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RESOLUCION GENERAL (CNV) 1003/2024

Mercado de Capitales: implementacion de la negociacion de pagarés “Hard
Dollar”.

SUMARIO

» Se adecua el régimen actual de oferta publica y negociacion secundaria de los pagarés.
Al respecto sefialamos las principales modificaciones:
- Se incorpora a la reglamentacion que, en caso que el pagaré sea emitido en moneda
extranjera, el librador pueda disponer que su pago deba efectuarse en una moneda
determinada (clausula de pago en efectivo en moneda extranjera);
- Se actualiza el monto minimo por el cual podran ser emitidos;
- Se deja sin efecto la exigencia de fijar un plazo maximo para su vencimiento.

* Asimismo, se considera incorpora en la reglamentacion la posibilidad de que, en
determinados supuestos especificos y con sujecion a ciertos requisitos y condiciones,
tanto los pagarés como los cheques de pago diferido negociados en Mercados
registrados ante la CNV puedan ser objeto de transferencias emisoras desde la
subcuenta comitente del respectivo adquirente hacia otra subcuenta comitente
receptora con distinta titularidad.

ANALISIS

Estado de la Norma: Vigente
Fecha: 16/5/2024

B.O. 17/5/2024

Vigencia y Aplicacién: entrard en vigencia a partir del dia siguiente al de su publicacién en
el Boletin Oficial de la Republica Argentina.

Organismo Emisor: Comisién Nacional de Valores
Cantidad de Articulos: 7
Cantidad de Anexos: -

Fuente: Boletin Oficial de la Republica Argentina

VISTO el Expediente N° EX-2024-49259560- -APN-GAYM#CNV, caratulado "PROYECTO DE
RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION NEGOCIACION CHEQUES DE PAGO DIFERIDO Y
PAGARES”, lo dictaminado por la Subgerencia de Supervisién de Mercados, la Gerencia de
Agentes y Mercados, la Subgerencia de Normativa y la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDO:

Que la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 28-12-12) tiene por objeto el
desarrollo del mercado de capitales y la regulaciéon de los sujetos y valores negociables
comprendidos dentro de dicho mercado, siendo la COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)
la autoridad de aplicacidon y contralor de dicho régimen.

Que, entre sus objetivos y principios fundamentales, se enuncian los de favorecer los
mecanismos que fomenten el ahorro nacional y su canalizacion hacia el desarrollo
productivo, promover el acceso al mercado de capitales de las pequehas y medianas
empresas, fomentar la simplificacion de la negociacién para los usuarios y asi lograr una
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mayor liquidez y competitividad a fin de obtener las condiciones mas favorables al momento
de concretar las operaciones y propender a la inclusién financiera.

Que, conforme la definicidn contenida en el articulo 2° de la Ley N° 26.831, quedan
comprendidos dentro del concepto de valor negociable los pagarés, los cheques de pago
diferido y todos aquellos titulos susceptibles de negociacion secundaria en mercados.

Que, en ese marco, los articulos 19, incisos g) y h), y 81 de la Ley N° 26.831 facultan a la
CNV para dictar las reglamentaciones que deberan cumplir las personas humanas y/o
juridicas y las entidades autorizadas por la CNV, desde su inscripcion y hasta la baja del
registro respectivo, y las disposiciones que fueren necesarias para complementar las que
surgen de las diferentes leyes y decretos aplicables a éstos, asi como resolver casos no
previstos e interpretar las normas alli incluidas dentro del contexto econdmico imperante,
para el desarrollo del mercado de capitales, asi como también establecer regimenes
diferenciados para el acceso a la oferta publica, con sustento en las caracteristicas de los
emisores, de los destinatarios de los ofrecimientos y de los valores negociables.

Que, por su parte, el articulo 103, inciso f), del Decreto-Ley N°© 5.965 (B.O. 25-07-1963),
conforme fuera modificado por la Ley N° 27.264 (B.O. 01-08-2016) y la Ley N° 27.440
(B.0. 11-05-2018), establece que los pagarés gozan de oferta publica en los términos de la
Ley N° 26.831 y podran ser negociados en mercados registrados ante la CNV, siempre que
los mismos reunan los requisitos que establezcan las normas que dicte dicho Organismo,
siéndoles aplicables las exenciones impositivas correspondientes a valores negociables con
oferta publica.

Que, en el mismo orden, el articulo 54 de la Ley N° 27.264, modificado por Ley N° 27.440,
establece que la CNV es la autoridad de aplicacion del régimen de negociaciéon de pagarés
en Mercados registrados ante el citado organismo, teniendo a su cargo el dictado de la
correspondiente reglamentacién y la supervisién de la negociacién de dicho régimen.

Que, sumado a ello, el articulo 51 de la Ley N° 27.264, sustituido por el articulo 195 de la
Ley N° 27.440, incorpord modificaciones al ultimo parrafo del articulo 44 del Decreto-Ley
NO 5.965, estableciendo reglas especificas para los pagarés librados en moneda extranjera,
cuando sean negociados en Mercados registrados ante esta CNV, tanto en lo que respecta al
tipo de cambio aplicable como a la oportunidad de su cdlculo con motivo de la aludida
negociacion secundaria.

Que, atento encontrarse circunscripto, el alcance de dichas reglas, a los aspectos
sefialados precedentemente y considerando el contexto econdmico financiero en cuyo marco
se dictaron las mencionadas leyes, modificatorias del Decreto -Ley N° 5.965, deviene
pertinente concluir que resulta admisible la negociacién de pagarés en el ambito del
mercado de capitales en los que se haya dispuesto en forma expresa que el pago debera
efectuarse en una moneda determinada (clausula de pago efectivo en moneda extranjera),
al igual que aquellos pagarés que son librados y circulan por fuera del mercado de capitales.

Que en lo que respecta a los cheques de pago diferido, el articulo 56 de la Ley N° 24.452
(B.0. 02-03-1995) establece que los mismos seran negociables en los Mercados conforme a
sus respectivos reglamentos y que la transferencia de los titulos a la Caja de Valores S.A.
tendra la modalidad y efectos juridicos previstos en el articulo 41 de la Ley N° 20.643,
debiendo dicha entidad sdélo conservarlos, custodiarlos y efectuar las operaciones vy
registraciones contables que deriven de su negociacién.

Que, por su parte, el articulo 4° del Decreto de Necesidad y Urgencia N° 386/2003 (B.O.
15-6-2003) instituye a la CNV como autoridad de aplicacién, a los fines de la regulacion vy
supervision de la negociacion de los cheques de pago diferido en los Mercados, y de lo
establecido en el articulo 59 de la Ley N°© 20.643 (B.O. 11-02-1974).

Que reviste interés primordial para la CNV impulsar nuevos desarrollos con relacion a
determinados instrumentos financieros, con el objeto de expandir el ahorro y potenciar las
oportunidades de inversion en el ambito del mercado de capitales.
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Que, en tal sentido, el mercado de capitales se encuentra estrechamente relacionado con
el financiamiento y el consecuente desarrollo de la economia real, mediante Ia
transformaciéon del ahorro en crédito y del crédito en inversion productiva; por lo que la CNV
propicia la posibilidad de mejorar los esquemas de financiamiento y, en consecuencia,
impulsar su demanda en el mercado de capitales.

Que, en consecuencia, con el objetivo de promover su utilizacidn como un esquema de
garantias para las operaciones denominadas de “Microcréditos” y adecuar su negociacion a
las necesidades y ciclos productivos de las empresas agropecuarias y agroindustriales,
facilitando el financiamiento para la adquisicion de insumos, materiales y servicios, asi como
también su consecuente utilizacién por parte de las pequefias y mediana empresa y demas
participantes en el ambito del mercado de capitales, se advierte conveniente realizar ciertas
readecuaciones al régimen actual de oferta publica y negociacién secundaria de los pagarés,
principalmente con la finalidad de: (i) incorporar a la reglamentacién que, en caso que el
pagaré sea emitido en moneda extranjera, el librador pueda disponer que su pago deba
efectuarse en una moneda determinada (cldusula de pago en efectivo en moneda
extranjera); (ii) actualizar el monto minimo por el cual podran ser emitidos; y (iii) dejar sin
efecto la exigencia de fijar un plazo maximo para su vencimiento.

Que, asimismo, se considera propicio contemplar en la reglamentacion la posibilidad de
gue, en determinados supuestos especificos y con sujecidn a ciertos requisitos vy
condiciones, tanto los pagarés como los cheques de pago diferido negociados en Mercados
registrados ante la CNV puedan ser objeto de transferencias emisoras desde la subcuenta
comitente del respectivo adquirente hacia otra subcuenta comitente receptora con distinta
titularidad.

Que la presente se dicta en ejercicio de las facultades conferidas por los articulos 19, inciso
g), h) yu), y 81 de la Ley N° 26.831, 103, inciso f) del Decreto-Ley N© 5.965, 54 de la Ley
N° 27.264 y 4° del Decreto N° 386/2003.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Sustituir el articulo 30 de la Seccién X del Capitulo V del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:

“ARTICULO 30.- Para su negociacidén secundaria, los cheques de pago diferido deberan ser
depositados mediante endoso a favor de un Agente Depositario Central de Valores
Negociables a solicitud del depositante y por cuenta y orden del cliente, indicandose en el
endoso la clausula “Para su negociacion en Mercados bajo competencia de CNV”.

En ningun caso el Agente Depositario Central de Valores Negociables estara obligado a su
pago, no sera responsable por sus defectos formales, ni por la legitimacion de los firmantes
o la autenticidad de las firmas asentadas en los cheques de pago diferido. Conforme lo
normado en la Ley de Cheques N° 24.452 respecto del referido régimen especial de
transmisién y/o negociacion y custodia, los cheques de pago diferido deberan ser
custodiados en el Agente Depositario Central de Valores Negociables.

Los cheques de pago diferido acreditados en la subcuenta comitente del respectivo
adquirente podran ser objeto de transferencias emisoras hacia otra subcuenta comitente con
distinta titularidad y/o cotitularidad, en la medida que el titular y/o cotitular de la subcuenta
comitente receptora revista el caracter de:

(i) intermediario y/o entidad similar radicado en el exterior y que actué como custodio del
mencionado adquirente, en el marco de acuerdos de custodia globales de valores
negociables, a través de un depositante habilitado en el Agente Depositario Central de
Valores Negociables.
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Tales intermediarios y/o entidades deberan encontrarse: 1) regulados por Comisiones de
Valores u otros organismos de control que pertenezcan a jurisdicciones, territorios o Estados
asociados que no se encuentren incluidos en el listado de jurisdicciones No Cooperantes a
los fines de la transparencia fiscal — en los términos del articulo 24 del Anexo Integrante del
Decreto N° 862/2019 y sus modificatorias- y no sean considerados de Alto Riesgo por el
Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI); y 2) sujetos a autorizacién vy/o
fiscalizacion prudencial por parte de los referidos organismos de control especificos,
debiendo éstos Ultimos contar con Convenios de Cooperacibn o Memorandos de
Entendimiento vigentes suscriptos con esta Comision; o

(ii) fiduciario financiero que intervenga en dicha calidad en el marco de un fideicomiso
financiero, con autorizacion de oferta publica, para la titulizacién de dichos cheques de pago
diferido.

En ambos supuestos, los Agentes depositantes intervinientes en la transferencia deberan,
bajo su responsabilidad, recabar informacién precisa del ordenante y destinatario de las
aludidas transferencias, debiendo la informacién y/o documentaciéon respaldatoria
encontrarse a disposicion en los legajos de los comitentes involucrados conforme lo previsto
por el articulo 37 de la Resolucion UIF N° 78/2023, sus modificatorias y/o complementarias.
Asimismo, deberan observarse los recaudos y/o requisitos que el Agente Depositario Central
de Valores Negociables establezca en su reglamentacién, con la finalidad de realizar las
anotaciones pertinentes y registrar adecuadamente dichas transferencias en las subcuentas
comitentes receptoras.

Las instrucciones de transferencia cursadas al Agente Depositario Central de Valores
Negociables en el marco de lo aqui dispuesto, importaran sin mas que ambos Agentes
intervinientes han observado los presupuestos establecidos en los puntos (i) y (ii)
precedentes y los respectivos recaudos previstos en el presente articulo”.

ARTICULO 29°.- Sustituir el articulo 53 de la Seccién XV del Capitulo V del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:

“NEGOCIACION SECUNDARIA DE PAGARES.

ARTICULO 53.- Los pagarés gozardn de autorizacion de oferta publica en los términos de la
Ley N° 26.831 y podran ser negociados en Mercados registrados ante esta Comision
siempre que relnan los siguientes requisitos:

a) Sean emitidos por un monto minimo de PESOS VEINTE MIL ($ 20.000), o su equivalente
en moneda extranjera, y con la clausula “sin protesto”.

En caso de ser emitidos en moneda extranjera, el librador podra disponer que el pago deba
efectuarse en una moneda determinada (cldusula de pago en efectivo en moneda
extranjera). En ausencia de dicha clausula, el importe a pagar sera en moneda de curso
legal calculado al o los tipos de cambio, de la moneda extranjera de que se trate, pudiendo
indicarse que sera al cierre del dia anterior a la fecha del vencimiento de cada cuota o al del
vencimiento del pagaré o al del efectivo pago en caso que el pago ocurra en una fecha
posterior a su vencimiento original. De no indicarse el tipo de cambio aplicable y el
momento de calculo del mismo, en todos los casos se aplicara la cotizacion del tipo de
cambio vendedor del Banco de la Nacién Argentina al cierre del dia anterior al del
vencimiento de cada cuota o al del vencimiento del pagaré.

Los Mercados podran establecer, conforme sus respectivas reglamentaciones y previa
aprobacion de esta Comisidn, que respecto a los pagarés emitidos en moneda extranjera y
admitidos a la negociacién se aplique cualquiera de los siguientes tipos de cambio: (i) el tipo
de cambio vendedor del Banco de la Nacién Argentina; (ii) el tipo de cambio fijado por la
Comunicacién “A” 3500 del Banco Central de la Republica Argentina, sus modificatorias o
aquel que eventualmente lo reemplace; o (iii) cualquier otro tipo de cambio que puedan
establecer.
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Asimismo, en los pagarés emitidos en moneda extranjera sin clausula de pago efectivo en
la misma, debera indicarse, si esta fuera la opcion utilizada por el librador, que, si el pago
ocurre en una fecha posterior a su vencimiento original, el monto a abonar en moneda de
curso legal sea calculado en base al tipo de cambio aplicable al pagaré al cierre del dia
anterior de su efectivo pago, y conforme establezca el Agente Depositario Central de Valores
Negociables.

b) Su vencimiento opere en fecha cierta y contemplen un plazo minimo de QUINCE (15)
dias a contarse desde su fecha de emisiéon”.

ARTICULO 30°.- Sustituir el articulo 55 de la Seccién XV del Capitulo V del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:

“TRANSMISION Y CUSTODIA.

ARTICULO 55.- Para la referida negociacién secundaria, los pagarés deberan ser librados
sin designacién de beneficiario o emitidos a favor de un tercero, depositados y custodiados
en un Agente Depositario Central de Valores Negociables autorizado por la Comisién,
indicandose mediante endoso la clausula “Para su negociacion en Mercados registrados en
CNV”. La negociacion del pagaré podra efectuarse en forma individual o agrupada.

El Agente Depositario Central de Valores Negociables que reciba en depdsito y custodia los
pagarés, realizard anotaciones en cuenta de los sucesivos adquirentes, como consecuencia
de su negociacidon en Mercados, y procedera al registro de la transferencia de los pagarés
hacia las cuentas receptoras correspondientes, incluyendo los detalles pertinentes para la
correcta individualizacion e identificacién del documento.

Los pagarés acreditados en la subcuenta comitente del respectivo adquirente, podran ser
objeto de transferencias emisoras hacia otra subcuenta comitente con distinta titularidad y/o
cotitularidad, en la medida que el titular y/o cotitular de la subcuenta comitente receptora
revista el caracter de:

(i) intermediario y/o entidad similar radicado en el exterior y que actué como custodio del
mencionado adquirente, en el marco de acuerdos globales de custodia de valores
negociables, a través de un depositante habilitado en el Agente Depositario Central de
Valores Negociables.

Tales intermediarios y/o entidades deberan encontrarse: 1) regulados por Comisiones de
Valores u otros organismos de control que pertenezcan a jurisdicciones, territorios o Estados
asociados que no se encuentren incluidos en el listado de jurisdicciones No Cooperantes a
los fines de la transparencia fiscal — en los términos del articulo 24 del Anexo Integrante del
Decreto N° 862/2019 y sus modificatorias- y no sean considerados de Alto Riesgo por el
Grupo de Acciéon Financiera Internacional (GAFI); y 2) sujetos a autorizacién vy/o
fiscalizacion prudencial por parte de los referidos organismos de control especificos,
debiendo éstos Uultimos contar con Convenios de Cooperacion o Memorandos de
Entendimiento vigentes suscriptos con esta Comision; o

(ii) fiduciario financiero que intervenga en dicha calidad en el marco de un fideicomiso
financiero, con autorizacién de oferta publica, para la titulizacién de dichos pagarés.

En ambos supuestos, los Agentes depositantes intervinientes en la transferencia deberan,
bajo su responsabilidad, recabar informacién precisa del ordenante y destinatario de las
aludidas transferencias, debiendo la informacién y/o documentacidon respaldatoria
encontrarse a disposicion en los legajos de los comitentes involucrados conforme lo previsto
por el articulo 37 de la Resolucion UIF N° 78/2023, sus modificatorias y/o complementarias.
Asimismo, deberdn observarse los recaudos y/o requisitos que el Agente Depositario Central
de Valores Negociables establezca en su reglamentacion con la finalidad de realizar las
anotaciones pertinentes y registrar adecuadamente dichas transferencias en las subcuentas
comitentes receptoras.
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Las instrucciones de transferencia cursadas al Agente Depositario Central de Valores
Negociables en el marco de lo aqui dispuesto. importaran sin mas que ambos Agentes
intervinientes han observado los presupuestos establecidos en los puntos (i) y (ii)
precedentes y los respectivos recaudos previstos en el presente articulo.

A su vencimiento procedera a registrar en el valor negociable el nombre del ultimo titular
registrado, en calidad de beneficiario. El domicilio del Agente Depositario Central de Valores
Negociables sera el lugar de pago del pagaré”.

ARTICULO 4°.- Incorporar como articulo 8° del Capitulo IV del Titulo XVIII de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el siguiente texto:

“ADECUACION REGLAMENTACIONES DE LOS MERCADOS.

ARTICULO 8°.- Los Mercados deberdn adecuar sus reglamentaciones conforme lo previsto
por la Resolucidn General N° 1003 y presentar las mismas, a la previa aprobacién de esta
Comision, antes del 31 de mayo de 2024".

ARTICULO 5°.- Incorporar como articulo 5° del Capitulo VI del Titulo XVIII de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el siguiente texto:

“"ADECUACION REGLAMENTACIONES DE LOS ADCVN.

ARTICULO 5°.- Los ADCVN deberédn adecuar sus reglamentaciones conforme lo previsto por
la Resolucién General N° 1003 y presentar las mismas, a la previa aprobacién de esta
Comisién, antes del 31 de mayo de 2024".

ARTICULO 6°.- La presente Resolucidn General entrard en vigencia a partir del dia
siguiente al de su publicacién en el Boletin Oficial de la Republica Argentina.

ARTICULO 7°.- De forma.-

Fernando Moser — Sonia Fabiana Salvatierra — Patricia Noemi Boedo — Roberto Emilio Silva
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