dispuesto en
los articulos 327 a 333 de la ley 19.550, texto ordenado
en 1984.

Pueden ser igualmente avaladas o garantizadas por
cualquier otro medio.

Pueden también ser garantizadas por entidades finan-
cieras comprendidas en la ley respectiva.

Art. 49 — Las obligaciones pueden contener cliusulas
de reajuste del capital conforme a pautas objetivas de
estabilizacién y otorgar un interés fijo o variable.

Es permitida Ja emision en moneda extranjera. Lo
suscripcibén, asi como los servicios de renta y amortiza-
cién, se adecuaran a las nommas que rijan en el mercado
cambiario.

La salida de las obligaciones del pais y su reingreso se
podra efectuar libremente.

Art, 59 —Las sociedades por acciones pueden emitir
obligaciones convertibles, a opcién del obligacionista, en
acciones de la emisora.

El valor de conversién y su reajuste no pueden esta-
blecerse o determinarse de modo que la conversién afec-
te la integridad del valor nominal del capital social.

Art. 62— La conversién de las obligaciones debera
ajustarse, en su caso, a los requisitos y limitaciones que
para las inversiones extranjeras establezca el régimen le-
gal especifico.

Art. 79— Los titulos deben contener:

a) La denominacién y domicilio de la sociedad,
cooperativa o asociacién, fecha y lugar de cons-
titucién, duracién y los datos de su inscripcién
en el Registro Pablico de Comercio u organismo
correspondiente;

b) El ntimero de serie y de orden de cada titulo,
y valor nominal que representa;

c¢) El monto del empréstito y moneda cn que se
emite;

d) La naturaleza dc la garantia;

¢) Las condiciones de conversién, en su caso;

f) Las condiciones de amortizacién;

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

h) Nombre y apellido o denominacién del suscrip-
tor, si son nominativas.

Deben ser firmados de conformidad con los articulos
212 de la ley 19.550 o 26 de la ley 20.337, tratandose
de sociedades por acciones o cooperativas, respectiva-
mente; y por el representante legal y un miembro del
érgano de administracién designado al efecto si se trata
de asociaciones civiles.

Art. 8¢ — Los titulos deben ser nominativos no endo-
sables. Los cupones pueden ser al portador, debienda
llevar en este caso la numeracién del titulo al que per-
tenecen.

Pueden emitirse obligaciones al portador para ser ob-
jeto de oferta ptiblica o para su colocacién en mercados
internacionales. Su negociacién bajo esta forma de cir-
culacién sélo se podra realizar, dentro de la Reptblica,
siempre que se registren en el sistema de caja de va-
lores.

Para su negociacién en forma distinta a la prevista
en el parrafo anterior, el titular deber4 solictar la con-
versién a la forma nominativa. £l adquirente podré en-
dosarlas al portador para su ingreso a la caja.

Es nula toda transferencia en violicién a lo dispuesto
en los parrafos precedentes.

En ocasién de percibir rentas, cuotas de amortizacién
o cualquier otro beneficio, el obligacionista que presente
titulos al portador debe acreditar la forma de adqui-
sicién prevista en este articulo.

Art. 99— En las sociedades por acciones y coope-
rativas, la emisién de obligaciones negociables no re-
quiere autorizacién de los estatutos y puede decidirse
por asamblea ordinaria.

Cuando se trate de obligaciones convertibles en ac-
ciones, la emisidn compete a la asamblea extracrdinaria,
salvo en las sociedades autorizadas a la oferta puablica
de sus acciones, que pueden decidirla en todos los
casos por asamblea ordinaria.

En las asociaciones civiles, la emisién requiere ex-
presa autorizacion de los estatutos y debe resolverla la
asamblea.

Pueden delegarse en el 6rgano de administracién:

a) Si se trata de obligaciones simples: la determi-
nacién de todas o algunas de sus condiciones
de emisi6n dentro del monto autorizado, in-
cluyendo época, precio, forma vy condiciones
de pago;

b) Si se trata de obligaciones convertibles: la fija-
cién de la época de la emisién; precio de colo-
cacién; forma y condiciones de pago; tasa de
interés y valor de conversién, indicando las pau-
tas y limites al efecto.

Las facultades delegadas debzn ejercerse dentro de
los dos (2) afios de celebrada la asamblea. Vencido
este término, Ja resolucién asamblearia quedara sin efec-
to respecto del monto no emitido.

Art. 10. — El acto de emision puede instrumentarse
en forma plblica o privada. Se publicara por un (1)
dia en el Boletin Oficial y se inscribira en el Registro
Pablico de Comercio.

Dchera contener, como minimo, los siguientes datos:

a) La denominacién de la emisora, domicilio, fe-
cha y lugar de constitucién, duracién y los datos
de su inscripeién en el Registro Pablico de Co-
mercio u organismo correspondiente;

b) EIl objeta social y la actividad principal desarro-
llada a la época de la emisién;

¢) El capital social y el patrimonio neto de la emi-
sora;



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

¢) El monto de las obligaciones negociables o de-
bentures emitidos con anterioridad, asi como el
de las dendas con privilegios o garantias que la
emisora tenga contraidas al tiempo de la emi-
sion;

f) La naturaleza de la garantia;

g) Si fuesen convertibles en acciones, la formula de
conversién, asi como las de reajuste en los su-
puestos de los articulos 23, inciso b) 25 y 26
de la presente ley;

h) Las condiciones de amortizacién;

i) La formula de actualizacién del capital, en su
caso, tipo y época de pago del interés.

Art. 11. — Los accionistas que tengan derecho de pre-
ferencia y de acrecer en la suscripcién de nuevas ac-
ciones pueden cjercerlo en la suscripcion de obligacio-
nes convertibles.

Sc aplicara lo dispuesto en los articulos 194 a 196
de la ley 19.550, texto ordemado en 1984.

Los accionistas disconformes con la emision de obli-
gaciones convertibles pueden ejercer el derecho de rece-
so conforme al articulo 245 de la misma ley, salvo en
las sociedades autorizadas a la oferta piblica de su ac-
ciones y en los supuestos del articulo siguiente.

Art. 12, —La asamblea extraordinaria de accionistas
puede suprimir el derecho de preferencia para la sus-
cripcién de obligaciones convertibles en los casos del
articulo 197, inciso 29, altima parte de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984, bajo las condiciones previstas
en dicha norma.

La asamblea extraordinaria puede también suprimir
el derecho de acrecer y reducir a no menos de quince
(15) dias el plazo para ejercer Ja preferencia, cuando la
sociedad celebre un convenio de colocacién en firme
con un agente intermediario, para su posterior distribu-
cién entre el pablico.

En el mismo supuesto, la asamblea extraordinaria
puede suprimir el derecho de preferencia, siempre que
la resolucién se tome con el voto favorable de por lo
menos el cincuenta por ciento (50 %) del capital sus-
cripto con derecho a opcién y no existan votos en con-
tra que superen el cinco por ciento (5 %) de dicho ca-
pital,

Art. 13. — La emisora pucde celebrar con una insti-
tucién financiera o finma intermediaria en la oferta pu-
blica de valores mobiliarios un convenio por el que ésta
tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses
que colectivamente correspondan a los obligacicnistas
durante la vigencia del empréstito y hasta su cancela-
cién total.

El contrato puede instrumentarse en forma publica o
privada.

Debera contener:

a) Las menciones del articulo 10;

b) Las facultades y obligaciones del representante;

¢) Su declaracién de haber verificado la exactitud
de los datos mencionados en el acto de cmisidn;

d) Su retribucién, que estara a cargo de la emisora.
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Sera de aplicacién lo dispuesto en los articulos 342
a 345 incisos 19 y 20, 351 y 353 de la ley 19.550, texto
ordenado en 1984,

Art. 14, — La asamblea de obligacionistas sera convo-
cada por el érgano de administracién o, en su defecto,
por la sindicatura o consejo de vigilancia de la socie-
dad, cuando lo juzguen necesario o fuere requerida por
¢l representante de los obligacionistas o por un nimero
de éstos que represente, por lo menos, el cinco por cien-
to (5 %) dcl monto de la emisi6n.

En este Gltimo supuesto, la peticién indicara los temas
a tratar y la asamblea debera ser convocada para que
se celebre dentro de los cuarenta (40) dias de recibida
la solicitud de los obligacionistas.

La convocatoria se hard en forma prevista en el
articulo 237 de la ley 19.550, texto ordenado en 1984,

Si el érzano de administracién, sindicatura o consejo
de vigilancia omitieren hacerlo, la convocatoria podra
ser efectuada por la autoridad de control o por el juez.

La asamblea sera presidida por el representante de
los obligacionistas y, a falta de éste, por un miembro
de la sindicatura o del consejo de vigilancia o en su
defecto por un representante de la autoridad de con-
trol o por quicn designe el juez.

Seran de apiicacién en lo demas los articulos 354
y 355 de la ley 19.550, texto ordenado en 1984.

-

Art. 15, — Se requerira el consentimiento de la asam-
blea de obligacionistas en los casos de retiro de la
oferta pdblica o cotizacién de las obligaciones, o de

las acciones cuando aquéllas fueren convertibles.

Los disconformes y los ausentes tendran derecho de
reembolso, que se deberad ejercer en la forma y plazos
previstos para el receso de los accionistas.

lTigual derecho correspondera en el supuesto del ar-
ticulo 94, inciso 99, segunda parte de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984.

La prérroga o reconduccion del contrato de sociedad,
excepto cn las sociedades autorizadas a la oferta pd-
blica de sus acciones, la transferencia del domicilio al
extranjero, y ¢l cambio fundamental del objeto, otorgan
derccho a la conversién anticipada de las obligaciones
y el simultineo ejercicio del derecho de receso, en la
forma y plazo previsto para los accionistas ausentes
en la asamblea.

Art, 18. — La transformacién de la sociedad no afecta
los dercchos de los obligacionistas, pero si las obliga-
ciones fueren convertibles, podrin ejercer la conversién
anticipada y simultineamente el derecho de receso del
modo previsto en el dltimo pamafo del articulo 15
del presente texto legal.

Art. 17.—La rcsolucién sobre la emisién de obli-
gaciones convertibles implica simultineamente la deci-
sibn de aumentar el capital social en la proporcién
necesaria para atender los futuros pedidos de conversién.

Los accionistas de la emisora careceran del derecho
de preferencia sobre las acciones que se emitan con
ese fin.

Art. 18. — Puede estipularse que la conversién tenga
lugar en época o fechas determinadas o bien en todo
tiempo a partir de la suscripcién, o desde cierta fecha
o plazo.
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El derecho de conversién permanente puede suspen-
derse para posibilitar operaciones de fusién, escisién
o aumento de capital, por el término maximo de tres
(3) meses.

Art. 19. —_En todos los casos en que ocurra la
disolucién de la sociedad deudora antes de vencidos
los plazos convenidos para la conversion de las obli-
gaciones, sus tenedores podrin optar por la conversitn
anticipada.

Art. 20. —El obligacionista que ejerza la opcién
de conversién seria considerado accionista desde que
notifique su decisién a la sociedad por medio fehaciente.
La sociedad debe otorgarle las acciones que le conrres-
pondan o certificados provisorios, negociables y divisi-
bles, dentro de los treinta (30) dias.

En las sociedades autorizadas a la oferta piiblica de
sus valores mobiliarios, el otorgamiento se hara en los
plazos y condiciones que fijen las reglamentaciones
pertinentes.

Art. 21.— Al cierre del periodo de conversién, o
trimestralmente cuando ésta se hubiere previsto en
todo tiempo, el directorio comunicard a la autoridad
de control y al Registro Pdblico de Comercio, para
su inscripcién, el monto de las emisiones y el con-
secuente aumento de capital, los que constarin en
acta.

Cuando las acciones fuesen admitidas a la oferta
ptublica, la comunicacién serd en los plazos v con

los requisitos que establezcan las reglamentaciones
respectivas.

Art. 22. —La autorizacién de oferta piblica, o coti-
zacién de obligaciones convertibles emitidas por so-
ciedades cuyo capital esté inscripto en dichos regime-
nes, implica la misma autorizacién respecto de las ac-
ciones que en el futuro se emitan para entregar a los
obligacionistas que notifiquen su decisién de convertir.

Si la sociedad emisora no estuviere admitida a la
oferta ptiblica o cotizacién de sus acciones y obtuviere
tal autorizaciéon para las obligaciones convertibles, de-
bera cumplir los trimite para la inscripcién de su
capital en tales regimenes con anterioridad al inicio
del periodo de conversién. Si no lo hiciere o si la
solicitud fuere denegada, los titulares de obligaciones
convertibles tendrin opcién para pedir el reembalso
anticipado, o la conversién y el ejercicio simultineo del
derecho de receso, en los términos de la ley 19.550
texto ordenado en 1984.

Art, 23.— Pendiente la conversién de las obligaciones,
pueden emitirse acciones, debentures convertibles v
otras obligaciones convertibles, a ofrecer en suscripcién,
siempre que las condiciones de emisién hayan previsto,
alternativamente:

a) Derecho de preferencia a los obligacionistas en
los mismos casos, plazos y condiciones en que
se otorgue a los accionistas;

b) El reajuste del valor de conversién, segin la
formula que se establezea al efecto.

Art. 24. — En el supuesto previsto en el articulo 23,
inciso a), la suspensién o la limitacién al derecho de
suscripcién preferente de los accionistas o de los

tenedores de obligaciones convertibles para suscribir
nuevas emisiones de acciones, debentures convertibles
u otras obligaciones convertibles, requiere la conformi-
dad de la asamblea de tenedores de obligaciones
convertibles.

Art. 25. — Pendiente la conversién, tcda modificacién
del valor nominal de las acciones, reduccién obligatoria
del capital, capitalizacién de utilidades, reservas, ajus-
tes contables u otros fondos especiales inscriptos en el
balance y demés operaciones sociales por las que se
entreguen acciones liberadas, requiere el ajuste del valor
de conversién para adecuar la participacién de cada
obligacionista. A tal fin, se tomarin en cuenta, dade el
caso, las actualizaciones que se efectuaren al valor
nominal de los titulos convertibles corforme a sus con-
diciones de emisidn,

Art, 28, -— La amortizacién o reduccién voluntaria del
capital, la modificacién de las reglas estatutarias sobre
reparto de utilidades, la adjudicacién de valores en car-
tera y la distribucién en efectivo de reservas u otros
fondos especiales inscriptos en el balance, excluidas las
reservas formada para el pago de dividendos ordinarios,
requiere la conformidad de la asamblea de los tenedores
de obligaciones convertibles y otorga derecho a la con-
versién anticipada.

Las sociedades que coticen sus acciones en bolsa,
pueden prever en las condiciones de emisién de las obli-
gaciones el reajuste del valor de conversién por tales
distribuciones, no siendo aplicable en tal caso lo dis-
puesto en el parrafo anterior.

Art, 27. — La fusidn o escisién de la sociedad emi-
sora de obligaciones convertibles requiere la contor-
midad de la asamblea de los tenedores de éstas, sin
perjuicio del derecho de los ausentes y disidentes de
ser garantizado o reembolsados, conforme a larticulo 83
de la Jey 19.550, texto ordenado en 1984.

Igual derecho a ser garantizados o reembolsados ten-
dran los tenedores de obligaciones no convertibles.

Aprobada Ja operacién, las obligaciones serdn con-
vertibles en acciones de la nueva sociedad, de la
escindida o de la incorporante, segin el caso. Se co-
regird el valor de conversién en funcién de Ia relacién
de fusién o escisién,

Art. 28. — La emisora no puede recibir sus propias
obligaciones en garantia.

Art. 29, — Los titulos representativos de las obliga-
ciones otorgan accién ejecutiva a sus tenedores para
reclamar el capital, actualizaciones e intereses y para
ejecutar las garantias otorgadas.

En cso de ejecucién de obligaciones emitidas con
garantia especial, el juez dispondri la citacién de los
tenedores de la misma clase y notificara a la Comisién
Nacional de Valores cuando los titulos estén admitidos
a lJa oferta publica y a las bolsas donde tengan coti-
zacién autorizada.

En caso de concurso o quiebra se aplicaran las dis-
posiciones de la ley 19.551 sobre los debentures. Cuan-
do no existiere representante de dos obligacionistas, sera
designado en asamblea convocada por el juez, que se

| regird por las normas de la asamblea ordinaria de las
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sociedades anénimas. En caso de no obtenerse la ma-
voria necesaria, la designacién serd efectuada por el
juez.

Art. 30. — Las sociedades autorizadas a la oferta pi-
blica de valores mobiliarios pueden emitir certificados
globales de sus cbligaciones negociables, con los re-
quisitos del articulo 79, para su inscripcién en regi-
menes de depésito colectivo. A tal fin, se consideraran
definitivos, negociables y divisibles.

Arxt. 31. — En las condiciones de emisién de las obli-
gaciones negociables se puede prever que las mismas
no se representen en titulos. En tal caso deben inscri-
birse en cuentas llevadas a nombre de sus titulares en
un registro de obligaciones negociables escriturales por

la emisora, bancis comerciales o de inversién o cajas

de valores.

La calidad de obligacionista se presume por las
constancias de las cuentas abiertas en el registro de
obligaciones negociables escriturales. En todos los casos
la emisora es responsable ante los obligacionistas por
los errores e irregularidades de las cuentas, sin perjui-
cio de la responsabilidad de la entidad que las lleve
ante la emisora, en su caso.

La emisora, banco o caja de valores deben otorgar
al obligacionista comprobante de la apertura de su
cuenta y de todo movimiento que inscriban en ella.
Todo obligacionista tiene ademis derecho a que se le
entregue, en todo t'empo, constancia del saldo de su
cuenta, a su costa.

A los efectos de su negociacibn por el sistema de
caja de valores, se aplicardn en lo pertinente las dis-
posiciones de la ley 20.643 y sus normas reglamenta-
rias y complementarias.

La oferta puablica de obligaciones negociables escri-
turales se rige por las disposiciones de la ley 17.811.

Art. 32. —La transm’'sién de las obligaciones nego-
ciables nominativas o escriturales y de los derechos
reales que las graven debe notificarse por escrito a la
emisora o entidad que lleve el registro, e inscribirse
en el libro o cuenta pertinente. Surte efecto contra la
emisora y los terceros desde su inscripecidn.

En el caso de obligaciones negociables escriturales,
la emisora o entidad que lleve el registro cursard aviso
al titular de la cuenta en que se efectie un débito por
transmisién de obligaciones o constitucién de grava-
menes sobre ellas, dentro de los diez (10) dias de
haberse inscrito, en el domicilio que se haya consti-
tu'do. En las sociedades, cooperativas o asociaciones su-
jetas al régimen de la oferta piblica, la autoridad de
control podra reglamentar otros medios de informacién
a los obligacionistas.

Art. 33. — Toda oferta piblica de obligaciones ne-
gociables que efectien las cooperativas y asociaciones
civiles, requiere previa autorizacién de la Comisién Na-
cional de Valores.

Art. 34. — Los directores, administradores, sindicos
o conscjeros de vigilancia de la emisora son ilimitada
y solidariamente responsables por los perjuicios que la
violacién de las disposiciones de esta ley produzca a
los obligacionistas.

Art, 35.— Estin exentos del impuesto de secllos los
actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o

recepciones de dinero, relacionados con la emisién y
transferencia, cualquiera fuera la causa, de las obliga-
c.ones negociables a que se refiere la presente ley.

Asimismo estarin exentas del impuesto de sellos las
emisiones de acciones a entregar por conversion de
las obligaciones.

El Poder Ejecuiivo nacional invitara a las provincias
y al territorio nacional de la Tierra del Fuego, Antartida
e Islas del Atlantico Sur a otorgar iguales exenciones
en el ambito de sus jurisdicciones.

Art. 36. — Las ganancias derivadas de las obligacio-
nes negociables previstas en la presente ley, como los
resultados provenientes de la compraventa, cambio, per-
mula o d:sposiciéa de dichas obligaciones estarin exen-
tos del impuestos a las ganancias y del impuesto sobre
los Dbeneficios eventuales, respectivamente cuando ta-
les beneficios los obtengan personas fisicas o sucesiones
indivisas cn los términos de la Ley del Impuesto a las
Ganancias, en la medida en que no estén comprendidos
en el inciso ¢) del articulo 49 de Ley de Impuesto
a las Ganancias, texto ordenado en 1986.

La exencién precedente incluye a las actualizaciones
o ajustes de capital que perciban los beneficiarios, con-
forme a las condiciones de emisién.

La exenci6on impositiva precedente debe comprender
exclusivamente a las obligaciones cuya colocacién se
realice a través de la oferta publica y en tanto los emi-
sores cuentcn con la autorizacién respectiva.

La emisora debera garantizar la aplicacion de los
fondos obtenidos mediante la colocacién de obligaciones
negociables a los destinos espec:ficados en la resolucién
que disponga la emisién, losque serin dados a conocer
al publico inversor a través del prospecto.

Dichos destinos podrian versar sobre inversiones en
activos fisicos, integracién de capital de trabajo y/o re-
financiacién de pasivos.

La emisora, dentro del afio de obtenidos los fondos
debera acreditar mediante certificacién contable de au-
ditores externos, que la inversion se efectué de acuerdo
al destino preestablecida.

El plazo minimo de amortizacién total de las obliga-
c’'ones no puede ser inferior a tres (3) aiios contados
a partir de la integracién de la emisién.

En caso de cmitirse con clausulas de amortizacién
parcial, la primera amortizacién, que en ningin caso
puede ser superior al veinticinco por ciento (25 %) de
la emisién, no podri efectuarse hasta tanto haya trans-
currido un aiio.

Art. 37.— La tansferencia de las obligaciones nego-
ciables creadas por la presente ley estard sujeta a la
tasa del cinco por mil (5%,) en el Impuesto sobre
la Transferencia de Titulos Valores, siempre que se
efectie en mercados de valores autorizados en los tér-
minos de la ley 17.811.

Art, 38. — Los planes de participacion del personal
en relacién de dependencia en los capitales de las so-
ciedades anénimas autorizadas a realizar oferta pudblica
de sus acciones, que se establezcan en las condiciones
que fije la reglamentacién, gozarin de los siguientes
beneficios:

a) Las sumas que las sociedades destinen a la sus-
cripcién o adquisicibn de sus propias acciones
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para atribuirlas a sus trabajadores en tales pla-
nes seran deducibles en el Impuesto a las Ga-
nancias hasta un veinte por ciento (20 %) de
las utilidades del ejercicio;

Las sumas indicadas en el inciso a) no serin
consideradas parte de los sueldos, jornales o re-
tribuciones a los fines laborales, previsionales o
sociales v estarin esentas de aportes y coutri-
buciones jubilatorios, de obras sociales, Caja de
Subsidios Familiares. Fondo Nacional de la Vi-
vienda o cualquier otro concepto similar;

Las acciones, ast como las ganancias o henefi-
cios que deriven de ellas, estaran exentos de
todo impuesto durante el tiempo que perma-
nezcan indisponibles en tales planes a nombre
de sus beneficiarios.

b

~

c)

Art. 39. — Derdganse los articulos 10 a 20 de la ley
19.060 sobre bonos de obligaciones convertibles en ac-
ciones.

Axt. 40. — Sustitayese el articulo 325 de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984, por el siguiente:

Articulo 325. — Las sociedades anénimas inclui-
das las de la seccién VI y en comandita por accio-
nes podran, si sus estatutos lo autorizan, contraer
empréstitos en forma publica o privada, mediante la
e¢misién de debentures.

Art. 41. — Maoadificase el inciso ¢) del articulo 35 de
la disposicién de facto 20.091, el que queda redactado
de la siguiente manera:

¢) Obligaciones negociables que tengan oferta pii-
blica autorizada emitida por sociedades por ac-
ciones, cooperativas 0 asociaciones civiles y en
debentures con garantia especial o flotante en
primer grado sobre bienes radicados en el pais.

Art. 42, — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Sala de ‘as comisiones, 19 de agosto de 1987.

Radl E. Beglini. — Tomds W. Gonzdlez Ca-
bafias. — Ariel Puebla. — Carlos G. Spina.
— Osvaldo Camisar. — Lucia T. N. Al-
berti. — Antonio Albornoz. — Délfor A.
Brizuela. — Pedro J. Capuano. — Radl A.
C. Carrizo. — Juan B. Castro. — Lcrenzo
J. Cortese. — José A. Furque. — Néstor L.
Golpe Montiel. — Maria F. Gémez Miran-
da. — Jorge L. Horta. — Santiago M. Lé-
pez. - Roberto Llorens. — Radl M. Mi-
lano. — Rodolfo M. Parente. — Néstor
Perl. — José L. Rodriguez Artusi. —— Lio-
nel A. Sudrez. — Guillermo E. Tello Rosas.
— Carlos A. Vidal. — Balbino P. Zubiri.

En disidencia parcial:

Norberto L. Copello. — Jorge R. Matzkin., —
Angel A. ]. Bruno. — Oscar L. Fappiano.
— Antonio Juez Pérez. — Oscar S. Lam-
berto. — Héctor R. Masini. — Héctor M.
Maya. — Hugo G. Mulqui. —~— Pedro A.
Pereyra. — Radl Reali.

INFORME

Honorable Cémara:

Las comisiones de Finanzas, de Presupuesto y Ha-
cienda y de Legislaciér General, han procedido al
andlisis del mensaje 677 y proyecto de ley remitido
por el Poder Ejecutivo, mediante el que se prapicia
la creacién de un puevo titulo privado con la deuomi-
nacién de obligaci6n negociable.

No escapé al criterio de las comisiones especiali-
zadas, la importancia del tema en estudio y las repercu-
siones del mismo en el mercado de capitales de la
Argentina. Por tal razén, se ha solicitado y recibido
la opinién de todos los sectores interesados en la ma-
teria.

En efecto, el mercado de titulos de deuda privada
practicamente ha desaparecide en nuestro pais desde ha-
ce muchos afios, quedando para las empresas como nico
medio de financiacién el de recurrir al crédito, que
dada las caracteristicas vigentes es en general de corto
plazo y con altas tasas de interés real.

La creacion de este nuevo titulo le permitird a las
empresas hacerse de 1ecursos de mediano y largo plazo
con la posibilidad cierta de su conversién en acciones
de la misma, con lo que puede cancelar la deuda au-
mentando correlativamente el capital social sin des-
cmbolsos.

Desde el punto de vista de los ahorristas configura
un instrumento de renta fija, que ofrece ademis la
alternativa de mayores ganancias en cuanto la perfor-
mance de las acciones de la sociedad emisora se in-
cremente por la mejor estructura de capital que ésta
consiga y el rendimiento de los proyectos o actividades
a lo que se destina el producido del empréstito.

En el convencimiento de la mejora en su aplicacifn,
se han realizado las siguientes modificaciones al pro-
vecto de Poder Ejecutivo:

Se ha sumado a las sociedades beneficiadas por el
régimen propuesto a las cooperativas, quienes pueden
emitir obligaciones negociables “simples” da la im-
posibilidad de su conversién por la caracteristica cons-
titutiva de las mismas, financiando de esa manera pro-
yectos propios de sus fines.

Se permite a las sociedades que operan en oferta
pablica o participen en mercados del esterior, la po-
sibilidad de emitir obligaciones “al portador”, con el
{in de evitar tramites engorrosos que dificulten su rea-
lizacién, dado que su identificacibn queda garantizada
en el primer caso, porque se impone la exigencia de
que se negocien y se registren obligatoriamente en el
sistema de subcuentas de la caja de valores con la con-
sccuente identificacién de los tenedores y en el se-
gundo caso, el Banco Central de la Repiblica Argen-
tina es quien autorizard y fiscalizard su operatoria, ade-
cuandola a normas expresas en la materia.

La exencién al impuesto a las ganacias y a bene-
ficios eventuales, serd exclusivamente a las obligacio-
nes cuya colocacién se realice a través de oferta pu-
blica, siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) La emisora deberd aplicar los fondos obtenidos
mediante la colocacién de las obligaciones negociables
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a realizar inversiones en activos fisicos, recomponer su
capital de trabajo y/o refinanciar sus pasivos, lo que
sera certificado por auditor contable externo;

b) El plazo minimo de amortizacién total de las
obligaciones no podra ser inferior a los tres (3) afios
contados a partir de la integracién de la emisidn, y si
hubiere amortizaciones parciales, la primera de ellas
no podrd efectuarse hasta tanto haya transcurrido un
(1) afio y sera del 25 % de la emisién como maximo.

En sintesis, la sancién del proyecto de referencia
significard poner a disposicién del sector privado un
nuevo y competitivo instrumento para la captacién de
ahorro, bajo forma de empréstito a mediano y largo
plazo, lo que ayudard a fijar un horizonte mas claro
y més cierto para las decisiones de inversién, mejoran-
do su financiacién, Al mismo tiempo, se dard un paso
esencial para la recreacién del mercado de capitales
sobre bases sélidas y estables, posibilitando la orienta-
cibn de ahorro genuino hacia actividades productivas.

Radl E. Baglini.

Fundamentos de la disidencia parcial

Honorable Cédmara:

Opinamos que resulta imprescindible complementar
las disposiciones contenidas en el despacho precedente
sobre mensaje y proyecto de ley por el cual se crea un
titulo de deuda denominado obligaciones negociables y
al mismo tiempo se le conceden ventajas impositivas a
los inversionistas en tales titulos, segin se establece en
al articulo 36,

Proponemos conceder paralelas franquicias a las acti-
vidades econdmicas productivas que realicen similares in-
versiones, mediante distintas formas de captacion de
fondos, asumiendo el inversionista el riesgo, acompa-
fiando a la empresa en su destino, sin asegurarse la
percepcién de un interés ni la devolucién de su dine-
ro en moneda de valor constante.

Por ello, por razones de equidad y para otorgar justo
tratamiento a las muy necesarias inversiones de riesgo,
proponemos complementar las disposiciones del despacho,
agregando el siguiente:

Articulo 42. — Las personas fisicas y las socieda-
des constituidas en el pais que exploten industrias
manufactureras o de transformacién, establecimien-
tos agricola-ganaderos, forestales, de mineria, pesca,
transporte, hotelerfa, construcciones, pavimentacién
u otras actividades econémicas excluidas las total o
parcialmente financieras, que expresamente incluyere
el Poder Ejecutivo en el decreto reglamentario de la
presente ley, podran deducir en el respectivo ejerci-
cio fiscal, en los términos del articulo 80 de la
Ley del Impuesto a las Ganancias (texto ordenado
en 1986) un importe igual al treinta por ciento
(30 %) del monto de las inversiones efectivamente
realizadas en activos fisicos, integracién de capital
de trabajo y/o cancelacién de pasivos. Los fondos
que se utilicen pueden ser originados mediante la co-
locaci6n de obligaciones negociables, emisién de ac-
ciones, aumento de capital, aporte del duefio o so-

cios, o por reinversién de utilidades, debiéndose
cumplimentar los requisitos que a tales efectos esta-
blezea el Poder Ejecutivo, que también determinara
los plazos de mantenimiento de la inversién. La apli-
cacion de la deduccién especial que establece este
articulo es excluyente de las exenciones previstas en
el articulo 36. La entidad emisora de obligaciones
negociables debera informar a la Direccién General
Impositiva en oportunidad de cada emisidn, indi-
cando la opcién elegida. Los titulos respectivos de-
beran contener ademas de las menciones sefialadas
en el articulo 79, la indicacién expresa sobre si los
obligaciones gozan de los beneficios fiscales del
articulo 38, o bien estableciendo que no se encuen-
tran comprendidos en las disposiciones de! mismeo.

Norberto L. Copello.

ANTECEDENTE
Mensaje del Poder Ejecutivo
Buenos Aires, 8 de mayo de 1987.
Al Honorable Congreso de la Nacion.

Tengo el agrado de dirigirme a vuestra honorabilidad
con cl objeto de someter a su consideracién un proyec-
to de ley tendiente a crear un nuevo titulo de deuda.
con la denominacién de obligacién negociable, a ser
emitido por las sociedades por acciones y asociaciones
civiles.

Is sabido quc una adecuada estructura de financia-
mienio de las empresas privadas requiere determinadas
proporciones de capital de riesgo y de préstamos (es-
tos ultimos de diferentes tipos y plazos), que obe-
dezcan a las circunstancias propias del desenvolvimien-
to de las unidades productivas, asi como también a las
del mercado financiero en general.

El mercado de titulos de deuda privada practica-
mente ha desaparecido en nuestro pais desde hace
considerable tiempo, quedando para las empresas el
(nico remedio de recurrir al crédito a través de enti-
dades financieras con mayor costo y menor plazo.

Los dnicos papeles privados de empréstito previstos
en nuestro derecho son los debentures, actuaimente le-
gislados por la ley 19.550, texto ordenado en 1984 y
los bonos couvertibles en accoines instituidos por la
ley 19.0860.

Varios factores concurrieron para determinar el aban-
dono de los debentures, entre los cuales cabe mencio-
nar la disfuncionalidad de su normativa y el costo de
lanzamiento y administracién de las emisiones.

En cuanto a los bonos convertibles, no se ha regis-
trado emision alguna; fundamentalmente por las tra-
bas a la capitalizacidn que acarrearia la exigencia de
que sean convertibles en acciones en todos los casos.

Esta peculiaridad en nuestro mercado de capitales
contrasta significativamante con la realidad que se
observa en los paises econdémicamente mas avanzados,
en los cuales la emisidn de titulos de deuda es un re-
curso normal de financiamiento a mediano y largo pla-
20 de las empresas particulares.
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Huace falta entonces un instrumento de deuda priva-
da que permita a las empresas acudir al mercado en
procura de fondos, captando el ahorro de inversores in-
teresados en obtener renta fija y ciertas garantias para
¢! retorno de capital, con la posibilidad incluso de capi-
talizar esos fondos.

El proyecto procura llenar ese vacio instituyendo las
obligaciones ncgociables, que podrian emitir las socie-
dades por acciones y asociaciones civiles, con amplia
libertad para el otorgamiento de garantias, cliusulas de
estabilizacién del capital, renta variable y libertad de
formas de circulacién, previendo la posibilidad de su
negociacion bajo el régimen de oferta puablica de titu-
los valores, con el objeto de brindar liquidez a los titulos
que por sus caracteristicas han de tener términos de ven-
cimiento mediano y largo.

Se prevé la convertibilidad de las obligaciones en ac-
ciones de la sociedad emisora, estableciéndose disposi-
ciones atinentes a la convertibilidad de los titulos y pro-
teccién del derecho de conversién. Esta variante facili-
tard la transformacién de capitales de ahorro en capi-
tales de riesgo, con el consecuente incremento de capa-
cidad productiva de los entes colectores al mejorar su
estructura de financiamiento.

Por Gltimo, se incorpora a la operatoria de estos titu-
los un tratamiento tributario que en esencia tiende a su
equiparacién con ciertos activos financieros tanto pu-
blicos como privados que en la actualidad gozan de
ventajas impositivas. A tal fin se propone otorgar exen-
ciones en los impuestos a las ganancias y de sellos y su-
jetarlos a la tasa reducida del impuesto sobre la Trans-
ferencia de Titulos Valores, cuando estos titulos se trans-
fieran en mercados autorizados en los términos de la
ley 17.811.

Con la creacién de estos titulos se espera alcanzar
los siguientes objetivos:

a) Disminucién de los costos financieros de las em-
presas;

b) Facilitar a las asociaciones civiles la financiacién
de obras, que beneficien a la comunidad;

¢) Extensién de los plazos de crédito;
d) Promocién de la capitalizacién empresaria;

e) Ofrecimiento al publico de una nueva variante de
inversién con atractivo rendimiento y liquidez;

f) Armonizar el tratamiento fiscal de distintas alter-
nativas de ahorro.

Dios guarde a vuestra honorabilidad.

Mensaje 677

RadrL R. Avrronsin.
Juan Vital Sourrouille. — Julio R. Rajneri.
— Mario S. Brodersohn.

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

Articulo 1° — Las sociedades anénimas y en coman-
dita por acciones pueden contraer empréstitos median-
te la emisibn de obligaciones negociables, conforme a

las disposiciones de la presente ley, aunque no medie
expresa autorizacién al respecto en los estatutos.

Art. 2° — Pueden emitirse diversas clases con dere-
chos diferentes; dentro de cada clase se otorgarin los
mismos derechos.

La emision puede dividirse en series. No pueden
emitirse nuevas series de la misma clase mientras lat
an'eriores no estén totalmente suscritas.

Art. 39 — Pueden emitirse con garantia flotante, es-
pecial o comdn. La emisién cuyo privilegio no se limi-
te a bienes inmuebles determinados se considerara
realizada con garantia flotante. Serd de aplicacién lo
dispuesto en los articulos 327 a 333 de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984.

Pueden ser garantizadas por entidades financieras
comprendidas en la ley de entidades financieras.

Art. 4° — Las obligaciones pueden contener clau-
sulas de reajuste del capital conforme a pautas obje-
tivas de estabilizacién y otorgar un interés fijo o
variable.

Es permitida la emisién en moneda extranjera. La
suscripcién, asi como los servicios de renta y amorti-
zacién, se adecuarin a las normas gue rijan en el
mercado cambiario.

La salida de las obligaciones del pais y su reingreso
se podri efectuar libremente.

Art. 59— Se puede estipular que las obligaciones
sean convertibles, a opcién del obligacionista, en ac-
ciones de la sociedad emisora.

La conversion no puede ejecutarse en desmedro de
la integridad del valor nominal del capital social.

Art., 69 — La conversién de las obligaciones deberi
ajustarse, en su caso, a los requisitos y limitaciones
que para las inversiones extranjeras en sociedad de
capital local establezca el régimen legal especifico.

Art. 79 — Los titulos deben contener:

La denominacién y domicilio de la sociedad,
fecha y lugar de constitucién, duracién y los
datos de su inscripcién en el Registro Pdblico
de Comercio;

El ntimero de seric y de orden de cada titulo,
y valor nominal que representa;

E! monto del empréstito y moneda en que se
emite;

a)

b)
c)

d)
¢) Las condiciones de conversién, en su caso;
f) Las condiciones de amortizacién;

g)

La naturaleza de la garantia;

La férmula de actualizacién del capital, en su
caso; tipo y época de pago del interés;
Nombre y apellido o denominacién del sus-
erito.

h)

Debhen ser firmados en la forma prevista por el ar-
ticulo 212 de la ley 19.550, texto ordenado en 1984.

Art, 82 — Los titulos deben ser nominativos no en-
dosables. Los cupones pueden ser al portador, debien-
do llevar en este caso la numeracién del titulo al
que pertenecen.
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Art. 99— La emisién de obligaciones puede decidirse
por asamblea ordinaria, salvo cuando sean cunvertibles
en acciones, caso en el que corresponde a la asamblea
extraordinaria.

En las sociedades autorizadas a la oferta pablica de
sus valores mobiliarios, la emisién puede ser resuelta en
todos los casos por asamb’ea ordinaria.

Pucde delegarse en el directorio:

a) La fijacién de la época de la emisién, forma y
condiciones de pago;

b) La determinacién de la tasa de interés y el va-
lor de conversi6n, indicando las pautas y imi-
tes a tal efecto.

La facultad delegada debe eercerse dentro de los
dos (2) afios de celebrada la asamblea. Vencido este
término, la resolucién asambl.earia quedari sin efecto
respecto del monto no emitido.

Art. 10. —El acto de emisién puede instrumentarse
en forma publica o privada. Se publicard por un (1)
dia en el Boletin Oficial y se inscribiri en el Regis-
tro Piablico de Comercio.

Debera contener, como minimo, los siguientes datos:

@) La denominacién de la sociedad, domicilio, fe-
cha y lugar de conmstitucién, duracién y los da-
tos de su inscripcién en el Registro Pidblico de
Comercio;

b) El objeto social y la actividad principal de-
sarrollada a la época de la emisién;

¢) El capital social y el patrimonio neto de la
sociedad;

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

¢) El monto de las obligaciones negociables o de-
bentures emitidos con anterioridad; asi como
el de las deudas con privilegios o garantias
reales que la sociedad tenga contraidas al tiem-
po de la emisidn;

f) La naturaleza de la garantia;

g) Si fuesen convertibles en acciones, la férmula
de conversién, asi como las de reajuste en los
supuestos de los articulos 24, inciso b), 25 y
28 de la presente ley;

h) Las condiciones de amortizacién;

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

i) La férmula para el reajuste del valor de con-
versién en el supuesto del articulo 24, inciso

b).

Ait. 11, —Los accionistas que tengan derecho de
preferencia y de acrecer en la suscripcibn de nuevas
acciones pueden ejercerlo en la suscripcién de ob'iga-
ciones convertibles.

Se aplicard lo dispuesto en los articulos 195 y 196
de la ley 19.550, texto ordenado en 1984.

Los accionistas disconformes con la emisién de obli-
gaciones convertibles pueden ejercer el derecho de re-

ceso conforme al articulo 245 de la misma ley, salvo
en las sociedades autorizadas a la oferta publica de sus
acciones.

Art. 12. —La asamblea de accionistas puede supri-
mir el derecho de preferencia para la suscripcién de
obligaciones convertibles en los casos del articulo 197,
inciso 29, Gltima parte de la ley 19.550, texto ordenado
en 1984, baio las condiciones previstas en dicha norma.

La asamblea extraordinaria puede también suprimir
el derecho de acrecer y reducir a no menos de quince
(15) dias el plazo para ejercer la preferencia, cuando
la sociedad celebra un convenio de colocacién en firme
con un agente intermediario, para su posterior distri-
bucién entre el publico.

En e! mismo supuesto, la asamblea puede suprimpir
el derecho de preferencia, siempre que la resolucién
se tome con el voto favorable de, por lo menos, el
cincuenta por ciento (30 %) del capital suscrito con
derecho a opcién y no existan votos en contra que
superen el cinco por ciento (5 %)- de dicho capital.

Art. 13.—La sociedad emisora puede celebrar con
una institucién financiera o firma intermediaria en la
oferta publica de valores mobiliarios un convenio por
el que ésta tome a su cargo la defensa de los derechos
e intereses que coiectivamente correspondan a los obli-
gacionistas durante la vigencia del empréstito y hasta
su cancelacién total.

El contrato puede instrumentarse en forma publica
o privada.

Debera contener:

a) Las menciones del articulo 10;

b) Las facultades y obligaciones del representante;

¢) Su declaracién de haber verificado la exacti-
tud de los datos mencionados en el acto de
emision;

d) Su retribucién, que estara a cargo de la so-

ciedad.

~

Sera de aplicacién lo dispuesto en los articulos 342
a 345, incisos 12 y 29, 351 y 353 de la ley 19.530.
texto ordenado en 1984.

Art, 14.— La asamb'ea de obligacionistas seri con-
vocada por el directorio o, en su defects, por la sin-
dicatura o consejo de vigilancia de la sociedad, cuan-
do lo juzguen necesario o fuere requerida por el repre-
sentante de los obligacionistas o por un ntumero de
éstos que represente, por lo menos, el cineco por ciento
(5 %) del monto de la emisién.

En este ultimo supuesto, la peticién indicari los te-
mas a tratar y la asamblea debera ser convocada para
que se celebre dentro de los cuarenta (40) dias de
recibida la solicitud de los obligacionistas.

La convocatoria se hara en la forma prevista en e
articulo 237 de la ey 19.550, texto ordenado en 1984.

Si el directorio, sindicatura o consejo de vigilancia
omitieren hacerlo, la convocatoria podri ser efectuada
por la autoridad de control o por el juez.

La asamblea serd presidida por el representante de
los obligacionistas y a falta de éste por un miembro
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de la sindicatura o del consejo de vigilancia, en su
defecto por un representante de la autoridad de con-
trol o por guien designe el juez.

Serdan de aplicacién, en lo demés, los articulos 354
y 355 de la ley 19.550, texto ordenado en 1084.

Art. 15. — Se requerird el consentimiento de la asam-
blea de obligacionistas en los casos de retiro de la ofer-
ta pablica o cotizacién de las obligaciones, o de las
acciones cuando aquéllas fueren convertibles.

Los disconformes y los ausentes tendran derccho de
reemholso, que se deberi ejercer en la forma y plazos
previstos para el receso de los accionistas.

Igual derecho corresponderd en el supuesto del ar-
ticulo 94, inciso 99, segunda parte de la ley 19.530.
texto ordenado en 1984.

La prérroga o reconduccion del contrato de socie-
dad, excepto en las sociedades autorizadas a la oferta
publica de sus acciones, la transferencia del domicilio
al extranjero y el cambio fundamental del objeto, otor-
gan derecho a la conversion anticipada de las obliga-
ciones y el simultineo ejercicio del derecho de receso,
en la forma y plazo previstos para los accionistas ausen-
tes en la asamblea.

Art. 16. — La transformacién de la sociedad no afecta
los derechos de los obligacionistas, pero si las obliga-
ciones fueren convertibles podran ejercer la conversién
anticipada y simultdneamente el derecho de receso del
modo previsto en el Gltimo parrafo del articulo 15 del
presente texto legal.

Art. 17. — La resolucién sobre emisién de obligacio-
nes convertibles implica simnltineamente la decisién de
aumeniar el capital social en la proporcién necesaria
para atender los fuluros pedidos de conversién.

Los accionistas de la emisora careceran del derccho
de preferencia sobre las acciones que se emilan con ese
fin,

Art. 18, — Puede estipularse que la conversion tenga
lugar en época o fechas determinadas, o bien en todo
tiempo a partir de Ja suscripcidn, o desde cierta fecha
o plazo.

El derecho de conversién permanente pucde suspen-
derse para posibilitar operaciones de fusién, escisién o
aumento de capital, por el término maximo de tres (3)
meses.

Art. 19. — En todos los casos en que ocurra la diso-
lucion de la sociedad deudora antes de vencidos los
plazos convenidos para la conversion de las obligacio-
nes, sus tenedores podran optar por la conversién anti-
cipada.

Art. 20. — El obligacionista que ejerza la opcién de
conversién sera considerado accionista desde que mnoti-
fique su decision a la sociedad por medio fehaciente.
La sociedad debe otorgarle las acciones que le corres-
pondan o certificados provisorios, negociables y divisi-
bles, dentro de los treinta (30) dias.

En las sociedades autorizadas a la oferta publica de
sus valores mobiliarios, el otorgamiento se hari en los
plazos y condiciones que fijen las reglamentaciones per-
tinentes.

Art. 21. — Al cierre del periodo de conversién. o tri-
mestralmente cuando ésta se hubicre previsto en todo
tiempo, el directorio comunicard a la autoridad de con-

trol y al Registro Publico de Comercio, para su ins-
cripcién, el monto de las emisiones y el consecuente
aumento de capital, los que constarin en acta.

Cuando las acciones fuesen admitidas a la oferta pi-
bica, la comunicacién s¢ hard en los plazos y con los
requisitos que establezcan las reglamentaciones respec-
tivas.

Art. 22. — La autorizacién de oferta phblica o coti-
zacién de obligaciones convertibles emitidas por socie-
dades cuyo capital esté inscrito en dichos regimenes,
implica la misma autorizacién respecto de las acciones
que en el futuro se emitan para entrcgar a los obliga-
cionistas que notifiquen su decisién, para convertir.

Si la sociedad emisora no estuviere admitida a la
oferta publica o cotizacién de sus acciones y obtuviere
tal autorizaci6n para las obligaciones convertibles, de.
bera cumplir los tramites para la inscripcién de su ca-
pital en tales regimenes con anterioridad al inicio del
periodo de conversién. Si no lo hiciere o si la solicitud
fuere denegada, los titulares de obligaciunes converti-
bles tendran opcién para pedir el reembolso anticipado,
o la conversién y el ejercicio simultineo del derecho
de receso, en los términos de la ley 19.550 texto orde-
nado en 1984,

Art. 23. — La limitacién al derecho de suscripcién
preferente de los accionistas o de los tenedores de obli-
gaciones convertibles para suscribir nuevas emisiones de
acciones. debentures convertibles u otras obligaciones
convertibles, requiere la conformidad de la asamblea
de tenedores de obligaciones convertibles.

Art. 24. — Pendiente la conversién de las obligaciones,
pueden emitirse acciones, debentures convertibles u otras
obligaciones convertibles, a ofrecer en suscripcién, siem-
pre que las condiciones de emisién hayan previsto, al-
ternativamente:

a) Derecho de preferencia a los obligacionistas en
los mismos casos, plazos y condiciones en que
se otorgue a los accionistas;

b) El reajuste del valor de conversién, segin la
formula que se establezca al efecto.

Art. 25. — Pendiente la conversién, toda modificacién
del valor nominal de las acciones, reduccién obligatoria
del capital, capitalizacién de utilidades, reservas, ajustes
contables u otros fondos especiales inscritos en el ba-
lance v demas operaciones sociales por las que se eu-
treguen acciones liberadas, requiere e! reajuste del va-
lor de conversién para adecuar la participacién de cada
obligacionista. A tal fin, se tomaran en cuenta, dado e!
caso, las actualizaciones que se efectuaren al valor no-
minal de los titulos convertibles conforms a sus condi-
ciones de emisién.

La sociedad deberi reservar del monto capitalizable.
una parte equivalente al incremento del valor nominal
unitario o del mayor ntimero de acciones atribuibles
por teajuste del valor de conversién.

Art. 28. — La amortizacién o reduccién voluntaria
del capital, la modificacién de las reglas estatutarias
sobre reparto de utilidades y la distribucién en efectivo
de reservas u otros fondos especiales inscritos en el ba-
lance, excluidas las reservas formadas para el pago de
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dividendos ordinarios, requiere la conformidad de Ia
asamblea de los tenedores de obligaciones convertibles
y otorga derecho a la conversién anticipada.

Las sociedades que coticen sus acciones en holsa,
pueden prever en las condiciones de emisién de las
obligaciones el reajuste del valor de conversibn por ta-
les distribuciones, no siendo aplicable en tal caso lo
dispuesto en el parrafo anterior.

Art. 27. — La fusién o escisién de la sociedad emisora
de obligaciones convertibles requiere la conformidad de
la asamblea de los tenedores de éstas, sin perjuicio del
derecho de los ausentes y disidentes de ser garantizados
o reembolsados, conforme al articulo 83 de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984.

Igual derecho a ser garantizados o reembolsados ten-
dran los tenedores de obligaciones no convertibles.

Aprobada la operacién, las obligaciones seran conver-
tibles en acciones de la nueva sociedad, de la escindida
o de la incorporante, segin el caso. Se corregira el va-
lor de conversitn en funcién de Ja relacién de fusién
o escisién.

Art. 28. — La sociedad emisora no puede recibir sus
propias obligaciones en garantia.

Art. 29. — Los titulos representativos de las obliga-
ciones otorgan accién ejecutiva a sus tenedores para
reclamar el capital, actualizaciones e intereses y para
eecutar las garantias otorgadas.

En caso de ejecucién de obligaciones emitidas con
garantia especial, el juez dispondra la citacién de los
tenedores de la misma clase y notificara a la Comisién
Nacional de Valores cuando los titulos estén admitidcs
a la oferta publica y a las bolsas donde tengan cotiza-
cién autorizada.

En caso de concurso o quiebra se aplicaran las dis-
posiciones de la ley 19.551 sobre los debentures.

Cuando no existiere representante de los obligacionis-
tas, serd designado en asamblea convocada por el juez,
que se regird por las normas de la asamblea ordinaria
de las sociedades anénimas. En caso de no obtenerse
la mayoria necesaria, la designacién ser4 efectuada por
el juez.

Art. 30. — Les sociedades autorizadas a la oferta pud-
blica de valores mobiliarios pueden emitir certificados
globales de sus obligaciones negociables, con los requi.
sitos del articulo 79, para su inscripcién en regimenes
de depésito colectivo. A tal fin, se considerarin defi-
nitivos, negociables y divisibles.

Art. 31. — En las condiciones de emisién de las obli-
gaciones negociables se puede prever que las mismas
no se representen en titulos. En tal caso deben inscri-
birse en cuentas llevadas a nombre de sus titulares en
up registro de obligaciones negociables escriturales por
la sociedad emisora, bancos comerciales o de inversién
o cajas de valores. *

La calidad de obligacionista se presume por las cons-
tancias de las cuentas abiertas en el registro de obli-
gaciones negociables escriturales. En todos los casos la
sociedad es responsable ante los obligacionistas por los
errores e irregularidades de las cuentas, sin perjuicio de
la responsabilidad de la entidad que las lleve ante la
sociedad, en su caso.

La sociedad, banco, o caja de valores deben otorgar
al obligacionista comprobante de la apertura de su
cuenta y de todo movimiento que inscriban en ella.

Todo obligacionista tiene ademés derecho a que se le
entregue, en todo tiempo, constancia del saldo de su
cuenta, a su costa.

A los efectos de su negociacion por el sistema de
caja de valores, se aplicaran en lo pertinente las dis-
posiciones de la ley 20 643 y sus normas reglamentarias
y complementarias.

La oferta pub'ica de obligaciones negociables escri-
turales se rige por las disposiciones de la ley 17.811
sobre oferta piiblica de titulos valores.

Art. 32. — La transmisién de las obligaciones nego-
ciables nominativas o escriturales y de los derechos
reales que las graven debe notificarse por escrito a
la emisora o entidad que lleve el registro, e inscri-
birse en el libro o cuenta pertinente. Surte efecto con-
tra la emisora y los terceros desde su inscripcidn.

En el caso de obligaciones negociables escriturales,
la emisora o entidad que lleve el registro cursara aviso
al titular de la cuenta en que se efectie un débito
por transmisién de obligaciones o constitucién de gra-
vimenes sobre ellas, dentro de los diez (10) dias de
haberse inscrito, en el domicilio que se haya cons-
tituido. En las sociedades o asociaciones sujetas &l
régimen de la oferta publica, la autoridad de control
podra reglamentar otros medios de informacién a los
obligacionistas.

Art, 33. — Las asociaciones civiles pueden emitir obli-
gaciones negociables si media expresa auforizacién al
respecto en sus estatutos.

La emisién debe decidirse por la asamblea. La de-
legaci6n prescrita en los parrafos 39 y 49 del articulo
99 debe ser efectuada en el érgano de administracién
de la asociacién, en las condiciones alli establecidas.

En los titulos a emitirse, en la publicacién del acto
de emisién y en el contrato a que se refiere el ar-
ticulo 13 se debe mencionar el nimero de inscripcién
de la asociacién como persona juridica.

Los titulos deben ser firmados en igual forma que
la prescrita en el articulo 212 de la ley 19530, texto
ordenado en 1984, por el representante legal y otro
socio.

Pueden emitir obligaciones negociables escriturales
conforme al articulo 32 de esta ley.

Art. 34. — Los directores, administradores, sindicos o
consejeros de vigilancia de la emisora son ilimitada
y solidariamente responsables por los perjuicios que la
violac:én de las disposiciones de esta ley produzca a los
obligacionistas

Art. 35. — Estin exentos del impuesto de sellos los
actos, operaciones y contratos relacionados con la emi-
sién y transferencia, cualquiera fuera la causa, de los
titulos a que se refiere la presente ley.

Asimismo estardn exentas del impuecsto de sellos las
emisiones de acciones a entregar por conversién de las
obligaciones.

El Poder Ejecutivo nacional invitard a las provincias
y al territorio nacional de la Tierra del Fuego, An-
tartida e Islas del Atlantico Sur a otorgar iguales exen-
ciones en el Ambito de sus jurisdicciones.
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Art. 36.— Las ganancias derivadas de las obliga-
ciones negociables previstas en la presente ley, como
los resultados provenientes de la compraventa, cambio,
permuta o disposicién de dichas obligaciones estaran
exentos del impuesto a las ganancias y del impuesto
sobre los beneficios eventuales, respectivamente, cuando
tales beneficios los obtengan personas fisicas o sucesio-
nes indivisas cn los términos de la ley del impuesto
a las ganancias, en la medida en que no estén com-
prendidos en el inciso ¢) del articulo 49 de la ley de
impuesto a las ganancias, texto ordenado en 1986.

La exencién precedente incluye a las actualizaciones
o ajustes de capital que perciban los beneficiarios, con-
forme a las condiciones de emisién.

Art. 37. — La transferencia de las obligaciones nego-
ciables creadas por la presente ley estard suieta a la
tasa del cinco por mil (5%, en el impuesto sobre la
transferencia de titulos valores, siempre que se efectie
en mercados de valores autorizados en los términos de
la ley 17.811.

Art. 38. — Derdganse los articulos 10 a 20 de la ley
19.060 sobre obligaciones convertibles en acciones.

Art. 39. — Sustitiyese el articulo 325 de la ley 19.550,
texto ordenado en 1984, por el siguiente:

Articulo 325. — Las sociedades anénimas incluidas
las de la seccién VI y en comandita por acciones
podran, si sus estatutos lo autorizan, contraer em-
préstitos en forma phblica o privada, mediante la
emisién de debentures.

Art. 40. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Juan Vital Sourrouille. — Julio R. Rajneri.
— Mario S. Brodersohn.

Sr. Presidente (Pugliese). — En consideracién
en general.

Tiene la palabra el sefior diputado por Salta.

Sr. Camisar, — Seffor presidente: no puedo
entrar en el andalisis de este proyecto de ley so-
bre obligaciones negociables sin realizar pre-
viamente algunas muy breves reflexiones sobre
la actividad parlamentaria en este pericdo, que
considero de transicién, aunque es posible que
tales reflexiones puedan parecer desconectadas
de lo que en este momento estid sucediendo en
el recinto, ya que no se han hecho presentes los
integrantes de la hancada justicialista.

El trabajo realizado sobre este mecnsaje del
Poder Ejccutivo ha revelado que sin duda este
Parlamento es el lugar apropiado para construir
en el disenso y buscar las soluciones que son
posibles y que tanto necesita la sociedad ar-
gentina.

In las épocas de autoritarismo nos habiamcs
acostumbrado a que el disenso fuera considera-
do como algo malo que habia que climinar de
alguna forma, fundamentalmente por medio de
la violencia. Incluso debemos reconocer que en

los periodos de normalidad constitucional, si
bien el disenso era admitido, no se lo insertaba
dentrc de un contexto de didlogo y se hacia va-
ler ¢l peso de las mayorias.

Sin embargo, nuestra historia y la demanda
de la sociedad nos han hecho comprender que
debemos encontrar soluciones y llegar a acuer-
dos en los problemas en los que estin en juego
interescs comunes.

Casi diria que estamos condenados a enten-
dernos porque la politica ya ha dejado de ser
el juego de dogmas absolutos para convertirse
en un conjunto de problemas comunes, que de-
bemos resolver entre todos con realismo. Esto
no ¢s una cosa extraiia, un lujo de las democra-
cias consolidadas, sino precisamente una necesi-
dad de democracias como la nuestra, en proceso
de consolidacién.

Por eso creo, y lo reitero para terminar con
cste lema, que debemos merituar y apreciar el
trabajo en comisién sobre este proyecto, a raiz
del cual se ha arribado a un consenso general
como aporte a esta tarea de consolidacién del
proceso democratico.

Este proyecto del Poder Ejecutivo referido
a las obligaciones ncgociables, en cuanto hace
posible que las empresas privadas emitan titu-
los para su negociacién, estid poniendo en evi-
dencia la necesidad de fortalecer el mercado de
capitales cn la Argentina. Frente a la situacién
cconémica por la que estamos atravesando, éste
es realmente un problema maytsculo, y esta so-
lucién va a permitir conciliar la inversién o los
proyectos de largo aliento de las empresas con
las inversiones de corto o mediano plazo, por-
que el inversor podrd dejar de serlo sin afectar
la estructura financiera y econémica del ente
colector o de la empresa que capta fondos por
medio de este sistema de los titulos negociables.

Lo que se ha dicho es tan asi que en el mun-
do actual proliferan estos valores negociables,
a tal puato que en 1985 en Espafia se han ne-
gociado alrededor de 3.150 millones de ddlares
en acciones y cerca de 1.650 millones de estos
titulos negociables. En Francia, por su parte,
el 80 por ciento de los valores privados negocia-
dos corresponde a estos valores emitidos por
las empresas privadas.

Como seiialé, este régimen permite a las em-
presas proyectar programas de largo alcance y
ademds conseguir capitales a menor costo que
el que implica recurrir a las entidades financie-
ras.

En la Argentina este mercado de capitales no
se ha desarrolado, pero no solamente por este
proceso de inflaciéon galopante que sin duda
atenta contra la inversién, sino también por la
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disfuncionalidad de nuestros institutos juridicos,
que ahora estamos tratando de corregir con cste
tipo de normas.

Los debentures, que son la figura quc ya exis-
tia legislada por el derecho argentino y a la que
podriamos asimilar los nuevos titulos, exigian
ciertos requisitos que los hacian nmuy poco fun-
cionales en cuanto a su mecanismo. En ese sen-
tido podemos decir que se requerfa una deci-
sitn de la asamblea extraordinaria, con un pe-
sado mecanismo de decisién por parte del ente
societario; a su vez aparecia la figura del fidei-
comisario, exigida como requisito indispensable,
lo que trababa ain maés el funcionamiento de
estos titulos.

Este proyecto contempla basicamente la posi-
bilidad de emitir titulos negociables simples, con
una variante que permitird a las empresas
captar dinero a menor costo, porque da al aho-
rrista la posibilidad de convertir su titulo en ac-
ciones. A su vez va a permitir que el inversor, al
encarar o analizar su eventual aporte, tenga en
cuenta no sélo la renta sino también la posibi-
lidad de convertirse en accionista de la empresa
para cl supuesto de que sus finanzas evolucionen
favorablemente.

El proyecto de ley permite emitir estos titulos
no sé6lo a las sociedades anénimas, a las socieda-
des por acciones, sino también —ésta es una mo-
dificaci6n introducida en el seno de la comisién—
a las asociaciones civiles y a las cooperativas. Asi-
mismo, estd permitida la emisién en moneda cx-
tranjera, y en el caso de que el titulo sea conver-
tible en acciones deberin cumplirse los requisi-
tos establecidos en la ley de inversiones extran-
jeras. Por otro lado, durante el tratamiento en
particular analizaremos una figura muy interc-
sante en virtud de la cual los fondos que la
empresa destine para repartir acciones entre sus
1salariados se verén alcanzados por un régimen de
desgravacién impositiva. También en el scno de
la comisién hemos resuelto introducir en cl ar-
ticulo 39 del proyecto de ley un instituto que
permitird el financiamiento especial para los ca-
sos en que intervengan asociaciones de emplea-
dos y que tengan por fin el desarrollo de acti-
vidades productivas o la recomposicién de los
pasivos de las empresas.

Sefior presidente: se ha dicho que éste es otro
de los proyectos quiméricos que encaran el go-
bierno y este Parlamento. También se ha mani-
festado que en la Argentina de hoy —donde fun-
damentalmente prolifera la inflacion— pensar
en inversiones y e¢n el mercado de capitales cons-
tituye una utopia. A esto responderemos con un
pensamiento ya expuesto en este recinto: enten-

demos que con esta medida solucionaremos pro-
blecmas de coyuntura y estimularcmos el mercado
de capitales, tan neccsario para fomentar la in-
versidn en la Argentina; pero también pensamos
que en una situacién de crisis las dificultades no
s6lo se solucionan apuntando a la coyuntura por-
que, de hacerlo asi, precisamente cstariamos
realimentando esa situacion critica.

Este pais pudo avanzar y progresar gracias a
aquellos argentinos que tuvieron la capacidad de
mirar mis alld del horizonte de las dificultades.
En plena crisis, Sarmicento desparramaba escue-
las por la Republica, Vélez Sarsfield redactaba
cbdigos, y Alberdi proycctaba la Constitucién.

Con la sancién dc este proyecto de ley estare-
mos haciendo un aporte a la tarea de moderni-
zacion, razén por la cual solicito su aprobacion.

Sr. Presidentc (Pugliese). — Tiene Ja palabra
cl seiior diputado por la Capital.

Sr. Bruno, — Sefor presidente: como firmante
en disidencia del despacho de las comisiones de
Finanzas, de Presupuesto y Hacienda y dc Le-
gislacién General, y en nombre del bloque dem$-
crata cristiano, vengo a expresar nuestra discre-
pancia respecto del proyecto que estamos consi-
derando.

Creemos que no sera por medio de este pro-
yecto como se podrdn alcanzar los objetivos que
figuran en el mensaje que lo acompafia; en es-
pecial entendemos que las empresas no halla-
ran por esta via un medio para obtener financia-
miento a mas bajo costo que los corrientes. Por
otro lado, consideramos que en una plaza satu-
rada con titulos de todo tipo y con opcraciones
muchas veces marginales, es inapropiada la in-
corporacién de un nuevo elemento de demanda
de capitales, que puede significar un camino més
para la especulacién,

Pero sobre todo no nos parece légico apoyar la
introduccién de nuevos elementos financieros en
una politica econdémica de la que el Partido
Demécrata Cristiano discrepa totalmente, y res-
pecto de la cual estd solicitando profundas rec-
tificaciones.

Nosotros pretendemos un nuevo sistema fi-
nanciero dentro de una nueva politica econdmi-
ca que implique cambios estructurales, pues la
situacién no se arregla incorporando nuevas figu-
ras a un sistema financiero perverso como el que
existe en nuestro pais. Aqui es imprescindible in-
troducir una modificacién estructural, de manera
que la inversién y el crédito se orienten verdade-
ramente hacia la produccién y no hacia la espe-
culacion, como ocurre en la actualidad. Por eso
creemos que no sirven los agregados —por mas
buenos que parezcan— a un sistema intrinseca-
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mente malo. Reitero que nosotros somos partida-
rios del cambio del sistema econdémico y finan-
ciero en la Argentina, y propugnamos firmemen-
te ese cambio. Por ejemplo, nacionalizando ¢l
crédito para que pueda ser canalizado hacia la
produccién.

Desde otro punto de vista, no crcemos que el
instrumento que se pretende crear sea intere-
sante para el inversor comim, ya que la atraccién
que puede significar la desgravacién impositiv:
prevista o la posibilidad de capitalizacién por

scdio de la convertibilidad en acciones se veréd

contrarrestada con la pérdida de seguridad en la
inversién en comparacién con la que le otorgaba
el régimen de debentures, que es el anteceden-
te inmediato de este nuevo titulo que se desea
implementar,

Mis all4 de estas consideraciones generales, a
nuestro juicio existen dos motivos concretos pa-
ra la discrepancia. Uno de ellos es el que ya in-
sinué, y sc refiere a la falta de seguridad para
los inversores, y el otro —quizd el mais impor-
tante— tiene que ver con el peligro de desna-
cionalizacién de las empresas argentinas.

Las seguridades de los ahorristas se ven suma-
mente disminuidas en comparacién con aquellas
que les otorga el régimen de debentures reglado
por la ley 19.550. En realidad, la iniciativa en
consideracién introduce un instrumento novedo-
50, pues se csta reproduciendo el instituto del de-
benture, aunque para agilizarlo se suprimen pre-
cisamente las seguridades que la ley 19.550 otor-
ga a los inversores,

Quizé la regulacién de estas seguridades sea
el factor que el mensaje del Poder Ejecutivo
nacional considera como disfuncionalidad de Ia
normativa y causante de un costo adicional para
las empresas. Nosotros consideramos que esa ma-
yor funcionalidad y cse menor costo que se bus-
ca no deben lograrse a expensas de las seguri-
dades de los inversorcs, especialmente teniendo
en cuenta que el ahorro publico argentino ya
se halla bastantc comprometido por las graves
falencias del sistema financiero vigente en la
Reptiblica.

La ley 19.550 cstablece en su articulo 338 que
la sociedad que decida emitir debentures debe
celcbrar con un banco un fideicomiso por €l que
¢éste tome a su cargo la gestién de las suscrip-
ciones, el contralor de las integraciones y su de-
posito, la representacién necesaria de Jos futu-
ros debenturistas y la defensa conjunta de sus
derechos e interescs. El articulo 339 dispone
ademés que el banco que actdie como fideico-
misario deberd presentar una declaracion jurada
en la que establezca que ha examinado los es-
tados contables de los Gltimos dos ejercicios de

la empresa, las deudas con privilegio que la so-
ciedad reconoce, el monto de los debentures
emitidos con anterioridad, sus caracteristicas vy
las amortizaciones. El banco puede asistir a las
reuniones del directorio y asambleas de la em-
presa e incluso tiene la facultad de pedir la sus-
pensién del directorio por via judicial. Vale
decir que el ahorrista, el inversor, se encuentra
suficientemente garantizado con respecto a la in-
version que va a realizar.

Nada de esto se conserva en las disposiciones
proyectadas. Por el contrario, éstas reproducen
cl instituto del debenture pero climinan las se-
guridades existentes.

Aci la cuestion radica en tratar de tener, apa-
rentemente, un menor costo financiero empre-
sario y una mayor funcionalidad a costa de la
seguridad de los ahorristas e inversores. Y esto
se da en cl contexto de un sistema financiero
verdaderamente preocupante en el pais. En con-
secuencia, no nos parece correcto crear este
titulo.

En cuanto al peligro de la desnacionalizacién
de las cmpresas argentinas, quiero decir que
surge de la posibilidad de salida e ingreso al
pais de los titulos en forma libre.

Si los titulos pueden cmitirse en moneda ex-
tranjera, pueden salir y reingresar libremente al
pais y luego ser convertidos en acciones, el pro-
ceso de desnacionalizacién empresaria es extre-
madamente factible.

En caso de que estos titulos se hubicran pen-
sado como una posibilidad de subsistencia de al-
gunas empresas que estin al borde de la quie-
bra, crcemos quc no es Ja solucién. Para las
empresas que se cncuentran en un estado cri-
tico la solucién no pasa por capitalizar sus deu-
das a ricsgo de perder en forma total o parcial
el control de la firma, sino que estaria dada
por una profunda rectificacién estructural de la
economia argentina. No vaya a ser que en lJugar
de reformar un régimen financiero malo —co-
mo corresponderia hacer— estemos abriendo las
puertas para Ja desnacionalizacién de las em-
presas argentinas.

Los demécratas cristianos creemos que la in-
dustrializacién del pais debe hacerse desde aden-
tro y no desde afuera. Por eso nos preocupa la
posibilidad de que muchas cmpresas pasen a ser
controladas por capitales forancos.

No estamos de acuerdo con la tan mentada
capitalizacién de la deuda externa, tanto piblica
como privada. Pensamos que tampoco es bueno
este preccdimicnto para repatriar capitales ar-
gentinos, esos capilales por cuya ausencia todos
estamos sufriendo una crisis econdmica casi sin
antccedentes en el pais.
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E] problema de la deuda de las empresas debe
encararsc partiendo de una politica econdémica
distinta a Ja que se sigue en estos momentos. Si
cstamos dispuestos a seguir pagando la deuda
externa en la forma en que lo estamos haciendo,
tendremos que aceptar que algunas empresas no
puedan solucionar sus problemas. A contrario
sensu, creemos que esos problemas empresarios
pueden resolverse si los tramites para el pago
de la deuda toman un cariz diferente al que
tienen ahora, haciendo una reformulacién en
profundidad dc nuestra politica econdémica.

En definitiva, la mala situacién de las empre-
sas cxige un cambio de politica, desarmur el
aparato especulativo montado y orientar el cré-
dito hacia las actividades productivas. Nada dc
esto sc logra con el proyecto de ley que estamos
considerando.

Por todo lo expuesto, adelanto el vcto nega-
tivo de la bancada demdcrata cristiana.

Sr. Presidente (Pugliese). — Tiene la palabra
el seiior diputado por Santa Fe.

Sr. Natale, — Sciior presidente: quiero expre-
sar nuestro apoyo al proyecto de ley que est4

¢ consideracién, y lo fundo en la conveniencia |

de abrir vias de capitalizacién de las empresas
argentinas.

Es sabido que la ley de dcbentures, que en
otros momentos de la vida del pais desempeii6
un papel realmente trascendente en la forma-
cién del capital nacional, ha dejado de tener
eficacia hace mucho tiempo, de la misma ma-
nera como la ley 19.030, que creaba los bonos
convertibles, por distintos motivos no resulta
hoy una alternativa vélida para la captacién de
capitales. Y sabemos que en nuestro pais el mer-
cado de capitales hace muchos afios que adolece
de profundas deficiencias.

Hemos dicho en oportunidad de discutirse
€l presupuesto para el corriente afio que la
gravedad de la caida de la inversién presen-
taba cn nuestro pais ribetes realmente alar-
mantes. No hemos de creer, con ingenuidad, que
esta ley supla esas deficicncias, pero evidente-
mente es un instrumento que persigue conci-
liar las posibilidades de inversién que tengan
los ahorristas nacionales con los requerimien-
tos de las empresas de nuestro pafs. Esa con-
currencia de intereses puede lograrse con la
emision de este titulo, que sustraiga recursos
al diabélico frenesi de la vida financiera con-
temporanea y los vuelque en inversiones a me-
diano plazo. con tasas de interés razonables y
con garantias suficientes como para que resul-
ten atractivas a los oferentes de ahorro.

Digo esto Gltimo porque ante la preocupa-
cién expuesta por el sefior diputado Bruno en

cuanto a la posibilidad de que estos titulos
podrian desproteger a los inversores, debe se-
fialarse que por la misma mecénica de su ac-
cionar ellos funcionardn en la medida c¢n que
ofrezcan seguridad, y la seguridad la biindaran
empresas que tengan la suficiente certidumbre
de desenvolvimiento econémico para atender
las obligaciones que contraigan, o que poscan
avales de instituciones financieras gue merez-
can credibilidad entre los ahorristas para hacer
viable la colocacién de los titulos. Por ese
motivo entendemos que la iniciativa es intere-
sante, debe estimularse y merece nuestro apoyo.

El dia 21 de mayo del corriente afio presenté
en la Cimara una nota en la que propiciaba
una modificacion parcial, que ahora quiero fun-
dar, en la inteligencia de que la comisién encar-
gada de dictaminar efectuard un nuevo andlisis
de aquella propuesta. Anticipo que ella ha sido
apoyada por los legisladores representantes del
Partido Demécrata de Mendoza, del Partido
Renovador de Saita, de los partidos Autonomis-
ta y Liberal de Corrientes y de la Unién del
Centro Democratico.

Concretamente, propongo que se incorpore
como articulo nuevo ¢l siguiente: “La cotiza-
cion en bolsa de las obligaciones negociables
no requerird autorizacién previa de oferta pu-
blica. Las bolsas de comercio con mercados de
valores adheridos autorizarin la negociacién en
sus respectivos recintos conforme a las regla-
mentaciones que dicten al efecto. La reglamen-
tacién de cada bolsa de comercio deberd ser
aprobada por la Comisién Nacional de Valores,
antes de su aplicacién”.

Voy a explicar el sentido de la propuesta.
Dentro de la mecénica de la ley, la Comisién
Nacional de Valores es la encargada de autori-
zar la cotizacién de los titulos. De hecho, ellos
estan sujetos a un doble control: el que realiza
la Comisién Nacional de Valores y ¢l que efec-
tda la bolsa de comercio de cada jurisdiccidn,
para su cotizacidn.

Evidentemente, si se sustrae la autorizacion
para emitir el titulo de la esfera de la Comision
Nacional de Valores y se la asigna directamente
a cada bolsa de comercio, estariamos obviando
una duplicidad de tramites que no facilita la
emisién de los titulos.

Asimismo, existe un interés mas significativo,
consistente en dinamizar el papel de las bolsas
de comercio, especialmente las del interior del
pais. Me refiero especificamente a aquellas que
operan con titulos publicos o privados. Ademés
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires pienso
particularmente en las bolsas de comercio de
Rosario, Cdrdoba y Mendoza.
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Segtin la propuesta que formulo, serian direc-
tamente las bolsas de comercio locales las que
darian autorizacién para la emisién de estos ti-
tulos, en virtud de una reglamentacién general
que dictaria la Comisién de Valores. Con esto
se lograria brindar posibilidades a las pequefas
y medianas empresas que habitualmente ope-
ran, son conocidas y generan confianza en los
medios locales, pero que muchas veces no tie-
nen la dimensién suficiente en el 4mbito nacio-
nal como para atraer a los ahorristas de todo
el pais.

La norma geu propongo contribuird a forta-
lecer el papel de las bolsas de comercio, en
especial las del interior, agilizando trdmites y
brindando la posibilidad de que las empresas
que no estdn radicadas en la Capital Federal
puedan obtener los beneficios que se quieren
lograr con la iniciativa en discusion,

En consecuencia, en nombre del Partido De-
mdcrata Progresista y de las demés agrupaciones
politicas que invoqué al comienzo de mi expo-
sicién, expreso mi apoyo al proyecto de ley en
discusién y propongo la incorporacién del ar-
ticulo que he sefialado.

Sr. Presidente (Pugliese). — Tiene la palabra
el sefior diputado por Buenos Aires.

Sr. Zaffore. — Sefior presidente: comparto la
idea de crear un nuevo instrumento dentro del
mercado de capitales para facilitar la gestién de
las empresas.

En este sentido, el proyecto en consideracién
merece ser aprobado, pero no puedo dejar de
expresar una opinién fundamental para colocar
la iniciativa dentro del marco politico adecuado.
Se trata de la total falta de importancia de este
proyecto en orden a la capitalizacién de las em-
presas, en razén de que aunque se modifiquen
los instrumentos de captacién de recursos, los
ahorros no podran financiar las empresas pro-
ductivas si no estdn disponibles en la plaza. Ello
queda demostrado por las cifras insignificantes
con que opera la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires.

La astringencia financiera que atraviesan to-
das las empresas se ensombrece atin més con la
perspectiva de que se sancione un paquete de
reformas impositivas que extraerfa del sector pri-
vado una cifra equivalente al 40 por ciento de
toda la inversién realizada en la Argentina du-
rante 1986. La falta de importancia reside justa-
mente ¢n que es un instrumento que no tendra
destino ni razén de ser ya que cn Ja Argentina,

por obra de la politica econdémica que se sigue,
no hay interés en la inversion productiva y sélo
prospera la especulacién.

No existen recursos disponibles ni atractivo
suficiente para este tipo dc colocacién {inan-
ciera, que pasard sin pena ni gloria a pesar de
las bucnas intenciones,

Sr. Presidente (Pugliese). — Tiene la palabra
el seiior diputado por Buenos Aires.

Sr. Alende. — Seiior presidente: mas alla de
compartir las expresiones negativas vertidas por
el sciior diputado Bruno, entiendo que en todo
proyecto que se plantee en el Parlamento debe
existiv un elemento sustancial que es su corre-
lacién e insercién en la sociedad real em que
habra de implementarse, independientemente
de los términos técnicos que en él se empleen
y de la filosofia econdémica o financiera en que
se inspire.

Entiendo que no es ésta la oportunidad de
examinar en forma pormenorizada la situacién
de la Argentina a raiz de un proyecto de ley de
esta indole, sobre todo después de dos procesos
inflacionarios muy graves y de las noticias que
a diario aparecen, en las que se formula un diag-
néstico muy preciso sobre la actual situacion.

¢Cémo podemos creer que por el proyecto
enviado por el Ejecutive pueden llegar a cap-
tarse ahorros? ¢De qué ahorros privados pode-
mos hablar cuando todos conocemos la actual
situacién productiva del pais?

En las dos oportunidades en que nos entre-
vistamos con el presidente para hablar sobre
esta materia hemos sido muy claros: nada po-
dra haber cn la Argentina que permita superar
su situacién de crisis si no sc produce un cambio
fundamental en la conduccién econdmico-finan-
ciera del pais. Expresamos asimismo que hemos
presentado un proyecto de juicio politico al mi-
nistro Sourrouille, asi como también que consi-
deramos que entre todos debemos reexaminar la
situacién para sacar al pais de este atolladero.

El sefior presidente de esta Camara ha habla-
do en una oportunidad reciente de apoyo criti-
co, expresion que celebramos; pero nosotros
preferimos hacer referencia a una oposicién
critica para hablar con verdad y decir que debe-
mos ir al examen cuidadoso y profundo de las
situaciones de fondo, sin eniretenernos en pro-
yectos que pueden provocar esperanzas transi-
torias pero que no se insertan en la realidad del
pais ni estén de acuerdo con ella.

Sr. Presidente (Pugliesc). — Tiene Ja palabra
¢l sefior diputado por Tucumén,

Sr. Juez Pérez. — Schior presidente: coincido
con las cbservaciones formuladas por el sefior
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diputado de la democracia cristiana. Este pro-
vecto significard un duro golpe para los peque-
fios accionistas de sociedades anénimas, y ade-
méas producird un grave perjuicio a dichas so-
ciedades por cuanto perderdn su sentido y razén
de ser.

¢Cudl es el sentido de la creacién de una
sociedad anénima? Consiste en la posibilidad
de concentrar gran cantidad de pequefios capi-
tales para la concrecibn de grandes obras. Sin
embargo, desgraciadamente hoy observamos que
muchas sociedades an6nimas son manejadas por
dos o tres grandes capitalistas. De esta forma
los beneticios que se pucdan obtener son apro-
vechados por el gran capitalista, perjudicardo
a peguenos ahorristas que en un primer momen-
to creveion que estas sociedades eran seguras
y luego se vieron defraudados.

Por lo expuesto cuando estos titulos sean
convertidos en acciones mediante aumentos de
capital —que no podridn ser suscriptas pos

quienes tienen derecho de preferencia—, se
destruird la razén de ser de la sociedad anéni-
ma.

Esto lo expreso sin perjuicio de las observa-
ciones que luego haré en oportunidad de la
consideracién en particular del proyecto.

Sr. Presidente (Pugliese). — Habiéndose ago-
tado la lista de oradores, corresponde pasar a
votar en general.

Se va a llamar para votar.
—Se llama para votar. Luego de unos ins-

tantes:

Sr. Presidente (Pugliese). — No habiendo nd-
mero suficienle en el recinto, queda levantada
la sesion.

—Es la hora 18 y 14.

Lorenzo D. CEDROLA.
Director del Cucrpo de Taquigrafos.



