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COMISION NACIONAL DE VALORES

Resolucion General 769/2018
RESGC-2018-769-APN-DIR#CNV - Elaboracion Participativa de Normas. Aplicacion.
Ciudad de Buenos Aires, 12/11/2018

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 regulacién de los sujetos y valores
negociables comprendidos dentro de dicho mercado, siendo la COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV) la
autoridad de aplicacién 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 simplificacién de la negociacion para los usuarios y asi lograr una
mayor liquidez y competitividad a fin de obtener las condiciones més favorables al momento de concretar las
operaciones y propender a la inclusion financiera.

Que conforme la definicién 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
negociacién secundaria en mercados.

Que, por su parte, por el articulo 197 de la Ley N° 27.440 se sustituy0 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 retnan los requisitos que
establezcan las normas que dicte la misma como autoridad de aplicacion, 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 negociacién de pagarés en mercados
registrados ante el citado organismo previsto en el decreto ley 5.965 de fecha 19 de julio 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 reglamentacioén y la supervision de la negociacién de dicho régimen”.
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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 serdn 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
inscripcidn 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
negociacioén secundaria del pagaré y del cheque de pago diferido, con la finalidad de fomentar su utilizaciéon en el
ambito 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 aplicacién 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 “Elaboracién Participativa de Normas” es un procedimiento que,
a través de consultas no vinculantes, involucra a sectores interesados y a la ciudadania en general en la
elaboracién 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:
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ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacién del procedimiento de “Elaboracién Participativa de Normas” aprobado por
el Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la
adopcién 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 Il (IF-2018-58127721-APN-GAL#CNV) que
forma parte integrante de la presente Resolucién, 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 héabiles 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 Resolucion General por el término de DOS (2) dias en el Boletin Oficial de
la Republica Argentina cuya entrada en vigencia sera a partir del dia siguiente al de su Ultima publicacion.

ARTICULO 7°.- Registrese, publiquese, comuniquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorpérese en el Sitio Web del Organismo www.cnv.gob.ar y archivese. Rocio Balestra - Marcos Martin Ayerra -
Carlos Martin Hourbeigt - Martin Jose Gavito

NOTA: El/los Anexol/s que integra/n este(a) Resolucién General se publican en la edicion web del BORA
-www.boletinoficial.gob.ar-

e. 14/11/2018 N° 86726/18 v. 15/11/2018

Fecha de publicacion 15/11/2018
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