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LOS MERCADOS  PRTMARIOS
Comitidn cscionad do Volones

BUENCS AIRES, 15 de noviembrs de 1995,-

VISTO el expediente = 83/85 dal refyistro de' pats
COMISION RACTOMAL DR VALCRES, ¢aratilado "REGLAMENTACION ART.7
¥ CONCORDANTES DE LA IEY P S o R 1T T T e Ml e de 1=z
Camara ‘de Bdminiscradoras de Fondos:. de JTubiladiones N
Fengionés, ¥ _o diclaminadc FOr la Gerencia de Figcalirzsciss i

Control y Ta Sohgerencia de Asesuraniento Legal: y

CONS LDERANIIO:

wue en la referids nota la Csmars de Administradorss
de Fondos de Jubilacicnes ¥ Pensichnes solicita de la COMISTON
NACIONAL DE VALOKES, que avtorice & las Administradaras da
Fondos de Tubilaciopes ¥y Pensionesf a3 operar an mErcados
pPrimarciae en la adquisicién de Litulos valores.

Uae el articule T8¢ de la Ley, dispone gue todos ics
titulos waiores piblicos ¥ Rprivadesd debern ser trangades an
Nercados secundarios Eransparcites, establecliendo 2 &l miskn
articulo las pautas para Fue log mercadcs sSearT asi
cocisiderados

Que la presentante aduce gue otros ihstrunenios, como
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gs depgasticds a8 plazn £1Jos las cuctapartes de 1o Fomdes
Comunes de Inwersidn oe Capital AEblerto v los Titulos pidblicos
nacicnales, pueden actualmente ser adquiridos en au colocacidn
primaria; por ke gue cCarece de consistencis | agordar un
tratamieantc cdiferenczal.

Oite- la oprepda SUPERINTEMDENCIAE DE ADMINISTREADORRS DE
FONDOS: DE. JUBILACIONES ¥ PENSIONES lo autorizd en la
Instruccion N™ 60, Capitulo I, Punto II1.2 Modificatorico de Ia
Instraceidn N 3%, del Organismc de Fiscalizacién, cresdo por
R 1, Y - (O A

e el propio Lexto de la  ley, o exciaye  a
parbicipacion de- iaga Afninistragoraz de Fondog de Jubllaciones
v Pemimioness de8h ag colosgdionssy cpriparias v asl Lo CkEa
cerntendids tapbitn 1l SUFERINTENDENCIA DE AMMINISTRADORSES X TR
FONDOE DE JUBILACITONES Y PEMEICOMNES, £n foM casos oltados.

fue por odtra parte =8 logico gue asi sea, wya que ol
cesarmol lo de un verdsdero mercads de capltales exlge ia
ilneragcitcn o los: reguisites de accesa a &l-por pacte de
cferentes v depandantes.

e no pueids dajarcse de lado gue las administracoras
de fondos de jubileciones v Fensiones constituven =1 princlpal
grups d& inversores inatitucicnales con que cusnta 21 mercadeo

naclional; por o gue el impedir lIa partidipscidn de estas
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entidades en el verdadére mercadsc de las polacaciones de
titulos walores privades, no solo afects gl libkee Fusge de la
cferta y la - demanda, s=ine gque  repercutlird _en el nwercads
seculdario de esos titulos,

wue sin embargo, =1 establecimiento de les reguizitos
de transparsncia ¥ 1libre access del piblice en genersl a la
nformacion diar-a, waraz ¥ precisa de los mercados, por el
articula 78, tiene coma fundamente el de BEaQuUrar gue Tas
administradoras de fondos de Jubllacichnes vy pensiocnes efecticn
3us inversiones en titulos a precios delerminados por el libre
Jueos de.La-afe:ta ¥y la demands, y gue cuenten aderas con la
liguidez que le brinda la exlstencia de un rdecuads mercado
Secunlzrcio,

Wue por lo-tanto, dichas condizidnes deben remnirse
no selo en los mercedos secundarios, respects de los cuales 1a
COMISION NACICNAL OFE VALORES, en ejercicic de sus fFaculbades
reglamentariss, ha tenldo oportunidad de determinar cualez son
los que’ los refnen, aing tamblén en les colocaciones primarias
de las emisiones de titulos valores Erivados,

Uide & If=. 71 se ha gronuncladc Iavorablemente 1a
RUPERINTENDENC LA DE ADMINTSTRADORAS DE FONDOS DR cUBTLACIONES ¥
PENSIONES sobre la pogibilidad de sutorizar 4 =us wentes

controlados la sdguisicion de titulos wvalores en mercadas

/| i %h |
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Brimarios gue retnan las gondiciores previstas en la prcsente:

Que. esta Resclucidn se dicta en ejereicis de las
stribucicnes conferidas por el articuls 78 ¥otancordakies de la
Ley n® 24 241,

Por elle,;

LA COMIETON MACIONAT DE VALORES
HESUZLVE:

ARTTICOLO  1%.- (Cuando las  administradoras de tondos de
Jubilaciones y pensiones efectien adgquisiciones de titulos
valeres en cportunidad de au colocacisn primaria, se entenders
que  esas  adquisiciones han  sids  efectuzdas  en mercados
determinados s los fines dal articuls 78 da 1a ey n® 24.241 an
la medida en gue dichas solecaciones cumplan con los siguienles
requisilos:
2] Las colocaciones se realicen an al dmbite de cuslguiers de
loa mercadcs ya deterrinados per esta COMISION MNACIONAL DE
YALOBES: o
B} En el caso de que se realizaran fuera. da log mercados va
delerminados por esla Organismo, cuando se sfectien en it ]l qura
de las sigioientes formas:
= A precic fijo v predeterminads.
= A preclo fnico determinade mediznte mecanismes colpetitivos

de ligitacleén o remate.
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- & precic fnico v determinads mediante un: curve de demanda
Integrada por la totalidad de los parcticipantes (bock buailding)
cae ruente con la debida difasitn de informacisn respects del
orecio de referencia Inicial ¥ con pautss preestablecidas paca

ia: ‘determinacicn del precle final ¥ la adignecidn de

&)

participaciones (prorratec 11 SECEn de prioridades
presstablecids) o

En todos los gascz2, leg titulos Yalores obleto de l1a aferts
piklica primaria debersdn contar con' sautorizacidn para. B8r
negociados en alguno de los mercados ya determinados por ests
COMISTON NACIONAL DE VALORES 8 los fines del articulo 78 de la
- e e

BRTICULD 2°.— Comuniquese, publiguese, dése a la Direccitn

Bacional del Reqlﬁg;u Fficdal ¥ arcaivese:
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