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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Ao del Centenario de la Reforma Universitaria

Resolucion General

NUmero: RESGC-2018-769-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 12 de Noviembre de 2018

Referencia: Expediente N° 2180/2018 “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION
NEGOCIACION CHEQUES DE PAGO
DIFERIDO Y PAGARES”.

VISTO el Expediente N° 2180/2018 caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/
MODIFICACION NEGOCIACION CHEQUES DE PAGO DIFERIDO Y PAGARES” del registro de la
COMISION NACIONAL DE VALORES, lo dictaminado por la Subgerencia de Supervision de Agentes,
la Gerencia de Agentes y Mercados, la Subgerencia de Normativa y la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDO:

Que la Ley N° 26.831 tiene por objeto el desarrollo del mercado de capitales y la regulacion de los sujetos
y valores negociables comprendidos dentro de dicho mercado, siendo la COMISION NACIONAL DE
VALORES (CNV) la autoridad de aplicacion 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 pequefias y medianas empresas, 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 y propender a la inclusion financiera.

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

Que, por su parte, por el articulo 197 de la Ley N° 27.440 se sustituyd el articulo 53 de la Ley N° 27.264,
modificatoria del articulo 103 del Decreto Ley N° 5.965 de fecha 19 de julio de 1963, ratificado por la ley
16.478, el cual, en su inciso f), 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 reinan
los requisitos que establezcan las normas que dicte la misma como autoridad de aplicacién, y le seran
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 Comision Nacional de Valores es la autoridad de aplicacion del régimen de negociacion de pagarés en



mercados registrados ante el citado organismo previsto en el decreto ley 5.965 de fecha 19 dejulio de
1963, ratificado por la ley 16.478 y modificado por la ley 27.264 y de la ley 26.831 y sus modificaciones,
teniendo a su cargo el dictado de la correspondiente reglamentacién y la supervision de la negociacion de
dicho régimen”.

Que en lo que respecta a los cheques de pago diferido, el articulo 56 de la Ley N° 24.452 (modificada por
Decreto N° 386/2003) establece que los mismos seran negociables en los Mercados de Valores conforme a
sus respectivos reglamentos.

Que, asimismo, el articulo 4° del Decreto N° 386/03 instituye a la CNV como autoridad de aplicacion, a los
fines de la regulacion y supervision de la negociacion de los cheques de pago diferido en los Mercados.

Que el articulo 19, inciso g), la Ley N° 26.831, faculta a la CNV a dictar las reglamentaciones que deben
cumplir las personas juridicas y las entidades autorizadas en los términos del inciso d) del referido articulo,
desde su inscripcion hasta la baja del registro respectivo.

Que el articulo 81 de la Ley N° 26.831 faculta a la CNV a 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 resulta de interés primordial para la CNV impulsar nuevos desarrollos dentro de los instrumentos
financieros, con el objeto de expandir el ahorro en moneda nacional y potenciar las oportunidades en el
ambito del mercado de capitales.

Que, en tal sentido, se observa la necesidad de introducir modificaciones al régimen actual de oferta
publica y negociacion secundaria del pagaré y del cheque de pago diferido, con la finalidad de fomentar su
utilizacién en el &mbito del mercado de capitales.

Que, corresponde resaltar, el cheque de pago diferido se ha mostrado como un instrumento eficaz para el
financiamiento de pequefias y medianas empresas siendo utilizado como alternativa de financiamiento para
la economia productiva.

Que atendiendo a las circunstancias descriptas y como continuidad de la politica adoptada por el Organismo
en materia reglamentaria, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de
Normas” aprobado por el Decreto N° 1172 del 3 de diciembre de 2003.

Que, conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracion Participativa de Normas” es un
procedimiento que, a traves de consultas no vinculantes, involucra a 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.

Que la presente se dicta en ejercicio de las facultades conferidas por los articulos 19, inciso g), y 81 de la
Ley N° 26.831, 54 de la Ley N° 27.264, 4° del Decreto N° 386/03 y el Decreto N° 1172/2003.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas”
aprobado por el Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas
respecto de la adopcion de una reglamentacion sobre “PROYECTO DE RG S/ MODIFICACION



CHEQUES DE PAGO DIFERIDO Y PAGARES”, tomando en consideracion el texto contenido en el
Anexo | (IF-2018-58127074-APN-GAL#CNV) que forma parte integrante de la presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Designar a la Doctora Patricia BOJAMINSKY para dirigir el procedimiento de
“Elaboracion Participativa de Normas” conforme al Decreto N° 1172/2003.

ARTICULO 3°.- Autorizar a ingresar las opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente N°
2180/2018 a través del Sitio Web www.cnv.gob.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo |l (IF-2018-58127721-APN-
GAL#CNV) que forma parte integrante de la presente Resolucion, como modelo para ingresar las opiniones
y/o propuestas a través del Sitio Web www.cnv.gob.ar.

ARTICULO 5°.- Fijar un plazo de QUINCE (15) dias hébiles para realizar la presentacion de opiniones y/o
propuestas, las que deberan efectuarse a través del Sitio Web www.cnv.gob.ar.

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucioén General por el término de DOS (2) dias en el Boletin
Oficial de la Republica Argentina cuya entrada en vigencia serd a partir del dia siguiente al de su ultima
publicacion.

ARTICULO 7°.- Registrese, publiquese, comuniquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorporese en el Sitio Web del Organismo www.cnv.gob.ar y archivese.

Rocio Balestra Marcos Martin Ayerra
Directora Presidente

Directorio Directorio

Comision Nacional de Valores Comision Nacional de Valores
Carlos Martin Hourbeigt Martin Jose Gavito

Director Director

Directorio Directorio

Comisién Nacional de Valores Comision Nacional de Valores
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Anexo

NUmero: RESGC-2018-769-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Lunes 12 de Noviembre de 2018

Referencia: ANEXO I - “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION
NEGOCIACION CHEQUES DE PAGO DIFERIDO Y PAG
ARES”.

ANEXO |

ARTICULO 1°.- Sustituir los articulos 30 y 31 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 negociacion secundaria, los cheques de pago diferido, deberan ser depositados,
mediante un endoso a favor del Agente de Depdsito Colectivo o entidad financiera autorizada a actuar
como tal en los términos de la Ley N° 21.526 y mod., a solicitud del depositante y por cuenta y orden del
cliente, indicandose en el endoso: “Para su negociacion en Mercados bajo competencia de CNV”’.

Sin perjuicio de las medidas de convalidacion que los Mercados establezcan en sus reglamentaciones, en
ningun caso las entidades que custodien los cheques de pago diferido estaran obligadas a su pago, ni seran
responsables por sus defectos formales, ni por la legitimacion de los firmantes o la autenticidad de las
firmas asentadas en los cheques de pago diferido.

ARTICULO 31.- En el marco de las atribuciones conferidas por el Decreto N° 386/2003, se establecen los
siguientes segmentos de cheques de pago diferido que podran ser negociados en los Mercados, sin perjuicio
de los que en el futuro la Comision resuelva reglamentar, previo analisis de los recaudos de riesgo
crediticio que correspondan:

a) Cheques de pago diferido patrocinados: librados a favor de terceros por sociedades comerciales
legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales, fundaciones, la Nacion, las
Provincias, las Municipalidades, los Entes Autarquicos y las empresas del Estado, que previamente hayan
solicitado al Mercado su habilitacion a estos efectos. Estos cheques deberan ser endosados por el
beneficiario a favor de un Agente de Depdsito Colectivo o entidad financiera autorizada a actuar como tal
en los términos de la Ley N° 21.526 y mod., con la leyenda establecida en el Decreto N° 386/2003 y
depositados en estas entidades.

b) Cheques de pago diferido avalados: librados a favor de sus socios participes por Sociedades de Garantia
Reciproca u otras modalidades de entidades de garantia previstas en la Ley N° 25.300 y certificados
representativos emitidos por entidades financieras que avalen cheques de pago diferido.



c) Cheques de pago diferido directos: aquellos ofrecidos a la negociacion por el beneficiario determinado
en los mismos.

c.1) Cheques de pago diferido directo garantizados por los Mercados, los Agentes, contratos de contado de
productos, por warrants u otros valores negociables, activos, o instrumentos, previamente autorizados por la
Comision.

c.2) Cheques de pago diferido directo no garantizados”.

ARTICULO 2°.- Sustituir el articulo 43 de la Seccion XII del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:

“OTRAS MODALIDADES DE NEGOCIACION DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO.

ARTICULO 43.- Los Mercados podran presentar a la Comision, para su previa aprobacion,
reglamentaciones de otros segmentos de negociacion u otras modalidades, contemplando las reglas
generales dispuestas en este Capitulo”.

ARTICULO 3°.- Sustituir el articulo 53 de la Seccion 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 gozaran 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 retnan los
siguientes requisitos:

a) Sean emitidos por PyMEs, por un monto minimo de PESOS CIEN MIL ($100.000) o su equivalente en
moneda extranjera, y con la clausula “sin protesto”. En caso de ser emitidos en moneda extranjera, el
importe a pagar en moneda de curso legal se calculard al tipo de cambio vendedor “billete”, de la moneda
extranjera de que se trate, publicado por el Banco de la Nacion Argentina al cierre del dia anterior a la
fecha de vencimiento.

b) Su vencimiento opere en fecha cierta, la que debera fijarse dentro de un plazo minimo de CIENTO
OCHENTA (180) dias y maximo de TRES (3) afios, a contarse desde su fecha de emisién”.

ARTICULO 4°.- Incorporar como articulo 53 bis de la Seccion XV del Capitulo V del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el siguiente texto:

“ARTICULO 53 BIS.- Las reglamentaciones a ser dictadas por los Mercados a los efectos de la
negociacion de los pagarés, deberan contemplar los requisitos exigibles segun se trate de instrumentos
avalados, garantizados o no garantizados.

Los Mercados podran establecer segmentos de negociacion de los pagarés, previa determinacion de los
requisitos exigibles en cada caso. A tales efectos resultaran aplicables, de corresponder, las disposiciones
generales establecidas en las Normas respecto de los distintos segmentos de negociacion de cheques de
pago diferido”.

ARTICULO 5°.- Sustituir el articulo 55 Seccion 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 su negociacion secundaria, los pagarés deberan ser librados sin designacion de
beneficiario y depositados a favor de un Agente de Depdsito Colectivo o entidad financiera autorizada a



actuar como tal en los términos de la Ley N° 21.526 y mod., indicAndose que los mismos se entregan “Para
su negociacion en Mercados registrados en CNV.

La negociacion del pagaré podra efectuarse en forma individual o agrupada.

Las entidades que reciban en deposito los pagarés, realizardn anotaciones en cuenta de los sucesivos
adquirentes como consecuencia de su negociacion en Mercados, y procederan al registro de la transferencia
de los pagarés hacia las cuentas receptoras correspondientes, incluyendo los detalles pertinentes para la
correcta individualizacion e identificacion del documento. A su vencimiento se procedera a registrar en el
valor negociable el nombre del ultimo adquirente, en calidad de beneficiario”.



ANEXO I
FORMULARIO PARA LA PRESENTACION DE OPINIONES Y PROPUESTAS EN EL
PROCEDIMIENTO DE ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS
NUMERO DE PRESENTACION
* CONTENIDO DE LA NORMA A DICTARSE
* DATOS DEL PRESENTANTE
11. NOMBRE Y APELLIDO:
12. DNI:
13. FECHA DE NACIMIENTO:
14. LUGAR DE NACIMIENTO:
15. NACIONALIDAD:
16. DOMICILIO:
17. TELEFONO PARTICULAR / CELULAR:
18. TELEFONO LABORAL:
19. DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:
20. CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con una cruz lo que corresponde)
() Particular interesado (persona fisica)
() Representante de Persona Juridica (%)

() En caso de actuar como representante de PERSONA JURIDICA, indique los siguientes
datos de su representada:

DENOMINACION / RAZON SOCIAL:
DOMICILIO:
INSTRUMENTO QUE ACREDITA LA PERSONERIA INVOCADA:

« CONTENIDO DE LA OPINION Y/O PROPUESTA
IF-2018-58127721-APN-GAL#CNV
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En caso de adjuntarla/s por instrumento separado, marcar la opcion correspondiente (?)

(® () Se adjunta informe por separado.

« DETALLE DE LA DOCUMENTACION ACOMPANADA

FIRMA:

ACLARACION:

IF-2018-58127721-APN-GAL#CNV
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