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@ Actualidad de normativa | octubre de 2020
Del Mercado de Capitales

A continuacién, un resumen de las principales novedades en cuanto a normativa referida al Mercado

de Capitales.

Resoluciones de la Comision Nacional de Valores

e Resolucion 861/20 — Modificacion del Capitulo 1V del Titulo VI de las
normas — N.T. 2013 y Mod. - (Refinanciacion de deuda mediante canje

y/o integracién en especie)

La CNV destaca que la oferta publica de valores negociables constituye una operacion idonea para
que las entidades emisoras recurran al ahorro publico y, en tal sentido, la Ley de Obligaciones
Negociables N°23.576/1988, contiene un régimen de estimulo para la utilizacion de estos valores
negociables por parte de las mencionadas emisoras y el puUblico en general, o sectores o grupos

determinados, en su caracter de potenciales suscriptores.

Dicho régimen de estimulo, consistente en un tratamiento impositivo diferencial, se encuentra sujeto
al cumplimiento de condiciones y obligaciones, entre las cuales se reconoce la efectiva colocacion
por oferta publica de las obligaciones negociables, instituyéndose a la CNV como agente de

informacion.

Considerando el contexto socioeconémico imperante, la CNV estima necesario adaptar la normativa
vigente a las necesidades actuales, a los fines de brindar a las entidades emisoras que operan en el
ambito del mercado de capitales las herramientas necesarias para sanear, o bien, administrar de
manera eficiente su nivel de endeudamiento, a los fines de que puedan reprogramar la estructura de

su deuda, utilizando los mecanismos admitidos para la colocacion de Obligaciones Negociables (ON).

En ese sentido, y continuando con la labor que viene realizando la CNV en el ambito de su
competencia, se propulsa la revisién de los procesos de colocacién de ON, en lo que respecta a la
posibilidad de integrar la emision de nuevas ON con valores negociables previamente colocados en
forma privada u otros créditos preexistentes contra la sociedad, sin que dicha modificacion importe
contradecir el concepto de oferta publica, ni alterar los principios rectores del mercado de capitales,

tales como la transparencia, la informacion plena y la proteccion del consumidor financiero; como asi
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tampoco, el principio de que las emisiones deben caracterizarse por alcanzar importancia cuantitativa

y distribuirse entre una pluralidad de inversores.

La presente norma tiene la vocacién de encuadrar procesos de reestructuraciones de deudas
corporativas, permitiendo que una parte de las deudas sin oferta publica de los emisores puedan
eventualmente convertirse a obligaciones negociables con oferta publica; ya sea en el marco de

procesos voluntarios o en el contexto de concursos o acuerdos preventivos extrajudiciales.

A los fines de garantizar la transparencia del proceso, se establece la obligatoriedad de poner a
disposicion de la CNV la documentacién que acredite la existencia de los valores negociables objeto
del canje, asi como las demas acreencias, su estado, valor y registraciones contables y, por otro lado,
se reafirma la obligacion de mantener a disposicion la documentacion que acredite los esfuerzos de
colocacion, asi como la adjudicacion de los mismos en el marco del proceso de colocacion, a los fines

de garantizar el debido ejercicio de las facultades de fiscalizacion por parte de la CNV.

Por otro lado, recogiendo los criterios y practicas adoptadas por la CNV en relacion a los plazos de
difusion y adjudicacion de procesos de colocacion de ON, para posibilitar el aprovechamiento de las
oportunidades de mercado, se prevé la posibilidad de disminuir el plazo minimo de difusion, cuando

la emision se encuentre dirigida a inversores calificados.

Ademas, se establece que la posibilidad de reduccion de dichos plazos prevista tanto para el régimen
de general como para el de emisor frecuente, no procede cuando se trate de emisiones destinadas a

la refinanciacion de deudas sin oferta publica, de conformidad con la presente.

Esta Resolucion General registra como precedente a la Resolucion General CNV N° 849/20 mediante
la cual se sometid a consideracion de los sectores interesados y la ciudadania en general el
anteproyecto de Resolucion General, conforme el procedimiento de "Elaboracion Participativa de
Normas” (EPN) aprobado por el Decreto N° 1172/2003, receptando opiniones y/o propuestas cuyas

constancias obran en el expediente mencionado en el Visto.

Por ello dentro del Capitulo IV, Titulo VI de las Normas se sustituyen el articulo 3° de la Seccion |y

el articulo 11 de la seccion lll y se incorpora la Seccion V al mismo Capitulo.

e Resolucion 862/20 — Determinacion de plazo de permanencia para la

liquidacion de Titulos Publicos
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En el marco de la Emergencia Plblica, se sancion6 la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion
Productiva N° 27.541/2019, por la cual se faculté al PODER EJECUTIVO NACIONAL a llevar adelante
las gestiones y los actos necesarios para recuperar y asegurar la sostenibilidad de la deuda publica de
la Republica Argentina, procurando resguardar la recuperacion de la actividad economica y la mejora

de los indicadores sociales basicos.

En tal sentido, la Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda PUblica Emitida Bajo Ley
Extranjera N° 27.544/2020 declaré prioritario para el interés de la RepUblica Argentina la restauracion
de la sostenibilidad de la Deuda PUblica emitida bajo ley extranjera y a tal fin autorizd al PODER

EJECUTIVO NACIONAL a efectuar una serie de operaciones para lograr dicho objetivo.

Con idéntica finalidad, la Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda PUblica Instrumentada
en Titulos Emitidos Bajo la Ley de la RepUblica Argentina N° 27.556 dispuso la reestructuracion de la
deuda del Estado Nacional instrumentada en los titulos puUblicos denominados en Doélares
Estadounidenses emitidos bajo ley de la Republica Argentina, designando al Ministerio de Economia
como Autoridad de Aplicacion de la referida ley, con facultades para realizar todos los actos y/o
contrataciones necesarios para su cumplimiento, como asi también para dictar toda norma

complementaria y de implementacion.

Oportunamente, el BCRA solicit6 a la CNV, que implemente, en el ambito de su competencia, medidas
alineadas con lo normado por dicha entidad, a los fines de evitar las practicas y operaciones elusivas
detectadas en el ejercicio de sus facultades de fiscalizacion. En funcion de ello, la CNV establecio
mediante las Resoluciones Generales N° 808/2019, N° 810/2019, N° 841/2020, N° 843/2020 y N°
856/2020, atento las circunstancias excepcionales de dominio publico, dentro del ambito de su
competencia y en linea con lo dispuesto por el articulo 3° del Decreto N° 609/19, diversas medidas a

efectos de evitar dichas practicas y operaciones elusivas.

Con posterioridad a la adopcion de las medidas antes resefadas, el mercado evidencié una marcada
reduccion en los voliumenes operados, tanto en valores de renta fija como valores de renta variable,

y un incremento del tipo de cambio implicito.

En razén de lo expuesto, la reduccion de los tiempos de permanencia o tenencia en cartera para
quienes adquieren valores negociables en pesos y luego proceden a su venta con liquidacion MEP o
CABLE, o a transferirlos a entidades depositarias en el exterior, posibilitara una mayor oferta en el
mercado local, con una disminucion del riesgo de precio, y, consecuentemente, del tipo de cambio

implicito, en atencion a la baja de costos en las operatorias en cuestion.
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En orden a lo expuesto, en esta instancia se advierte necesario revisar las disposiciones contenidas
en el Capitulo V del Titulo XVIII “DISPOSICIONES TRANSITORIAS”, homogeneizando los diferentes

plazos de permanencia de valores negociables en cartera vigentes a la fecha.

A tales efectos, se reduce el periodo de permanencia minimo a TRES (3) dias habiles, tanto para dar
curso a operaciones de venta de Valores Negociables con liquidacién en moneda extranjera, para
transferir Valores Negociables adquiridos con liquidacion en moneda nacional a entidades depositarias
del exterior, como asi también para utilizar en la liquidacion de operaciones en el mercado local los

Valores Negociables transferidos desde depositarias del exterior a depositarias del pais.

En un mismo orden, se modifican las regulaciones especificas para la concertacién y liquidacion de
operaciones por parte de los Agentes inscriptos ante la CNV para cartera propia, eliminando
restricciones a las operaciones de compraventa con liquidacion en moneda extranjera concertadas en
mercados del exterior como cliente por las subcuentas de titularidad de los Agentes inscriptos, en
vistas a que la operatoria de dichos agentes genera volumen, por contribuir a la mayor liquidez en el

mercado local, y una disminucion de los costos involucrados.

Corresponde destacar el caracter extraordinario y transitorio de las disposiciones que se adoptan por
la presente, subsistiendo su vigencia hasta que hechos sobrevinientes hagan aconsejable la revision

de la medida y/o hasta que desaparezcan las causas que determinaron su adopcion.

En virtud de ello se sustituyen los articulos 2°, 3° y 5° del Capitulo V del Titulo XVIII “DISPOSICIONES
TRANSITORIAS” de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

e Resolucion 863/20 — Ampliacion del plazo de presentacion de EEFF de
entidades sujetas al contralor de la CNV y EECC de instrumentos de

inversion y demas agentes inscriptos en el registro de CNV

Continuando vigente la medida de aislamiento social, preventivo y obligatorio antes referida, resulta
razonable y prudente para la CNV extender el plazo de presentacion de los Estados Financieros de las
entidades emisoras, los Fondos Comunes de Inversion Cerrados y los Fideicomisos Financieros que se
encuentren en el régimen de oferta publica de valores negociables, asi como los Estados Contables
de los Fondos Comunes de Inversion Abiertos, de los Agentes y demas entidades inscriptas en el
Registro Publico a cargo de la CNV correspondientes al periodo anual e intermedio con cierre 30 de
septiembre de 2020, en idénticos términos a los indicados en la Resolucion General N° 860 dictada

por este Organismo.
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En razon de lo expuesto, se modifican las disposiciones transitorias de los articulos 3° y 4° del Capitulo
Xl del Titulo XVIII de las NORMAS (N.T. 2013) a los fines de incorporar las fechas de cierre de los

estados financieros y contables antes mencionados.

e Resolucion 864/20 — Mejoras del sistema de stock watch Il on-line

Son objetivos de la Ley N° 26.831, entre otros, el de fomentar la simplificacion de la negociacion
para los usuarios y asi lograr una mayor liquidez y competitividad a fin de obtener las condiciones
mas favorables al momento de concretar las operaciones; reducir el riesgo sistémico en los mercados
de capitales mediante acciones y resoluciones tendientes a contar con mercados mas seguros
conforme las mejores practicas internacionales; y propender a la integridad y transparencia de los

mercados de capitales.

En el Ultimo periodo se ha generado un acelerado desarrollo de los diferentes mercados, asi como
la creacion de nuevos productos financieros, tendiendo la legislacidn internacional a incrementar la

transparencia y la supervision de los mercados financieros.

En orden con ello, se advierte que la mayoria de los paises con mercados altamente desarrollados
utilizan, para llevar a cabo una adecuada supervision, sistemas informaticos o software capaces de
procesar grandes volumenes de informacion de manera inteligente, detectando posibles maniobras
de manipulacion y/o abuso de mercado, tipificadas, en los diferentes tipos de operaciones

efectuadas en los mercados.

En tal sentido, se requiere que los sistemas informaticos vigentes, ademas de contener informacion
sobre la negociacion y concertacion de las operaciones en tiempo real, incorporen informacion sobre
todas las ordenes u ofertas cursadas en cada especie negociada, tanto en el mercado de contado
como en las operatorias de plazo y/o futuros. Asimismo, resulta apropiado actualizar la regulacion
referida a los datos de operaciones en tiempo real, especialmente en cuanto remitir los datos de
los comitentes, sus condominos o cotitulares de cada subcuenta comitente, debiendo para ello

cumplir con todas y cada una de las especificaciones técnicas dispuestas por esta Comision.

La inclusion de estas variables conducird a la modernizacion del sistema de supervision local,
mediante la aplicacion de mecanismos acordes a las tendencias internacionales que permitiran
detectar aquellas operaciones sospechosas, producto de la manipulacion y/o del uso de informacién

privilegiada.
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A dichos efectos, sera obligatorio para los mercados del pais y para todos aquellos mercados que se
autoricen en el futuro, suministrar a la CNV toda la informacién que resulte necesaria para la
modernizacion del actual sistema de supervision. La transparencia en el ambito del Mercado de
Capitales es una tarea conjunta de supervision entre los mercados y el organismo regulador, razén

por la cual la misma debera llevarse a cabo en forma debidamente coordinada.

Por ello dentro del Capitulo I del Titulo VI de las Normas, se sustituye el articulo 56 de la Seccion
XXIV y se incorporan los Anexos IV y V que forman parte integrante de la presente Resolucion (IF-

2020-72634512-APN-GAL#CNV /IF-2020-72635494-APN-GAL#CNV, respectivamente).

e Resolucién 865/20 - Regimen de fomento de infraestructura publica

La Ley N° 26.831/2018 establece como atribuciones de la CNV, la de propender al desarrollo y
fortalecimiento del mercado de capitales creando o, en su caso, propiciando la creacion de
productos que se consideren necesarios a ese fin. En el ejercicio de dichas atribuciones, se crea un
régimen especial que regula la constitucion y autorizacion de Productos de Inversion Colectiva para
el Desarrollo de Infraestructura Publica, a través de la inclusion de un nuevo Capitulo dentro del

Titulo V "PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA" de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

El objetivo de la presente reglamentacion es brindar las herramientas necesarias que permitan el
acceso al financiamiento a través del mercado de capitales para el desarrollo de proyectos de

infraestructura publica, a nivel nacional, provincial y municipal.

En tal sentido, se entiende que los productos de inversion colectiva resultan el canal natural para
la captacion de ahorro e inversion, fundamental para el desarrollo de las economias, brindando

liquidez y financiamiento a proyectos de inversion en el pais a través del mercado de capitales.

Los productos de inversidn colectiva tienen implicancias directas en dos objetivos fundamentales:
la eficiencia en la asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion y la gestion de riesgos y
proteccién de los inversores. En funcion de ello, se propende a la adaptacion de los vehiculos de
inversion colectiva existentes en el ambito de la oferta publica, con el objeto de posibilitar el acceso
al financiamiento a través del mercado de capitales mediante productos con caracteristicas
especificas, aunando dicha demanda de financiamiento con la oferta de nuevas alternativas de

inversion.
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En orden con ello, dada la versatilidad de los Fondos Comunes de Inversiéon Cerrados (FCIC) y de los
Fideicomisos Financieros (FF), la presente regulacion consolida en su texto disposiciones comunes a

sendos productos, pero sin desatender las caracteristicas propias de cada vehiculo de inversion.

Por medio de estos vehiculos de inversion colectiva, se pretende complementar recursos publicos y
privados, en lo que se denomina una solucion mixta de financiamiento, permitiendo que los
inversores domésticos logren estar posicionados en un instrumento financiero de calidad y, a la vez,
movilizar recursos del mercado de capitales hacia fines prioritarios para el desarrollo economico

como es la infraestructura publica, con un fuerte enfoque federal.

Ambos productos de inversion colectiva podran incorporar entre sus activos subyacentes elegibles,
instrumentos de financiamiento que puedan emitir el Patrocinador, el Contratista o un tercero, en
cuyo caso el pago esté garantizado por los flujos de fondos del proyecto de Infraestructura Plblica
o por un flujo de afectacion especifico, como, por ejemplo, certificados de obra publica, valores
representativos de deuda fiduciaria, valores negociables o cualquier otro instrumento de

reconocimiento de derechos de cobro, tributo o cargo especifico, entre otros.

La presente reglamentacion incorpora disposiciones aplicables tanto a los FCIC como a los FF, entre
las cuales se puede destacar: (i) que ambos productos solo podran ser adquiridos por inversores
calificados definidos en la Seccion | del Capitulo VI del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.);
(if) un régimen informativo en los prospectos, o suplementos de prospecto, especial y comuin a
sendos instrumentos; y (iii) la incorporacién de la figura del contratista. En lo referente a los FF en
particular, se modifica la normativa, contenida en el régimen general descripto en el Capitulo IV
del Titulo V de las Normas (N.T. 2013 y mod.), relativa a las relaciones existentes entre Fiduciario
y Fiduciante. Por otra parte, se establece la posibilidad de emisidn de valores fiduciarios adicionales
en tramos, de modo tal de adecuar los mecanismos de captacidén de fondos a las caracteristicas

particulares de este tipo de estructura fiduciaria.

En lo concerniente a los FCIC, en adicion al contenido dispuesto en el régimen general aplicable a
los mismos, se establece el contenido minimo del Reglamento de Gestion y del Prospecto de Emision

para este tipo de FCI, en funcién de las particularidades de la inversion.

Esta Resolucion General registra como precedente a la Resolucion General CNV N° 852/2020,
mediante la cual se sometio a consideracion de los sectores interesados y la ciudadania en general

el anteproyecto de Resolucion General, conforme el procedimiento de "Elaboracion Participativa de
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Normas" (EPN) aprobado por el Decreto N° 1172/2003, receptando opiniones y/o propuestas cuyas

constancias obran en el expediente mencionado en el Visto.

En virtud de las opiniones y/o propuestas receptadas, con fines aclaratorios, se introdujeron
modificaciones al proyecto normativo sometido a consulta publica, entre las cuales se destacan las
disposiciones referidas a la exigencia de adjudicacion previa de la obra de infraestructura; al
requisito de la identificacion e informacion relativa al Contratista, la obligacion de publicidad
trimestral en el sitio web de la CNV de un informe sobre el avance del proyecto, asi como el
contenido del prospecto, tendientes a distinguir su aplicacion exclusivamente en aquellos casos en

que el desarrollo de una obra constituya la fuente de repago de los valores emitidos.

Asimismo, se amplia la definicion del término “Infraestructura publica”, a los fines de alcanzar no
solo la construccion, sino también mejoras, mantenimiento, suministro de equipamiento y
explotacién de bienes que tengan por destino el uso publico. En lo relativo a los requisitos de
informacién del Contratista, se receptan las opiniones recibidas en cuanto las exigencias de
informacién, toda vez que la designacion del Contratista resulta de un proceso sometido a auditoria

y control por parte de la autoridad publica correspondiente.

A su vez, por las mismas razones y atento que los valores negociables que se emitan bajo el presente
régimen solo podran estar dirigidos a inversores calificados, se prescinde de la figura del Auditor de
Proyectos, estableciéndose el deber de informar de manera trimestral, en el sitio web de la CNV,
el avance del proyecto y, mediante hecho relevante, cualquier desvio que se produzca en su
ejecucion. En virtud de lo expuesto dentro del Titulo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) se sustituye

el articulo 3° del Capitulo IV y se incorpora el Capitulo VI.

Investigacién y Desarrollo

Para mas informacion ingresar a: www.bolsar.com y www.bcba.sba.com.ar

FEDERICO LEFFLER - Coordinacién
TERESITA URANGA - Analista

ENRIQUE BURGUENO -Community Manager

|» www.bcba.sba.com.ar | "~ id@bcba.sba.com.ar | Normativa - octubre de 2020



