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@ Actualidad de normativa | noviembre 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 Ia Comision Nacional de Valores

e Resolucién 866/20 — Inversiones de FCI Abiertos — Régimen de

Sinceramiento Fiscal Ley N°27.260

La Ley N° 27.260 de 2016 establecidé el Régimen de Sinceramiento Fiscal a través de un sistema
voluntario y excepcional de declaracion de tenencia de moneda nacional, extranjera y demas bienes

en el pais y en el exterior.

A los efectos de la aplicacién del régimen establecido en la citada ley, la CNV reglamentd, mediante
Resolucién General N° 672/2016, las pautas y requisitos que deben cumplir los FCI Cerrados a los
efectos de ser considerados como alternativa de inversion, en los términos fijados por el articulo 42
inciso b) de la Ley N° 27.260, asi como las correspondientes a los FCI Abiertos a los efectos de la

aplicacion transitoria de los fondos.

Entre dichas pautas, la reglamentacion estableci6 que los fondos declarados voluntaria y
excepcionalmente bajo el régimen establecido por la Ley N°27.260 podian afectarse de manera
transitoria a la suscripcion de cuotapartes en FCl Abiertos, encuadrados en el articulo 4° inciso a) de
la Seccion Il del Capitulo Il del Titulo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), constituidos exclusivamente
por Letras del Tesoro Nacional y Titulos Publicos Nacionales, nominados en délares con plazo de
vencimiento inferior o igual a UN (1) afo. A la luz de las actuales condiciones de mercado, se evidencia
la falta de activos que cumplan con las caracteristicas enunciadas, correspondiendo, entonces,
redefinir las opciones de inversion de los FCI Abiertos constituidos en los términos de la Seccion 1l del
Capitulo Il del Titulo XVIII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), estableciendo que el patrimonio neto
de dichos fondos podra ser invertido exclusivamente en valores negociables emitidos y negociados en
el pais. Por ultimo, atendiendo a los precedentes registrados en el seguimiento de los FCI Cerrados
autorizados bajo el citado régimen especial, se introducen previsiones respecto de los fondos liquidos
disponibles, a los fines de ampliar las opciones de inversion de los mismos durante el plazo de vigencia

del fondo, permitiendo, a dichos efectos, su inversion en cuotapartes de los FCl Abiertos autorizados
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bajo el citado régimen especial y/o en activos cuyas caracteristicas y riesgo sean compatibles con los

requerimientos de liquidez, los objetivos del fondo y su plan de inversion.

Por ello se sustituyen Sustituir los articulos 15, 16 y 29 de la Seccion Il del Capitulo IlI del Titulo XVIII
de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

¢ Resolucion 867/20 — Proyecto de Resolucion S/ régimen diferenciado
intermedio de oferta publica de acciones y/o de obligaciones
negociables — incorporacion de la seccion Xl del capitulo V del Titulo Il

de las normas

Teniendo en cuenta la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440/2018 y las atribuciones conferidas
por la Ley 26.831 a la CNV se proyecta la incorporaciéon de una nueva Seccion en el Capitulo V del
Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por la cual se crea un nuevo régimen diferenciado de
oferta publica, que se denomina “Régimen Diferenciado Intermedio”, especialmente orientado a la

actividad productiva e industrial.

El objetivo de la reforma, sometida a consulta publica, tiende a favorecer el acceso al mercado de
capitales de nuevos emisores y ampliar las posibilidades de eleccion, por parte de éstos, de regimenes

de negociacion adecuados a sus necesidades de financiamiento y costos.

El nuevo régimen tiene por objeto aquellas emisoras, tanto de acciones como de obligaciones
negociables, que reunan caracteristicas asimilables a las PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS (PYMEs)
y/0 empresas familiares, que por su estructura administrativa o de personal, o por sus condiciones
econdmicas, les resulta dificultoso cumplir los requisitos regulatorios del régimen general previsto
para grandes emisores; pero que, al mismo tiempo, necesitan acceder al financiamiento a través del
mercado de capitales, mediante ofrecimientos que alcancen al mayor nimero posible de inversores.
Asimismo, en este régimen se contempla la situacion de aquellas emisoras autorizadas a efectuar
oferta publica de acciones bajo el régimen general y que, por distintas razones, actualmente no se
encuentran en condiciones de cumplir los requisitos que impone dicho régimen, previéndose la
posibilidad de realizar el traspaso a este nuevo régimen diferenciado intermedio, sin que ello importe
su retiro del régimen de oferta publica. Por otra parte, el articulo 16 de la Ley N° 26.831 establece
que la CNV podra disponer la reduccién o exencidn de la tasa de fiscalizacion y control, a las emisiones

efectuadas por PYMEs, incluyendo a las cooperativas.

Con el objeto de fomentar el ingreso de nuevas emisoras al ambito de la oferta publica de valores

negociables a menores costos, bajo este régimen se exceptia del pago de la tasa de fiscalizacion y
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control a aquellas entidades que, ademas de cumplir los requisitos especificos de este régimen,
califiquen como “PYME CNV”, de acuerdo con lo establecido en el Capitulo VI del Titulo Il de las

Normas (N.T. 2013 y mod.).

El articulo 110 de la Ley N° 26.831 establece que la CNV podra exceptuar, con caracter general, a las
PYMEs de constituir el Comité de Auditoria previsto en dicho articulo. En el marco de dichas
facultades, bajo este régimen se establece que sera optativa la constitucion del Comité de Auditoria,
para aquellas emisoras de acciones que califiquen como “PYME CNV” segun la definicion contenida en

el Capitulo V del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Para el caso de que la emisora de acciones prescinda de dicho Comité, se prevé que la Comision
Fiscalizadora o el Consejo de Vigilancia asuman las funciones atribuidas por la ley al Comité, conforme
establece el articulo 105 de la Ley N° 26.831. Con el objeto de fomentar el ingreso de nuevas emisoras
al régimen diferenciado intermedio, se propone reducir las cargas impuestas a estas emisoras y
favorecer su financiamiento a través del mercado de capitales, se establece un plazo de gracia de UN
(1) aho para presentar los estados financieros preparados de acuerdo a Normas Internacionales de

Informacion Financiera (NIIF).

Teniendo en cuenta las excepciones y opciones que brinda este régimen en cuanto a las exigencias
regulatorias, resulta necesario establecer un limite al monto de endeudamiento, fijando un tope
maximo de emision, que se establece en base a la capacidad econdmica y financiera de la emisora,

resultante del Ultimo estado financiero anual.

Las emisoras autorizadas bajo este régimen diferenciado intermedio, deberan revalidar el
cumplimiento de los requisitos establecidos para permanecer en dicho régimen, transcurridos DOS (2)
ejercicios anuales desde el otorgamiento de la respectiva autorizacion. Las emisoras autorizadas
deberan cumplir el resto de las exigencias y requisitos previstos para las emisoras del régimen general

gue no se contrapongan con las disposiciones del presente régimen.

Atendiendo a las circunstancias descriptas y como continuidad de la politica adoptada por la CNV en
materia reglamentaria, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracién Participativa de
Normas”, aprobado por el Decreto N° 1172/2003, el cual es una herramienta fundamental para
fomentar el dialogo del Organismo con los distintos participantes del Mercado de Capitales en la
produccién de normas y transparencia. Conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracién

Participativa de Normas” es un procedimiento que, a través de consultas no vinculantes, involucra a
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sectores interesados y a la ciudadania en general, en la elaboracion de normas administrativas,

cuando las caracteristicas del caso, respecto de su viabilidad y oportunidad, asi lo impongan.

En consecuencia se establece la aplicacion del referido procedimiento, invitando a la ciudadania a
expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la adopcién de una reglamentacion sobre
“PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/REGIMEN DIFERENCIADO INTERMEDIO DE OFERTA PUBLICA DE
ACCIONES Y/O DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES- INCORPORACION DE LA SECCION XI DEL CAPITULO V
DEL TiTULO Il DE LAS NORMAS -N.T 2013 Y MOD.-”, tomando en consideracion el texto contenido en

el Anexo | que forma parte integrante de la presente Resolucion.

e Resolucion 868/20 — Modificacion normativa PIC para el desarrollo de

capital de riesgo

Teniendo en cuentas las facultades y atribuciones con las que cuenta la CNV y entendiendo que los
productos de inversion colectiva resultan ser el canal natural para la captacién de ahorro e inversion,
fundamental para el desarrollo de las economias, por facilitar liquidez y financiamiento a proyectos
de inversion en el pais a través del mercado de capitales, se propone la creacion de un régimen
especial y diferenciado para la constitucion y autorizacion de productos de inversion colectiva de

capital emprendedor.

El buen funcionamiento de la inversion colectiva tiene implicancias directas en dos objetivos
fundamentales: la eficiencia en la asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion y la gestion
de riesgos y proteccion de los inversores. La presente reglamentacion establece, en adicion al
contenido dispuesto en los respectivos regimenes aplicables a los Fideicomisos Financieros (FF) y a
los Fondos Comunes de Inversion Cerrados (FCIC), el contenido minimo del prospecto o suplemento

de prospecto en funcién al objeto de inversion, unificando los requerimientos de sendos vehiculos.

Asimismo, se dispuso limitar la emision de valores negociables a certificados de participacion y
cuotapartes de condominio, segun el vehiculo de que se trate. Atento el presente régimen se dirige
exclusivamente a inversores calificados, se dispuso que el plazo de difusidn para la colocacion de los

valores negociables podra reducirse a UN (1) dia habil.

Adicionalmente, se prevé la participacion obligatoria de un Gestor Profesional en la actividad de
seleccién y gestion de los activos invertidos, asi como la posibilidad de conformar un Comité de
Inversiones, con atribuciones en el asesoramiento de la politica de inversion y desinversion y en la

selecciéon y analisis de los activos elegibles, asi como la constitucion de un Comité de Control
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destinado al seguimiento de la gestion de las inversiones, del cumplimiento de las politicas de

inversion respectivas y del analisis e identificacion de situaciones de conflicto de interés.

En un orden afin, se incorporan previsiones relativas a la necesidad de establecer metodologias de
valuacion y mecanismos de seleccion de las sociedades elegibles, politicas de seguimiento de las

inversiones y politicas de salida o estrategias de desinversion.

Por su parte, los instrumentos constituidos conforme las prescripciones del presente régimen podran
ademas prever el cumplimiento de su objeto de manera indirecta, mediante inversiones en vehiculos
cuyos objetos de inversion resulten consistentes con los establecidos bajo el presente régimen,
debiendo describir en el documento de la oferta las condiciones de elegibilidad que los mismos

deberan reunir.

Por su parte, se excluye de lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 31 de la Seccion VII del
Capitulo 1l del Titulo V de las Normas (N.T. 2013 y mod.) a los FCIC de Capital Emprendedor
autorizados bajo ese régimen especial y que se encuentren destinados al financiamiento de capital
emprendedor de sociedades constituidas en el pais con potencial expansion regional o internacional
en virtud de su actividad. En otro orden, se establece un régimen especial respecto de las inversiones
en sociedades que detenten vinculaciones con el Fiduciario, el Gestor Profesional, o con miembros

del Comité de Inversiones.

Asimismo, se establecen limites a la inversion en una misma sociedad elegible, no pudiendo superarse
en dicho caso el VEINTE POR CIENTO (20%) del patrimonio del FCIC o del FF, ni mas del TREINTA' Y

CINCO POR CIENTO (35%) cuando se trate de inversiones en sociedades de un mismo grupo econémico.

Adicionalmente al régimen informativo aplicable para los FF y los FCIC, se prevé un régimen
informativo especial para subperiodos trimestrales, a cumplirse mediante la presentacion de un
informe de valuaciéon de las empresas en las cuales se invierta, cumpliendo con las disposiciones

aplicables en la NORMAS para los FF y los FCIC.

Asimismo, se amplia el plazo de presentacion de los estados contables anuales, en ambos
instrumentos, a CIENTO VEINTE (120) dias, a fin de unificar los cierres de ejercicio anual con los plazos

de presentacion que cuentan las companias donde se realicen las inversiones.

En relacion exclusivamente a los FF, se dispuso, en virtud de comentarios sugeridos respecto a la

actuacion del Agente de Control y Revision, que en atencion a las caracteristicas propias de los
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Fideicomisos Financiaros bajo el presente régimen, no sera de aplicacién lo dispuesto en los articulos

27 y 28 Seccion Xll del Capitulo IV del Titulo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Por Ultimo, se propicia la modificacién de la reglamentacion aplicable a los Fondos Comunes de
Inversion Abiertos, a efectos que estos puedan invertir hasta el CINCO POR CIENTO (5%) del haber del

Fondo en cuotapartes de otros FCIC.

La presente Resolucidén General registra como precedente a la Resolucion General CNV N°854/2020
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
Normas” (EPN) aprobado por el Decreto N° 1172/2003. Conforme dicho procedimiento, se recibieron
opiniones y propuestas no vinculantes de actores del mercado y personas interesadas, algunas de las
cuales fueron receptadas para dotar de versatilidad y efectividad a los productos de inversion
colectiva de capital emprendedor, las cuales comprenden los regimenes de activos subyacentes, de
gestores profesionales, de prohibiciones y conflictos de interés, informativo periédico y al comité de

inversiones, entre otras materias.

En virtud de ello se resolvio dentro de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) sustituir el articulo 16 de la
Seccion IV del Capitulo Il del Titulo V, la numeracion de la Seccion 6.14. del Capitulo 2 del articulo
19 de la Seccion IV del Capitulo 1l del Titulo V por Seccién 6.15. del Capitulo 2 del articulo 19 de la
Seccion IV del Capitulo Il del Titulo V, el articulo 31 de la Seccion VII del Capitulo Il del Titulo V e
incorporar una nueva Seccién 6.14. del Capitulo 2 del articulo 19 de la Seccion IV del Capitulo Il del

Titulo V y el Capitulo VII del Titulo V.

e Resolucién 869/20 — Modificacion Titulo VIl—- ALYC+SG

La Ley N° 27.440 de Financiamiento Productivo modifico la Ley N°24.083 de Fondos Comunes de
Inversion, actualizando el régimen legal aplicable, incorporando entre las modificaciones que las
Sociedades Gerentes de Fondos Comunes de Inversion podran desempefar las siguientes funciones:
a) administracion de fondos comunes de inversion; b) administracion de inversiones; y c) colocacion
y distribucién de cuotapartes de los Fondos Comunes de Inversidon bajo su administracion y/o bajo

administracion de otras Sociedades Gerentes, asi como aquellas otras que determine la CNV.

En tal sentido, corresponde al organismo, en ejercicio de las facultades otorgadas en el mencionado
cuerpo legal, dictar la reglamentacién pertinente. En dicho marco, la CNV dict6 la Resolucion
General N° 792, estableciendo la incompatibilidad de las Sociedades Gerentes para llevar a cabo

funciones como Agentes de Liquidacion y Compensacion Integral o Propio y/o cualquier otra
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categoria de Agentes. En orden a lo dispuesto por el articulo 38 de la Ley N° 24.083, en cuanto

{3

faculta a la CNV a establecer “... los plazos para que los fondos comunes de inversién en
funcionamiento y las sociedades gerentes y las sociedades depositarias registradas se ajusten a las
disposiciones de la presente ley y a la reglamentacion que dicho organismo dicte al efecto”, se
otorgd un plazo de adecuacion al nuevo régimen normativo, el cual, prérroga mediante, se extiende

hasta el 31 de diciembre de 2020.

En esta instancia, se ha conformado un equipo de trabajo a efectos de realizar un analisis de
compatibilidad en torno a la doble categoria de Sociedad Gerente y Agente de Liquidacion y
Compensacion (en adelante “ALYC”). En tal sentido, dicho analisis se ha orientado a determinar la
efectiva existencia de posibles incompatibilidades y/o conflictos de interés en torno a las categorias
bajo analisis, abarcando los siguientes aspectos: (i) custodia y segregacion de activos; (ii) operacion
con sociedades controladas, controlantes, bajo control comun, afiliadas y vinculadas; y (iii) riesgo
operacional, abarcando el manejo y segregacion de fondos y las acciones que puedan generar
conflicto de interés en lo relativo a operaciones cruzadas vinculadas con las diferentes categorias

en que se encuentren inscriptos.

Como resultado del trabajo sefalado, la presente reglamentacion, que se somete a consulta publica,
tiene como objetivo reglar la posibilidad de actuacién simultanea como ALyC y Sociedad Gerente,
sujeto al cumplimiento de determinados requisitos de organizacion y de actuacion, y estableciendo
pautas de segregacion funcional y recaudos relativos a la registracion contable que permitan
fiscalizar cada unidad de negocio de manera individual, asi como privilegiar el interés de los clientes

y cuotapartistas.

Asimismo, la reglamentacion propuesta limita la posibilidad que el ALyC, que se encuentre inscripto
ademas como Sociedad Gerente y decida desarrollar adicionalmente las actividades de colocacion
establecidas en el Capitulo Il del Titulo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), pueda estar inscripto
a estos efectos en la categoria de Agente de Colocacién y Distribucion Integral de Fondos Comunes

de Inversion.

Atendiendo a las circunstancias descriptas, corresponde la aplicacion del procedimiento de

“Elaboracion Participativa de Normas” aprobado por el Decreto N° 1172/2003.

Conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracion Participativa de Normas” es un

procedimiento que, a través de consultas no vinculantes, involucra a sectores interesados y a la
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ciudadania en general en la elaboracién de normas cuando las caracteristicas del caso, respecto de

su viabilidad y oportunidad, asi lo impongan.

En consecuencia, se establece la aplicacion del referido procedimiento, invitando a la ciudadania a
expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la adopcion de una reglamentacion sobre
“PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/MODIFICACION TITULO VII - ALYC+SG”, tomando en

consideracion el texto contenido en el Anexo | que forma parte integrante de la presente Resolucion.

e Resolucion 870/20 — Régimen especial para el fomento del desarrollo

productivo, las economias regionales y las cadenas de valor

En el ejercicio de las atribuciones conferidas por la Ley 26.831 a la CNV, mediante Resolucion
General N° 858/2020 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 Normas" (EPN) aprobado por el Decreto N° 1172/2003, por el cual se propicio la
creacion de un régimen especial para el fomento del desarrollo productivo, las economias regionales

y las cadenas de valor.

En el marco de dicho procedimiento, se recibieron opiniones y propuestas no vinculantes de actores
del mercado y personas interesadas, destacandose entre las receptadas: (i) la inclusion dentro de
las finalidades perseguidas por el presente régimen de la mejora no solo de los niveles de
productividad, sino del desempeno ambiental; (ii) admitir la posibilidad que las entidades
financieras, previstas en la Ley N°21.526, avalen el activo subyacente de los vehiculos de inversion
constituidos bajo el presente régimen especial; (iii) en lo concerniente a las disposiciones
particulares aplicables a los Fondos Comunes de Inversion Cerrados (FCIC) constituidos bajo el
presente régimen, se ha establecido la exigibilidad de publicacion, como hecho relevante, de
aquellos informes del Comité de Inversiones que contaran con opinion previa a las decisiones de
inversion o desinversion; (iv) en aquellos supuestos en que el objeto del FCIC contempla llevar a
cabo multiples operaciones de inversion en un periodo reducido de tiempo (en cheques de pago
diferido, facturas de crédito, etc,), se ha dispuesto, atendiendo a la naturaleza del activo
especifico, la obligatoriedad de difusién con periodicidad mensual de un informe relativo a la
composicion de la cartera de los activos que integran el patrimonio del Fondo; (v) ponderando las
reformas reglamentarias de orden general concernientes a los requisitos de autorizacion de oferta
publica y negociacion en mercados autorizados y al rescate de las cuotapartes con anterioridad al
vencimiento del plazo de duracién del Fondo, se ha dispuesto su aplicacién a todos los FCIC; y (vi)

exclusivamente en el caso de los Fideicomisos Financieros para el Fomento del Desarrollo Productivo
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y de las Economias Regionales, se ha dispuesto la posibilidad de ampliacion del monto de emision
autorizado de los fideicomisos financieros individuales, a cuyo efecto dicha circunstancia debera
encontrare prevista en el contrato de fideicomiso original, o contar con el consentimiento unanime
de los tenedores de los valores fiduciarios en circulacion, y el referido aumento del monto de emision

debera ser indispensable a efectos de cumplir el objeto del fideicomiso.

La creacion del presente régimen especial tiene como objetivo promover un mercado de capitales
federal, inclusivo, que permita canalizar el ahorro local hacia proyectos e inversiones con alto

impacto en la economia real, en la generacion de empleo y en el desarrollo con inclusion social.

Las economias regionales en particular nuclean actores relevantes en los territorios en los cuales se
desarrollan, con diversas realidades, fortalezas y debilidades que pueden ser impulsadas o sorteadas
mediante el acceso a un financiamiento adecuado, sea para realizar mejoras tecnologicas, impulsar

las exportaciones o simplemente completar el proceso de produccion.

En tal sentido, se crea un régimen de estimulo para facilitar el acceso al mercado de capitales de
las cooperativas de produccion, a fin de que obtengan el financiamiento necesario mediante la
emisidén de obligaciones negociables, sea en forma de emisiones individuales o bajo la forma de

programas, con exigencias adecuadas a sus capacidades y dimensiones.

Estas entidades, fundadas en el esfuerzo propio y la ayuda mutua para organizar y prestar servicios,
se rigen, en cuanto su constitucion y funcionamiento, por la Ley de Cooperativas N° 20.337/1973;
mientras que el articulo 1° de la Ley de Obligaciones Negociables N° 23.576/1988 las autoriza a

contraer empréstitos mediante la emision de obligaciones negociables.

La ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS (ONU) ha reconocido la importancia social de las
cooperativas, destacando que se trata de un modelo empresarial construido sobre la base de la
inclusion y la sostenibilidad que ofrece un camino hacia la justicia econdmica, social y politica,
contribuyendo a reducir las diferencias salariales entre hombres y mujeres y a promover una mayor

igualdad en el trabajo y oportunidades de capacitacion.

En dicho marco, el presente régimen especial establece que los Estados Financieros anuales y la
Memoria, seran presentados en los plazos y en la forma que al respecto establezca el INSTITUTO
NACIONAL DE ASOCIATIVISMO Y ECONOMIA SOCIAL (INAES) y, por otra parte, se exime a la
cooperativas de presentar los Estados Contables trimestrales en los términos indicados por el

articulo 1° inciso b) de la Seccién | del Capitulo | del Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.),
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estableciéndose un régimen de informacion trimestral diferenciado, que tiende a promover la

participacién de estas entidades de produccién en el mercado de capitales.

Como equilibrio de este régimen informativo diferencial, se establecen limitaciones en cuanto al

monto maximo de emision y se restringe su ofrecimiento a inversores calificados.

Con el referido objetivo de fomentar el desarrollo productivo, las economias regionales y las cadenas
de valor, se crea un Régimen Especial, a través de la inclusién de un nuevo Capitulo -en lo que
refiere a los Productos de Inversion Colectiva- dentro del Titulo V de las NORMAS (N.T 2013 y mod.),
el cual busca otorgar herramientas que permitan el desarrollo, financiamiento e inversién en
productos de la economia real, incluyendo cadenas de valor, que tenga por finalidad mejorar los
niveles de productividad, el desempefo ambiental y/o propender el desarrollo de capacidades de

actores y sectores economicos relevantes en la Republica Argentina.

En lo referente a las economias regionales, se promueve su desarrollo en el entendimiento que las
mismas comprenden economias disgregadas en el territorio nacional, que presentan distintas
regiones de diversas caracteristicas geograficas, climaticas y que, por ende, desarrollan procesos
productivos adecuados a las cualidades propias de cada zona; generando de esta manera
agrupamientos regionales segin sus condiciones geoambientales que le permiten desarrollarse con

amplio impacto en las caracteristicas socioculturales de tales sectores.

En el entendimiento que los productos de inversién colectiva resultan ser un canal adecuado 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; la
presente reglamentacion prevé la posibilidad de constituir estos productos de inversion colectiva
con una gran diversidad de activos subyacentes, como ser, siendo la descripcién meramente
enunciativa, derechos de exportacion, derechos crediticios o derechos de cobro de sumas de dinero,
de cualquier naturaleza, con o sin garantia incluyendo sin limitacion, créditos prendarios, facturas,
facturas de crédito, pagarés, cheques, letras de cambio, warrants, contratos, y cualquier otro tipo

de créditos y/o derechos vinculados con el objetivo perseguido bajo el presente régimen.

Que, entre las disposiciones comunes a ambos productos, se prevé la constitucion de garantias del
activo subyacente por parte de las sociedades de garantia reciproca establecidas en la Ley N°24.467,
por fondos de garantia de caracter pUblico creados por leyes nacionales o provinciales y/o por

entidades financieras previstas en la Ley N° 21.526.
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En relacion a la colocacion de los valores negociables, se fija la posibilidad, en tanto la oferta sea
dirigida exclusivamente a inversores calificados, de reducir el periodo de difusién en la oferta

publica inicial.

En lo referente a los fideicomisos financieros (FF) en particular, se modifica el régimen general
contenido en el Capitulo IV del Titulo V de las Normas CNV; estableciéndose: (i) la posibilidad de
dispensar del requisito de identificacion de los fiduciantes en aquellos Programas Globales de
Fideicomisos Financieros que prevean exclusivamente la constitucion de fideicomisos financieros
como fondos de inversidn directa, siempre que se encuentre debidamente descripto y delimitado el
objeto de inversion; y (ii) con el proposito de favorecer el desarrollo actual y crecimiento futuro de
las Pequeiias y Medianas Empresas (PYMES), se amplia el espectro de fideicomisos financieros
destinados al financiamiento PYME a aquellos en los que intervengan personas humanas que revistan
la condicion de PYMES de conformidad con las particularidades dispuestas en la normativa

proyectada.

En un orden afin, se establece un contenido innovadory simplificado de los prospectos y suplementos
de prospecto para aquellos fideicomisos financieros en los que intervenga una sociedad de garantia

reciproca, un fondo publico y/o una entidad financiera avalando el activo subyacente.

En relacion a los FCIC, se establece, en adicion al contenido dispuesto en el régimen general
aplicable a estos, el contenido minimo del Reglamento de Gestion y del Prospecto de Emision para
los FCIC del presente régimen, en funcion de las particularidades de la inversion; disponiéndose,
para los casos en que se prevea la inversidn en sociedades o vehiculos vinculados con participantes
del Fondo, sus directivos y/o grupo econémico, la designacion de un Asesor Técnico independiente,

quien debera expedirse de manera previa sobre las condiciones de la inversion.

Asimismo, se exige ante la conformacion de un Comité de Inversion, a cargo del asesoramiento en
la ejecucion de la politica de inversion y desinversion del Fondo, asi como en la seleccién y analisis
de los activos elegibles, la incorporacion, en el documento de la oferta, de informacion referida a
sus integrantes, a su funcionamiento y al régimen de remuneraciones. Adicionalmente al régimen
informativo aplicable a los FCIC, se impone la publicacién, por parte de la Sociedad Gerente, de un
informe mensual relativo a la composicién de la cartera de activos que integran el patrimonio del
Fondo y de un informe trimestral relativo a la evolucion de las inversiones elegibles y la aplicacion
de fondos, indicando el nivel de cumplimiento del plan de inversion y los eventuales desvios

detectados durante su implementacion.
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En virtud de ello se decidi6 en el texto de las NORMAS incorporar la Seccion X del Capitulo V del
Titulo I, sustituir los articulos 35 y 49 de la Seccion VII del Capitulo Il del Titulo V, incorporar el
articulo 40 BIS de la Seccion XVI del Capitulo IV del Titulo V, sustituir el articulo 45 de la Seccion

XVIII del Capitulo IV del Titulo V, incorporar el Capitulo VIII del Titulo V.

e Resolucion 871/20 — Determinacion del plazo de permanencia para la
liquidacion de titulos publicos

El PODER EJECUTIVO NACIONAL establecio un conjunto de disposiciones para regular con mayor
intensidad el régimen de cambios y, de esa forma, fortalecer el normal funcionamiento de la
economia, contribuir a una administracion prudente del mercado de cambios, reducir la volatilidad
de las variables financieras y contener el impacto de oscilaciones de los flujos financieros sobre la

economia real.

En ese marco, se establecieron ciertas reglas relacionadas con las exportaciones de bienes y
servicios, con las transferencias al exterior y con el acceso al mercado de cambios, conforme la
reglamentacion que el BCRA dicte al efecto, facultando ademas a dicha autoridad monetaria para
establecer reglamentaciones que eviten practicas y operaciones que persigan eludir, a través de

titulos publicos u otros instrumentos, lo dispuesto en las medidas referidas.

En un orden afin, en el marco de la Emergencia Publica, se sanciono 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 recuperacién de la actividad

econdmica y la mejora de los indicadores sociales basicos.

En tal sentido, la Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda Pdblica Emitida Bajo Ley
Extranjera N°27.544/2020 declar6 prioritario para el interés de la RepuUblica Argentina la
restauracion de la sostenibilidad de la Deuda PUblica emitida bajo ley extranjeray 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° 27.556/2020 dispuso la
reestructuracion de la deuda del Estado Nacional instrumentada en los titulos publicos denominados
en dolares estadounidenses emitidos bajo ley de la RepUblica Argentina, designando al MINISTERIO

DE ECONOMIA como Autoridad de Aplicacién de la referida ley, con facultades para realizar todos
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los actos y/o contrataciones necesarios para su cumplimiento, como asi también para dictar toda

norma complementaria y de implementacion.

Oportunamente, el BCRA solicité 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 estableci6 mediante varias Resoluciones Generales, 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 la entrada en vigencia de la Resolucién General N° 862, la cual implementé una 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, se observé una disminucion del riesgo de precio y, consecuentemente,

del tipo de cambio implicito, manteniéndose los volimenes operados relativamente constantes.

En orden a lo expuesto, en esta instancia se advierte necesario revisar las disposiciones contenidas
en el Capitulo V del Titulo XVIII “DISPOSICIONES TRANSITORIAS”, en aras de incentivar una mayor
oferta de moneda extranjera en el mercado local, estabilidad en su precio y con acceso libre, con

especial atencion a los pequeiios inversores.

A tales efectos, se reduce el periodo de permanencia minimo a DOS (2) dias habiles, tanto para dar
curso a operaciones de venta de valores negociables con liquidacién en moneda extranjera en el
mercado local, 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 el mismo sentido, se elimina toda restriccion para la venta de activos con liquidacién en pesos,
a la fecha solo vigente en el caso de valores negociables recibidos por transferencia receptora desde

depositarias del exterior.

Con la finalidad de dar mayor estabilidad al precio de los valores negociables nominados y pagaderos
en dolares estadounidenses emitidos por la RepUblica Argentina bajo ley local, se modifican las
regulaciones especificas vigentes para la concertacion y liquidacion de operaciones por parte de los
Agentes inscriptos ante la CNV para cartera propia, para adecuarlas al segmento de concurrencia de

ofertas con prioridad precio tiempo. El articulo 19, inciso h), de la Ley N° 26.831, establece como

| www.bcba.sba.com.ar | -~ id@bcba.sba.com.ar | Normativa - noviembre de 2020



BCBA A Investigacion
Botsat de Comenvio de Buenios Ains y Desarrollo

www.bebasba.com.ar

funcion de la CNV establecer las disposiciones que fueren necesarias para complementar las que
surgen de las diferentes leyes y decretos, asi como resolver casos no previstos e interpretar las

normas alli incluidas dentro del contexto econémico imperante.

Por su parte, el inciso y) del referido articulo 19 faculta a la CNV a dictar normas tendientes a
promover la transparencia e integridad de los mercados de capitales, debiendo los mercados

mantener en todo momento sus reglamentaciones adecuadas a la normativa emanada de la CNV.

Adicionalmente, 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 hagan aconsejable la revision de la medida y/o hasta que desaparezcan las

causas que determinaron su adopcion.

Por tanto, se sustituyen los articulos 2°, 3° y 5° del Capitulo V del Titulo XVIII de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.)

e Resolucion 872/20 — Procedimiento sumarial en el marco del
distanciamiento social, preventivo y obligatorio

En el marco de la situacion sanitaria de pUblico conocimiento el DNU N° 298/2020 suspendio el curso
de los plazos de los procedimientos administrativos regulados por la Ley Nacional de Procedimientos
Administrativos N°19.549, por el Reglamento Nacional de Procedimientos Administrativos
N°1.759/1972 y por otros procedimientos especiales, durante la vigencia del “aislamiento social,

preventivo y obligatorio”.

Dicha medida fue prorrogada sucesivamente la Ultima vez hasta el 29 de noviembre del corriente

ano, inclusive.

A raiz de las consultas recibidas en distintos expedientes administrativos de procesos sumariales en
tramite por ante la CNV, esta publico en su pagina web dos comunicados, con fecha 23 de julioy 26

de octubre del corriente.

En el primero de los comunicados antes mencionados se informéd: i) que en los casos en que se
solicitara vista y/o copias de sumarios en tramite o concluidos se tomaria debida nota del pedido
que eventualmente se recibiera de los interesados a través de la direccion de correo electréonico
mesadeentradassum@cnv.gov.ar, para preservar y asegurar la plena vigencia del derecho de defensa

y de igualdad de trato; ii) que se dejaria constancia del tramite electronico en el expediente,
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procediéndose a entregar las copias solicitadas a partir del dia siguiente al levantamiento de la
suspension de plazos administrativos; iii) que los plazos establecidos, tanto para presentar descargos
o interponer recursos de apelacién, como cualquier otro inherente al procedimiento sumarial,
comenzarian a computarse, o se reanudaria su computo, segin corresponda, a partir del
levantamiento de la suspension referida, momento a partir del cual las respectivas presentaciones
deberian ser efectuadas por escrito en la Mesa de Entradas del Organismo; y iv) que la adopcion de

estas medidas se enmarcaba en la emergencia sanitaria y el dictado del DNU N°298/2020.

A través del segundo comunicado se inform6 que se mantenian suspendidas las audiencias
preliminares fijadas en los procedimientos sumariales, en virtud de la prolongacion del aislamiento

social, preventivo y obligatorio dispuesto frente a la emergencia sanitaria.

Asimismo, se especificaba en el comunicado que las audiencias preliminares fijadas en
procedimientos sumariales, cuya fecha se encontrara dentro del periodo de vigencia del DNU
N°298/2020 y sus prorrogas, quedarian automaticamente suspendidas sin necesidad de una
comunicacioén particular respecto de ello, y que, oportunamente, cuando se reanudara el computo
de los plazos, los interesados serian informados mediante la emisiobn de un nuevo acto
administrativo, dictado en el marco de las actuaciones correspondientes, de la nueva fecha para su

celebracion.

EL DNU N°876/2020 establecié la reanudacion del curso de los plazos supra referidos a partir del 30
de noviembre del corriente afo, aclarandose que “... las areas administrativas correspondientes de
cada jurisdiccién deberan adoptar las medidas necesarias a efectos de preservar la salud tanto de
los administrados y las administradas que concurren a las mismas, como de los trabajadores y las
trabajadoras que alli prestan servicios, asi como asegurar una adecuada atencion -en guardias
minimas-, previendo las medidas conducentes a evitar aglomeraciones o la excesiva concentracion

de personas.” (cfr. articulo 4°, segundo parrafo.)

En funcion de lo expuesto, resulta imperioso establecer un procedimiento de caracter excepcional
que permita adoptar las medidas necesarias a efectos de preservar la salud tanto de los sumariados,
letrados patrocinantes, apoderados y autorizados en las actuaciones sumariales en tramite ante la
CNV, asi como de los trabajadores y las trabajadoras que prestan servicios en el Organismo, una vez

reanudados los plazos.
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En virtud de lo antedicho, la normativa adoptada mediante la presente tiene caracter extraordinario
y transitorio, y subsistira su vigencia hasta que hechos sobrevinientes hagan aconsejable la revision

de las medidas y/o hasta que desaparezcan las causas que determinan su adopcion.

Por ello se resolvié incorporar el Capitulo XIV del TITULO XVIII de las NORMAS (N.T. 2013).

e Resolucion 873/20 — Simplificacion en la presentacion de la

informacion financiera

La Ley de Mercado de Capitales N° 26.831/2012 tiene por objeto el desarrollo del mercado de
capitales y la regulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos en el mismo, siendo la

CNV su autoridad de aplicacién y contralor.

En esta oportunidad, luego de observar la experiencia internacional de los mercados sobre
requerimiento de informacion financiera, es propdsito de la CNV mejorar y simplificar el marco
normativo referido al régimen informativo periédico que deben cumplir las entidades que hacen

oferta publica de sus valores negociables.

En tal sentido, se ha procedido a una revisiobn de la normativa vigente de la cual surge la
conveniencia de introducir modificaciones al Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) que, sin
afectar la informacion necesaria para la toma de decisiones por parte de los inversores, contribuye

a reducir la carga administrativa de las emisoras.

Entre las principales modificaciones, se les permite a las entidades optar por reemplazar la
presentacion de los estados financieros de sociedades sobre las que la emisora ejerce control,
control conjunto o influencia significativa, utilizados para consolidar los estados financieros
trimestrales, por la revelacion de la informacion de dichas entidades en notas a los estados
financieros, debiendo en tal caso la sociedad emisora poner a disposicidon los estados contables

mencionados en caso de ser requeridos por el publico.

Asimismo, y a los efectos de no duplicar la informacion suministrada por las entidades que aplican
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), aquellas podran remitir la informacion
requerida en los articulos 64 apartado | inc. b) y 65 inciso 2 de la Ley N° 19.550, a través de las
notas a los estados financieros o de acuerdo a los modelos de anexos de estados contables previstos

en las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).
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Adicionalmente, se considera pertinente modificar el Régimen Informativo vigente y aplicable para
los Fondos Comunes de Inversion Abiertos, particularmente en lo que refiere a la presentacion de
estados contables. En primer lugar, cabe destacar que el articulo 27 de la Ley de Fondos Comunes
de Inversidén N°24.083 establece que: “Los fondos comunes de inversion deberan dar cumplimiento

al régimen informativo que determine la reglamentacion de la Comision Nacional de Valores”.

Actualmente, el régimen informativo relativo a los Fondos Comunes de Inversion exige que las
Sociedades Gerentes remitan a la Comision, entre otra informacion, los estados contables de cada
uno de los Fondos bajo su administracion dentro de los CUARENTA 'Y DOS (42) dias corridos de cerrado
cada trimestre y dentro de los SETENTA (70) dias corridos de la fecha de cierre del ejercicio del

Fondo, con informe de auditor con firma legalizada por el Consejo Profesional correspondiente.

Por otra parte, conforme lo dispuesto por las NORMAS (N.T. 2013), las Sociedades Gerentes deben
informar el detalle de la composicion de la cartera de cada Fondo el Gltimo dia habil de cada
semana, su valuacion y los calculos de determinacién diaria del valor de cada cuotaparte, dentro de
los TRES (3) dias habiles de finalizada cada semana. Asimismo, las dichas NORMAS establecen que
se debera informar diariamente la cantidad de cuotapartes suscriptas, la cantidad de cuotapartes
rescatadas y la cantidad de cuotapartes al cierre del dia, junto con el valor de la cuotaparte y el

patrimonio neto de cada Fondo.

Toda la informacion detallada anteriormente es publicada en el sitio web del Organismo,

encontrandose a disposicion de los inversores y del publico en general.

Es por ello que, en el entendimiento que el marco regulatorio vigente contempla una adecuada
difusion y divulgacion de informacion inherente al funcionamiento, operatoria y evolucion de los
fondos comunes de inversion abiertos hacia el publico inversor y con el objetivo de que estos
instrumentos se tornen mas eficientes para el cuotapartista desde el punto de vista econémico, se

elimina la obligatoriedad de presentacién de los estados contables trimestrales para estos Fondos.

Sin perjuicio de lo antedicho, se mantiene la obligatoriedad del envio de estados contables anuales,
junto con el correspondiente informe de auditor en el cual este se expida respecto de la
razonabilidad de la situacion patrimonial del Fondo del que se trate, asi como sus resultados, la

evolucion de su patrimonio neto y el flujo de efectivo correspondiente.

Asimismo, y de conformidad a lo establecido por el Decreto N°891/2017 en materia de Buenas

Practicas de Simplificacion en la Administracion Plblica Nacional, las modificaciones propiciadas
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reduciran las cargas administrativas y las complejidades procedimentales, como asi también la

duplicidad de las presentaciones que deban realizar las mencionadas entidades.

Se registra como precedente a la presente la Resolucion General N°820/2019, mediante la cual se
sometio el anteproyecto de Resolucion General al procedimiento de Elaboracion Participativa de
Normas (EPN), en los términos del Decreto N°1172/2003, a los fines de receptar opiniones y/o

propuestas, cuyas constancias obran en el expediente mencionado.

En virtud de lo expuesto se decidio dentro de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) sustituir el articulo 79
de la Seccidn VIl del Capitulo V del Titulo Il, sustituir el articulo 1° de la Seccion | del Capitulo | del
Titulo IV, el articulo 5° de la Seccion | del Capitulo | del Titulo 1V, el articulo 1° del Capitulo Ill del
Titulo 1V, el articulo 2° del Capitulo Ill del Titulo IV, el apartado 7 del articulo 3° del Capitulo Il del
Titulo 1V, el titulo del apartado 10 del articulo 3° del Capitulo Ill del Titulo IV, el apartado 10.B del
articulo 3° del Capitulo Il del Titulo IV, el inciso f) del articulo 4° del Capitulo IIl del Titulo IV, el
articulo 6° del Capitulo Ill del Titulo 1V, el inciso c) 7 del apartado A) del articulo 8° del Capitulo IlI
del Titulo IV, el articulo 11 del Capitulo Il del Titulo IV, derogar el articulo 12 del Capitulo Il del
Titulo 1V, sustituir la numeracion del articulo 13 del Capitulo Il del Titulo IV por articulo 12 del
Capitulo I del Titulo 1V, sustituir el articulo 12 del Capitulo Ill del Titulo IV, sustituir el inciso 3)
del articulo 25 de la Seccion Il del Capitulo | del Titulo V, sustituir el inciso 1) del apartado A.1) del
articulo 11 de la Seccion IV del Capitulo | del Titulo XV, sustituir el inciso 1) del apartado A.2.1) del
articulo 11 de la Seccién IV del Capitulo | del Titulo XV, incorporar la Seccion XVII del Capitulo IlI

del Titulo XVIII.

e Resolucion 874/20 — 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

Teniendo en cuenta que la medida de aislamiento social, preventivo y obligatorio (ASPO) fue
prorrogada sucesivamente por el Poder Ejecutivo Nacional, la CNV resolvio prorrogar los plazos 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 ella, mediante el dictado de

diversas Resoluciones.
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Dada la situacién excepcional de la pandemia mundial, las medidas restrictivas de actividades y de
circulacion de personas y, permaneciendo vigente las medidas de aislamiento y distanciamiento
social, segln el territorio, esta Comisién considera razonable y prudente extender el plazo de
presentacion de los Estados Financieros de las entidades e instrumentos de inversion sefalados,
correspondientes al periodo anual e intermedio con cierre 31 de octubre de 2020, en idénticos

términos a los indicados en la Resolucion General CNV N° 863.

Por tanto se sustituyen los articulos 3° y 4° del Capitulo XIl del Titulo XVIII de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.), a los fines de incorporar la fecha de cierre de ejercicio los estados financieros y

contables anteriormente mencionados.

Investigacién y Desarrollo

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

FEDERICO LEFFLER - Coordinacion
TERESITA URANGA - Analista

ENRIQUE BURGUENO -Community Manager
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