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Desde un concepto restringido, =se entiende por Ca
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sfectlia oferta.
publica de mitulos valores o negociacicon de otros actives

~ . PR . - . - L
financieros emitidos en serie. por operadores. en ambitos y
sn téwminges regulados en forma dirscta maor la autoridac, o

indirectcaments & través de la apreobacidn de laz disposiciones

emanadas de las instituciones para =1lo autorizades

{autorreguladaszs)’.

Mosotros preferimoz tomar un concepto mas amplio,

abarcativo de otros activosz financisros emitidos 2n =2eris ¥
consroladod. coms loz Zaturocs y
io= gue Tisnen Ccomo actives
zubyacentes a Tcommodities’ ¥ activos financiersa discintos de
ias accicnes. )
La morzideracicin der Llamago WARTALG A TERMIND
nos marecs agpscialmences lntevessants f=va 2L casc de Comodore



Ea decir. entonces, que una-uon51dc dCiOﬂ amplia del
concepto de MERCADO DE CAPITALES incluve no s06lo a los activos
financiercs distintos de las ‘acciones, sino también a los
transados dantro o fuera de los mercades de valores, con tai-

de que se opers =n mercados autorrsgulados autorizados.

La normativa aplicable provizne de a¢sc¢htos CrEanos

§—

Se aplican principalment= leyes del Congreso. decretos de
Poder Ejecutivo Nacional v resoluciones de la (Comision
Nacional de Valores, aungus también intervisnen. en el orden

nacionalil, la Inspeccidn General de Justicia. el Banco Central
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Ademds de ila normativa nacional e
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advierten prehibicicones ni incomranicilidades, an obstante lo
cual se reguerira La correspondienrs armo acion. sobre todo
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determinade la adaptac-iinz del derecho socistaric v del marcado
de capifa:es a ras tendencias predominantes en agusiios.

f- MERCALIx:s LE VALORZS ¥ BOLSAS DE

Mussitre legislacidn bursatil admite dos figuras para
ia confcrmaciodon de 1o qus se denominan mercades de capitales”
0 MEeEYcades gus hagan oisrta publica de vzliorss, Eszs deos

figuras son: a) Bolsas de Comercis o Mercados de Comercio
{arts.22 v =s. ley 17.811) v b) Mercados de Valores (art. 35
LSil. 91 bien 32 trata de denominaciones un Tanto

confusas, aparecen enore 2llas nevas distintivas:

sxcliusivemente a ese ILin.

constituirss como
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O come socledadess Andnimas. 2n tanto cu=s los Mercados de
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actual Jdmara de Comsroio, aungue como una sntidad

sagunda etaps. a medida gque se genere una cultura capitalista

en la regidn. Téngass en cuenta guse un MERCADO DE VALORES

! Sociedad Andnima) funcionz més bien como una suerte de ente

[
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reguladory e 1&a sculvLaas 4O 108 zgenites O bhoOolilsa, que
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intermadiarios profesionzales &8 ese mercadc. Resulta dificil
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Los reglamsntos de las bolea ados de comercio

t

o m=y

r

as operaciones v la veracidad
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habitualnente =2n una bolisa o mercado de comercio, determina el

1

precic corriente de los bisnss nsgociados. (art. zZ4 lsy

17.811).

zg cperacicnes de bolsa debsn concertarse para ser

ento
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cumplidcas. Las partes noe pueden SusStraerse a sSu cump
invooandos gue tuvieron intenciodn de liguidarlias mediante =
pago o= 1la diferencia entre los preciocs gue =e registren al

tiempo de ia concertacion v al de la ejecucidn (art. 23 ley

Los estatutog ¥ reglamentos de las bolsas o mercados
de com=rcio deben establscer en qué casog v bajo queé
cendiciones esas entidades saranvizan =1 cumplimiento de ias

operaciones gque en ellas se realizan o registran (art. 26 lev

17.811%.
Las bolsas o mercados de comercio pueden organizar
camaras compensadoras para liguidar coperaciones. Asimismo,

pued=n reaiizar transacciones financieras tendientes a
facilitar la concertacidén de operacicnes bursatiles de asuerdo

con sSus estatutos v reglamentos ( art. 27 lay 17.811).
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Fagsemos & destacar " algunos aspectes que caracterizan

~a las Bolsas de Comercio como Mercados de Capitales. La

primera caracteristica es la de realizar oferta piblica de

+titulos. Decimos titulos ¥ no simplemente "acclidnes” porgus

zon diversos los titulos valores negociables. Entre cotros.,

- 5 '

as Ilamadas "oblisaciocones -

|-

actualmente se autorizan

negociables”.

En La Bolsa,., los titulos y accliones estan sujetos

m

diversas operaciones: compraventa, prestamo, usufructo,
vrenda, permuta, etcétera. En las "ruedas”, los agentes. de
viva voz, ofrecen las accicnes que tienen encargadas para

comprar o vender por sus clientes, los inversionistas.

Las Bolsas de Comercic autorizadas pa
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titulos valores podran percibir aranceles y derschos por su

labor (art. 33 iev 17.B1l1).

L,as operaciones de bolsa y sus garantias se regulan
en cuanto a lo esencial en los articulos 52 y s=. de la lev

<
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de la materis. Tembisn se dispone zobre las medidas
digciplinarias v recuracs a rar»tir del articulo 32 del mi=mo

Los aspectos centrales de su regulacisn legal se
encuentran en Loz tres articulcs gue a continuwacicn

transcribimos para mejor ilusTracidn:

ARTICULC 30: La= Boisas de Com=2rclico cuvos ostatutos prevean
cotizacidn de titulos valores deben:

a) Autorizar. suspender v cancelar la cotizsacidn de titulos
valores en la forma gus dispongan sus regismentos:

) Establecer los recuisitos zue deben cumplirse para cotizar
titulos valores v mientras subsiste la auvtorizacian;

"¢) Controlar el cumplimiento d= las disposiciones iegéles v
reglamentarias por parte de las Sociedadss cuvos Titulos
valores se coticen:

d) Dictar las normas v medidas nsecssarias para assgurar la
veracidad de les balances y demas documsntos gue ﬁeban

presentaries o publicar las Socledades cuyos titulos valorss

w

"tienen cotizacidn auvtorizada;

e) Dictar normas reglamencarias gque asegursn la veracidad en

- - - - B
el refigtro de lgs QOonIZAaACIonsSs VO PURiILCosr L4F mLamaz VO LorF
Trecios ooitrisnted .



ARTICULO

[

i+ Las fzoultades mencionadas en el articulo

anterior deben =er 2jsvcidas previo dictamen de una Comision

T

.

3 T - - 5 T = - 5 Far Tog - - = - = T e Y - =]
de TiTulos gus debs Ccon3TITULD 1& solse e Comsrglo. Las

T

{tulos estan inuogradas por el Tresidente del

Comisiones de
Mercado de Valorss respectivo. 0 guien lo resmplace y por los

representantes & 2misores, inversores v demas actividades
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interesadas gus nomby: as e Comerci

a
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ARTICULO 32: Para aue una Bolsa de Comarcio pusda autorizar la

cobtizacion de un titulo valor privado, s reguisico previo gque
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orizado por la Comisidn Nacional de Valores

Spara ser cireciad publicamsnte’ .

LLa Comision Nacional de Valores tiens amplia
intervencion en toda 1& materia bursatil. Se trata de un
organisme estatal easpecializado y autarqulco. similar a la

. .
"Securities and Exchange Commission (SEC), de los EE.UU.,

tisne una responsabilidad central por 1a reglamentacicon ¥

cortralor de las actividades relacionadas coon ia cof=riza



individuales parae la solucidn &= situaciones particulares
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En ] ambito de las normas generales, ¥ por

acribucisn e la ley 17.811 g Oferts Publice, la Comision
Nacional Se2 Valeres exceds ampliamente el campo

reglamentario. 1o gue parece justificado por ias
saracteristicas propias del mercado, 2n el que se presentén
constantemente nuevos Iendmenss (nuevas operativas ¥
modalidades de operativas tradicionalss. aumento del wvolumen
negociado, ingresc de capitmless del etterior, accasc de nuevés

sectores del publico local a la inversicon de titulos, etc.).

Fnn 1os ultimos tTiempos, la Comisidn Nacional de

Jziores viene desarrollando una muv activa funcicn ds

promociéﬁ.del mercado de capitales nacicnal, incluyvendo 1la R
integraclion ¥ conexiéh con otras plazas. Resultado deleilo_ha N
2ido la conformacion de nusvas 5clszzs de Comercio en el

interior del pais v lo es también 21 apovo gue han expresado T

ias autoridades de la Comisidén hacia e3te proyecto en Comodoro

Llvadas
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=
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Zin periuicio de las previsiones gque surgen de la
propia ley de oferta rublice n 17.811 (ei.: arts. 28 v 32,
las Sunciones de 1z CUomisidén Macional de Valores =stan
ampliadas por 1z lev 2,169 iBoletin Gficial del 25 de Ifebrers
de 19803, cuvo articulo 1 expressa: .

" La Comision Nacional de Velores tendra a su carsgo
2t control ds las =zociedadsz por acclones gue hagan oferta
piblica de sus titulos valores. siendo competencia exciusiva ¥
excluvente de ese organismo:

a} Prestar coniormidad administrativa con relacidn a
ias reformas estatutarias:

b) Fiscalizar toda variacion de capital. a3zl como la

[ ]
disolucién v liguidacién de las sociedades; N
¢} Fiscalizar permanentamente el funcionamiento des
les sociedadss.”

Fara e1 cumplimiento de las Iunciones octorgadas por

esta lev. la Comisidn Nacional de Valores tiene, en forma..

v excluyente la misidn.

competencia y atribuciones

A0



gue las leves 18.803 v 19.05¢ confieren & la insoeccldn

Ceneral de Personas Juridicas con rzlacion a las Sociedades
por accicnes en Jurisdiccidn nacicnal, ¢on excepoLcon ds las=
relacionadas con la conformacion de su constitucidn, que

continuan siendo de competencia del organis=mo va mencionado.

LA COMISION NACIUONAL DE VALORES 3USTITUXIA A LOS
ORGANISMOS DE CONTRCL DE LAS PROVINCIAS QUE ADHIERAN AL

REGIMEN DE LA LEY N 22.189.( conf. art. 2).

A

Las normas dictadas por la Cemisidn Magicnal de
Valores =e encuentran agrupadas en el texto ordenado
Gral. 110/87 del 17 de marzo de 1887, que derogo las

anteriores normas de la Comisién, texto ordenado 1371.

Ei texto ordenado en 1887 fue, a su vez, modificado
»or ias resoluciones generales numeros 117/87, 1z(/88, 1z5,/88,
126k88; 131/88, 147/90, 154,90, 158/20, 1860/90, 167/81,175/81,
178/91. 185/81, 1B6,91, 190,91, 183,92, 195/82, 202/92,208/92,

.

211/92 v 212/92.

Por su parte, como yva sefialdramos, la iey 17.811

otorga ampl inservencidn a la Comisidn con relizcidn & ias

|_'1!

H

oizas y Meroados de Valoress,

1l



AERTICULO 28 LEY 17.81i: "Las Bolsas de Comercio cuyvos

Mercados de Valores 3Jus deseen constituirse en el futuro.
deben reauerir autorizacicn al Poder EjSCcutiva Nacional por

intermedio de la Comisidn Nacional de Valores para desarrollar

‘Was funciones aue esta ley asigna a esas entidades.’

ARTICULD 32 LEY 17.831i: " Pars gue una
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autorizar la cotizacidn de un titulo valor privaco. &S

requisito prsevic gue e3ts hava sido autorizedo por la fomision

)

Nacional de Valores para ser ofrecido publicamente..
.h‘
Oportunaments. Ltrataremos en un Ttituls por separado
las disposiciones de la CNV referidas a ios reguisitos gque se

conformacidn. de una Bolss de Comercio.

I

exigen mpara la

- DESEEGULACION Y TRANSPARENCIA.

que vienen experimentando las plazas mas importantes.

constituyen el ambito en =l qQue actualmente circulan la

inversion v el ahorro.



resnl v desalisnte la presencia de  los ilamados ‘capitales

golondrinas”, o de paso. En =se mismo sentiao se propende a

tar 1la fusa de capitales. .
i =2 pretende gue los capitales SXULY anisros

ruedan ingresar. Ilu sidamente 2 nuestro pails, asi como obtener

1

ia yepatriacion de capltales de nacicnales eriscentes en otras

plazas para volcarse a la inversion productiva,, la normativa'

debera asegurar condicliones de libértad
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1l mercadoc de capitales argentino se encuentra
ann transicién hacia esta nuesva realicad. 1o gue =ze refleda en

los cambios significativos que esta experimentando el marco

normativo. Esas modificaciones deben seguir persiguiendo

algunos objetivos basicos! - .

_ afianzar la seguridad juridica V¥ velar por la *“anbparencla

sin entorpscsr lz celeridad v aficiencia de
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- oassegurar promover is libyg commstencia sntre los
& p £ I

oreradeores e intermediarios de los distintos mercadoeos:

- proteger & los inversores en &)l ambitg de las transacciones

=lavorado la Comisidn Necional de Valores. incluven un

tratamiento promocional especial para las Ps=gueias v Medianas

’_l

Empresas 2 los afectos de facilitar su participacién en los

Mercados de Capitales. Esa circunstancia, sin embarso. no

cbsta a las razones de Tipo estrustural gue indica cue
normaimente ssan los grandes grupos econdmicos guisnes

El decreto de Desregulacion (22B4,91) agrega, en lo

[v]
o
(]
1]
[&1]

reriere a mercados de capitales. normas suriementarias

con respecic a 1os impuestcs a los sellos., ganacias y

transierencia de titulos valoves, asi como algunas normas

nusvas en cuanto a las funciones de ia Comisién Nacional de

Vzloress.
b »
El impuesto a los selleos estid exento para los
siguisnites actos v documsnitoz. cuando existe autorizacidn rara
sfecTuar sfzron oublica:



=) Inatrumentos, acto3s v oparaciones de cualguier naturaleza.

inciuvendo entrega

1]

recapcicnes de dinero,. vinculados v/o

\'r
ecesarios para cosibilitar incrementos de capiital social,

k!

a oferta publica en

*.-l

emision de titulos valores destinacdos a

o]

ios términos de la lsy 17.81l1, por parte de sociedades

! L] . - . - L3 - - » -
‘debidamente autorizadas por la Comision Nacional de Valores.

x

N
]
;

O

413
1

cnos v dccumentos relacionados con la negeciacion de

L’l
r

Comisién para hacer iz oferta pablica.

c¢) Las Sociedades no autorizacas, gque lieven & acbo los actos
v documentos mencionados tienen 30 dias para sclicitar
autorizacion ante la Comisidn vy 180 dias., después de

concedida. para gozar de tales beneficios. -
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del ewmtT=erior gqueda excsnto {en cuyo €aso no gsera de aplicacidn
la limitacion del art. 21 del impuesto & ias ganancias). EIl ™
impuesto a la transferencia de titulos valores, como asi

rambién aquéllos sobre las compras, ventas o permutas de

divisas extranjeras han sido suprimidos.
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2lio sin perjuicio de las facultades del Banco Central al
raspecto. Bl tratamiento impositivo previsto para las

bles sera igualmente aplicado a les
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titulos pablicos v a las acclones. a sus rentas y dividendos.

lexibilizar las
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novrmas de chligaciones negoclables. extenderlias 21 impussto de
sellos v colioccar al inversor extranjero =n titulos, en igual

situacion impositiva gue al invsrsor nacional.

El decreto incluve normas relativas a las facultades

concecdidzs a la Comisidn Wacional de Valorss. Determina gue

O

este orgaznismo tiene la facultad de decidir los requisitos de

informacién a los aque deberén sujetarse las sociedades

amisoras gue hasgan oferta publica de sus titulos valores. .as

personas autori adas a intermediar vy demads agentes vinculados.

)

También reglamentara las restriccliones aplicables al uso de la

[/

-]

informacidn, por el personal referido. También establece gue

-~

se considerard oferta publica a las invitaciones gue se
realicen del modo .descripto en el art. 18 de la lev 17.8i1

No se consideraran comprendidas en el ambito de la oferta
. e o

b

publica aquéllas invitaciones a alizar actos juridicos sobre

titulcs valores, contratos a término. futuros y opciones.

7



cuando reunan las condicienes gue al efecto d=2termine la

a ser proviata & organismos =XIranlercs simiiares, conforme a
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determina gue

iss derechos o suscribir o acrecer respacito de la emisidn de

las sociedades cus hacen oferta publica de aquellios plazos,
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de Valores.

21 procedimiento para autorizZar nuevas amisiones.
establecido en =1 art. 1% d= la ley 17.81i1 es aplicable a toca
~lase de cperaciones con 2! poder de autorizar el
funcionamiento de nuevos mercados donde estas operacliones son
lle?adas a cabha. los procedimientos a través de los cuales
serian considerados como auzcorizados & ejecutariss,. Ccomo
asimismo las operaciones ejecutadas por los intermediarios sin

disminuir los poderes del Banco Central en dicha materia.

Ests ~laro,. despuss de este resumen, gue el decreto,
con respecto a titulos a ser ofrecidos publicamente., en vez de

derocgar regulaciones, establece aun mas, dando ampllas ¥
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Comision Nacional de Valore
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e considera oferta publica la Invi-acicn

11

b

se
hace a personas en general © a zectores o grupos determinados
para realizar cualquier acto Jjuridico con titulos valores.
efectuada por 1os emisoresro por organizaciones unipefsbgéigsg
o sociedades dedicadés en forma exclusiva o parcial a} |
comercic de asuéllos. por medio de ofrecimientos persénales,
publicaciones periodisticas, transmi=siones radictelefonicas o

de television, provecciones cinematograficas, colocacidn de

afiches. letreros o carteles, programas. circulares'y

N

comunicaciones impresas o cualguier oTtro procaedimiento ae

difusion.

Pueden ser cobjeto de oferta publica dnicamente los

titulos valores emitideos en masa. gue por tener las mismas

caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro de su
clase, se ofrecen en forma genérica v se individualizan en el

LAvo .
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EN LOS MERCADOS DE VALORES SE OPERA EN TITULOS VALORE
‘;PUBLICOS O PRIVADOS. DE ACUERDCT CON LAS CONDICIONES QUE

FIJEN LOS RESDPECTIVOS REGLAMENTOS (art. 52 lev 17.811).

Ia oferca pablica o titulos valorss emitidos por
1a Nacidn, las provincias, lLas municipalidadss. los entes
auntarguicos v las Empresas del Estado. no esté comprendida en.

la ley de oferta publica n 17.811; sin per3u1c1o de las®

-
AL

Ta ‘ ultades del Banco Centrail de la Republica Argen»lﬂ&;Len
ejercicio de sus funclones de ragulador de la moneda y del
crédiio. Se considera.oferta publica sujeta a las
disposicicnes de la ley. la negociacion de los titulos valoreses

citados cuando la misma se lleve a cabo por una perasona fisica

o juridica privads. en las ~rondiciones gque se establecen en el
articulo 18 de 1z lev 17.811.

- e e i ——
— GARANTIAS. : -

Los mercados de valores deben constituir un “"Fondo
.

-

de garantia’ para hacer ‘frente a los compromisos no cumplidos |

oy Los agentes de Lolsa, criginados en operacionss cuva
garantlia hayva tomend & U cargs, oan e} cincuents por ciento

/7



como minimo de ias usliidades anuale

s liauidas y reacizadas
. .

v b i
o Las sumas acumuladas en este fondo, hasta alcanzar

un importe igual al capital suscripto. deban mantenerse
disponibles o invertirse en titulios valores publiceos con
éopizacién_;ugor'zada. El exce@énpe puede ser invertido en la
fofma v condiciones acordes con la finalidad de la entidad. o.

ser capitalizado conforme con ia reglamentacidn. del marcado

rezpectivo.

Las sumas destinadas al fondo de garant ia v 28te

nltimo Dstaq exentos de 1mpuestos, tasas v cualguier otLro

gravamen fiscal.

~ NOMINATIVIDAD DE LOS TITULCS VALORES PRIVADOS.

3
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|. 1
1
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4}

privados establecide por la lsv 20 .843 publicada =n =1 Eoletin
Sficial el 11 de Ifsbrero de 1974.

Se derogaron tos arbiguins s ZE de 1a norma
referido, cotorgandosseiss =i xicanes Tiiade =en Lo oarTioillo 3%



Para reestructurar su periil de endeudamiento o
Iinanciar capital de trabajo las empresas locales recurren
cada vez mas a la emisidn de obligaciones negociables, como se

[ 2]

lama entre nosotros a los bonos de deuda empresaria. Las,
empresas tamblén podrdan recurrir a ios "commercial paper” o a

otros titulos. ofreciendo al inversor la opecidn de papeles de

corto, m=diano y largo plazo.

-, -~ Las empresas también se financian-a través de la.

w -

ampliacion de su capital accionario. mediante la emisidn de -
acciones en suscripcidn. Es todavia limitado 1 numero de
socciedades andénimas abiertas, v aun menor el de agquellas con

"presencia bursatil” pero. dadas condiciones macrosconcomicas

- i avorables., se ha de acudlr cada vez mas al mercado de

capitales para el financiamiento empresario.

.

‘Correlativamente. también ha aumentado la demanda de . .

£ *

activos zlnan01eros, con la consicuiente valorizacidén de las

A

: St e e Tl L ..‘-m"‘:r'" B e Tl - .o
acciones, tltulos pub1lcos y ‘bonos de deuda empresaria que se

egocian en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires v en el

mercade a2bierto. R

o2



modi ficade por la ley ZI.252 del © de agostio ae 19591,

1 articulo 1 establece ' Las socliedades por
acciones,las cooperativas ¥y las asoclacicnes civiles
conastituicas en el pais. ¥ las sucursales de las sociecaces
por acciones constituidas en el exiranliserc €n ios términos del

o]
L4
ct
b
O
=
},._b
1
I_
[y
[l

omarciasles,. pueden

Se aplican 1la

[}

diaposiciones de la presente ley.
en la forma gue regliamente el Poder Ejecutivo, & las entidades
del Estado Nacional. de las provincias y de las

municipaliidades regidas por

(o]

as leves 13.853 {texto ordenadua].
19.550 (texto ordenado en 18934) {articulos 308 a 314y, 20.705

v por leves convenios.

Pueden emitirse diversas clases con derechos
diferentes: dentro de cada clase se oTorgaran los mismos

derschos.

La emisidn pu

{0}

.de dividirss en series. No pueden
"emitirse nuevas seriss de la misma clase mientras ias

TEriarss ne AsSTen Totadihen
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on garantia flotante, especial ©
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comin. La smisidn cuve priviiegio no se limite a blenes

immuebles determinados se considsrard realizads con garantla

flotante.

LAS BOLSAS DE COMERCICO DEL INTERIOR DEL PAIS QUE

CUENTEN CON WMERCADD DE VALORES ADHERIDO QUEDAN FACULTADAS PARA

RECISIR LES SOLICITUDES DE AUTORIZACION DE GFERTA PUBLICA DE

Las solicitudes seran remitidas a la Comision
Macional de Valores previo informe de la Bolss interviniente

donde conste gue se encusntra reunida la totalidad de los

{\(’

-yrequisitos exigidos.

LAS BOLSAS DE COMERCIO SIN MERCADC DE VALOREDS

ADHERIDO GOZARAN TAMBIEN DE ESTA FACULTAD, PERO DEBERAN APOYAR
30U INFORME CON LA OPINION PROFESIONAL DE MATRICULADCS EN LOS

.

CONSEJOS PROFESIONALES DE SU ZONA. (art. 3° ley 23.862).-
Teniendo en cuenta que la legislaciodn nacional

invitd a las provincias a adherirse al régimen de Oblisgaciones

Negociables. en donde se preveen desgravaciones 1MP031t1vas

-rarv.u

para la emisidn, transferencia ¥ 01rcu? ién de dichos

23 .
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de la Provincia del Chubut a los efeci:
potenciales emisores no se vean presionados por mavores Cargas
cribusarias gue los vualgue, en definitiva. a inclinarse por

realizar la emision en otras jurisdiccion=s (Buenos Aires, por

Jejemplo).

V.- FONDOS COMUNES DE IRVERSION.-

s

Estimamos gque con' el nuevo régimen -legal establecido

-

o o por ia ley 24.083., de

et

i S b3 &£ T
1222, los fondos comunes

(o

18 de -Junic d
de inversidén aumentaran su intervencidn =n £l mercado como

+ e demandantes de titulos, permitiendo a los pequefios y medianps |

BRI P

ahorristas la inversidn en carteras diversificadas vy

¥ 'egpecializadas. - - T : T

— -

Se trata de uha figura muy interesante a nivel de la
.

-~ region, va que por este instituto se podrian, en una primera. .

etapa. conformar fondos para colocar.en distitntos mercados. |
T : R . " . ﬂ :n..xr :...ﬁ .
i : s

e
B Lo e e
.

Se trata de una opcion que podria’ considerarse desde -

T

el Banco de la Provincia que estaria en condiciones de i
.-t administrar un fondo de estas caracteristicas,, :

ol

T



ocnside Fondo Comtn de Inversiodn al patrimonio

i
4]
O

integrado ror: valores moblliarios con oifsrta publica. metales

Ul

preciogos, divisas. dersechos v obligacicones derivados de
oparacicnes de futuro y opciones, instrumentos emitidos por
entidadés financieras autorizadas por el Banco Ceﬁtral de la
Repiblica Argentina v dinero. perenecientes a diversas

reconocan derechos de copropisdad

personas & las cualses se les

representacos POY CUOTADArTes cartulzres o escriturales. Estos

fondes no constituven sociedades y carecen de psrsoneria

Juridica.

La dencminacidén Fondo Comun de Inversi

!1"

las andlopgas aue determine la reglamentacidn podréan utilizarse
unicamente por los que se organicen conforme a las’
prescripeiones de la presente ley. debiendo agregar la

designacidén gue les permita diferenciarse entre si.
'l- -

La direccidén vy administracisn de fondos comunes de

L'l

inversidén estara & cargo de una 3001uaad anédnima habllltaaa

4‘_... A IR

para esta gestion gus actuara con la d681gn icidn de bOCledad

P .",

gerente © por una entidad financiera autorlzada para actuar - ,
o . ] ) g
cComo admlnls*“adora de cartera de titulos valores ror la ley
it 3 - -

----- — . I

de entldades flnan01eras. La gerente del fondo deberd:’



Y

Vv respecto a terceros. conforme a las regiamentaciones -

contractuales concerTad

m

¥ T

b) Tener, para sjercer su actividad. un patrimcnio
de cincuenta mil pesos (3 50.000). Este patrimonio nunca podra
seyr inferior al eqguivaliente de cincuentéd mil dﬁlares

estadounidenses (uss 50.000).

Las socisdades gerentes de fondos comunss de
inversién no podrién tensr. en ningin caso. las mismas oficinas

guse la sociedad depositaria. debiendo ser éstas totalmente.

independientes.

- - A - T —— = — e b Sk, L ————— T ——— .. — . —— - . BT e

Zstos puedsan acrécentar la demanda en el caso deﬁ
aprobarse un nuevo régimen previsional gue instituve la
capitalizacibn_e: lugar del actual sistema de reparto. En el
nuevo régimeﬁ, lés fondés denéapinalizacion ze invertirian
fundamentalmente en activos financieros. Ello determinaria un
fiujo de demanda de titulos valores de caracteristicas

.

inéditas en nuestro medio. tanto por su dimensidn comc por su

. 4 e -

persistencia en el tismpo.

2¢



El giatvtemsz legal v loz controles administrativos
deheran asegurar que las sociedades adminisctradoras de fondos
de jubilaciones v pensiconss {AFJIP) operen 2n condicliones de

estricta fiscalizacidn. controlande a las socledade

1]

gerentes
estableciendo la separacion entre el patrimconio propio de las

JAFJP v leos fondos administrados por ellas. la transparenciza

4=l prosesss de inversidn. la seguridad =n el depésito de los
titulos, v fijando o3 Limites dentro ¢e o3 cuales se debaran ’
formar las respectivas carteras de inversiones en gue se
aplicardn los fondos scumuiades.
L]
Las Sociedades calificadoras de riesgos, cuyo v

-

<

registro ha sido recisntemente creado en 21 ambito de la CNV,
empezarén a actuar en breve para orientar al mercado sobre el
riesgo de impago de los instrumentos gue se cirezcan en el

mercado, segun criterios profesionales y en forma periddica.

Estos fondos constituven una.hipétesis de.anélisis
de mucho interés para sl proyecto de un mercado de capitales
et Comodoro Rivadavi Dada ia osrcania v 1la interrelacioén
existente. resulta de particular interes la expsriencia

chilena. .

* Creemos tambien, gue los fondos de pensiones y de .- iy

. T, B -
n particularizada

0

Jubilaciones son obieto para una conaideracid



Ll

£n la oparatoris dei Zanco de la Frovincia del Chubut frente

a2l provecto de un mercado de capitales.

CONTRATOS DE FUTURO

Otra operatoria nueva, de especial interés para la
regidon de Comodore Rivadavia es la de los liamados mercados a

L términoe: que consiste en la existencia de un mercado de

contado en el cual se pdcta sobre opciones de operauiones

-

futuras.

Al incluirse a instrumentos tales como los futuros y

las opciones. incluso -v especialmente- aguellos gue tienen,

4}

como activos subyacentes a "commodities” y ‘activos flnanc1eros

distintos de las accicones ss amplia la materia comp“endlda.

- _ Actualmente funcionan en nuestro pais tres de estoz _** -

mercados: el Mercado de Futuros y Upciones (MERFOX) que

L]
funciona bajo 1la Jurisdiccidn de la Comisidn Nacional de

Valores v en donde se realizan a futuro _operaciones sobre

. ! i
novilio terminado, el Mercado a Termlno de Rosario S.A.{que-

LY M

también opera bajo la jurisdiccidén de la CNV ¥y en donde se

Jute
UJ

23



Pt

“drea de la actividad petrolera o de la actividad pesgsguera’™

opera sobre_cereales, comc también ccurre con el Mercadc &
Término de-Buenos Aires S.A. (MAT), aungue este dltimo se
sncuentra »ajc ia Juflbulcc1on ge la ZSecretaria ce
Agricuitura, Ganade?ia v Pesca. En todos los casos se trata
de entidades autorfegqladas, como l§ sefiala la léy 17.811

vy otra normas de igual espiritu, como =l decreto 2.284/91.-

Hosotros pensameos gue las especiales caracteristicas
‘de 1los mercados a término, sobre todo en cuanto a la : T

instalacidn de un mercado de "commodities” que opere en el .

rresenta interesantes persepectivas para Comodoro Rivadavia
gue Jjustificarian la realizacidon de un analisis

rarticularizado que,Adesderya, dejamos planteado como , sﬁjyr'

propuesta.

La 1mportan;1a del Mercado Abierto Electr onico esta

dada por el hecho de que =n nuestro pais es mayor el volﬁmen
- .
de Titulos publicos que el de tituios prlvados que cotizan en

o . oal o ErO—.

lo3s mercados de valores y otros mercados autorregulados.

e o

29



rublicos ¥ su wotencial colocacicon futura por parse de la

3

Frovincia del Chubut {(bonos de rsELALL8S., ETC. ) Ssrd Tratada

provinciales en el Mearcado Abierto vodria realizarse a traves
del Bance de la Provincia. como asente financiero, o de la
propia Bolsa de Comercio a crearss en Comodoro Rivadavia. dado

JUe contaria con racultades para &3¢ SUPUSSTO.
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Esto sin entrar a considsrar las necesidades de

saneamiento del Bance, ¥ de 1z propia economia provincial. a
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dejar aciaradc comc principlo gue 1la normative del marcado de
capitali=ss sn nusesiyro pais tisne un origen doble. For ia atre,

acion eccondmica ¥y

s..l
m
3
2
(W]
.
M
3
v
0
Hh
o
v
=]
W
@
<
U
v
0.
0
o
}_‘-
0
v
m
o
@
[0
v
I
[
5
'_.f
S

emprasarial provenientes de ios paises M&S avanzaao han

i

detzrminado ia adaptacion del derecho societario vy deél mercado

ge capitales & las cendencias pradominanies en aguellos.

T.a edhesidén a ia normativa de la_Comisién Necional de

)]

I

Y

Valcres no implica conflicto de competencias con 1
legislacion de la Provincia del Chubut en tando la materia

comarcial =28 ds derecho comun conforme io disponse la

rambisn competsncia Fegbderal en orden a 105 articsulos 11 vy 12

onstitucion Nacional gue Slgush a los precedentes

—
o

norteamericanogs en la materia. En efecto, el hecho gue

a . -

Naecidn se hava OYrganiladd bajo L& Iorma de eatado feder

o

3



2 TG g mmlica que e territoric nacional se
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aometa & innumaraple IrscCcionAMISnNTOos. A L0S efecroas del
SOMSroic,. L& Hation Ss& o na o:‘-gan::ado oome Un TerrlTorlo unico.

evantandose i1as aduana® intericres v las barreras & la libre

circulacion interior de bisnes y mercaderias (coni. arts. 3 v

Tas CoamneTenclias provincislses Sus 28 mantlenen
- - o A-— — e -
intactas., £n delegedas en e zobLlerno
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onstitucidn (art. 1

ientarss & estimular 21 mercado de caplitales v & no

desalentarle con cargas impositivas v regulaciones excesivas

Especial importancia tiene la materia impositiva. La

|-

Provincia del Chubut deberia armonizar su

t

egislacion con la

legislacion nacional v ia de las otras provincias que

desgravan i1z emisidn v comsrcislizacidn de titulos valcores vy

ry

No creemos na2cssaric, en principic la  sancidn de ley

o norms alguna que permiva el mercado de czpitales. por las

. - A = olg med il 2 - Py
esa ool a oGS SLeCtos C& satohlecer un regimesn de promoclon
= ia actividad bursatil

22
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INFORMACION  WUE DEBEN PREZERTAL vE COHMERCIO  QUE

PRESENTE ol SCLICITUD  LE  INSORI TE LA  CNV  PARA

RECGISTRARSE COMO BOLSAS DE COMERCIO “ADO DE VALORES

ADHERIDO . -

13 FORMA SOUIETARIA QUE DEBEN ADOPTAR ¢ CONWE. ART. 1172 DE LAS
REMAS DE LA CHY )

Deben constituirsse como: Socisdad An
0/ Asociacisd

2} OBJETO BSOCIAL { CONF. ARTS. 112 Y 113 DE LAS NORMAS DE LA
- CNV) |

Deben prever aypresaments =n sUus estatutos la posibilidad

de:
a} Intervenir en la colocacidn de emisiones de acciones de
sociedades con oferta publica autorizaca v de tituloes
pubklicos.
b}y Reciblir ordenes de comitentes de valpores mobiliarios con
oferta ruabklica autorizada., & efectos de sursarlas por  1los
medics de comunicacion pertinentes a los agentes de Bolsa
registrados en les Mercados de Valores donde coticen los
valorss o a los agentes del Ms=recado Abisrico
c) Como asi también realizar la difusion d=l sistema de oferta
ovublica, promoviende el ingresco al mismo de empresas radicadas
el las distintas zonas de influsncia, entendidgndose por tal la
Jurisdiccidn donde tenga su =ssde la Belsa de Comercio

3) REQUISISTOS A PRESENTAR EN LA SOLICITUD DE INSCRIPCION
(CORF. ART. 117 DE LAS NORMAZ CNV).

& Denominacion.

ST
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3y Domicilio ocomarcial o sede de la actividad. domicililio legal
izl  lugar donde s encueniren 1o libros ¥ conuratos  de
comercic. £ONn sSUus resSpacTivos nUmsros Teleionicos vy de télex.
o) Copia autenticada cgel -23tatuto soeolal inscripto
43 Homins de sus direcgoras, saminisztradores, sindicos.
miembros del Consedc o wvigilancia =3 su Caso, g=2rentes v
avoderados.
En todos los casos = dederd  indicar datos v antsecedentesg
rersonales, de actuvacion en =1 ambito econdmico v Iinanclero,
cargos y vinculaciones con otras smpresas v declaracion jurada
del patrimonioc neto.
e} Memorias, balances y cuadros demosStrztivos de ganancias vy
pérdidas v demds anexos,. con digtamean de contador publico
matriculade gQuse no 32 sncuentre en relacicin de dependencia ni
ejerza ia sindicatura . ge 103 tres ultimos &isrcitios o desas
la iniciacion de las actividades de la sociedad o asociacidn
31 su antisuedad fuera menor. En el caso gue La entidad se
constituve especialmente como  Bolsa sin mercado debera

rasentar un balance de inicizcidn con iguales exigencias.
En todos los casocos la informacidn debera complementarse con la
informacicén de un  balance de saldos, estrictamente comparable
con ios generalesgs, formulado a una fecha Que no se exceda de
53 meses a ia presentacion de la soligitud.
) Copia autenticada de las actaz de Asamblea en 1a gue diches
documentos fueron zprobhados.

g) Fotocopia autenticadsa del talon quse agcredite

ia inscripcion
ante la DGI Nro. de {UIIT. .
nY Declaracidn Jjurada dJde inexistencia de deudas exigibles por

apertes. contribucionss v otres cobligaciones previsionales. -

i} Manuales de normas v procedimientos de la operatoria de
ordenes de comitentes, gue contemplen el regimen de asignacion
de compras v ventas. transmision de ordenes. cuentas
corrisntes.comitentes, etc

3 Descripecion de los ,sistemas administrativos v de
registracion y liguidacisn de operaciones. v detalle del

egquipamiento administrativo-contable.

) Plan de cuentas ¥ Manu=z'les de Procedimeintos contables.
L) Descripcion de ios cervicios de hivlicteca con
especlalizacion en temas de economia ¥y Iinanzas. )

4) REQUISITOS PATRIMONIALES EBXIGIDOS:

Conforme surge gdel art. 114 ¥ del art. 114 bis de las Normes
gde 1a CNV. (modificado port Rez. Gral. 185). las bolsas dehnsran
ConTar para inigiar sus activicanss oon un msLrimonic neTo no



infericr al sguivalents ex gustra WUINIERNTLS

MIL BONDZ CXTERNIS DE L& REPUBLIC SION,
ente dleﬂuqu POor tali =i valor del tit ufrisse
amncr i e 2 emision. - Hi 1 To dsbers
Tener I 2]l activo s la ciedad integrads
Loy B Q9. pak 1o BEIEHES ENMUEB libres de todo
gravamen gue 52 esncusniren afectados al ice u oficina donde
ia envidad ejerza la =ctividad aque ha ita el presente
capitule (ref. capitulio IX de las normas ON

Los BONCS EXTERNUS debzran ser  deposi 0= en  un ente
autorizads  pare recibir  depdsitos cole VoS  Ge titulos
valores publicos O privados. DErMAnSci W, inmovilizados
mientras ls wolss S Sncuentra registra v eata desherd
aoredizter ante aguélila  la autorizaclidn de le comision Dara
cualguisr cyperacidn en dichos valcoras

A los efectos de la valuacidn de los inmuebles seran
aplicables las normas contables vigentes.

Las entidades deberdn informar dentrc de las 24 hs. de
ocurrido, todo heche gue afecte los bienes integrantes de 1la

contrapartida.

A todos los efectos del calculo del valor en australes {pesos)
del patrimonioc nete minimo ¥ su contrapzartida. se considevarsa
como  valor de cotizacion vy de ios  BONOS  EXTHERNOS para su
conversisn en australes (pesosi, el gue resulte de un promedio
aritméticc de la sumatoria de los valores de contado inmediato
de todas las series en circulacidn durante el mes inmediato
anteriocr al hecho o circunstancioa gue motive el calculo.

5) ADECUACION PATRIMONIAL.

Por Resolucidon General nro. 185 =e incorpota como  norma
transitoria =1 art. 114 bBis a las normsas.

En dicho articulo se esatablece un programa para la adecuacidn
ratrimonial @& las Bolsas, hasta gue egtaz alceancs
patrimonioco neto ¥ contrapartida determinado en el parrafo
precedente.

Se es abiegel cuatroe tramos de adecuacidn patrimonial. gue se
computa al 32i-1C de cada afic. Teniendo como Iecna Ge
flnailaacién rara su total adecuacidn el 31-10-95

En la actualidad debera cumplirse con 1o reguisitos

5
de adecuacidén

vatrimoniales exigi & 3

3i-10~-83, segun el cual se establecen las
-I.. -

[

idos en =l ftramo nro.
§

vigente hasta el
siguientes reguisitos:
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