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Resumen

El siguiente trabajo expone el estudio de las posibles soluciones que se plantean a raiz de
las necesidades que surgen como consecuencia del desarrollo de los mercados financieros y
las industrias, indagando puntualmente, en el contexto del mercado de capitales argentino,
analizando las limitaciones que presenta y formas alternativas para acceder al mismo.

El desarrollo de la investigacion se realiza bajo el disefio de un estudio de caso, con un
enfoque de estudio mixto y caracteristicas del tipo transversal, por lo que se tomara
informacion al momento en que se realiza el desarrollo de dicho trabajo.

Las soluciones estructurales o productos estructurados son instrumentos de inversion
sumamente flexibles que se pueden adaptar a diferentes necesidades de los inversionistas y
sus diferentes perfiles, por ejemplo: preservar el capital, generar flujo de efectivo
periddicamente, obtener rendimientos con mercados a la baja o bien potencializar ganancias
con mercados a la alza. Los mismos surgen como una alternativa, a raiz de la limitacion que
presenta el mercado y como forma de acceso a financiamiento.

Una de las principales caracteristicas de estas tecnologias financieras reside en su condicion
no estandar, es decir la necesidad de diseno de estructuras a medida de cada caso en
particular, dependiendo de que activos se requieran financiar, quienes intervienen, los
montos a financiar, garantias disponibles y el contexto normativo.

Estos esquemas implican por lo general estructuras financieras y legales que permitan
captar una determinada porcion — o totalidad- del flujo de fondos del negocio a ser
financiado.

Ante lo expuesto, se realiza el proceso de investigacion sobre lo planteado. Buscando
indagar como estos vehiculos dan soluciones a los sectores de la industria, que no tienen
acceso a los medios tradicionales para financiarse, la posibilidad de hacerlo a través de
mecanismos de ingenieria financiera, y obtener los fondos por medio del mercado de

capitales.
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1. Introduccion

Al analizar el mercado financiero y su desarrollo, producto de la globalizacion, se pueden
notar las disparidades entre paises desarrollados y emergentes, como asi también en los
distintos sectores de las industrias que buscan capital para su desarrollo o crecimiento.

El trabajo se centra puntualmente en estrategias para acceder a financiamiento por medio
del mercado de capitales, cuando el capital propio es escaso y los bancos no proveen esos
fondos, o bien cuando los instrumentos que operan en el mercado, no se adaptan al negocio
o proyecto a financiar.

Cuando decimos que un mercado financiero presenta limitaciones, se hace referencia a que
el mismo carece de profundidad, es decir que no presenta la oferta de instrumentos
necesaria para satisfacer las necesidades de los inversores. En un mercado profundo por
ejemplo, existen titulos financieros que protegen contra el alza o la caida del precio de un
determinado commodity. Algunos autores definen un sistema financiero desarrollado
cuando el conjunto de instrumentos financieros, mercados e instituciones financieras
existentes, mejoran los problemas de informacion y los costos de transaccion.

A raiz de lo mencionado, es que surgen los llamados productos estructurados, que son
soluciones financieras, cuya principal caracteristica es su condicion no estandar, su
estructura es disefiada a medida de cada caso en particular, dependiendo de los activos a
financiar, las partes que intervienen, el capital requerido, los esquemas de garantias, el tipo
de negocio y el contexto normativo.

La fuerte debilidad institucional, reflejada en condiciones politicas y econémicas de alta
volatilidad para el desenvolvimiento de los negocios, constituye sin duda el principal
motivo para el desarrollo de condiciones de base que potencien la utilizacion de esta
tecnologia financiera. La escasa profundidad de los sistemas financieros, mercados de
capitales domésticos con baja diversidad de oferta de productos de financiamiento, base
deficiente de inversores institucionales para participar en alternativas no convencionales y

marcos normativos de la actividad financiera no del todo aptos, constituyen restricciones
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estructurales de fuerte impacto en la posibilidad de consolidar estructuras de capital acordes
a los requerimientos de este tipo de proyectos. (Cosentino, 2002).

Resulta de gran importancia, ver el efecto en el crecimiento de la economia y las industrias,
que se produce como consecuencia de tener acceso a financiamiento para capital de trabajo

o para el desarrollo de proyectos.

2. Planteamiento del problema

2.1. Formulacion del problema

Como producto de la globalizacion, los avances en los mercados financieros de todo el
mundo, se vieron en la necesidad de brindar soluciones acorde a las demandas presentadas.
El desarrollo de las industrias y las grandes inversiones para adaptarse a estos cambios,
llevo a las compaifiias a requerir grandes cantidades de capitales, que no podian obtener a
través de los medios tradicionales.

El estudio se enfoca en el marco del desarrollo necesario para satisfacer la demanda de los
mercados y en indagar sobre los factores que hacen particularmente al mercado local, mas
limitado que otros.

Las limitaciones mencionadas, se aplican tanto al concepto de riesgo y rendimiento
buscados dentro de las operaciones de mercado, como asi también, a las restricciones para
acceder al financiamiento de algunos sectores de la industria, como es el caso de las
Pequeiias y medianas empresas o proyectos en desarrollo.

Como consecuencia del problema planteado previamente, surgen las siguientes preguntas,
que seran respondidas a lo largo del trabajo desarrollado:

(Que son las soluciones estructurales y cual es su finalidad?

(Como se accede a ellas y que beneficios proporcionan en relacion a los mercados poco
profundos?

(En qué industrias presentan una mayor potencialidad de aplicacion?
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(Cuales son los productos estructurados mas utilizados y mas conocidos a nivel local?

2.2. Objetivos generales y especificos

2.2.1 OBJETIVO GENERAL

Indagar y analizar las estructuras de financiamiento y su funciéon como facilitadores de

acceso a sectores pequefos de la industria en Argentina.

2.2.2 OBJETIVO ESPECIFICO

e Identificar las oportunidades de financiamiento en un mercado poco profundo como
Argentina.

e Identificar los productos estructurales que permiten a las industrias obtener
financiamiento por medio del mercado de capitales.

e Analizar cudles son los motivos y sectores de la industria que presentan mayores

restricciones de acceso a las fuentes tradicionales de financiamiento

2.3. Hipotesis

El problema de eficiencia en la canalizacion de los ahorros a la inversion productiva no estéa
puntualmente solo del lado de la oferta, sino también, de la demanda, a causa de su
aversion a abrir su estructura de capital, como consecuencia de desconocimiento de los

instrumentos financieros y su manejo, para el logro de un esquema eficiente.
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3. Marco teorico

Los productos estructurados son una clase de inversién que debido a sus caracteristicas son
capaces de generar ganancias con diversas tendencias y expectativas del mercado. Estos
estan conformados por instrumentos derivados y por lo tanto tienen un grado de
apalancamiento, lo que les permite crear una gran variedad de perfiles para el modelo
media-dispersion, brindando a los inversionistas diferentes grados de tolerancia al riesgo y
se encuentran con mayor frecuencia e importancia en los portafolios de inversionistas
institucionales como: sociedades de inversion, aseguradoras, bancos, casas de bolsa y
fondos de pensiones. En términos generales, un producto estructurado es un instrumento de
deuda combinado con otro activo de rendimiento incierto.

Argentina constituye un excelente caso de analisis con relacion a las condiciones de
aplicacion de estas tecnologias de financiamiento para inversion productiva. En tal sentido,
resulta 1til analizar la evolucion registrada por esta modalidad con anterioridad a la ruptura
del régimen de convertibilidad cambiaria, resultando particularmente importante observar
que ha pasado con estas estructuras de financiamiento con posterioridad a la devaluacion y
el cambio del modelo macroecondmico.

El tamafio del sistema financiero argentino constituye, un fenémeno verdaderamente
andémalo en comparacion con otros paises de la region y del mundo.

Durante la década de los 90 un agresivo proceso de inversiones alimentado por un flujo de
ingresos de capitales externos que, no solo permitié el financiamiento de proyectos de
fuertes requerimientos de capital, sino que ademas la necesidad de comenzar a estructurar
ingenierias financieras a tono con las practicas internacionales modernas. El desarrollo del
mercado de obligaciones negociables y del mercado de capitales en general, fue en cierta
medida una manifestacion visible de este proceso de inversion.

El problema de insuficiencia de escala del sistema, es una consecuencia del histérico
deterioro de la moneda argentina en su funcion de reserva de valor y de unidad de cuenta.

Sin una moneda de curso legal que funcione como unidad de cuenta contractual y como
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reserva de valor, se dificulta el crecimiento de los depositos bancarios locales y esto
naturalmente impide que pueda desarrollarse un sistema financiero nacional. (Fundacion
observatorio Pyme, 2013).

El crédito puede definirse como un contrato que se extiende en el tiempo. Los contratos
requieren especificaciones de ciertos compromisos que deben denominarse en una
determinada unidad de cuenta que preserve su valor y que se supone valida durante su
vigencia. Los mecanismos mas usuales de los contratos econdémicos se basan en la
utilizacion de la moneda nacional, la indexacion de contratos a través de algin indice de
evolucion de precios o bien en el uso de una moneda extrajera fuerte.

Se puede ver a través de estadisticas, que en lo que respecta al sector Pyme, mas del 60%
autofinancian sus proyectos de inversion. El sector bancario, considera a estos

demandantes como de “alto riesgo” y rechazan alrededor de un 20% de las solicitudes.

Fuentes de financiamiento de las inversiones de las PyME industriales
(% del total invertido). Afios 2006-2012

= Recursos propics

= Financiamiento bancario

E Financiamiento de
proveedores

 Financiamiento de clientes

» Programas publicos
Financiamiento via el
mercado de capitales

B Oiros

. a | . | {

2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafico N°1: Encuesta Estructural a Pymes Industriales, 2007-2012. Fundacién Observatorio Pyme.
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Estos flujos de capitales, que permiten el financiamiento de proyectos que requieren
grandes inversiones, es el principal motivo por el que se estudian este tipo de productos,
que permiten acceder al mercado

Los productos tienen la particularidad de poder estructurarse en funciéon de las necesidades
de quienes requieren el financiamiento, articulando en relacion al activo subyacente. Estos
pueden ser elaborados tanto por el sector publico como por el privado, en el caso de los
mercados desarrollados, estos instrumentos ya estan estandarizados. En los mercados
emergentes, como es el caso de Argentina, estos productos requieren un armado especifico
para cada caso puntual, porque estos instrumentos no se ofrecen en el mercado con
frecuencia.

Los instrumentos en referencia, representan soluciones estructurales cuyos activos
subyacentes se traducen en financiamiento productivo. Entre estos se distinguen, los que
acercan el financiamiento a las Pymes, los llamados Venture Capital o Private Equity y las
Asociaciones Publico Privadas, Pagares bursatil, Obligaciones negociables, entre otros.
Cualquiera de estos instrumentos mencionados, el estructurado, cumple la funcion de
obtener los fondos necesarios para invertir ya sea en cualquier etapa del proceso
productivo, para capital de trabajo, inversion en herramientas y maquinarias, u otra
necesidad que presente la empresa, segun en qué etapa se encuentre, desarrollo,
crecimiento, etc.

En lo que se refiere a las economias en desarrollo, es vital la necesidad de canalizar los
ahorros a quienes requieren financiamiento de la manera mas eficiente. Hacemos en este
caso, hincapié sobre los flujos que se destinan a la actividad productiva.

Dentro de los estructurados generados para obtener financiamiento para las pymes, el
mismo puede tomar forma en relacion a la industria donde se desarrolla la pyme, el tipo de
productos que comercializa y otras caracteristicas esenciales al disefio del estructurado.
Estos productos, tienen como finalidad principal, el acercar al financiamiento por medio del

mercado de capitales, en este caso al sector Pyme o Cadena de Valor.
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Para ello, podemos hacer una securitizacion de contratos de leasing o armar estructurados

de cadena de valor por medio de fideicomisos.

El fideicomiso financiero es una alternativa de financiamiento de la empresa y una opcion

de inversion en el mercado de capitales e integra el denominado "proceso de titulacion de

activos o securitizacion”. La titulacién es un mecanismo que permite la conversion de

activos iliquidos en activos liquidos a través de la emision de valores negociables (en el

caso valores fiduciarios). (Comisién Nacional de Valores, 2006)

Es necesario que el mercado perciba con claridad que el objetivo del fideicomiso generara

un retorno suficiente para recuperar su inversion en tiempo y forma.

Partiendo de este flujo de efectivo cierto, se puede armar un estructurado segln la

necesidad del negocio o la industria en la que se desarrolla.

Por otro lado, el Venture Capital, puede definirse como a todas aquellas inversiones a

través de acciones que sirven para financiar companias de pequeio o mediano tamano,

normalmente startups (empresas que tienen muy pocos afnos de vida y se encuentran en su

primera fase temporal). Son empresas que no cotizan en bolsa y no pueden obtener la

financiacion deseada en los mercados publicos de acciones o mediante otras formas

tradicionales de financiacién de empresas, como, por ejemplo, de los bancos.
Las empresas jovenes o que empiezan su actividad, sin activos realizables o con peso
elevado de activos intangibles, de valor dificilmente determinable, con flujos de caja
negativos o perdidas contables, sin una historia pasada que avale su actividad o
credibilidad y en entornos operativos arriesgados, no son el objetivo prioritario de la
actividad financiera tradicional, basada en elementos de garantia y colaterales que, en
muchos casos, estos nuevo negocios no estan en condiciones de absorber.(Escuela de
Negocios,2004)

En un numero cada vez mayor de paises se han creado asociaciones publico-privadas (APP)

para promover la oferta de activos y servicios de infraestructura por parte del sector

privado.
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Las experiencias acumuladas en diferentes paises parecen indicar que la infraestructura
econdmica (por ejemplo, el transporte) es generalmente un ambito mas propicio para la
creacion de este tipo de asociaciones que la infraestructura social (por ejemplo, la atencion
de la salud y la educacion) por tres razones principales. Primero, los proyectos solidos
encaminados a resolver limitaciones evidentes de la infraestructura —como carreteras,
ferrocarriles, puertos y electricidad— probablemente tengan altas tasas de rentabilidad
economica y por ello resulten atractivos para el sector privado. Segundo, a menudo el cobro
de tarifas a los usuarios resulta mas factible y ademas mas conveniente en los proyectos de
infraestructura econdémica. Tercero, por lo general los proyectos de infraestructura
econdmica cuentan con un mercado mas desarrollado para combinar la construccion con la
prestacion de servicios conexos (por ejemplo, la construccion y la explotacion y
mantenimiento de una carretera de peaje) que los proyectos de infraestructura social.
Habida cuenta de estas consideraciones, no es de sorprender que las asociaciones publico-
privadas se utilicen en forma preponderante para la infraestructura vial, como sucede en
varios de los paises analizados en los estudios piloto. (Akitoby, Hemming y Schwartz

2007)

4. Metodologia

4.1 Tipo de estudio

El trabajo presenta un disefio de estudio de caso. Este tipo de investigacion implica el
estudio en profundidad de las caracteristicas de un fendémeno determinado para facilitar su
comprension. (Fassio, Pascual y Suarez, 2002)

Este tipo de disefio, se basa en que analizaremos puntualmente el problema de acceso al
financiamiento, teniendo como objeto principal, la utilizacién de productos estructurados
como posible solucioén a las dificultades planteadas, brindando una descripcion detallada de

estos instrumentos y su funcionalidad.
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El enfoque del estudio es mixto, es decir que “representan un conjunto de procesos
sistematicos, empiricos y criticos de investigacion e implican la recoleccion y el analisis de
datos cuantitativos y cualitativos, asi como su integracion y discusion conjunta, para
realizar inferencias producto de toda la informacion recabada (metainferencias) y lograr un
mayor entendimiento del fendmeno bajo estudio” (Hernandez, Collado y Baptista, 2014).
Damos este enfoque al estudio, porque a lo largo del mismo analizaremos datos
cuantitativos, como resultados estadisticos de informes realizados sobre los sectores de las
industrias donde mas se acentuan los problemas de financiamientos, como asi también
cualitativos, andlisis de bibliografia, informes y resultados de encuestas.

En cuanto a las caracteristicas del estudio, se puede definir como del tipo transversal. Los
estudios transversales no pretenden medir cambios en las variables o en sus relaciones, por
el contrario, recogen la informacion en un momento dado en el tiempo. (Fassio, et al.). Por

ello el trabajo se desarrolla sobre como se presenta el problema planteado en la actualidad.

4.2. Fuente de datos, herramientas de recoleccion y procesamiento de datos

Objetivos Fuente Técnica de analisis
Identificar las Entrevista a Gerentes de Método comparativo:
oportunidades de Bancos y Pymes, Puntos comunes y
financiamiento en un profesionales asesores del diferencias.

mercado poco profundo sector financiero.

como Argentina

Identificar los productos Fuentes secundarias: Analisis de informes.
estructurales que permiten a | Informes y datos

las industrias obtener estadisticos del Banco de
financiamiento por medio Valores, la CNV, el

del mercado de capitales.
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Observatorio PyME, Banco
Mundial, BCRA.

Activos financieros en el

mercado argentino

Analizar cuales son los
motivos y sectores de la
industria que presentan
mayores restricciones de
acceso a las fuentes
tradicionales de

financiamiento.

Entrevistas a los actores M¢étodo comparativo
antes mencionados. (Sampieri) Categorias de
analisis.

Estructuras de capital de la
industria argentina. Limitaciones de los
diferentes accesos al

financiamiento.

5. Productos Estructurados en el mercado local

5.1 Como esta formado el mercado de capitales argentino

El mercado de capitales argentino, esta supervisado por la Comision Nacional de Valores y

presenta dos sistemas:

Un sistema bursatil, integrado por bolsas de comercio, mercados de valores y entidades de

deposito colectivo y liquidacién y compensacion de operaciones.

Un sistema extrabursatil, conformado por una entidad autorregulada no bursatil

denominada Banco Abierto Electronico S.A.
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Estas entidades desarrollan cada una funciones diferentes, tales como el registro y la
difusion de las operaciones, la negociacion, la administracion de garantias y liquidacion de

operaciones, la custodia colectiva y el registro de accionistas.

El mercado de capitales tiene la funcidon de conectar a quienes desean recursos y quienes
estan dispuestos a ofrecerlos. Este proceso mediante el cual se canalizan los ahorros hacia
la inversion se produce en gran medida a través del mercado de capitales (sea interno por
reinversion de ahorros propios como seria en el caso de empresas que reinvierten

ganancias, o externo por obtencion de financiamiento a través de ahorros de terceros).

Particularmente, el mercado de capitales argentino, estd compuesto por pequeiios actores
que manejan grandes cantidades. Se caracteriza principalmente, por los niveles de volumen
que opera y por los instrumentos que el mismo ofrece, los cuales son muy bajos en

comparacion con algunos mercados vecinos.

En este marco, el mercado es muy elastico a las decisiones de inversion, es decir que, al ser
poco los actores que manejan grandes cantidades, hace que estos tengan una gran influencia
sobre el valor de mercado de los vehiculos, ya que cualquier movimiento que los inversores
decidan hacer en sus portafolios, debido a los grandes porcentajes de posesion que tienen,

se ven reflejados en los precios de los activos.

En lo que respecta a los productos que ofrece el mercado, como se refleja en el grafico N°2,
podemos observar que, el volumen es mayor en instrumentos de renta fija, como titulos
publicos, letras del tesoro, algunos contratos de futuro, fondos comunes y en un menor

porcentaje acciones de compaiiias privadas.
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Instrumentos Piblicos e Instrumentos Privados:WVolumenes
Negociados Trimestrales 2001-2006 (en $)

400,000,000, 000 Acunwlado 2006
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Grafico N°2: Ejes estratégicos para un mercado de capitales al servicio de la economia real: El papel de la

Comision Nacional de Valores, 2000 —2006. CNV

En el caso de los paises desarrollados, las ofertas y los volumenes operados son mayores.
Existen mecanismos de financiamiento estandarizados, y las empresas o proyectos

encuentran respaldo para el desarrollo y crecimiento dentro de este medio.

La capitalizacion bursatil que tiene cada pais, permite dimensionar el mercado accionario,
ya que es entendida como el valor de mercado de la totalidad de las acciones de las

sociedades cotizantes. (Ayerbe, Blanco y Bongiorno, 2009).

Para dimensionar el mercado accionario argentino a continuacion se analiza la evolucion de

la capitalizacion bursatil.

Para el periodo analizado (2003 — 2009) se observa un crecimiento en la capitalizacion total
de las empresas que cotizan en el mercado bursatil argentino del orden del 302% frente al

crecimiento del 127% del periodo 2003-2008. Dicho comportamiento es explicado por la
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crisis econdmica y financiera experimentada a nivel mundial durante el afio 2008 y parte

del 2009. A partir de marzo de 2009 el sector financiero comienza una rapida recuperacion.

La capitalizacion bursatil alcanza un nuevo maximo en diciembre de 2009 (2.269 miles de
millones de pesos) superando incluso al maximo registrado en Mayo de 2008 (1.984,04
miles de millones de pesos). De esta forma, 2009 se presenta como un afio positivo para los
precios de las acciones ya que se produjo un fuerte incremento en la capitalizacion total, en
torno al 77,12% (el afio 2009 finaliza con una capitalizacion total de 2.184,95 miles de

millones de pesos. (Ayerbe et al., 2009)

% -
300.0% @ "Union Europea” O "Estados Unidos"

M Japon O"Asia Emergente"
250.0%

1

B America Latina

200.0%

150.0%

100.0%

50.0%

0.0%

Capitalizacion bursatil Bonos de deuda Publica Bonos de deuda Activos Bancarios

Corporativa

Grafico N° 3: Innovaciones Financieras Aplicadas al desarrollo de los Mercados de Capitales Domésticos.

(2015). Asuncion, Paraguay.

Puntualmente, analizando el mercado Argentino, una de las causales que se observan es la

deficiencia del sistema para transformar el ahorro en inversion. Es decir, es
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institucionalmente débil para canalizar los ahorros hacia quienes requieren capital para
invertir. Importante es tener en cuenta las oscilaciones de la economia, a la hora de analizar
los motivos de esta deficiencia, como asi también el factor cultural, que se refiere a la falta
de conocimiento del mercado de capitales y la reticencia de los empresarios a abrir sus
compafiias. No deja de ser relevante el marco regulatorio, que genere la confianza

necesaria, para operar en el mercado. (Ayerbe et al., 2009)

Si bien, como se mencioné previamente, el tamafio del sistema financiero argentino, es
inferior comparado con paises vecinos, puede este no ser el causal principal de las

dificultades de financiamiento.

Esta limitacion de acceso al financiamiento en Argentina, es una consecuencia de la pérdida
del peso como moneda de reserva de valor. La contraccion de la economia, y fenomenos
como la inflacidon no son los mejores escenarios para recuperar el valor de la moneda y

hacer mas rentable el proceso de bancarizacion.

En la busqueda de encontrar una solucion o una alternativa a esto, el Banco Central,

presento propuestas para incentivar a los bancos a prestar a empresas mas pequenas.

En este tipo de industria, manufactureras, el costo del financiamiento juega un papel
importante a la hora de concretar inversiones dado que son empresas que tienden a
autofinanciarse en mayor proporcion a medida que su dimension es mas reducida,

utilizando especialmente utilidades generadas en periodos anteriores.

La iniciativa del Gobierno Nacional (BCRA) que impone la simultdnea regulacion de
precios (tasa de interés) y cantidades (proporcion obligatoria de los depositos a prestar al
sector privado que lo bancos deben destinar al crédito productivo), resulta insuficiente para
satisfacer la demanda insatisfecha de crédito de las PyME, y constituye un sustituto muy
imperfecto de las medidas realmente requeridas. Se rescata, en cambio, como positiva la
regulacion que premia a los bancos que prestan a las PyME con la disminucion del Efectivo

Minimo en el BCRA.
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El grafico a continuacion, muestra los esfuerzos del Banco Central, y del Gobierno
Nacional durante el gobierno de Néstor Kirchner, realizando modificaciones en la Carta

Organica, para mejorar el vinculo entre los bancos y el sector PyME, e impulsar la

inversion.
Distribucion de la oferta de crédito de las entidades bancarias en Argentina,
segun sector demandante (en millones de pesos de 2014* y en %)
Nombre del Monto a Monto a
programa empresas MIPyME
FONAPYME (2009) $593 Millones $593 Millones
57%
Frograms $6,574 M'Ilones/-_\ $3,747 Millone
Bicentenario (2010) : : ! ' . Las MIPyME
63% industriales
— acapararon
Linea de Crédito a la N aproxinﬁadamente
i i 78,000 Millones 49,140 Millones
Inversion Productiva (2012) S S $ 17,000 millones
(industria absorbe el
Régimen de 30% del financiamiento
Bonificacion de Tasas $3,500 Millones $3,500 Millones de estos programas)
(2009) J
Total $88,667 Millones $56,980 Millones

Grafico N°4: Banco Central de la Reptblica Argentina y Ministerio de Industria de la Reptiblica Argentina

5.1.2 Medios de acceso al financiamiento en Argentina

Cuando hablamos de medios de financiamiento, hacemos referencia tanto a las fuentes
internas como externas. Las primeras son las que se generan dentro de la empresa, como
resultado de ejercicios anteriores o aportes de los socios. En lo que respecta a las externas,
tienen origen en terceras personas o instituciones, es decir, no se originan dentro de la

empresa, como la emisioén de deuda o aportes de capitales mediante la venta de acciones.
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Haciendo un enfoque més puntualmente hacia argentina, estudios previos, muestran que las
fuentes mas utilizadas para financiarse son las internas, fundamentalmente en las pequenas

y medianas empresas.

Fuentes de financiamiento de las inversiones de las PyME industriales
(% del total invertidol. Ao 2013.

1% 1%

w%“ m Recursos propios

m Financiamiento bancario
m Financiamiento de proveedores
Programas publicos
m Financiamiento de clientes
Financiamiento via el mercado de capitales

m Otros

Grafico N°5: Encuesta estructural Pymes Industriales, 2013. Fundacién Observatorio Pyme.

“Durante 2016 se registrd una sorprendente retraccion de la participacion de los bancos en
el financiamiento de las inversiones de las PyME industriales. El porcentaje de
autofinanciacion de las inversiones de estas empresas pasé del 54% en 2015 al 68% en
2016, mientras que la participacion del financiamiento bancario descendi6 desde el 35% en
2015 al 22% en 2016”. (Necesidades y fuentes de financiamiento de las Pyme industriales,
2017).

El hecho de que el financiamiento bancario disminuya, se debe a los costos de tomar
crédito, como la tasa de interés y los condicionamientos contractuales. Estos son

trasladados a los clientes y encarecen el crédito.
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Por lo tanto, las inversiones en estas empresas muestran un patron de prociclicidad muy
marcado: en épocas de menor dinamismo de la actividad econdmica, si sus utilidades bajan,
sus inversiones también y viceversa. La inversion es una de las variables mas importantes
para un buen desempeiio a futuro de la unidad productiva y el principal determinante que le

permitird competir en el mercado local e internacional.

En lo que respecta a la diversidad de instrumentos para conseguir financiamiento, una de
las principales restricciones es el tamafio que tiene nuestro sistema financiero, es decir la
diversidad de instrumentos que cotizan en el mercado, o que comunmente se operan. Por
otro lado, como resultado de ello, es que también se desconoce su operatoria, sus ventajas y

de qué manera acceder a ellos.

El siguiente grafico, muestra como estd compuesta la cartera de activos de nuestro sistema
financiero. Como se observa, el mayor porcentaje se lo llevan los instrumentos de renta fija,

aquellos que son mas liquidos o titulos soberanos.

Lo que también puede verse, es los porcentajes de participacion en esa cartera de activos,
en mayor porcentaje, documentos, aquellos que son mucho mas liquidos y que no tienen

riesgo de volatilidad, por ejemplo, el descuento de cheques.

En Argentina, el crédito al sector privado es solo del 32,4 % de la cartera del sistema
financiero, solo el 20% de los activos tienen como destino la financiacion de empresas, en
su mayoria son negocios ya desarrollados. Dentro de esos créditos, el de corto plazo

representa el 67% y el de largo es el 23%, bajo y segmentado (Grafico)
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Cartera Activa del Sistema Financiero
En % del activo neteado - Diciembre de 2006

Activor liguidon

Ouros acvwon 157%

Tiudos del BCRA
104%
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Fuente: BCRA
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3% Personales
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24% Prendarios
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Tarjetas de 15%
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11%

Grafico N°6: Congreso latinoamericano del fideicomiso, Guatemala. 2007. Lic. Adrian Cosentino

Estudios realizado por el Banco Mundial, muestran que los paises en desarrollo destinan un
promedio de 3,5% del PBI a infraestructura, mientras que las necesidades de
financiamiento son de un 7%, tanto para nuevas inversiones como para el mantenimiento de

las existentes. (Fundacién Observatorio Pyme, 2015)
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Por el lado de la demanda, podemos ver en el siguiente grafico, que el 45% de las PyME
manufactureras con proyectos frenados, requieren mas de $1 millon (en pesos 2013, es
decir, USD182 mil) para llevar a cabo la totalidad de los proyectos frenados por falta de
financiamiento bancario, que presenta una relacion directa de acuerdo a la dimension de la

empresa.

- Montos requeridos para financiar la totalidad de los proyectos frenados
(% de empresas con proyectos de inversion frenados, % de empresas).

4%

1059 - . ® Hasta 5150.000

¥ Entre 5150.001 y $500.000
# Entre $500.001 y 51.000.000
¥ Entre 51.000.001 y 55.000.000

N Entre $5.000.001 y 510.000.000

Mis de 510.000.000

Grafico N°7: Encuesta estructural a PyMEs industriales 2013. Fundacion Observatorio Pyme

A partir de esto, podemos ver que, el volumen de crédito que demandarian las PyMes
industriales en todo el pais para llevar a cabo sus proyectos frenados por falta de
financiamiento ascenderia a $11,773 millones de pesos, de los cuales $6,322 millones, o
sea, un 54% equivalen a empresas actualmente inversoras, es decir, empresas que estan
involucradas en un proceso de mejora de su capacidad productiva por lo que probablemente
efectivizarian un aumento de los montos invertidos de tener mayor acceso a fondos
externos.

El comportamiento de las empresas frente a las entidades financieras muestra que, en
primer lugar, el nivel de desarrollo de la empresa parece un condicionante en su demanda

de crédito. En otras palabras, sugiere ser un determinante de la autoexclusion bancaria
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En relacion con la informacion expuesta, podemos concluir que, en Argentina, el acceso al
crédito es limitado, no solo por las condiciones que presenta el mercado financiero, sino
también por la falta de estructura en algunas organizaciones, como asi también, por la
necesidad de tener un marco regulatorio que garantice este tipo de operaciones. Es decir,
que la debilidad del sistema no es solo en el sector bancario, sino también en el sector

demandante.

El actual gobierno (Mauricio Macri), con la apertura de los mercados y la liberacion del
cepo cambiario entre otras acciones de politica econémica y monetaria, han logrado que
inversores pongan su atencion sobre nuestro pais, esto se ve traducido en el apetito por la

deuda soberana argentina.

“Hay una disponibilidad de recursos fenomenal para financiar a los gobiernos
subnacionales en el desarrollo de infraestructura, lo cual nos ha llevado a trabajar en
productos financieros a media de los inversores especializados en este tipo de activos. La
iniciativa gubernamental en el marco de la normativa de Asociaciones Publica Privada (ley
APP) genera un ambiente muy propicio para el desarrollo de vehiculos de inversion y la
posibilidad de que los gobiernos subnacionales cuenten con nuevas mecanicas idoneas para

movilizar recursos hacia sus planes de desarrollo”. (Riggi, 2017)

En paises como México, Chile, Brasil, los sectores de la economia lograron una mayor
colaboracion, sus sistemas financieros cuentan con una estructura institucional
diversificada, con mercados financieros profundos y liquidos, asi como una amplia gama de

instrumentos que permiten captar el ahorro y canalizarlo a la inversion productiva.

Dentro de los Informes del Observatorio Pyme referenciados en los parrafos anteriores,
exponen cuales son las luces y sombras que muestran el acceso al crédito bancario. Por un
lado, se presume que los bancos realizan eficientemente su labor, por lo que otorgan
préstamos a aquellas que presentan mejores indicadores. Por otro lado, las Pyme de tamafio
inferior, suelen autoexcluirse del sistema bancario por tener menor caudal de inversion o un

mercado mas acotado, pero sus niveles de endeudamiento y rendimiento son mayores a las
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que acceden al crédito. Con acciones de estudio més puntuales e incisivas podrian reducir

el tamano de este universo.

Este cuadro no se presenta en otros paises de Sudamérica. “Por ejemplo, en Chile la
proporcion de depdsitos sobre el PBI (Producto Bruto Interno) es dos veces mayor y la
asignacion de préstamos por empresa industrial es casi cuatro veces superior a los que estan
destinados actualmente en Argentina. Mientras que en Chile la disponibilidad de créditos
bancarios por cada empresa industrial es de aproximadamente USD 2.616.000, en

Argentina los USD 742.000”. (Fundacion Observatorio Pyme, 2016)

Este bajo volumen de créditos al sector productivo, son los que sobresalen en el andlisis de
los paises emergentes. Las pequenias y medianas empresas o aquellos negocios que
requieren inversiones para su crecimiento o desarrollo, tienen escasas posibilidades de
acceder al crédito por medio del sistema bancario, el mismo exige garantias y estructuras

que estos tipos de emprendimientos no pueden sostener.
En sus informes, la Fundacion antes mencionada, afirma que:

Actualmente el 20% de las Pyme industriales informa que tiene proyectos sin concretar por
falta de financiamiento. Un dato mas relevante, es que el 60% del monto de proyectos de
inversion frenados por falta de financiamiento bancario se concentra en las empresas
inversoras (es decir, que invirtieron en los ultimos afos), y el 84% de dicho volumen se
concentra en AMBA y Centro, las regiones industrialmente més dindmicas del pais.

(Espacio Pyme, 2016, parr. 2).

Planteo por ello, como respuesta al problema que se presenta en el mercado financiero
argentino, que una posible solucion seria la securitizacion, el acceso al financiamiento por
medio del Mercado de Capitales, utilizando vehiculos que no solo presenten las garantias
necesarias para el acceso al financiamiento, sino que, ademas permita diversificar e

impulsar la inversion y el crecimiento del mercado.
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De esta forma, mostramos en el siguiente apartado, la descripcion de algunos instrumentos

a los que se puede acceder.

5.2 Que son los productos estructurados: Conceptos y caracteristicas

Los productos estructurados son herramientas provistas por la ingenieria financiera para
satisfacer necesidades que poseen los mercados a raiz de su desarrollo como consecuencia
de la globalizacion, buscando adaptar los riesgos del mismo a la aversion del inversor.
Este tipo de vehiculos de inversion, debido a sus caracteristicas, son capaces de generar
ganancias siguiendo diversas tendencias y expectativas del mercado. A su vez, estan
conformados por instrumentos derivados, que son activos atados a un principal

y por lo tanto tienen un grado de apalancamiento que les permite crear una gran variedad
de perfiles para el modelo media-dispersion, brindando a los inversionistas diferentes
grados de tolerancia al riesgo y se encuentran con mayor frecuencia e importancia en los
portafolios de inversionistas institucionales como: sociedades de inversion, aseguradoras,
bancos, casas de bolsa y fondos de pensiones. En términos generales, un producto
estructurado es un instrumento de deuda combinado con otro activo de rendimiento
incierto.

Consentino (2002), afirma: “La principal caracteristica de este tipo de este tipo de
instrumento, reside en su condicion no estandar, es decir la necesidad de disefio de
estructuras a medida de cada caso en particular, dependiendo de los activos a financiar, las
partes intervinientes, montos de financiamiento requerido, esquemas de garantias, tipo de
negocio involucrado y contexto normativo” (p.2).

Articular este tipo de estructuras, requiere esquemas financieros y legales, que optimicen la
canalizacion de las inversiones.

Como se menciond previamente, este tipo de instrumento surgen como alternativa para
acceder a financiamiento, cuando empresas con alto nivel de endeudamiento, no tienen una

estructura de capital que demuestre su solvencia, o no alcanza los parametros predefinidos
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por el sector bancario. Permite de esta forma, que las partes se organicen sobre la base de
cada necesidad.

La capacidad de emitir deuda y financiarse por medio del mercado de capitales, a través de
este tipo de esquemas financieros, presentan la ventaja de no afectar la estructura de capital
del negocio o proyecto, ya que en la estructura patrimonial permite que la deuda no se
contabilice como tal, y de ese modo no se registren deterioros en indicadores relevantes.
Este tipo de mecanismos, para que pueda implementarse de forma regular, es necesario que
el mercado capitales este desarrollado, para que las operaciones de escrituracion de titulos
no representen grandes costos y se efectivicen en plazos acordes a las necesidades.

Otro aspecto a considerar en este tipo de mecanismos, es que ajeno a la profundidad del
mercado, también debe haber una respuesta en cuanto a la contraparte. Empiricamente, no
es una tarea facil financiar proyectos o negocios nuevos via emision de deuda, ya que hay
inversores que suelen demandar garantias que los respalden por encima de los flujos que

ofrece el proyecto por si mismo.

5.2.1 Fideicomisos

En 1994, se materializo la idea de la CNV, donde se manifestaba la necesidad de la
existencia de vehiculos financieros, que tengan una estructura que permita mitigar el riesgo
empresa de quienes administran los fondos confiados. (Casparri y Otto, 2015)

La CNV, enuncia que el fideicomiso financiero es una alternativa de financiamiento de la
empresa y una opcion de inversion en el mercado de capitales e integra el denominado

“proceso de titulizacion de activos o securitizacion”. (CNV, 2007)
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Grafico N°8: Elaboracion propia

El articulo N° 1 del Capitulo IV de las NORMAS CNV, dice que:

“Habra contrato de fideicomiso financiero cuando una o mas personas (fiduciante)
trasmitan la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien debera
ejercerla en beneficio de titulares de los certificados de participacion en la propiedad de los
bienes transmitidos o de titulares de valores representativos de deuda garantizados con los
bienes asi transmitidos (beneficiarios) y transmitirla al fiduciante, a los beneficiarios o a
terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el
contrato”. (Normas Comision Nacional de Valores, 2013)

El Fideicomiso Financiero (F.F.), es puntualmente una alternativa para obtener
financiacion. Permite segregar del patrimonio un nimero determinado de activos con cuyo
rendimiento se atenderd el servicio financiero de los valores negociables emitidos,
constituyendo a su vez dichos activos la garantia basica del cumplimiento de las
obligaciones de pago asumidas.

Este vehiculo se instrumenta mediante un contrato, donde pueden identificarse los
siguientes sujetos:

El fiduciante, que es quien cede los bienes para conformar el patrimonio del fideicomiso.
Fiduciario: Es una entidad financiera, autorizada para actuar como tal por la Comision
Nacional de Valores (CNV), y es quien recibe los bienes en propiedad fiduciaria.
Beneficiario: Es quien recibe los beneficios como resultado del ejercicio de la propiedad
fiduciaria. Puntualmente en la estructura de un fideicomiso financiero, son quienes

adquirieron los titulos valores representativos de deuda o los certificados de participacion.
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Fideicomisario: Destinatario final de los bienes fideicomitidos, una vez cumplidos los
plazos o las condiciones previstas en el contrato. Si en el contrato se prevé que el fiduciante
o los beneficiarios son los destinatarios finales de los bienes, se puede prescindir de su
intervencion.

Este tipo de vehiculo, permite lo que se llama securitizacion, el proceso que permite
convertir activos iliquidos en activos liquidos a través de la emision de titulos.
Puntualmente, analizando las caracteristicas del fideicomiso, podemos ver que una de las
grandes ventajas del mismo es que la ley permite que los mismos puedan hacerse con
bienes existentes o futuros y que ademas, los bienes fideicomitidos constituyen un
patrimonio separado de el del fiduciario y fiduciante.

De esta forma, el Fideicomiso financiero, da a las empresas la posibilidad de acceder a una
fuente de financiamiento alternativa, sin necesidad de aumentar su pasivo. El mismo
permite ademas, articular el instrumento seguin aquellos activos de los que dispone la
empresa que busca financiarse, la industria en la que opera.

Los valores que emite este tipo de Fideicomiso, pueden ser valores representativos de
deuda (VRD), cuya operativa es similar a un bono, o certificados de participacion (CP),
segun si representa una deuda o una participacion en el patrimonio del mismo,
respectivamente.

Los VRD, son derechos de cobro de un flujo de fondos futuros segtn lo producido por el
fideicomiso, en las condiciones establecidas por el Prospecto de emision (tasa, plazo,
moneda, garantias, etc.). Estos estan garantizados por los activos que forman el
instrumento.

En lo que respecta al CP, otorga el derecho de participacion sobre la propiedad de los
activos fideicomitidos. Los tenedores, tienen derecho al cobro del flujo de fondos futuro
del fideicomiso, una vez cancelados los compromisos asumidos por los Valores
Representativos de Deuda. (www.cnv.gob.ar)

Los activos fideicomitidos, pueden ser bienes, derechos y/o flujos de fondos presentes o

futuros, entre los que se destacan:
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Activos Financieros: titulos de deuda (bonos, letras, obligaciones negociables, debentures
y Valores Representativos de Deuda), o de Capital (acciones, cuotapartes de Fondo Comun
de Inversion, Certificados de Participacion de fideicomisos) emitidos por personas del
sector publico o privado;

Instrumentos Financieros: créditos personales, hipotecarios, prendarios, provenientes de
la operatoria de tarjetas de crédito u otros créditos originados por entidades financieras.
Créditos comerciales, pagarés, cheques de pago diferido, facturas de crédito y cualquier
otro tipo de activo bancario o créditos, incluyéndose, asimismo, al dinero en moneda
nacional o extranjera;

Otros Derechos: tales como derechos crediticios de cobro por ventas o exportaciones,
derechos a percibir activos que hayan sido cedidos fiduciariamente en garantia, montos
crediticios en virtud de polizas de seguros;

Activos Fisicos y Agropecuarios;

Derechos personales y reales sobre bienes inmuebles y muebles.

Dentro de todas las cualidades flexibles que tiene este tipo de vehiculo para adaptarlo a las
necesidades de financiamiento, presenta una desventaja referida a los costos, ya que para
emitir un fideicomiso hay que sumar los costos del asesoramiento legal, el de los
organizadores, balances, auditores y la calificacion de riesgo. Los costos fijos, son
extremadamente altos.

Debido a esta desventaja, es que aparecen en el mercado los fideicomisos especiales para
PYMES, denominados Secupymes, organizados por una Sociedad de Garantia Reciproca.
(Terranova, 2011)

Al instrumentarlos de esta manera, representan soluciones estructuradas avaladas para
pymes, como asi también, pueden implementarse en las cadenas de valor.

En mejora de las posibilidades de cobro, los valores fiduciarios pueden contar con otras
garantias, entre ellas: asignacion de bienes adicionales al fideicomiso de manera que exista

una sobre cobertura de riesgos, garantias personales por parte del fiduciante o un tercero,
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garantias reales y/o afectacion de bienes a un fideicomiso de garantia o la conjuncion de

varias PyMEs como fiduciantes de un mismo fideicomiso.

PYME CNV Fiduciante Fideicomiso Financiero
Hoja de Balance Hoja de Balance

Activo

CcP

Patrimonio
Neto

Valores
Negociables

Beneficiario
Inversor que suscribe

Grafico N°9: www.cnv.gob.ar

5.2.2 Private Equity y Venture Capital

El Venture capital o Capital de riesgo, esta incluido dentro del Private Equity o capital
privado, por ello es necesario definir el primero.

El mercado de capital privado son colocaciones privadas de capital, los inversiones pasan a
formar parte del capital social de la empresa, compartiendo en forma proporcional los
riesgos y beneficios que genere la misma.

El objetivo de este tipo de instrumento es incrementar el valor del negocio y proveerse de
un retorno a mediano o largo plazo, ya sea mediante la mejora de su estructura de capital,

ampliar los productos o servicios ofrecidos o su propia expansion.
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El Venture capital o fondo de capital de riesgo, es otro tipo de solucion estructurada, que
surge como consecuencia de la necesidad de financiamiento para el desarrollo de startups o
proyectos. Permiten la expansion de nuevos negocios innovadores, avances cientificos o
servicios.

Los inversores que ponen su capital en este tipo de proyectos, buscan aquellos que tengan
un potencial de crecimiento real, que aseguren un buen rendimiento y por medio de este
vehiculo hacerse duefos parciales de una parte de estos negocios, o accionistas.

Es, por definicion, un aporte de capital temporario y minoritario en sociedades

no financieras que no coticen en los mercados de valores. (Bolsa de Comercio de Cordoba,
2014).

Son utilizados por grandes inversionistas privados y publicos, en busqueda de altos
rendimientos a corto o mediano plazo. Estos fondos tienen como objetivo la identificacion,
estructuracion y gestion de oportunidades de inversion que perfilen altos rendimientos con
bajo riesgo para los inversionistas.

Las necesidades de financiamiento cambian en relacion a la etapa en que se encuentra el
proyecto, los inversores proveen tres tipos basicos de financiamiento:

* Capital Semilla (seed capital) financia etapa de desarrollo inicial (1 a 2 afios de
operacion). Muchas veces son los inversores angeles quienes lo proveen

* Capital de riesgo (Venture capital) financia el crecimiento de la empresa (2 a 5 afios de
operacion)

* Capital Privado (private equity) financia la expansion de la empresa (posterior al sexto

afio de operacion). (Caballero, 2007)
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Grafico N°10: Ruda, 2004*

Es importante destacar que los plazos de las distintas etapas en la evolucion de una
empresa, en Argentina no son iguales a los de una empresa de un pais desarrollado.
Factores como las crisis macroecondémicas recurrentes, la inseguridad juridica, las
limitaciones del tamafio del mercado, determinan que las etapas mencionadas por la
literatura financiera internacional tengan a veces una mayor duracion.

En paises mas desarrollados, estos vehiculos son muy utilizados y forman sociedades para
canalizar los capitales de riesgo, haciéndose del manejo y la administracion de dichos
fondos.

El nucleo de este tipo de sociedades, Sociedad de Capital de Riesgo o Venture Capital, esta
en reunir aportes de capital por parte de terceros en patrimonios separados, los cuales se
invierten en distintos proyectos. Cada uno de los fondos es administrado por un socio
general o administrador, que es quien realiza aportes de capital por cuenta de la sociedad y
participa activamente en la gestion de los proyectos.

Una vez que el proyecto alcanza los niveles de crecimiento deseados o esperados, el
inversor puede optar por salir y hacerse de las utilidades generadas por medio de: la oferta

inicial de acciones (IPO) en mercados publicos formales o privados informales (private
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equity), la venta de la nueva empresa a otra empresa, o la compra de la empresa por parte
del propio empresario innovador.

Fundacion Invertir, 1999 enuncia que en Argentina hay muy poco “recorrido” académico
sobre la experiencia de VC. Hasta el presente, en nuestro pais, VC significa grandes
corporaciones de fondos dedicados basicamente a la adquisicion de compaiiias ya
existentes, tanto en el sector publico como en el privado (participan en el financiamiento de
fusiones, adquisiciones o reestructuraciones de empresas maduras, ubicadas tanto en
sectores tradicionales como en servicios, especialmente agroindustria, logistica, sistema
bancario y compaiiias de seguros).

En 1999 se registraban casi 40 Fondos Privados de Inversion en Argentina, con un monto
total de inversiones cercano a los 12 mil millones de délares. Sin embargo, el capital de
riesgo, definido como aquel orientado a financiar las primeras etapas del desarrollo de una
empresa, recién aparece en nuestro pais a partir de 1998 con el advenimiento del llamado
“boom de Internet”. Seglin un estudio de la Fundacion Invertir, a mayo del afio 2001,
existian aproximadamente 28 Fondos de Inversion en Argentina. De estos Fondos son muy
pocos los que estan dispuestos a invertir en capital de riesgo. Solo 5 de los 28 manifestaron
su participacion en inversiones de capital de riesgo, y de esos 5 solo 2 se dedican
exclusivamente a inversiones en pequefias empresas: Pegasus e InverPyMEs (Citado en
Barreda, 2010).

Los elevados costos de transaccion (normalmente fijos) para permitir la incorporacion de
un VC como socio de un nuevo emprendimiento exigen un nivel minimo de inversiones lo
que provoca una fuerte barrera de entrada al sistema, discriminando entonces a las
pequefias inversiones (Mason, 2001).

Esta restriccion abre una “via de escape” a través de redes de business angels 'o de

empresas pequefias de capital de riesgo (mas conocidos como VC Informales), quienes

! Inversor privado que invierte parte de su capital en proyectos empresarios aportando normalmente una serie
de valores extras como experiencia en gestion, contactos, etc. Martinez P., Garcia, J. (2010).
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estan por tamafio y cultura empresarial mas cercanos a la filosofia de trabajo de

emprendedores individuales y/o que demandan pequefias dosis de capital.

5.2.3 Asociaciones Publico Privadas

Otro de los casos en que se requieren grandes cantidades de financiamiento, es en proyectos
infraestructura.

En Argentina, los sistemas tradicionales para financiar y construir infraestructura publica
son por medio de obra publica y concesion de obra publica. En el primer caso, es el Estado
quien paga la obra con sus recursos propios. En cambio, cuando hay concesion, el
contratista es quien asume la obligacion de financiar, construir y mantener la obra, y tiene
como contraprestacion el peaje por utilizar el servicio.

Las APP (Asociaciones Publico Privadas) son un tipo de contrato, prevé que el privado en
asociacion con el Estado construya y obtenga la financiacion para llevar adelante un
proyecto definido, y el Estado o el mismo proyecto realizan el repago de la obra.

Quien asume todos los riesgos técnicos y econdmicos es el concesionario, no obstante, hay
forma de mitigar ese riesgo, como ser la aportacion de fondos del Estado Nacional a modo
de subvencion o mediante el establecimiento de una garantia minima.

El contrato de concesion es un sistema de financiamiento privado, el repago se obtiene a lo
largo de la explotacion comercial de la obra. Internacionalmente se lo conoce como BOT,
Build, Opérate & Transfer (construir, operar y transferir), este modelo requiere que la
explotacion sea viable comercialmente.

Los aspectos comunes que caracterizan a los proyectos PPP son los siguientes:

o Generan una relacion comercial entre entidades publicas y privadas que obliga a
distribuir finamente los riesgos adquiridos que devienen de esa relacion a través de

contratos flexibles de largo plazo.
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o Generalmente, se aplican a proyectos de infraestructuras publicas y la provision de
servicios sociales (salud, educacion) con financiamiento deficitario.
o Tipicamente se realizan bajo esquemas DBFOT (Disefio, Construccion,

Financiamiento, Operacion y Transferencia) mediante un contrato de largo plazo.

La bibliografia que estudia este tipo de estructura de financiamiento, plantea como
elemento clave el estudio de los KPI, por su abreviacion en ingles Key Performance
Indicators, que son los factores claves para evaluar el rendimiento de una APP.

Estas evaluaciones suelen comparar rendimientos estimados en términos de efectividad,
eficiencia y calidad, con el fin de medir o calcular los efectos de cualquier cambio.
Numerosos estudios hasta la fecha han demostrado que los problemas de las APP son
causados por la interaccion de multiples factores durante el ciclo de vida de los proyectos,
incluyendo el costo, la calidad, el tiempo, la capacidad de gestion y asi sucesivamente, en
lugar de un solo factor.

Los factores criticos de fracaso de las PPP sefialadas por Koppenjan (2005) son la falta de
interaccion o de insercion insuficiente en el contexto de toma de decisiones mas amplio, la
ineficacia en la gestion de los procesos y la naturaleza multifacética y caprichosa del sector
publico. El grafico a continuacién, muestra que las deficiencias del sector publico, como
politicas y estrategias ineficaces, el origen e identificacion de proyectos no profesionales,
pueden dar lugar a problemas en las PPP, incluidos incentivos a la adquisicion deficientes,
falta de coordinacion y altos costos de transaccion, etc.

Los KPI, son utilizados, como ya mencionamos, en la gestién de rendimiento, y lo hacen a
partir de cinco factores: las caracteristicas fisicas del proyecto, financiacion y

comercializacion, innovacion y aprendizaje, partes interesadas y procesos del proyecto.

37



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Economicas ( :

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS 4

Comparacion entre las adquisiciones tradicionales (financiamiento publico) y
las APP (financiamiento privado)

Financiamiento pdblico Financiamiento privado
| Estado | | Estado
Contrato de servicio
Contrato de Contratos de a largo plazo
Operacion financiamiento

APP— Vehiculo para

Empresa Bancos fines egpecificos
Operadora |—,

Contrato de Contratos de
Contrato de operacion financiamiento
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Grafico N°11: Basado en Hana Polackova Brixi, Nina Budina y Timothy Irwin, “Managing Fiscal Risks in
PPPs”, en Current Issues in Fiscal Reform in Central Europe and the Baltic States 2005 Washington: Banco
Mundial, 2005), pags. 135-156. Disponible en www-wds.worldbank.org/external/ default/

Las APP ofrecen una via ilimitada para aumentar la inversion en infraestructura, siempre
que estén estructuradas adecuadamente. Aunque son un vehiculo cada vez mas difundido
para el suministro de infraestructura, no constituyen la solucion. Es importante garantizar
que esas asociaciones se establezcan por los motivos correctos (aumentar la eficiencia) y no
para trasladar el gasto fuera del presupuesto y la deuda fuera del balance.

Existen en Argentina dos antecedentes legislativos de este instrumento: el Decreto N° 1299
del afio 2000 y el Decreto N° 967 del 2005. “El primero era un excelente régimen, pero fue
dictado en un contexto econémico internacional y politico argentino muy adverso. El
segundo se instrument6 a través de una regulacion deficiente, a pesar de haber sido emitido
en un excelente contexto econémico internacional, con abundancia de capital para las
economias emergentes y términos de intercambio favorables para la Argentina.” (Einstoss

Tinto, 2018)
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El Decreto 1299, emitido durante el gobierno del Dr. De la Rua, contemplaba 3 tipos de
contratos para el desarrollo de infraestructura: El contrato llave en mano, Shadow tal y
leasing.

Este régimen establecio la creacion de un Fondo Fiduciario de desarrollo de Infraestructura,
cuyos recursos estaban afectados a garantizar los pagos de los contratantes. Dicho fondo
tenia una duracion de 30 afios y podia actuar como agente de pago por cuenta de terceros.
No obstante, este esquema no fue aplicado, el fideicomiso creado no ha sido utilizado.

En cuanto al Decreto 967, plantea las APP como asociaciones juridicas. Este modelo radica
en construir vehiculos societarios entre el sector publico y privado, buscando que el Estado
tenga una mayor injerencia en las decisiones del proyecto.

A estas sociedades formales se les exigia que estuviesen adheridas al régimen de Oferta
Publica.

Prevé un procedimiento engorroso, dado que el proceso culminaba con una eventual
calificacion del interés publico de constituir una APP, por parte del Presidente de la Nacion,
luego el Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios, es quien
convoca a licitacion publica.

El proceso engorroso de su constitucion y el elevado nivel de injerencia del sector publico,
ya que debian discutirse hasta decisiones de la gestion ordinaria de los proyectos, es lo que

llevo a que no genere buenos resultados. (Cassagne, E., s.f.)

5.2.3.1 Ley de financiamiento PPP: Caso Argentina

En noviembre de 2016, la administracion actual (Mauricio Macri) sanciona una nueva ley
para el nuevo régimen de contratos de Participacion Publico Privada (PPP) con su decreto
reglamentario.

Einstoss Tinto (2018), comenta en su trabajo sobre el nuevo régimen de PPP sancionado a
partir de la Ley 27.328 y su decreto reglamentario 118/2017, que el mismo, lleva a un
cambio en la contratacion publica, ya que se excluyen o limitan cuestiones relativas al

derecho publico de la administracion, y menciona aspectos como, el poder de modificar
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unilateralmente el contrato, la rescision por razon de interés publico, la imposibilidad del
contratista privado de invocar el incumplimiento del Estado para suspender sus
prestaciones, la limitacion de la responsabilidad del Estado. Enuncia que lo que se limita
con estas modificaciones es el “oportunismo contractual del gobierno™.

Uno de los principales problemas que surgen a la hora de implementar este instrumento, es
que los bancos les cobran mas caro a las empresas que a los estados por prestarles plata
para una obra, por ello las tarifas que terminan teniendo que cobrar para recuperar sus
inversiones, son altas. Por ello, la solucion que proponen los empresarios es que no se les
cobre ningin impuesto, y debido a la postergacion de la apertura de sobres, que debia ser el
3 de abril del corriente afio, Macri evaltia si exime a los contratistas del pago de IVA
(Impuesto al Valor Agregado) y Ganancias (Bercovich, 2018).

En la entrevista realizada a Ricardo Pérez Ruiz, afirma que ve positiva la aplicacion de
exencion de IVA para este tipo de instrumentos, porque al final del dia, el que termina
pagando mads es el estado y la carga impositiva en cada capa de contratacion
(subcontratacion), termina encareciendo el financiamiento, ya que los costos son muy altos.
Las PPP, no va abaratar la obra ptblica, de hecho la va a encarecer. Esto es una verdad
universal, donde se hizo con PPP, siempre se pag6 mas. (R. Ruiz Pérez, comunicacion

personal, 03 de abril de 2018)

5.2.3.1.1 Principales disposiciones del proyecto

El proyecto enviado por el Poder Ejecutivo Nacional, presenta una mejora sustancial
respecto al régimen actual, pero mantiene algunos elementos concebidos en el Decreto N°
1299/2000.

El proyecto es relativamente breve, lo que permite que los principios y parametros que
establece puedan complementarse con las normas reglamentarias que se dicten, los pliegos

de cada contratacion y el contrato final que se celebre en cada caso.
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Para enumerar las principales caracteristicas de este proyecto, utilizamos un resumen

realizado por Marval, O’farrel, Mairal donde menciona las mismas y hace una breve

explicacion sobre cada una de ellas, para entender mas, de que se trata dicho proyecto.

Régimen alternativo. La PPP constituye un régimen alternativo al de obra publica y
concesion de obra publica, no impide la utilizacion de los sistemas tradicionales. El
sector publico decidira en cada proyecto cual es la forma de contratacion mas apta
para satisfacer las necesidades publicas y recurrird al régimen de PPP si lo considera
mas eficaz para tales fines.

Marco regulatorio. El régimen legal se complementard con la reglamentacion, los
pliegos y los términos del respectivo contrato. No seran de aplicacion a los proyectos
celebrados bajo el régimen de PPP las leyes de Obra Publica 13.064 y de Concesion
de Obra Publica 17.520, ni tampoco el Decreto N° 1023/2001 de Contrataciones
Publicas. Las obligaciones contractuales de las partes seran aquellas expresamente
previstas en la ley de PPP y su reglamentacion, en el respectivo pliego de licitacion y
en el contrato correspondiente.

Flexibilidad en cuanto a la estructura juridica. El vehiculo que participa en el contrato
puede ser una sociedad existente, una sociedad de proposito especifico. El Estado

Nacional puede participar en una sociedad anonima creada a ese solo efecto.

Las sociedades de proposito especifico previstas en la ley estan habilitadas a realizar oferta

publica de titulos valores de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales 26.831, una

herramienta potencialmente importante a la hora de obtener un financiamiento mas amplio.

Flexibilidad en cuanto a la estructura de garantias. Se faculta la cesion de derechos
de cobro, cesion de derechos de la sociedad de objeto especifico en caso de
incumplimiento, el otorgamiento de fianzas, avales y cualquier garantia por parte de
entidades solventes nacionales o internacionales. Permite también la constitucion de
fideicomisos como mecanismo de garantia y/o pago de la contraprestacion a cargo

del ente contratante, los que deberan prever la existencia de una reserva de liquidez
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durante la vida del contrato. El patrimonio del fideicomiso, a cargo de un fiduciario
que debera ser una entidad financiera, estard constituido por los recursos que disponga
la ley, incluyendo tributos, y posibilitara la emision de titulos valores para permitir la
titulizacion de los flujos provenientes del pago del canon periddico. Un tema que el
Congreso deberia considerar al tratar la iniciativa es la eliminacion del requisito de la
notificacion de la cesion de crédito a los deudores para hacerla oponible a los terceros
(como se requiere en el art. 1620 del CCyC?) en caso de que la contraprestacion sea
solventada total o parcialmente por tarifas u otras sumas abonadas por los usuarios.
En el pasado, este ha sido una dificultad para la financiacion de proyectos tales como
autopistas por peaje o construccion de redes de distribucion de gas, donde tal
notificacion fue -y sigue siendo- impracticable. Sugerimos reemplazarlo con una
publicacion de la cesion en el Boletin Oficial y en su caso también en un diario de la
jurisdiccion de emplazamiento de la obra.

e Flexibilidad en cuanto a la estructura de la remuneracion del contratista. Con una
moneda expuesta a procesos inflacionarios, financiar un proyecto a largo plazo en
pesos es imposible salvo que expresamente la ley permita mecanismos eficientes para
preservar el precio del contrato. En este sentido, la iniciativa expresamente excluye
la prohibicion de indexacion prevista en la Ley de Convertibilidad 23.928. Ademas,
las partes pueden acordar que los pagos se realicen en moneda extranjera y se excluye
la aplicacion del art. 765 del CCyC. En cuanto a la estructura de la contraprestacion,
se preve la posibilidad de cesion de fondos de operaciones de crédito o de tributos; la
constitucion de derechos de superficie y/o de uso u cualquier otro aporte por parte del
Estado Nacional. Por ultimo, se consagra el derecho del contratista a mantener el

equilibrio econdmico financiero original del contrato.

2 Codigo Civil y Comercial.
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Step-in rights. El contratista podra contratar préstamos bajo la condicion de que su
incumplimiento importard la cesion del contrato a favor del acreedor o de terceros,
segun las modalidades y procedimientos que se establezca en el contrato.
Designacion de auditores externos independientes. Las partes del contrato podran
designar a auditores técnicos independientes quieres haran el efectivo control y
seguimiento en la ejecucion de las obras a efectos de determinar si se ha devengado
o no la contraprestacion a favor del encargado de la obra. En el contrato podra
preverse que si la Administracion no esta de acuerdo con la determinacion del auditor,
ello no obsta al pago de la contraprestacion, que quedara en una cuenta en garantia o
en fideicomiso hasta que se resuelva la controversia.

Didlogo competitivo. Este en un instituto novedoso que introduce el proyecto. El
dialogo competitivo es una de las opciones que posee la Administracion para realizar
un proceso de seleccion de contratistas y se la utiliza cuando no se conoce con
precision qué tipo de bien o servicio se quiere o debe contratar, pero si se conoce cual
es el fin o beneficio que se quiere obtener. Por ejemplo, si la Administracion quiere
ahorrar energia en sus edificios e instalaciones, el objetivo es claro, el ahorro
energético y por tanto econdmico, pero el como conseguirlo puede que no sea tan
obvio, ya que hay varias soluciones para alcanzar el mismo objetivo. Es por ello que
se hace uso de este procedimiento en el cual, tras la interaccion con los interesados
precalificados, se desarrolla y define la solucion que resultara ser la mas ventajosa
tanto para la Administracion como para las empresas que formularan sus ofertas.
Cuantificacion de dafos en caso de incumplimiento de las partes. Se prevé que la
responsabilidad patrimonial de las partes se rige por lo establecido en los pliegos de
la licitacion y el contrato que se celebre, asi como por las normas del CCyC. El calculo
de los danos podra incluir la posibilidad de reclamar lucro cesante en los términos
previstos en el contrato.

Indemnizacion por terminacién anticipada. El contrato fijara el alcance de la

indemnizacion en casos de rescision por razones de interés publico, asi como el
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método de determinacion y pago, debiéndose abonar el 100% de la indemnizacion
previo a la toma de posesion de los activos. No sera de aplicacion norma alguna que
limite la responsabilidad del Estado.

e Resolucion de controversias. Arbitraje. Las controversias técnicas y cualquier tipo de
disputas que surjan con motivo de contratos de PPP podran someterse a paneles
técnicos y/o a tribunales arbitrales. El texto expresamente excluye la revision del
mérito del laudo arbitral por tribunales locales. En la iniciativa no se excluye la

posibilidad de que el arbitraje tenga lugar en el exterior.

Sin bien no hay dudas de que este proyecto tiene como objetivo cubrir el déficit en
infraestructura. En el siguiente grafico, se ve reflejado en numeros el desequilibrio
mencionado y especifica en qué areas necesitan mayores caudales de inversion y que

porcentaje representan actualmente con respecto al PBI los fondos destinados a cada sector.

Déficit de infraestructura a nivel global

Inversion requenda Necesudad anual promedo Inversain agregada Inversion anual
(USS tnikon) 2016-30 (USS trihion) 2016-30 (USS tnlkon) % PBY)
USS3 3 rilion
Puerios
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Fesrocas
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Tendanca
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US$49 1 trillion

< Presidencia de la Nacion

Grafico N°12: Jefatura de Ministros. Ministerio de la Nacion. Presidencia de la Nacion. “Financiamiento de

infraestructura: Plan PPP argentino”. (2018).
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Ricardo Pérez Ruiz, comenta en la entrevista realizada, que hay que tomar opciones y hasta
el momento las obras de infraestructura se hacian exclusivamente por la ley de obra publica,

donde el Estado era quien pagaba con plata de Tesoreria.

Entonces, a los fines de poder hacer el tipo de obras que se quieren hacer, inicialmente
corredores viales, transporte eléctrico, ferroviario, obras de inversion multimillonaria,
termina siendo un producto para las grandes empresas. Porque si se le quiere dar una
viabilidad y visibilidad en cuanto a garantia de terminacidon de obra, es necesario contar con

compromisos de financiamiento desde el inicio. (R. Ruiz Pérez, comunicacién personal, 03

de abril de 2018).

Comenta también, que en los paises donde se aplicd, el principal problema fue el
financiamiento, donde las compaiias comienzan a trabajar con el financiamiento conseguido,
pero una vez que estos fondos se agotan, no logran renovar, por lo que las obras quedan
inconclusas y fracasa el proyecto. Esto es lo que lleva a que sea necesario demostrar que se

cuenta con el apoyo financiero por el total de la obra, para poder mitigar el riesgo.

Y afirma que este tipo de instrumentos es para grandes jugadores, que puedan poner en juego
parte de su balance y tengan la espalda financiera para soportar los largos plazos que este

tipo de instrumento requiere.

En otra entrevista realizada a Alejandro Perelztein, abogado especialista en asesoramiento
para el financiamiento, coincide también en que este tipo de instrumento es para capitales
internacionales. Confirma que el mercado de capitales argentino es poco profundo y no esta
preparado para absorber estas inversiones, este mercado digiere plazos cortos y bajos montos,

en contradiccion a lo que este tipo de instrumento requiere.

Comenta ademads, que este mecanismo esta armado para maximizar los financiamientos a
futuro, con la ventaja de contar con una garantia real por parte del gobierno, y aislar el riesgo

en la construccion.
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En cuanto a las limitaciones que se presentan para su aplicacién, afirma que no hay
limitaciones desde el punto de vista juridico o legal, que el problema mas importante, es el

tamafo del mercado. (A. Perelztein, comunicacion telefonica, 07 de mayo del 2018).

5.2.4 Obligaciones Negociables Pyme Garantizada

Las Obligaciones Negociables Pyme garantizada, fueron aprobadas en julio del 2017, y han

tomado un gran protagonismo.

Este tipo de instrumento, busca acercar al sector Pyme, una forma de financiarse. “Ademas
de la alta presion tributaria, los costos laborales elevados y la inflacion, la dificultad para
acceder a financiacion competitiva de largo plazo, aparece entre los mayores

inconvenientes que enfrenta una Pyme en la actualidad.” (Cerolini, 2017)

Bajo este contexto, la CNV dicto la Resolucion 696/2017 que reglamenta estos
instrumentos, “Con el objeto de promover el acceso al mercado de capitales de las Pymes,
de generar nuevos instrumentos de inversion, y de fomentar la canalizacion del ahorro a la
financiacion de proyectos productivos y el desarrollo de economias regionales, la CNV
dicto6 la Resolucion, que establece un régimen diferenciado para el acceso de las Pymes a la

oferta publica y ayuda asi a su desarrollo.” (Silva y Lanus, 2017)

Un informe semanal realizado por la Bolsa de Comercio de Rosario (2017), sintetiza el

procedimiento para la emision de estos instrumentos:

1. Solicitud: por medio de la Autopista de la Informacion Financiera (AIF) de la web de la
CNV, se sube el formulario Anexo IV “Solicitud de Registro y Emision bajo el Régimen
PYME CNV Garantizada” (formulario disponible en la web CNV). El formulario debe
estar suscripto por el representante legal de la emisora, o quien lo reemplace con facultades

suficientes.
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2. Valores negociables: S6lo podran ser ON PYMES CNV Garantizadas las emisiones
individuales de ON Simples no convertibles en acciones, documentadas por certificado

global.

3. Garantia: Deberan ser garantizadas en su totalidad por, al menos, una “Entidad de
Garantia™ autorizada previamente por CNV.

La garantia la otorgaran en caracter de liso, llano y principal pagador con renuncia al
beneficio de excusion y division.

Se admite la co-garantia, indicandose en el prospecto y en el Certificado de Emision Global
(CEGLO) el porcentaje que garantiza cada Entidad; en caso de que no se indique, esta

implicito que responden en partes iguales.

4. Colocacion: se efectua s6lo mediante colocacion primaria de subasta o licitacion publica.
No seré necesaria la intervencion de un colocador, siendo suficiente un Agente de
Negociacion (AN) o Agente de Liquidacion y Compensacion (ALYC) o un Mercado en
caracter de Organizador. Toda oferta debera ser cursada directamente por los agentes al
sistema. El organizador no podra rechazar ninguna oferta recibida y/o cursada al sistema.
La comision de colocacion sera distribuida entre los intervinientes, en proporcion al monto
de las ofertas efectivamente adjudicadas e integradas por cada uno de ellos en el proceso de
colocacién primaria, una vez cancelados los gastos y derechos.

5. Monto: La Resolucion General CNV 696/2017 no hace mencion, pero las autoridades de
CNV sostienen que serd un aspecto para definir de la mano de las Entidades que

garantizaran.

Este nuevo sistema, se diferencia del no garantizado, en que la evaluacion econdémico

financiera de la emisora, esta en manos de las entidades que garantizan la emision, y en

3 Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), las Entidades Financieras y/o los Fondos de Garantia Publicos
(www.bcr.com.ar)
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base a esta evaluacion es que definen los montos aprobados para emitir cada entidad, y

definen ademds, si esta tiene la capacidad financiera para el pago de la ON.

A su vez, en la busqueda de simplificar este tipo de emision, la resolucion establece que las
Pyme CNV Garantizada estan exceptuadas de cumplir el régimen informativo periodico
que dispone la CNV para las emisiones comunes, en este caso se deben presentar estados

contables anuales, con el deber de informar sobre hechos relevantes.

Uno de los actores importantes dentro de este tipo de instrumentos, son las Sociedades de
Garantia Reciproca, las cuales tienen el objetivo principal de facilitar la gestion de los

créditos, que realicen sus socios participes.

En la constitucion de las SGR, intervienen dos tipos de socios, los participes y los
protectores. Los primeros son Pymes, quienes utilizan los servicios que brindan las SGR, y

los protectores, son quienes realizan aportes al capital social y al fondo de riesgo.
Es incompatible la condicion entre ambos socios. (Perotti, E. 2003).

La ley 26.496, articulo I, establece un limite operativo, es decir con respecto a las garantias

que pueden otorgar las S.G.R

- No se podra asignar a un mismo socio participe garantias superiores al 5% del valor total
de Fondo de riesgo*de cada SGR., y tampoco podran asignar a obligaciones con el mismo
acreedor, mas del veinticinco por ciento (25%) del valor total del fondo de riesgo. En la
condicion de acreedor deberan incluirse las empresas controladas, vinculadas y las personas
fisicas y/o juridicas que integren el mismo grupo econdémico de acuerdo con los criterios
que establezca la reglamentacion. Quedan excluidas del limite operativo las garantias
correspondientes a créditos otorgados por bancos publicos y las garantias otorgadas a
organismos publicos centralizados o descentralizados dependientes del Gobierno nacional,

provincial, municipal y Ciudad Autonoma de Buenos Aires que no desarrollen actividades

4 El importe equivalente al 25 % de las garantias otorgadas, segin surja del iltimo balance trimestral.
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comerciales, industriales o financieras. La autoridad de aplicacion podréa excepcionalmente
y por decision fundada autorizar mayores limites operativos cuando se presenten algunas de

las siguientes circunstancias:

a) Respecto del veinticinco por ciento (25%) aplicable a los acreedores: cuando los mismos
resulten organismos publicos estatales, centralizados y descentralizados nacionales,
provinciales o municipales que desarrollen actividades comerciales, industriales y
financieras, entidades financieras reguladas por el Banco Central de la Republica Argentina
y/o agencias internacionales de crédito. En estos casos debera acreditarse que las
condiciones de financiamiento, en el costo y/o en el plazo, representan un beneficio real

para las mipymes;

b) Respecto del cinco por ciento (5%) aplicable al socio participe: cuando la sociedad de
garantia reciproca tenga garantias vigentes como minimo al treinta por ciento (30%) de sus
socios participes, podré autorizarse una garantia de hasta un quince por ciento (15%) del
valor total del fondo de riesgo de cada sociedad de garantia reciproca siempre que dicho

monto no supere las ventas del ultimo semestre calendario del solicitante. (Ley N° 24467)

Si bien se desarrolla el concepto de una SGR dentro de este instrumento, el aval que otorga,
puede articularse en otros vehiculos, como se menciona en el caso del fideicomiso o el
pagare bursatil, también en cheques de pagos diferidos u otros. Donde bien el fin de esta
sociedad es que a través de los avales que ofrecen, facilitar el acceso al financiamiento a las
PyME:s. Estas entidades, no prestan dinero, sino que permiten mejorar las condiciones de

crédito, a través de montos, plazos y tasas mas favorables. (Matsuda, 2017)

Por medio de la Res. Gral. N° 696, la CNV establece un régimen especial para las pequefias
y medianas empresas, al solo hecho de que puedan ingresar al mercado de capitales
mediante la emision de acciones y/u obligaciones negociables, para lo cual las personas
juridicas deberan registrar hasta un maximo de las ventas totales anuales, excluido el
impuesto al valor agregado y el impuesto interno que pudieran corresponder, expresado en

Pesos ($), conforme el siguiente detalle:
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Sector
Agropecuario Industria v Comercio Servicios Construccion
Mineria
230.000.000 760.000.000 900.000.000 250.000.000 360.000.000

Las instituciones autorizadas para emitir estos instrumentos son, sociedades por acciones,
cooperativas, asociaciones civiles constituidas en el pais, y las sucursales de las sociedades
por acciones constituidas en el extranjero.

Las ON pueden emitirse de forma individual o a través de un Programa global. Este es un
procedimiento que permite al emisor del instrumento solicitar una autorizacion por un monto
determinado y por un plazo maximo de cinco (5) afos, para posteriormente hacer emisiones
individuales fraccionadas (en una o mas series) en el momento que lo desee, dentro del lapso
quinquenal.

Son colocados en el Mercado Primario de Capitales a través de Agentes autorizados, y el
monto maximo en circulacion de las emisiones no deberd exceder los PESOS CIEN

MILLONES ($ 100.000.000), o su equivalente en otras monedas. (Portal Pyme-CNV)

5.2.5 Pagare Bursatil

Este instrumento dio a luz en Argentina en el afio 2015, con la finalidad de ser el nexo de
financiamiento entre las Pymes y los grandes inversores institucionales. Esto abre las

posibilidades de financiamiento a otros plazos, montos y tasas. (Guarino, J., 2015)

El pagaré bursatil es un valor negociable, similar a los cheques de pago diferido. Sin
embargo, los plazos en que se opera este instrumento, son mayores, desde 180 dias a 3

anos.

El mismo es emitido sin la identificacion del beneficiario, pero debera ser endosado a favor

de una entidad autorizada por la CNV para tal fin, a solicitud del depositante.
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Su emision, deben estar avalada por una SGR, al igual que los cheques de pago diferido
avalados, y puede ser emitido tanto en pesos como en moneda extranjera, con un monto
minimo de $100,000. Su negociacion se lleva a cabo a través de una subasta y puede

realizarse individualmente y en lotes. (Invertironline, 2017)

La emision en moneda extranjera, va a permitir cubrirse de la oscilacion en el tipo de
cambio, ya que no es una variable menos al momento de tomar una decision de
endeudamiento a largo plazo, y sobre todo para aquellas empresas cuya actividad principal

es la exportadora.

Esta operatoria es dolar link, lo que quiere decir que la liquidacion del mismo tanto al

recibir los fondos como al vencimiento se realiza en pesos al tipo de cambio oficial.

Para poder operar este instrumento, es necesario tener un aval de una SGR (Sociedad de
Garantia Reciproca) para luego ser enviado a Caja de Valores, donde el mismo es
procesado para pasar a negociarse a libre oferta y demanda interviniendo de esta manera
una sociedad de bolsa vendedora y otra compradora en la operacion. El grafico a

continuacion explica el procedimiento para la emision.
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Este instrumento es viable unicamente para PyMEs, ya que es requisito ser socio participe de

una SGR, y por ende poder ser beneficiaria de un aval.

Para hacernos una idea de nimeros y costos financieros de esta operatoria, hay que destacar

que este instrumento es realmente nuevo. A principios de marzo de 2016, se realizo la primera

operacion del mercado, de la mano de Acindar Pymes SGR como SGR avalista. Se emitieron

pagarés por 400 mil ddlares, realizandose la negociacion a 15 meses, a una tasa del 7,75%

anual. Cabe destacar que, si bien esa fue la primera operacion, a principios de mayo y con la

baja de tasas, se ha llegado a colocar un pagaré a un plazo de 3 afios, con una tasa de interés

del 2% anual.
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Con este tipo de operaciones a través del Merval y sobre todo dando la oportunidad a las
pequeiias y medianas empresas de endeudarse a estas tasas, creo que es momento de pensar
en esta alternativa de financiamiento en dodlares y con plazos de hasta 3 afios, como nueva
oportunidad de emision de deuda, hasta que el peso vuelva a ser una moneda confiable en el

largo plazo.
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Grafico N° 14: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. (Citado en Matsuda, F., 28 de julio de 2017. Informe especial.
Financiamiento Pymes. Recuperado de:
https://www.invertironline.com/Research/MostrarReporte?idResearch=239416&nombreResearch=Financiamiento%20PyMEs&filename

=IE_170728 1057.pdf

6. Proyecto de Ley de financiamiento productivo.

El proyecto de ley del mercado de capitales, recibiéo media sancion de la cdmara de
diputados el 22 de noviembre de 2017, donde se realizaron algunas enmiendas.
El 10 de mayo de 2018 el proyecto mencionado anteriormente, fue aprobado por ambas

camaras, y es una ley.
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Originalmente, la reforma mencionada, apunta a lograr un desarrollo del mercado de
capitales, mediante el aumento de la base de inversores y de empresas que se financien en
el mercado, en un marco de reglas claras y transparentes, cuyo fin es contribuir al
desarrollo econdmico y financiero del pais, es por ello que el proyecto cambio su nombre a
“Ley de financiamiento productivo”. (Maval, O Farrell & Mairal, 2017)

“El trasfondo del proyecto es la caracterizacion de que en la Argentina estd poco
desarrollado el mercado de capitales en relacion a otros paises de América Latina. Segun
datos suministrados por el senador Roberto Basualdo, Argentina posee el mercado de
capitales menos desarrollado de la region, donde su capitalizacion de mercado asciende a
solo el 18% del PBI, cuando en Brasil es de 46% y en Chile el 112%”. (Villafafie, 2018).
Al comienzo de la redaccion de este trabajo, se desconocia de la existencia de este
proyecto, el cual podemos ver que nace con la finalidad de dar una solucion al problema
originalmente planteado.

En un inicio, este proyecto no fue aprobado por ambas camaras, por lo que el Senado
introdujo las siguientes modificaciones:

En cuanto a la designacion del presidente de la CNV, ya que segun el proyecto original, el
funcionario quedaba confirmado si el Senado no se expedia después de 60 dias de elevado
el nombre del candidato por parte del Gobierno.

Con la modificacion incluida, se elimina "el acuerdo 'ficto' del Senado cuando establecia
que transcurridos 60 dias sin pronunciamiento de la Camara quedaban firmes las
designaciones" y "se adopt6 el texto del articulo 7 de la Carta Organica del Banco Central",
es decir con acuerdo del Senado de la Nacion.

El otro cambio se refiere a las excepciones al pago del Impuesto a las Ganancias para
operaciones de compraventa de acciones, debido a que este punto se contradecia con la Ley
de Tributaria y aprobada a fines de 2017, y en la que si se gravaban esas operaciones. (E/
Senado aprobo el proyecto de financiamiento productivo que volveria a la camara de

Diputados, 22 de marzo de 2018)
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Dicho proyecto, tiene un espiritu liberalizador de mercado, es pro mercado. Esto se traduce
en la posibilidad securitizacion de créditos hipotecarios. Como ya mencionamos a
comienzos de este trabajo, solo vamos a recordar que dicho proceso, permite transformar
un activo iliquido en uno liquido.
Previo a la aprobacion de dicha ley, afirmaban que esto era condicion necesaria para que
Morgan Stanley, a través de su firma MSCI°, decida si reclasifica a la Argentina como
mercado emergente o lo mantiene en su condicion de frontera.
El tema es que si la ley de mercado de capitales no sale esta semana, no dard tiempo para
que la imagen institucional de Argentina llegue en 6ptimas condiciones. Pero no
solamente el status emergente se ve comprometido, también el inicio de las licitaciones
PPP, que requieren de una fuerte baja del riesgo soberano para que sean viables a largo
plazo. Las garantias que ofrece el Estado quien tome la deuda en el exterior no alcanzan
si el riesgo soberano se mantiene en estos niveles. (Gorodish, 2018)
El proyecto aprobado, comienza especificando a que apunta y como busca incentivar a que
las empresas se financien en el ambito del Mercado de Capitales, y hace el siguiente
enunciado:
En toda economia desarrollada existen mercados de capitales de envergadura que
acompafian y estimulan el crecimiento econdmico, ya que el proceso de formacion del
capital requiere de la interdependencia entre el ahorro y la inversion y es alli donde el
mercado de capitales desempefia su funcion esencial.
Afirma también, que las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMe) son objetivos
prioritarios para el Estado Nacional.
Esto permitiré la reduccion del costo financiero de las empresas, particularmente a las
“MiPyMEs”, en tanto en la actualidad pagan tasas de interés elevadas en los bancos

comerciales por financiamiento de capital de trabajo, y que podrian alcanzar rapidamente

5> Morgan Stanley Capital Investment. En 1988 MSCI lanzo el indice de Mercados Emergentes que consistia
en solo 10 paises que representaban el 1% de la capitalizacion del mercado mundial. Hoy consiste en 24
paises que representan el 10% de la capitalizacion del mercado mundial. (www.msci.com)
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mejores tasas a través de la negociacion de los titulos ejecutivos previstos para el pago de

las facturas en el presente Proyecto de Ley

Para ello propone, el régimen de la factura crédito, que si bien este ya existia, el mismo

proyecto, afirma que en la practica no fue efectivo, que de ser utilizado de manera efectiva,

constituiria un instrumento ampliamente eficaz para la reduccion del costo financiero de

este tipo de empresa.

Por ello, el proyecto afirma que en todas las operaciones comerciales en las que estas

empresas estén obligadas a emitir comprobantes electronicos originales, ya sean facturas o

recibos a una empresa grande, se deberan emitir “Facturas de Crédito Electronicas

MIPYMES”, en reemplazo de estos comprobantes. (Errepar, 2017)

Otro punto que trataba como prioritario este proyecto, es el impulso al financiamiento

hipotecario y el ahorro. Debido a los planes de financiamiento hipotecario, afirma que:
Resulta necesario y urgente implementar instrumentos que permitan descontar en el
mercado de capitales los créditos hipotecarios asi como fomentar la utilizacion de los
fondos derivados de dicha operacion para el otorgamiento de mayor cantidad de
préstamos hipotecarios —y a mayores plazos y montos y menores tasas de interés—.

En el mismo proyecto, modifica las facultades correlativas de la CNV. Deroga la facultad

de designar veedores con poder de veto de las resoluciones adoptadas por los 6rganos de

administracion de las entidades emisoras.

Y le otorga la facultad de instruir sumarios € imponer sanciones. (Marval, et. al, 2017).

Dentro de las modificaciones més importantes, son las propuestas a la Ley N° 24.083 de

Fondos Comunes de Inversion y sus modificatorias.

Introduce nuevas pautas acordes con la dindmica y desarrollo actual de este vehiculo de

inversion.

En primer lugar, reformuld la definicién, como aquel patrimonio de titularidad de varias

personas que gozan de derechos de copropiedad representados en cuotapartes. Y realiza

una clara distincion entre los fondos abiertos y cerrados, para eliminar las asimetrias

regulatorias, debido a las razones tributarias que afectan a los fondos cerrados.
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El proyecto también define que los cuotapartistas, la Sociedad Gerente y Sociedad
Depositaria no son responsables personalmente por las obligaciones del FCIL, y los
acreedores de ninguno de ellos podran ejercer sus derechos sobre el patrimonio del FCI,
debido a que conforman un patrimonio separado del patrimonio de las sociedades
mencionadas y cuotapartistas.

En lo que respecta especificamente a los FCI cerrados, establece que las cuotapartes
deberan ofrecerse mediante un Prospecto de Oferta Publica, para el caso de los Abiertos, se
dispone la no obligatoriedad del uso del Prospecto.

Ademés, busca reconocer la evolucion de los productos financieros, incorpora un nuevo
tipo de fondo con la capacidad de replicar el comportamiento de un indice financiero o
bursatil o de una canasta de activos, como en la mayoria de los mercados desarrollados del
mundo, asi como la creacion de Fondos para inversores calificados, introduce ademas
nuevas pautas para la liquidacién de FCI Abiertos y el funcionamiento de las asambleas de
los FCI Cerrados.

Se reemplazan las referencias actuales sobre los fondos comunes inmobiliarios por los
Fondos Comunes de Inversion Cerrados que permiten la inversion en activos inmobiliarios
entre otros tipos de activos, ampliandose claramente la cartera de inversion de este tipo de

fondos.

7. Los inversores y los principales demandantes de financiamiento en el mercado.

Para analizar ambas partes de la interaccion entre oferta y demanda en el mercado, es
necesario indagar quienes forman cada una de las partes y como de se desenvuelven, en el
contexto actual.

Por un lado, tenemos un mercado poco desarrollado. Con esta justificacion y la necesidad
de financiar el sector productivo, es que se impulsa la reciente reforma a la ley de mercado

de capitales.
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“Mas del 60% de las Pyme industriales autofinancian sus proyectos de inversion sin acudir
al crédito bancario. Y por otra parte, los bancos consideran de “alto riesgo” a este segmento
empresarial, rechazando en promedio entre el 15 y 20% de las solicitudes de crédito.”
(Fundacion Observatorio Pyme, 2015).

El hecho de que las Pymes se autofinancien, responde a una dificultad en el sistema
financiero local, tanto del lado de quienes demandan fondos, como de aquellos que buscan
instrumentos donde colocar sus capitales.

De las entrevistas realizadas de forma personal y via telefonica, a dos gerentes de Pymes,
Federico Smith y Guillermo Berger, de una industria dedicada al disefio de stands para
exposicion de productos e industria quimica, respectivamente, su respuesta fue de
desconocimiento respecto a los productos estructurados y su funcionalidad.

Su financiamiento proviene del banco con el que operan habitualmente, para operaciones
de descuento de cheques y préstamos.

Consideran ademas, que el mercado de capitales es muy caro, y les requiere tener personal
especializado dentro de la empresa, lo cual se suma al costo.

En base a ello y a la bibliografia analizada durante el desarrollo de este trabajo, observamos
que el factor desconocimiento, sigue siendo limitante.

Por otro lado, las condiciones del pais, son una limitacion que afecta a ambas partes, sobre
todo a quienes tienen el capital, que debido a las constantes fluctuaciones en el mercado,
tienden a tomar un perfil mas conservador y poner su capital en instrumentos de riesgo
soberano, o dolarizan sus carteras.

El mecanismo operativo actual, a través del cual el insuficiente tamafio del sistema
financiero condiciona la expansién econdmica, funciona mediante la limitacion del
crecimiento de las actividades empresariales, especialmente de las Pyme que no tienen
acceso ni al crédito externo ni al mercado de capitales. Con un acceso tan limitado al
financiamiento bancario, los propietarios de las Pyme tienen grandes dificultades para
realizar las inversiones necesarias para aumentar la productividad, desarrollar nuevos

mercados y contratar mas personal. (Fundacion Observatorio Pyme, 2015)
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Ricardo Pérez Ruiz, afirma que no sabe porque pasa lo que est4 pasando con respecto a los
fondos Pymes®, y como se fue desinflando el mercado. Estos fondos de inversion, tienen
como objetivo colocar el capital estrictamente, o la mayor parte de sus activos, en
productos Pymes, y éstos eran los principales compradores de cheques bursatiles,
obligaciones negociables o fideicomisos, es decir donde hay un activo originado por una
Pyme.(2018)

Debido a esto, confirma que los fondos comunes Pyme, han perdido la mitad de su
capitalizacion en el tltimo afio, incluso el Anses les esté retirando el fondeo. Lo cual es un
golpe importante en la capacidad de financiacion en el mercado de capitales de estas

empresas.

La Resolucion General 784, establece que "los fondos comunes de inversion cuyo objeto lo
constituyan instrumentos destinados al financiamiento de pymes se regiran por el régimen
especial que se desarrolla seguidamente y por las disposiciones aplicables en general para
los fondos comunes de inversion abiertos".

a) EISETENTA Y CINCO POR CIENTO (75%), como minimo, del haber del fondo
debera invertirse en valores negociables emitidos por PYMES y/o valores
negociables emitidos por otras entidades cuya emision tenga como objetivo o
finalidad el financiamiento de PYMES.

b) Para solicitar el rescate de cuotapartes cuando el monto del reembolso supere el
DIEZ POR CIENTO (10%) del patrimonio neto del Fondo Comn de Inversion, en
el reglamento de gestion podra establecerse un plazo de preaviso que no podra
exceder de DIEZ (10) dias habiles.
“El financiamiento estructurado, es utilizado por entidades financieras y no financieras
tanto en el mercado bancario como el de capitales cuando: las formas de financiamiento

externo son escasas o no estan disponibles para un tipo particular de necesidad, o si las

¢ Estos fondos estan regulados bajo la Resolucion General 654/2016 de la CNV.
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fuentes de financiamiento tradicionales son demasiado costosas y se torna en una inversion

poco atractiva para los emisores.” Casparri y Otto (2015)

7.1 Inversores en el mercado local

Por el lado de los inversores, se puede identificar que los flujos de capitales en el mercado
local, estan limitados por las condiciones estructurales que actualmente presenta el mercado
financiero.

Si bien, como resultado del blanqueo, hubo un gran ingreso de fondos hacia el pais, donde
se busco incentivar la inversion en instrumentos argentinos.

En entrevista con Ricardo Pérez Ruiz, expresa su punto de vista, afirmando que:

“el mercado de capitales es muy chico, pero luego del blanqueo es como que logro un poco
mas de volumen, hay mas tamafio de demanda. Pero si lo comparas con Chile, por ejemplo,
sigue siendo un mercado chico, y no vayamos a ejemplos de primer mundo.

Entonces, el blanqueo sirvid para traer un volumen de dinero que antes estaba afuera del
pais y eso genera una masa de dinero que esta puesta ahora en la oferta”. (2018)

El problema que tienen los inversores a la hora de elegir en que instrumento colocar su
capital, es la no diversidad de instrumentos cotizantes y las condiciones de la economia.
Debido a esto, es que los inversores buscan plazos cortos y el menor riesgo con el mayor
rendimiento posible. Esto se vio traducido en la gran demanda que tuvieron en un primero
momento los instrumentos emitidos por el Tesoro (Lebac’, Letes®).

A nivel mundial, y poniendo el foco particularmente en América Latina, los inversores
institucionales, son quienes mueven los porcentajes mas representativos del mercado de
capitales.

Estos organismos son pertenecientes a los sistemas de seguridad social, cajas de prevision,

entre otros. Son un mecanismo muy importante de captacion de ahorro y de inversion,

7 Letras emitidas por el Banco Central de la Republica Argentina
8 Titulos emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina denominados en ddlares.
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captando los recursos de cuotas patronales, y aportes de los distintos gobiernos. Destinan
sus recursos a la prestacion de servicios médicos, pensiones, jubilaciones, seguros, y demas
servicios sociales.

Asimismo, son un medio importante para canalizar al mercado recursos a

largo plazo, con la compra de valores publicos y privados, y otorgamiento de créditos

a largo plazo. Se rigen por las legislaciones de prevision social de cada uno de los

paises.

Dentro del sector privado, se encuentran las companias aseguradoras privadas, las
administradoras privadas de fondos de pension (Ejemplos en Argentina las ex AFJP);

las distintas cajas previsionales profesionales y los denominados Endowment funds o
fondos de fundaciones con propdsitos especificos (de caridad, educativos, ecoldgicos, etc.).
Canalizan una parte importante de sus recursos hacia el mercado de capitales, con la
compra de valores de renta fija, publico y privado, y créditos a largo plazo.

En particular, las Empresas de Seguros, quienes no solo realizan sus labores

propias, sino que hacen otras actividades que repercuten en el funcionamiento y

evolucion del mercado de capitales, como inversiones inmobiliarias, inversiones de

renta fija o variable, concesion de préstamos, etc.

A las compaifiias de seguros, se las puede dividir por categorias segiin producto: Seguros de
vida, Seguros de salud y Seguros de propiedad (property and liability); o por categorias
segun su propdsito de inversion: compaiias de seguros de vida (cobran primas que son
invertidas para hacer frente a los pagos de las pélizas de seguro) y compaiiias de seguros
generales (cobran primas que son invertidas para hacer frente a los pagos de los siniestros).
aquellos con un beneficio definido y los de contribucion definida.

Las principales diferencias de los inversores institucionales con los individuales, es

que poseen mayores restricciones de tipo regulatorio y mayores exenciones

impositivas. Por otro lado, poseen un horizonte mayor de inversion y el riesgo como

una definicion mas cualitativa.
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7.2 La demanda de financiamiento

“En Argentina el 99% de las empresas son Pyme; generan el 70% del empleo formal y
ocupan a mas de 4 millones de trabajadores. Solo un bajo porcentaje accede al crédito en
condiciones adecuadas, y en su mayor medida, a través de la banca publica. A pesar de
ellos las pymes encuentran en la falta de financiamiento de mediano y largo plazo, un
serio limitante para crecer de manera sustentable”. (Cerolini, 2017)
Como consecuencia a esta demanda insatisfecha es que el gobierno implementa politicas de
fortalecimiento del mercado de capitales.
El proyecto de ley antes mencionado, facilita el acceso al financiamiento por medio del
mercado de capitales, siendo ese uno de sus objetivos principales. Como asi también
generar mayor profundidad, ofreciendo productos que se adapten a las necesidades y la
estructura de quien lo demanda.
Una de las modificaciones importantes que agrega el proyecto, teniendo en cuenta la alta
carga impositiva que tiene nuestro pais, las exenciones impositivas del impuesto a las
ganancias.
Para ello, incorpora la exencion para las ganancias derivadas de operaciones de
compraventa de acciones de compaiias que hagan oferta piiblica en mercados autorizados
por CNV. Para el caso de las que no estén en el régimen de oferta publica, pero las
ganancias provengan de una y/o una oferta publica de adquisicion, y/o el 25% de las
acciones de dicha compaiiia coticen en mercados autorizados por CNV.
“Los objetivos buscados por el cambio que se propicia son acompaifiar, teniendo en
cuenta el cambio de paradigma ya apuntado y la evolucion del mercado de capitales y
riesgos financieros, objetivos estatales como son el aumento de la base de inversores y
de empresas que se financien en dichos ambitos, particularmente “MiPyMEs”, como asi
también alentar la integracion y federalizacion de los distintos mercados del pais.” (Ley

27.440, 2018)
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Como conclusion a las entrevistas realizadas a gerentes de empresas pequeiias, vemos por
un lado que no acceden al mercado de capitales, porque el factor desconocimiento es muy
importante, y después, la idea de que ingresar al mercado de capitales, implica disponer de
recursos administrativos para el manejo de las exigencias que conlleva ingresar en dicho

mercado y manejar fondos muy elevados que justifiquen esos costos.

7.3 Ventajas y desventajas de los productos estructurados

e Ventajas
Son un acceso al financiamiento
Abre las empresas al mercado de capitales, generando mayor profundidad.
Al ser productos estructurados, permiten articular el instrumento segun los flujos de fondos
del negocio, permitiendo mitigar el riesgo.
Acceso a mayores plazos de financiamiento y tasas mas competitivas.
Diversidad de productos ofrecidos en el mercado.
Prestigio y reconocimiento al cotizar en el mercado de capitales.
Productos que se pueden estructurar segiin las necesidades y recursos que dispone la
demanda.

e Desventajas
Dentro de las desventajas que presentan estos productos, es que es necesario administrar
determinados riesgos. Estos productos no son ajenos a los riesgos tradicionales que afectan
a toda la renta fija, como la volatilidad, riesgo de tasa de interés, morosidad, amortizacion,
entre otros. (Casparri M., Otto E., 2015)
Pero, ademas, los productos estructurados, estan disefiados para cumplir un objetivo
especifico de negociacion o de inversion y pueden combinar caracteristicas de dos o mas
instrumentos financieros. Los derivados, a menudo forman parte del producto estructurado,

que también puede incorporar un elemento de apalancamiento, por lo que variaciones
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relativamente pequenas del valor del activo subyacente pueden tener un efecto importante
en el valor del producto estructurado.

Por lo general, no cotizan en mercados regulados, y el inversor soporta el riesgo de la
contraparte que ah emitido el producto estructurado. No existe un mercado reconocido para
esas inversiones, por lo que puede ser dificil negociar con ellas u obtener informacion
fiable de su valor o de los riesgos inherentes.

Los productos estructurados pueden ofrecer un elemento de proteccion del capital, pero no
constituyen una garantia de que se recuperara el importe completo en todas las
circunstancias. Por lo general la proteccion del capital, solo esta disponible si el producto
estructurado se mantiene hasta el vencimiento, y esta supeditada la solvencia de la
contraparte que emitio el producto.

Estas suelen ser inversiones de riesgo elevado. Pueden existir riesgos especificos asociados
a determinados productos estructurados, con los que conviene familiarizarse antes de
invertir.

Se intentard demostrar que los productos estructurados pueden llegar a ser mas riesgos en
momentos de crisis si no se analizan bien los riesgos de los activos subyacentes. Esa mayor
exposicion al riesgo se puede dar por la distorsion en el valor de los activos que componen

la cartera estructurada.

7.3.1 Como mitigar riesgos

Dentro de las ventajas que tienen este tipo de instrumentos, es las formas de mitigar los
riesgos mencionados, para ello existen distintas formas de cobertura. (Casparri M., Otto E.,
2015)
» Separacion de activos. Es fundamental que el flujo de fondos generado por los
activos securitizados no se vea afectado por los factores financieros que afectan al

originante.
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» Naturaleza de la entidad emisora: entidad cuyo objetivo es participar como emisora
en proceso de securitizacion.

» Prioridad de los inversores sobre el flujo de fondos: que los inversores tengan
derechos legalmente exigibles sobre los activos que integran la garantia.

» Exigibilidad de los activos subyacentes: que resulten judicialmente exigibles por
parte del inversor en caso de incumplimiento en los pagos.

» Exigibilidad de los derechos contra quienes aseguran el proceso: los inversores
deben tener acceso a dicho recurso.

» Cuestiones tributarias y legales: se busca evitar la doble imposicion sobre el flujo de
fondos de los activos securitizados.

Algunos de estos puntos fueron tocados en la ultima modificacion a la Ley de Mercado de

Capitales (LMC) mencionados previamente.

8. El rol de los inversores institucionales

Este es un término que se utiliza para designar a una organizacion o ente publico o privado,
que invierte grandes cantidades de dinero (propio o ajeno) en titulos y fondos. Algunos
ejemplos son los bancos, los fondos de pensiones, compaifiias de seguros o sociedades de
inversion.

Una caracteristica del nuevo contexto financiero internacional, es el surgimiento de un
nuevo tipo de agentes financieros a escala mundial: los inversores institucionales. Estos
inversores estan formados fundamentalmente por tres categorias de agentes: fondos de
pensiones, fondos de inversion y compaiiias de seguros, con desigual implantacion de cada
uno de ellos segun el pais que consideremos.

La importancia creciente del papel que juegan estos inversores en la economia mundial
radica en el inmenso volumen de activos financieros que gestionan, y lo que supone

gestionar activos muy por encima en ocasiones del propio PIB de los paises
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Las tasas de crecimiento de los activos gestionados por los inversores institucionales han
sido especialmente elevadas durante las ultimas décadas, en particular durante los afios

noventa. (Medialdea y Alvarez, 2008)

8.1 Fondo de Garantia de Sustentabilidad

En Argentina, el inversor institucional mas importante, es el ANSES (Administracion
Nacional de Seguridad Social). Este maneja el Fondo de Garantia Sustentable’, el cual tiene
como fin preservar el valor de su patrimonio, buscando la rentabilidad de sus recursos, los
que podréan ser utilizados para pagar a los beneficiarios del Sistema Integrado Previsional
Argentino y hacer frente a los compromisos asumidos en la Ley 27.260 de Reparacion
Historica, invirtiendo en proyectos e instrumentos que promuevan el desarrollo de la

economia argentina y del mercado de capitales local de largo plazo. (fgs.anses.com.ar).

Por el lado de los ahorros acumulados en las AFJP y hoy asignados al FGS, se reportaron
en el primer trimestre del afio 2018 un aumento de $63.631 millones, alcanzando un total

de $1.266 billones.

De los fondos mencionados, la mayor variacion de las inversiones en cartera estuvo en los
2
préstamos otorgados a las Provincias de acuerdo con “Programa Nacional de Reparacion
o o . " o
b M b
historica para jubilados y pensionados”, reglamentado en la ley N° 27.260, la cual establece
que el FGS, ser4 quien realice prestamos a las provincias para armonizar sus sistemas
previsionales, en busca de resolver todos los juicios pendientes, y deficiencias que presenta

el sistema jubilatorio.

% El FGS fue creado por el Decreto N° 897 del 13 de julio de 2007, siendo el mismo un patrimonio de afectacion
especifica. Esta compuesto por activos financieros tales como titulos publicos, acciones de sociedades anonimas, plazos
fijos, obligaciones negociables, fondos comunes de inversion, fideicomisos financieros, cédulas hipotecarias, préstamos a
provincias y a beneficiarios del SIPA. (www.fgs.anses.gob.ar)

66



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

En la primera parte del afio (2018), se otorgaron un total de $19.895 millones en préstamos
a las 20 provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires que firmaron el acuerdo con el

gobierno nacional.

Diego Martinez Burzaco, Head Economist en Inversor Global, explica en una entrevista

realizada por el diario El Economista:

“El Anses tiene una cartera muy grande que hered6 de las AFJP y practicamente no hubo
demasiadas modificaciones fuertes tanto en acciones como en titulos publicos. Esto se debe
a que las participaciones son muy importantes y el mercado argentino es muy chico como

para hacer grandes cambios”

A su vez, la ley N°24.241, en el articulo 74 Capitulo V, enuncia en que activos puede

invertir el FGS y en que porcentajes;

a) Titulos publicos emitidos por la Nacion a través de la Secretaria de Hacienda, o el Banco
Central de la Republica Argentina, hasta el cincuenta por ciento (50 %) del total del activo

del fondo;

b) Titulos valores emitidos por las provincias, municipalidades, entes autarquicos del
Estado nacional y provincial, empresas del Estado nacionales, provinciales o municipales,

hasta el treinta por ciento (30 %);

c¢) Obligaciones negociables, debentures y otros titulos valores representativos de deuda con
vencimiento a mas de dos (2) afos de plazo, emitidos por sociedades anénimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pais y
sucursales de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta publica por la Comision

Nacional de Valores, hasta el cuarenta por ciento (40 %);

d) Obligaciones negociables, debentures u otros titulos valores representativos de deuda con
vencimiento a menos de dos (2) afios de plazo, emitidos por sociedades anénimas nacionales,

entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pais y sucursales
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de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta publica por la Comision Nacional de

Valores, hasta el veinte por ciento (20 %);

e) Obligaciones negociables convertibles emitidas por sociedades andénimas nacionales,
entidades financieras, cooperativas y asociaciones civiles constituidas en el pais y sucursales
de sociedades extranjeras, autorizadas a la oferta publica por la Comisién Nacional de

Valores, hasta el cuarenta por ciento (40 %);

f) Obligaciones negociables convertibles emitidas por empresas publicas privatizadas,
autorizadas a la oferta publica por la Comision Nacional de Valores, hasta el veinte por ciento

(20 %);

g) Dep0sitos a plazo fijo en entidades financieras regidas por la ley 21.526, hasta el treinta
por ciento (30 %). Podrda aumentarse al cuarenta por ciento (40 %) en la medida que el

excedente se destine a créditos o inversiones en economias regionales;

h) Acciones de sociedades andonimas nacionales, mixtas o privadas, cuya oferta publica esté
autorizada por la Comision Nacional de Valores, hasta el cincuenta por ciento (50 %).
La operatoria en acciones incluye a los futuros y opciones sobre estos titulos valores, con las

limitaciones que al respecto establezcan las normas reglamentarias;

1) Acciones de empresas publicas privatizadas, autorizadas a la oferta pblica por la Comision

Nacional de Valores, hasta el veinte por ciento (20 %);

j) Cuotapartes de fondos comunes de inversion autorizados por la Comision Nacional de

Valores, de capital abierto o cerrado, hasta un veinte por ciento (20 %);

k) Titulos valores emitidos por Estados extranjeros u organismos internacionales, hasta un

diez por ciento (10 %);
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1) Titulos valores emitidos por sociedades extranjeras admitidos a la cotizacion en mercados

que la Comision Nacional de Valores determine, hasta el diez por ciento (10 %);

m) Contratos que se negocien en los mercados de futuros y opciones sujetos al contralor y
supervision oficial y en las condiciones y sectores que ésta establezca y reglamente, hasta el

diez por ciento (10 %);

n) Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros titulos valores que cuenten con garantia
hipotecaria o cuyos servicios se hallen garantizados por participaciones en créditos con
garantia hipotecaria, autorizados a la oferta publica por la Comision Nacional de Valores,

hasta el cuarenta por ciento (40 %);

N) Titulos valores representativos de cuotas de participacion en fondos de inversion directa,
de caracter fiduciario y singular, con oferta publica autorizada por la Comision Nacional de
Valores, hasta un diez por ciento (10 %);

Las normas reglamentarias no podran fijar limites minimos para las inversiones sefialadas en
este articulo.

Correspondera conjuntamente a la Comision Nacional de Valores, al Banco Central de la
Republica Argentina y a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones la fijacion de limites maximos para las inversiones incluidas en los incisos a) al
n), siempre que resulten inferiores a los porcentajes establecidos en el presente articulo. (Ley

24.241, 1993)

Teniendo en cuenta lo que especifica la ley, el FGS realiza operaciones de mercado primario
y secundario que responden a pautas definidas por el Comité Ejecutivo. El rol de este actor
dentro del mercado de capitales, es muy importante. En la entrevista realizada a Ricardo Ruiz
Pérez, Gerente de mercado de capitales del banco BTS, afirma, que en la medida que se les
permita a los inversores institucionales ir a buscar instrumentos alternativos, ganas volumen,

profundidad y plazo.
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Composicionde la cartera del FGS
Marzo-2018

Acciones 19,4%

Titulos Publicos
Nacionales

Proyectos Produc.
56,6%

7,4%

Provincias 5,0%

Benef.SIPA 3,7%

Benef.No SIPA 2,5%

Resto 2,7%

Tit. Estatales FCl 1,5%
1,3%

Grafico N°15: Informe trimestral. Primer trimestre 2018. Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema

Integrado Previsional Argentino.

Del informe que emite de manera trimestral el Fondo de Garantia de Sustentabilidad del
Sistema Previsional Argentino (Grafico N°15), se puede observar en detalle la composicion

de su cartera.

Al cierre del 1° trimestre del afio 2018, el porcentaje mas importante correspondia a
instrumentos de renta fija, un 56,6% en Titulos Publicos Nacionales (11,6% de la cartera
son Bonos Cuasipar'®); 19,4% en Acciones; 7,4% en Proyectos Productivos y de

Infraestructura y 5,0% Préstamos a las Provincias. Los préstamos a beneficiarios del

10 Bonos Cuasipar: se emitieron en el canje de deuda 2005-2010. Emitidos tinicamente en moneda local, con
vencimiento en 2045, incorporan una quita nominal del 33%. Devengan intereses, desde el 31.12.03 inclusive
hasta, pero sin incluir el 31.12.45, a una tasa anual equivalente al 3,31%. Los intereses devengados antes del
31.12.13 seran capitalizados, después de esa fecha los pagos de intereses se efectuaran en efectivo. Las fechas
de pago de intereses son el 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio, comenzando el
30.06.14.www.ravabursatil.com.ar
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Sistema Integrado Previsional Argentino!! (SIPA) conforman el 3,7% de la cartera y a los

beneficiarios no SIPA'?, implementado a partir de julio de 2017, el 2,5% de la cartera.

Las inversiones en Fondos Comunes de Inversion representan el 1,5%; en Titulos de Entes
Estatales y Autarquicos el 1,3% y Obligaciones Negociables el 0,8% de la cartera. Las
disponibilidades y colocaciones a plazo conforman el 1,8% y las inversiones en tramite

irregular 0,02% (minimo porcentaje historico).

El stock de Fondos Comunes de Inversion totalizé un valor de $18.373 millones, presentando

un descenso respecto al trimestre anterior de $ 2.024 millones.

Al mes de marzo, el 43,7% de las inversiones en FCI esta colocado en renta variable, el
14,6% en renta fija (titulos de deuda del sector publico y privado), el 14,1% en fondos de
infraestructura, el 13,4% en fondos PyME vy el 14,1% restante en fondos de Money Market
y T+113.

En entrevista con un empleado del Anses, cuya labor se desempena dentro del comité
ejecutivo que toma las decisiones de inversion y quien pidié conservar su identidad, confirma
que los objetivos principales de FGS es administrar los fondos de una forma que permita

cumplir con las contingencias que pueda tener el Anses y la infraestructura.

En lo que respecta a las limitaciones a la hora de invertir, afirma que tienen un equipo que
analiza detalladamente cada una de las posibles inversiones, pero que formalmente, no tienen
ninguna limitacién, si tienen siempre en cuenta, el impacto que pueden generar en el

mercado, por los montos que manejan.

! Créditos Argenta a Jubilados y Pensionado

12 Los no beneficiaros son: Titulares de Asignacion Universal por Hijo, Asignaciones Familiares, Pensiones
por invalidez, etc.

13 Fondos de vencimiento T+1. Son fondos de liquidez inmediata. Instrumentos que ofrecen rescate en 24 hs.
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En cuanto a una consulta sobre la inversion en fondos Pyme, afirma que no hay un punto
particular de andlisis en cuanto a estos fondos. A la hora de invertir en fondos, en general,
hacen un andlisis cualitativo y cuantitativo. El primero respecta a la capacidad de respuesta
de estos y el segundo a los rendimientos, utilizan un ranking con los mejores fondos, y para
su andlisis ven ventanas de tiempo amplio. (Trabajador FGS, conversacion telefonica, 22 de

mayo de 2018)
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9. Conclusiones

Como producto de la globalizacion, los avances en los mercados financieros de todo el
mundo se vieron en la necesidad de brindar soluciones acordes a las demandas presentadas.
El desarrollo de las industrias y las grandes inversiones para adaptarse a estos cambios,
llevo a las compaifiias a requerir grandes cantidades de capitales, que no podian obtener a
través de los medios tradicionales.

Impulsado por esta demanda de capitales, en funcion de lo analizado, se puede concluir que
el problema de la optimizacion en la canalizacion del ahorro a la inversion productiva no es
simplemente una ineficiencia por parte de quienes ofrecen capital en el sistema financiero,
sino también por quienes la demandan esos capitales.

Si bien el sistema financiero local es muy acotado, y presenta muchas limitaciones para
acceder al financiamiento por las garantias que exigen, los costos fijos de las operaciones,
el contexto economico (corto plazo, tasas altas), la debilidad institucional y juridica, entre
otras barreras de acceso mencionadas a lo largo del desarrollo de este trabajo, pudimos
comprobar en el andlisis de informes y de las entrevistas realizadas, que hay un gran déficit
por parte de quienes demandan capitales en este sistema.

En el informe emitido por el Banco Mundial segln la base de datos del Global Findex de
2017, el nivel de alfabetizacion financiera en Argentina esta por debajo del promedio
mundial.

El Banco Central, en colaboracion con la CAF — Banco de Desarrollo de América Latina —
llevaron adelante una encuesta para medir las capacidades financieras de la poblacion. En el
caso de Argentina, hay un bajo nivel de ahorro (29% en 2017) y los medios utilizados para
su resguardo son muy precarios (el 58% “bajo el colchon” y un 37% en cajas de ahorro o
cuentas corrientes).

Estos estudios, concluyen en que el grado de avance de la inclusion financiera permite
monitorear el desarrollo de aquellos sectores que quedan relegados del sistema econdmico

formal. Este proceso fomenta la igualdad de oportunidades, aumenta la capacidad de ahorro
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de los individuos proporcionandoles mayor estabilidad, disminuye costos transaccionales,
permite la expansion de las PyMEs a través del apalancamiento, y reduce la economia
informal, lo cual puede permitir repartir y reducir la carga fiscal de los contribuyentes
actuales.

Como una posible solucion al problema inicial planteado y a la hipotesis sobre la que se
desarrolla este trabajo, se propone a los productos estructurados o esquemas de
financiamiento estructurado, para tener acceso a financiamiento por medio del mercado de
capitales, a tasas competitivas, mejores plazos y mayores plazos que los otorgados por los
medios tradicionales.

Los productos estructurados, ofrecen actualmente una fuente de financiamiento al alcance
de las necesidades de cada demandante. Los mismos pueden estructurarse de una manera
que permita mitigar riesgos y acceder a los fondos necesarios para el desarrollo de
proyectos.

Lo que en la actualidad sigue siendo un factor determinante para dificultar el uso o acceso a
dichos esquemas, es el desconocimiento, el grado de alfabetizacion financiera que tiene
nuestro pais.

Por todo lo expuesto anteriormente, entendemos que Argentina puede y debe continuar por
este sendero hacia un desarrollo econdmico y financiero sostenido que permita reducir la
pobreza, generar nuevos empleos y formalizar la actividad econémica.

Sigue siendo muy importante generar un contexto de confianza en la economia del pais,
para atraer inversores externos e incentivar el ahorro local.

En nuestro pais, el sector Pyme es donde se generan la mayor cantidad de puestos de
trabajo y son quienes mayor porcentaje aportan al PBI, por ello, es muy importante que
puedan acceder a herramientas que les permitan tener un acceso al capital que necesitan,
para el desarrollo de nuevos proyectos o inversion para el desarrollo de existentes.
Podemos afirmar que a mayor nivel de cultura financiera de la poblacion se evidencia un

mayor crecimiento del mercado de capitales doméstico.
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Tomando como base el resultado de la evaluacion de alfabetizacion financiera que se
incluy6 para 18 paises en las pruebas PISA de 2012 (Evaluacion internacional que
distribuye la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico) y se lo
contrasta con el crecimiento que tuvieron esos mercados entre 2012 y 2015, se evidencia
una correlacion positiva entre alfabetizacion financiera y crecimiento del mercado de
capitales. Esto implica un mayor nivel de ahorro que se canaliza hacia la inversion

productiva, las obras de infraestructura y el crédito a las empresas.
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11. Anexos

Anexo proyecto de ley de financiamiento productivo

9/6/2018 InfoLEG - Ministerio de Justicia y Derechos Humanos - Argentina

&

LEY DE FINANCIAMIENTO PRODUCTIVO
Decreto 471/2018

Reglamentacién. Ley N° 27.440.

Ciudad de Buenos Aires, 17/05/2018

VISTO el Expediente N° EX-2018-16311055-APN-MF, la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440, la Ley de Mercado de Capitales
N°® 26.831 y sus normas complementarias y modificatorias, la Ley de Fondos Comunes de Inversibn N°® 24.083 y sus normas
complementarias y modificatorias, la Ley N° 20.643 y sus normas complementarias y modificatorias, el Decreto N® 780 del 20 de
noviembre de 1995 y sus modificaciones, y

CONSIDERANDO:

Que uno de los principales objetivos de la Ley de Financiamiento Productivo N°® 27.440, es potenciar el financiamiento a las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas y el desarrollo del mercado de capitales nacional buscando aumentar la base de inversores y de
empresas que se financien en dicho dmbito, particularmente las Micro, Pequefias y Medianas Empresas, como asi también alentar la
integracion y federalizacidn de los distintos mercados del pais.

Que la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 propuso desarrollar un mecanismo que mejore las condiciones de financiacion de
las Micro, Pequefias y Medianas Empresas y les permita aumentar su productividad, mediante el cobro anticipado de los créditos y de
los documentos por cobrar que puedan disponer en contra de sus clientes y/o deudores, con los que hubieran celebrado una venta de
bienes o la prestacion de servicios a plazo.

Que tal mecanismo permitird la reduccidn del costo financiero de las empresas, particularmente a las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas, en tanto en la actualidad pagan tasas de interés elevadas en los bancos comerciales por financiamiento de capital de
trabajo, y alcanzar répidamente mejores tasas a través de la negociacién de los titulos ejecutivos previstos en la referida ley para el
pago de las facturas.

Que la Ley de Mercados de Capitales N° 26.831 fue modificada por la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440, a fin de adecuaria a
la tendencia mundial, receptando las recomendaciones de organismos internacionales especializados, como las de la ORGANIZACION
INTERNACIONAL DE COMISIONES DE VALORES (10SCO, por sus siglas en idioma inglés), y considerando el desarrollo del mercado de
capitales como una actividad estratégica y fundamental para el crecimiento del pais; siendo uno de sus principales objetivos propender
a la integridad y transparencia del mercado de capitales, y minimizar el riesgo sistémico fomentando una sana y libre competencia.

Que en lo relativo a los Fondos Comunes de Inversidn, las crecientes exigencias del mercado producto de la evolucién y complejidad
que adquirieron estos instrumentos financieros tornaron necesaria la adecuacion de la normativa a fin de facilitar a los mercados de
valores argentinos y, particularmente, a la industria de esos fondos, estar en una posicion competitiva con relacion a sus pares.

Que, asimismo, se amplian las facultades de los Agentes Depositarios Centrales de Valores permitiéndoles, entre otras funciones,
celebrar acuerdos de cooperacién con sus pares en el exterior.
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Que las mencionadas racultades requieren como contrapartida y en resguardo de 10s inversores, una mayor vigilancia por parte de 0s
organismos de contralor facultdndolos a adoptar las medidas necesarias a fin de constatar las actividades realizadas por dichos
agentes,

Que la inclusion financiera ha cobrado relevancia en las agendas de politica de gobiernos con economias desarrolladas y emergentes,
asi como también en las de las organizaciones multilaterales.

Que tal como lo ha manifestado el Banco Interamericano de Desarrollo, la inclusion financiera abarca el acceso y la utilizacidn de toda
la gama de servicios financieros integrales (ahorro, crédito, pagos, transferencias y sequros), por parte de las empresas y de los
hogares, con especial atencién en la poblacién que no cuenta con acceso -incluyendo la poblacién en condicion de pobreza y
vulnerabilidad y segmentos informales como son los microempresarios-, y a la poblacién que no hace uso adecuado de los servicios
financieros y que, como consecuencia de ello, no logra su insercion en practicas financieras, ni accede a los beneficios que de ella se
derivan.

Que la implementacién de una Estrategia Nacional de Inclusién Financiera permitira la insercién de todos los sectores de la poblacién
en el proceso de desarrollo econdmico, en el contexto de un sistema financiero eficiente y transparente que fomente la confianza de los
consumidores en el sector financiero y de facil acceso en todo el territorio de la REPUBLICA ARGENTINA.

Que por todo lo expuesto, y en virtud de que en la Ley N°® 27.440 se incorporan cuestiones previstas en los Decretos Nros. 174 del 8
de febrero de 1993 y 1023 del 29 de julio de 2013, reglamentarios de las Leyes Nros. 24.083 y 26.831, respetivamente, resulta
necesario derogar dichos decretos y aprobar una nueva reglamentacidn de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 y sus
modificaciones.

Que han tomado intervencion los Servicios Juridicos competentes,

Que la presente medida se dicta en ejercicio de las atribuciones contempladas en el articulo 99, incisos 1 y 2 de la CONSTITUCION
NACIONAL.

Por ello,
EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA
DECRETA:

ARTICULO 1°.- Apruébase la reglamentacién del TITULO I de la Ley N° 27.440 que, como Anexo I (IF-2018-23457000-APN-
SSALYR#MF), forma parte integrante del presente decreto.
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ARTICULO 2°.- Deslgnase al MINISTERIO DE PRODUCCION como Autoridad de Aplicacién del Régimen de “Factura de Crédite
Electrénica MiPyMEs", pudiendo delagar sus funciones en una dependencia con rango de Secretaria.

ARTICULD 3°- A los fines de implementar el presente Régimen de “Factura de Crédite Electronica MiPyMES', la ADMINISTRACION
FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS ademas de las ya establecidas por la Ley N® 27.440, tendrd las sigulentes atribuciones:

a. Establecer los procedimientos para la adhesidn optativa al presente Régimen y el fundonamlento del mismo.

b. Implementar los mecanismos necesarios a efsctos de que, al momento de emitirse la *Factura de Crédito Electrnica MiPyME", pueda
consultarse si la empresa MiPyME o las empresas grandes obligadas al page se encuentran adheridas o también alcanzadas por el
presente Régimen.

c. Establecer los procedimientos necesarios para adecuar el monto de |a “Factura de Crédito Electronica MiPyMES", pudiendo dictar las
normas aclaratorias y complementarias pertinentes respecto de las notas de débito y notas de crédito que eventualmente se emitan
entre las partes,

ARTICULO 4° .- Sustitiyese el articulo 2° del Decreta N° 780 del 20 de noviembre de 1995 y sus modificaciones por el siguiente texto:
"ARTICULO 20.- Los Registros de la Propledad Inmuebie del pais y los escribanos verficardn que en caso de emitirse Letras
Hipotecarias Escriturales se indigue en la hipoteca el nombre y domicilia de la entidad que llevard su registro. La escritura hipotecaria
deberd quedar depositada en la entidad que lleve el registro; en la entidad financiera adminictradora de la letra o en el acreedor
cuando éste revista el cardcter de entidad financiera.

5i la autorizacion para la emisidn de las letras hipotecarias escriturales fuese posterior a la constitucidn de la hipoteca, la inscripcidn de
la emisidn en e reglstro de letras eseriturales exigird previamente la toma de razén de la autorizacion de la emisidn en el registro de la
propiedad inmueble donde se encontrase inscripta la hipoteca.

La latra hipotecaria escritural se considerard emitida cuanda |a persona a cargo del registro tome razon de la misma.”

ARTICULD 5° .- Incorpérase como (itimo parrafo del articulo 3° del Decreto N® 78071995 y sus modificaciones el siguienta:

"La entidad donde se encuentre depositada la escritura hipotecaria serd responsable por su custodia y conservacin ante el deudor y
los acreedares.”.

ARTICULD 6°.- Incorpérase coma Inciso f) del articuls 4° del Decreta N° 780/1995 y sus modifieacianes el siguiente:
"} nombre de la entidad donde se encuentra depositada la escritura hipotecaria.”
ARTICULO 7°.- Sustitiiyese el incisa &) del articulo 7° del Decreto N® 78071995 y sus modificaciones por el siguiente:

"e) Denominacion y sede de la entidad que extienda el comprobante y denominacién y sede de la entidad donde se encuentra
depositada la escritura hipotecaria.”

ARTICULO 82 - Derbganse los Decretos Nros. 174 del 8 de febrero de 1963 y 1023 del 29 de julia de 2013

ARTICULO 99~ Apruébace |a Reglamentacidn de la Ley de Marcado de Capitales N© 26.831 y sus modificaciones que, como Anexo 11
(1F-2018-23456437-APN-SSALYR#MF), forma parte integrante de |a presente medida.
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ARTICULO 9% Aprudbase la Reglamentacitn de la Ley de Mercado de Capitales NO 26.831 y sus madificaciones que, como Anexo IT
(IF-2018-23456437-APN-SSALYR#MF), forma parte integrante de la presente medida.

ARTICULD 10.- A los efectos previstos en el apartado 1 del articulo 142 de la Ley N® 27.440, |a relacién jurldica existente entre el
agente de |la garantia y las partes del contrato de financiamiento, se regird por las disposiciones contenidas en la Seccidn 19 del
Capitulo 8 del Titulo IV del Libro Primers del Cédige Civil y Comercial de la Nacidn, Podrdn actuar como agente de garantia, tanto
personas humanas coma personas juridicas.

La cesion prevista en el apartado I1 del articulo 142 de la citada ley, podra efectuarse por acto Onico Individualizando los créditos
cedidos con expresién de su monte, plazos y garantias, De tratarse de una cesidn de crédites futures, deberd indicarse el monto global
de los créditos gue se ceden v cualquier otro dato necesario para permitic su individualizacién. La cesién, de corresponder, se inscribira
en los registros pertinentes.

Salvo que exista previsidn contractual por la cual no resulte necesaria la notificacién al deudor cedido, el pago realizado de buena fe
por el deudar cedido al cedente luego de efectivizada la cesidn menclonada precedentemente, tendrd efecto liberatorio y serd oponible
al cesionario en la medida que se hubiera realizado de acuerdo & las formas y modalidades correspondientes al crédito cedido.

ARTICULO 11.- En funcién de Io establecido en el articulo 157 de la Ley N® 27,440, por el cual se sustituye ol articulo 31 de [a Ley N°
20.643 y sus modificaciones, en aquellos casos en que el Agente Depositario Central de Valores Negociables, por si 0 a través de una
sociedad vinculada, preste servicios comprendidos en la Ley N® 21.528, dicha entidad desarrollard exclusivamente aquellas actividades
que estén relacionadas con el cumplimiento de sus funciones y que hayan sido autarizadas por la COMISION NACIONAL DE VALORES,
organismo descentralizado actuante en |a drbita del MINISTERIO DE FINANZAS.

A tales efectos, dicha organismo podrd suseriblr un acuerdo de colaboracién para la supervisidn requerida con el BANCO CENTRAL DE
LA REPUBLICA ARGENTINA, en su rol de autoridad de aplicacicn de la Ley N° 21.526.

ARTICULO 12.- Factiltase a la SECRETARIA DE VIVIENDA del MINISTERIO DEL INTERIOR, OBRAS PUBLICAS Y VIVIENDA a dictar las
normas complementarias y aclaratorias en virtud de lo establecido en el primer parrafo del articulo 206 de la Ley N® 27.440.

Las distribuciones realizadas conforme el segundo parrafo del acdpite e} del referido articulo, serdn consideradas efectuadas tanto por
los Fondos Comunes de Inversién Cerrados comeo por los Fideicomisos Financieros.

ARTICULO 13.- Designase al MINISTERIO DE FINANZAS como la Autoridad de Aplicaciin a los efectas de lo establecido en el Tiula X1V
de la Ley N® 27.440.

ARTICULO 14.- La presente medida reaird a partir del 21 de mayo de 2018.

ARTICULO 15.- Comuniquese, publiquese, dése a la DIRECCION NACIONAL DEL REGISTRO OFICIAL y archivese. — MACRL. — Marcos
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Pefia. — Francisco Adolfo Cabrera. — Luis Andres Caputo.
NOTA: El/los Anexofs que integra/n este(a) Decreto se publican en la edicién web del BORA -www.boletinoficial gob.ar-,
(Nota Infoleg: Los anexos referenciados en la presente norma han sido extraldos de Ia edicidn web de Boletin Oficial)

e. 18/05/2018 N° 35006/18 v. 18/05/2018

ANEXOD 1
REGLAMENTACION DEL TITULO I DE LA LEY N° 27.440
IMPULSO AL FINANCIAMIENTO DE PyMEs

ARTICULO 1°.- El Régimen de *Factura de Crédito Electrénica MiPyMEs" serd optativa para aquellas MiPyMEs que actien en cardcter de
compradoras o locatarias, Las mismas podrdn adherir al Régimen de "Factura de Crédito Electronica MiPyMEs" v las serdn aplicables
tadas las disposiciones de la Ley N° 27.440, el presente decreto y demds normas complamentarias v aclaratorias que se dicten al
efectn.

ARTICULD 2% - Sin reglamentar.

ARTICULD 3°.- A efectos de lo dispuesto en el articula 3° de la Ley N° 27.440, se entenderd por transacciones a las reallizadas por los
sujetos alcanzados en el marco del Régimen de "Factura de Crédito Electronica MiPyMES",

Se entenderd como sujetos alcanzados por el presente Régimen a la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS, los Agentes
Depositario Central de Valores Negociables, Agentes de Liquidacion y Compensacidn, al Piblico Inversor en general y/o cualquier otro
sufeto interviniente en la operacidn, como asi también a las MiPyMEs y a las empresas grandes que den origen a la operacidn
comercial.

La excepcidn a la prohibicion del articulo 101 de la Ley N® 11.683, texto ordenads 1998, y sus modificaciones, también alcanza a la
individualizacidn de las "empresas grandes” a que se refiere el articulo 7° de la Ley N® 27.440, de conformidad con lo dispuesto en el
inciso b) del articulo 3° del presente decreto.

Los sujetos alcanzados por el presente Régimen, ¥ que intervengan en la negociacién de la "Factura de Crédito Electronica MiPyME",
deberdn participar del Régimen de "Factura de Crédito Electrinica MiPyMEs" a través de un Agente de Liquidacién y Compensacion
definido en el articulo 2° de la Ley N° 26.831 o Entidad Financiera en los términos de la Ley N® 21.526 y sus modificaciones.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N® 27,440, los Agentes Depositario Central de Valores Negociables deberdn
implementar una plataforma informética mediante la cual los sujetos alcanzados por el Régimen de "Factura de Crédito Electronica
MiPyMEs" puedan acceder, de forma libre y gratuita, a la informacidn de los pagos efectuados.

Dicha plataforma deberd contener, como minimo, la sigulente informacin:

a) Los canales de negociacidn utilizados por las MiPyMEs.

b} La cantidad de "Facturas de Crédito Electrdnicas MiPyMES® negociadas.
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¢} Los pagos que se efectien de |as mismas, siempre que éstas e encuentran bajo su custodia, v un indice de cumplimiento por cada
Clave Unica de Identificacidn Tributaria (CUIT).

La infarmacidn contenida en la mencionada plataforma deberd resguardar los derechos de los intervinientes, de conformidad eon la Ley
N® 25.326 sobre Proteccién de los Datos Personales y sus modificaciones.

ARTICULO 4°- En el "Registro de Facturas de Crédito Electrénicas MiPyMEs", creada por el articulo 3° de la Ley N° 27.440, se deberd
informar la cancelacion de la "Factura de Crédito Electrdnica MiPyME™ asi como también las notas de débito y/o crédito que ajusten el
monto de la operacién v que se emitan entre |as partes.

En caso que la "Factura de Crédito Electrénica MiPyMEs" sea emitida en moneda extranjera, fas diferencias de cambio generadas con
posterioridad a la emisitn y hasta la aceptacién -expresa o ticita-, deberdn ser documentadas mediante la emisidn de notas de débito
y/o crédito.

Las notas de débita y/o crédito generadas por cualguler concepto con posterioridad a la aceptacidn, expresa o ticita, de la "Factura de
Crédito Electrnica MiPyME", no implicaran modificaciones en el monto neto negociable del titulo ejecutiva y walor no cartular
generada.

ARTICULO 59.- El requisito establecido en el Incisa 1} del articulo 5° de la Ley N* 27,440 sa considerard cumplido con |a notificacion que
efectie la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS en el domicilio fiscal electrdnica del comprador, locataria o prestatario,
de la emision de las respectivas "Facturas de Crédito Electronicas MIPyMES®,

La inhabilidad de la "Factura de Crédito Electronica MiPyMEs®, prevista en el dltimo parrafo del articulo 5% de la Ley N® 27.440,
implicard que dicho documento no cumple con las normas de facturadén vigentes y producicd los efectos tributaros correspondientes a
los documentos no valides como facturas, Se tendrdn por vélidas las notificaciones efectuadas a los domicilios fiscales electrdnicos en
el marco del presente Régimen, con los alcances establecidos en la Ley N® 11.683, texto ordenado en 1998, y sus madificaciones.
ARTICULD 62~ Sin reglamentar.

ARTICULO 7°.- Sin reglameritar.

ARTICULO 8%- La cancelacién a que se refiere el inciso ) del articulo 8% de la Ley N® 27.440 es aquella que se produzca con
anterioridad a |a fecha en que vence el plazo para la aceptacidn de |a "Factura de Crédito Electrdnica MiPyMEs".

ARTICULO 9%.- Sin reglamentar.

ARTICULOD 10~ Sin reglamentar.
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ARTICULO 11.- Sin reglamentar.

ARTICULO 12.-. Sin reglamentar.

ARTICULD 13.- Los Mercados previstos en el articulo 12 de la Ley N® 27.440, podrdn contratar las herramientas o sistemas
informaticos del articulo 13 de la mencionada ley, de conformidad con la normativa que dicte la COMISION MACIONAL DE VALORES a
tales efectos.

ARTICULO 14.- Sin reglamentar.

ARTICULO 15.- Sin reglamentar.

ARTICULD 16.- Sin reglamentar.

ARTICULD 17.- Sin reglamentar.

ARTICULD 18.- Sin reglamentar.

ARTICULO 19.- Sin reglamentar.

ARTICULO 20.- Sin reglamentar.

ARTICULD 21.- Sin reglamentar.

ARTICULD 22.- Sin reglamentar.

ARTICULD 23.- Ei presente Régimen resultara aplicable de acuerds con el cronograma que a tal fin establezea la Autoridad de
Aplicacidn para cada uno de los sectores de |a economia.

ARTICULO 24.- Sin reglamentar.

ARTICULD 25.- Las retenciones y/o percepciones de tributos nacionales y/o locales que correspondieren respecto de las operaciones
comprendidas en el presente Régimen deben ser practicadas o sufridas Onicamente por el obligado al pago de la "Factura de Crédito
Electronica MiPyMEs" vy procederan en la instancia de aceptacidn expresa o tacita, debiendo determinarse e ingresarse en la forma,
plaze y condiciones que establezcan la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS y los organismos provinciales
competentes,

En el supuesto que una vez canceladas las retenciones v/o parcepcionas cormespondientes surgieran diferencias -en mas o en menos-
respecto del monto detraide por aplicacién del articulo 24 de la Ley N® 27.440, los saldos respectivos deberdn restituirse entre
emisores y aceptantes de |a "Factura de Crédito Electrdnica MiPyMEs", a través de los medios de pago habilitados por el BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

1F-2018-23457000-APN-SSALYR# MF
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ANEXO 11

REGLAMENTACION DE LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES N° 26.831
ARTICULO 1°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 2°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 3°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 4°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 5°.- DOCUMENTOS DIGITALES.
Los documentos firmados digitalmente que se remitan por via electrénica a la COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV), organismo
descentralizado actuante en la 6rbita del MINISTERIO DE FINANZAS, a través de la Autopista de Informacién Financiera para dotarlos
de idéntica validez y eficacia que los firmados en soporte papel, deberdn gozar de condiciones de inalterabilidad y falta de
cuestionamiento por parte del presentante.
ARTICULO 6°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 7°.- DELEGACIONES. COMPETENCIA TERRITORIAL. La COMISION NACIONAL DE VALORES establecera en razén del territorio
y de las condiciones del mercado, las facultades con que contard cada delegacién regional. La COMISION NACIONAL DE VALORES
elevara una propuesta al MINISTERIO DE FINANZAS, a los fines de establecer la competencia territorial de cada delegacién regional.
ARTICULO 8° - Sin reglamentar.
ARTICULO 9°.- Sin reglamentar.
ARTICULO 10.- Sin reglamentar.
ARTICULO 11.- Sin reglamentar.
ARTICULO 12.- Sin reglamentar.
ARTICULO 13.- Sin reglamentar.
ARTICULO 14.- Sin reglamentar.
ARTICULO 15.- Sin reglamentar.
ARTICULO 16.- Sin reglamentar.
ARTICULO 17.- Sin reglamentar.

ARTICULO 18.- Sin reglamentar.
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ARTICULD 19.- Incisos a) al e) sin reglamentar.

) El control societario de aquellas sociedades registradas bajo el Régimen "PYME CNV Garantizada", serd efercido por los organismos
competentes correspondientes a cada jurisdiccidn, sin perjuicio de las facultades que la normativa vigente le otorga a la COMISION
MNACIONAL DE VALORES, Incisos g) a z) sin reglarmentar.

ARTICULD 20.- Sin reglamentar.

ARTICULD 21.- Sin reglamentar.

ARTICULD 22.- Sin reglamentar.

ARTICULD 23.- Sin reglamentar.

ARTICULD 24.- Sin reglamentar.

ARTICULD 25.- Sin reglamentar.

ARTICULD 26.- Sin reglamentar.

ARTICULO 27.- Sin reglamentar.

ARTICULO 28.- Sin reglamentar.

ARTICULO 29.- Sin reglamentar.

ARTICULD 30.- Sin reglamentar.

ARTICULD 31.- Sin reglamentar.

ARTICULD 32.- Sin reglamentar.

ARTICULD 33.- Sin reglamentar.

ARTICULD 34.- Sin reglamentar.

ARTICULD 35.- Sin reglamentar.
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ARTICULO 36.- Sin reglamentar.
ARTICULD 37.- Sin reglamentar.
ARTICULO 38.- Sin reglamentar.
ARTICULO 39.- Sin reglamentar.
ARTICULO 40.- Sin reglamentar.
ARTICULO 41.- Sin reglamentar.
ARTICULO 43.- Sin reglamentar.
ARTICULO 44.- Sin reglamentar.
ARTICULO 45.- Sin reglamentar.
ARTICULD 46 - TRIBUNAL ARBITRAL.

Los reglamentos para la creacidn y funcionamiente de los Tribunales Arbitrales dictados por los mercados autorizados, deberdn ser
aprobades por la COMISION NACIONAL DE WALDRES, debiendo dicha reglamentacién contener, coma minima, los siguientes aspectos:

a.) El Tribunal debe estar constituido por un nimers de miembros impar.

b.) Los miembros del Tribunal deben acreditar condiciones de idoneidad, honorabilidad, integridad, experiencia, antecedentes
académicas y profesionales.

c.) El contenido del laudo arbitral deberd ser exclusivamente de derecho.

d.) Los plazos de extensitn para el dictado de los laudos deben ser razonables. La COMISION NMACIONAL DE VALORES controlard el
cumplimiento del reglamento y de los plazos para el dictade de los laudaos.

ARTICULO 47 .- Sin reglamentar.
ARTICULO 48.- Sin reglamentar.
ARTICULO 49- AUTORIZACION. COMPUTO DEL PLAZO.

El plazo indicado en el articulo 49 de la Ley N°® 26.831 para que la COMISION NACIONAL DE VALORES se expida sobre la pelicidn de
autorizacidn, se computara desde que se encuentre integrada [a totalidad de la decumentacidn requerida en cada caso.

ARTICULO 50.- Sin reglamentar.

ARTICULO 51.- Sin reglamentar.
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ARTICULD 51.- Sin reglamentar.

ARTICULD 52 .- Sin reglamentar.

ARTICULD 53.- Sin reglamentar.

ARTICULD 54- AUTENTICIDAD DE LA DOCUMENTACION. Los documentos para gozar de la presuncién contenida en el articuln 54 de la
Ley N° 26.831 deberdn contener, como minimo, lugar, fecha, firma, aclaracién, ndmero de documento y cardcter en que actia el
agente interviniente. La CDMIS!&N MACIONAL DE VALORES establecerd los requisitos y procedimientos que deberdn cumplirse los
efectos de la implementacidn de |a firma digital a estos fines.

ARTICULO 55.-- Sin reglamentar.

ARTICULO 56.- Sin reglamentar.

ARTICULO 57.- Sin reglamentar.

ARTICULD 58.- OBJETO DE CALIFICACION. Los agentes de calificarisn de riesqo a solicitud de las emisoras y otras entidades, podrén
calificar cualguier valor negociable, sujeto o no al régimen de oferta plblica.

EXCEPCION. La COMISION NACIONAL DE VALORES podra establecer la abligatoriedad de las calificaciones cuando las especiales
condicienes de las entidades o de los valores asl lo requieran.

ARTICULO 59~ Sin reglamentar.

ARTICULO 60~ Sin reglamentar.

ARTICULD 61.- ASAMBLEAS A DISTANCIA.

Cuando los estatutos de las entidades emisoras prevean la posibilidad de celebrar asambleas a distancia, deberdn establecerse canales
de comunicacibn que permitan la transmisidn simultdnea de sonide, imdgenes y palabras asequrande el principlo de lgualdad de trato

de los participantes.

Deberd dejarse constancia en el acta de los sujetos y el cardcter en gue participaron en el acto a distancia, el lugar donde se
encontraban, y de los mecanismos téenicos utilizados,

La celebracidn de una asamblea a distancia deberd ponerse en conocimiento de la COMISION NACIONAL DE VALORES con CINCO {5)

dias habiles de anticipacién. La COMISION MACIONAL DE VALORES podréd designar uno o mds Inspectores con funcién de veeduria para
acistir al acto asambleario.

hitp:/iservicios infoleg gob_arfinfoleginternet/anexos/310000-31499%/3 1041 3/norma him 610

93




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

9/6/2018 Infel EG - Ministerio de Justicia y Derechos Humanos - Argentina

APODERADOS. En el caso de tratarse de apoderados deberd remitirse a la entidad con CINCO (5) dias habiles de antelacidn a la
celebracidn el instrumento habilitante correspondiente, suficientemente autenticado.

PROCEDIMIENTO. ASAMBLEA A DISTANCIA. Las entidades que hagan uso de esta

facultad deberdn presentar en la COMISION NACIONAL DE VALORES los

procedimientos a utilizar para su aprobacién por el organismo.

ARTICULD 62- AUMENTOS DE CAPITAL. LIMITE DE SUSCRIPCION.

La COMISION NACIONAL DE VALORES fijard en sus normas el mecanismo y Hmite

para la suscripcidn de acciones en exceso.

ARTICULO 62 bis.- Sin reglamentar.

ARTICULO 63.- Sin reglamentar.

ARTICULO 64.- Sin reglamentar.

ARTICULD 65.- Sin reglamentar.

ARTICULO 66.- Sin reglamentar.

ARTICULO 67~ Sin reglamentar.

ARTICULO 68. - PARTICIPACION DE TRABAJADORES.

Las entidades emisoras deberan fomentar la participacidn como accionistas de su personal en relacién de dependencia, o de alguna o
algunas de sus sociedades controladas, en los términos del articulo 68 de la Ley N* 26.831, a través de programas de participaddn que
deberin elabarar y presentar previamente a la COMISION NACIONAL DE WVALORES para su aprobacitn,

ARTICULO 69 - ASAMBLEAS. PAUTAS REGLAMENTARIAS. SOLICITANTE DE PODERES.

El poder general de administracidn autenticado poar escribano plblico habilita al mandatario para concurrir a la asamblea. El poder
otorgado para una asamblea es valido para su segunda convocatoria. De tratarse de poder especial, éste deberd estar certificado por
ante escribano pablico e indicar las asambleas para las cuales se otorga.

El solicitante de poderes deberd informar a la COMISION MACIOMAL DE VALORES, en la forma reguerida con una antelacidn de TRES
(3) dias habiles, las vinculaciones que tenga con otros arcionistas para conocimiente de todos los interesados. La COMISION
NACIONAL DE VALORES ectablecerd |as demds pautas y mecanlsmas a aplicar.

ARTICULO 70.- Sin reglamentar.

ARTICULO 71.- Sin reglamentar.
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ARTICULD 72.- Sin reglamentar.

ARTICULO 73.- Sin reglamentar,

ARTICULO 74.- Sin reglamentar.

ARTICULO 75 - REMUNERACIONES.

Las socledades autarizadas a hacer oferta plblica de sus acciones deberdn informar en forma individual a la COMISION NACIONAL DE
VALORES las remuneraciones por todo concepte de sus directores, administradores, gerentes, sindicos y consejeros de vigilancia, de
acuerdo a los requisitos y procedimientos que establezca dicho organismo y conforme a los limites establecidos en el articulo 261 de la
Ley General de Sociedades N® 19.550, T.O. 1984,

ARTICULO 76.- Sin reglamentar,

ARTICULD 77.- Sin reglamentar.

ARTICULO 78.- Sin reglamentar.

ARTICULO 79.- Sin reglamentar.

ARTICULO 80.- Sin reglamentar.

ARTICULO 81.- Sin reglamentar.

ARTICULO 82.- Sin reglamentar.

ARTICULO 83.- Sin reglamentar.

ARTICULO 84.- Sin reglamentar.

ARTICULD 86.- Sin reglamentar.

ARTICULO 87.- Sin reglamentar.

ARTICULO 88.- Sin reglamentar.
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ARTICULD 89 .- Sin reglamentar.

ARTICULD 90.- Sin reglamentar.
ARTICULD 91 .- Sin reglamentar.
ARTICULD 92.- Sin reglamentar.
ARTICULD 93.- Sin reglamentar.
ARTICULD 94.- Sin reglamentar.
ARTICULD 95 .- Sin reglamentar.
ARTICULD 96.- Sin reglamentar.
ARTICULD 97.- Sin reglamentar.
ARTICULD 98.- Sin reglamentar.
ARTICULD 99 .- Sin reglamentar.
ARTICULO 100.- Sin reglamentar.
ARTICULD 101.- Sin reglamentar.
ARTICULD 102.- Sin reglamentar.
ARTICULD 103.- Sin reglamentar.
ARTICULD 104- AUDITORES EXTERNOS.
La COMISION NACIONAL DE VALORES deberd publicar el listado de auditores externos autorizados.
ARTICULD 105.- Sin reglamentar.

ARTICULD 106 - Sin reglamentar.

ARTICULD 107.- Sin
ARTICULO 108.- Sin
ARTICULD 109.- Sin
ARTICULD 110.- Sin

ARTICULO 111.- Sin

reglamentar.
reglamentar.
reglamentar.
reglamentar.

reglamentar.
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ARTICULO 112.- Sin reglamentar.

ARTICULO 113.- Sin reglamentar.

ARTICULCH 114 - CESE DE PUBLICIDAD ENGANOSA.
El cese prevista en el articulo 114 de la Ley N° 26.831, de asi disponerse, deberd ser
inmediato a su notificacidn.

ARTICULO 115.- Sin reglamentar.

ARTICULD 116.- Sin reglamentar.

ARTICULD 117.-Sin reglamentar.

ARTICULD 118.- Sin reglamentar.

ARTICULO 119.- Sin reglamentar.

ARTICULD 120.- Sin reglamentar.

ARTICULD 121.- Sin reglamentar.

ARTICULD 122.- Sin reglamentar.

ARTICULO 123.- Sin reglamentar.

ARTICULD 124 - Sin reglamentar.

ARTICULD 125.-Sin reglamentar.

ARTICULD 126.- Sin reglamentar.

ARTICULD 127 .-Sin reglamentar.
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ARTICULD 128.- Sin reglamantar.

ARTICULD 129.- Sin reglamentar.
ARTICULO 130.- Sin reglamentar.
ARTICULO 131.- Sin reglamentar.
ARTICULD 132.- Sin reglamentar.
ARTICULD 133.- Sin reglamentar.
ARTICULD 134.- Sin reglamentar.
ARTICULO 135.- Sin reglamentar.
ARTICULD 136.- Sin reglamentar.
ARTICULD 137.- Sin reglamentar.
ARTICULO 138.- Sin reglamentar.
ARTICULD 139~ Sin reglamentar.
ARTICULD 140.- Sin reglamentar.
ARTICULD 141.- Sin reglamentar.
ARTICULD 142.- Sin reglamentar.
ARTICULD 143.- Sin reglamentar.
ARTICULD 144.- Sin reglamantar,
ARTICULD 145.- Sin reglamantar,
ARTECULD 146.-Sin reglamentar.
ARTICULO 147.-Sin reglamentar.
ARTICULO 148.- Sin reglamentar.
ARTICULD 149.- Sin reglamentar.
ARTICULO 150.-Sin reglamentar.

ARTICULD 151 .-Sin reglamentar.

ARTICULC 152.- Sin reglamentar.
ARTICULO 153.- Sin reglamentar.
ARTICULD 154.- Sin reglamentar.
ARTICULD 155.- Sin reglamentar.

ARTICULD 156.- Sin reglamentar.
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COMISION NACIONAL DE VALORES
Resolucidn General 654 /2016
Normas N.T. 201 3. Modificacidn.

Bs. As., 10/02/2016

VISTO el Expediente N° 520/2016 carstulado "PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION REGIMEN
ESPECIAL FCI PYMES™, lo dictaminado por la Subgerencia de Fondos Comunes de Inversidn, la Gerencla de Productos
de Inwersion Colectiva, la Gerencia General de Oferta Plblica, la Subgerancia de Asescramiento Legal, la Gerencia de
Asuntos Juridicos y la Gerencla General de Asuntos Juridicos, y

CONSIDERANDO:

Que el articuln 19 indsos b), c}, d)y h) de la Ley N* 26.831 v los articulos 32 de la Ley N® 24.083 y 1% del Deceto N®
174/93 establecen que Iz COMISION NACIONAL DE WALORES es autoridad de fiscalizacion vy registro de las socledades
gerentes y sociedades depositarias y de los Fondos Comunes de Inversion; asignandole al Organismo, asimisma,
facultades para reglamentar, dictar normmas complementanas e interpretar las aplicebles dentro del contexto
econdmico Imperante.

Que el articulo 19 indso c) de la Ley N® Z6.831 consagra como principio fundamental I3 promocidn del acceso al
mercado de capitales de las Pequefas y Medianas Empresas (en adelante "PYMES™).

fue este Organismo reconoce la importanda de las PYMES dentro de la economia en general, atendiendo a las
necesidades de financdamiento de dichas empresas.

Que con el proposite de continuar con el progresno desarrclo actual y evolucidn futura de las empresas de dichas
caracteristicas, resulta oportuno modificar el marco regulatorio vigents en la materia, en beneficlo de las PYMES.

Que a dichos fines, cabe rekerar el reconocméento a los Fondos Comunes de Inversidn como albernativa de inversian,
resultando por su estructura un vehicule apto para financar a dichas empresas que desarrollan sus actividades en el
pais.

{ue en atencwdn al tliempo transcurrido desde el dictado de la Resokicion General N® 534, mediante la cwal se
instituyd unm régimen especializado para la constitucon de Fondos Comunes de Inversion cuyo objeto espedal de
inversion lo compongan instrumentos destinados al financlamiento de PYMES (en adelante “los Fondos PYMES"), ¥
atendiendo al principio sustentado por la Ley N® 26,831, corresponde abordar, en esta instancia, una revision de los
criterios oportunamente acordados para ese régimen espedal.

Que atento 3 la evolucdn e mcremento de ks patrimonios acuakmente administrades por los Fondos PYMES, asl
como de la oferta de valores negocables destinadoes al fimandaméento de dichas empresas, se impone la adecuaddn
def articulo 21 de la Seccion W del Capitubo 1T del Titulo ¥ de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), en el sentido de elevar el
porcentaje minimo de inversidn en wvalores negodables emitidos con esa finakdad, con el propasito de fortalecer el
desarrolio ¥ credmiento de dicho sector econdmics.

Que, en ese sentido, los Fondos PYMES deberam mnvertir al menos el SETENTA ¥ CINCO POR CIENTO [75%) del
patrimonio neto en wvalores negocables emitidos por PYMES y/fo wvalores negociables emitidos por otras entidades
cuya emision tenga por objetivo o finalidad el finandamiento de PYMES.

Que en virtud de la modificacion introdudda, la inversién en valores negocdables emitidos por empresas de baja
capializadén constituidas en el pais dejara de ser conskderada dentro del objeto especial de inversion de didhos
Fondos.

Que ademas de elio, vy en base a los fundamentos expuestos, corresponde efiminar del marco regulatoro actual, el
plazo para la conformacion definitiva de la cartera de inversiones al inicko de operaciones de este tipo de Fondos
Comunes de Inversian.

{jue la presente se dicta en ejerccio de las facultades otorgadas por bos articulos 19, indso h) de ka Ley N® 26,831,
32 de la Ley N® 24 083 y 1° del Decreto N® 174,93,

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

Articulo 1° — Reemplazar el articulo 21 de la Seccidn ¥ del Capiulo 11 del Titwlo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod. ),
par el siguiente texto:

"ARTICULG 21.- Los Fondos Comunes de Inwversidn cuyo objeto espedal de inversidn lo constituyan instrumentos
destinados al financaméento de PYMES se regiran por el regimen espedal gue se desamolla seguidamente y por as
disposiciones apliebles en general para los fondos comunes de inversian ablertos:

a) El SETENTA ¥ CINCO POR CIENTO (75%), como ménkmo, del haber defl fondo debera knvertirse en wvalores
negocablzs emitidos por PYMES wio valores negocables emitidos por otras entidades cuya emisidn tenga come
objetivo o finalidad el finandamiento de PYMES.
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b} Para solicitar el rescate de cuotapartes cuando el monte def reembolso supere 21 DIEZ POR CIENTO (10%) del
patrimonio neto del Fondo Comin de Inversidn, en el reglamento de gestidn podra establecerse un plazo de preaviso
que no podra exceder de DIEZ (10) dias habiles.

) En toda k2 documentackdn relativa al Fondo debera constar la mencdn “Fondo Comidn de Inversion Ablerto PYMES®

junto con la respectiva dentificacion particular.
Al excusivo efecto de acceder al regimen espedal previsto en el presente artioulo se consideraran PYMES a las
empresas que califiguen como PYME CNV de acuerdo a los términos definidos por las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Art. 2 — | os Fondos Comunes de Inversidn PYMES en fundonamiento deberdan adecuar sus carteras de inversiones,
conforme las pautas establecdas en el artiosle 1% gue antecede, antes del 30 de septiembre de 2016,

Art. 3% = La presente Resolucdn General tendra vigencia a partir del dia siguiente al de su publiaddn.

Art. 4® — Comuniguese, publiguese, dése a la Direcddn Maconal de Registro Ofidal, incorpdrese al sitio web del
Organismo en www.onv.gob . ar y ardhivese. — Marcos Ayerra. — Rocio Balestra. — Patrida Boedo.
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REGIMEN PARA LA PROMOCION DE LA PARTICIPACION PRIVADA EN EL DESARROLLO DE
INFRAESTRUCTURA

3

Decrete 1209/2000

Objeto y alcance. Definiciones. Fondo Fiduciario de Desarrolle de Infraestructura. Previsiones
presupuestarias. Contratos. Bienes Inmuebles. Pagos a cargo del Ente Contratante. Garantias a
favor de las entidades que financian los proyectos. Jurisdiccion Arbitral. Regimenes Alternativos.
Adhesion de las provincias y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Publicidad. Clausulas
Transitorias.

Bs. As., 29/12/2000

VISTO el Expediente N® 025-000574/2000 del Registro del MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA W VIVIENDA,
Y

CONSIDERANDO:

Que a los efectos de profundizar el procese de reforma del Estado, resulta necesario establecer un régimen
de alcance nacionzl para promover la participacion privada en aguellos proyectos que no podran ser
financiados exclusivamente por sus usuarios y destinados al desarrollo de infraestructura sconomica o social,
concepto, éste dltimo abarcative de los sectores de salud, educadon y justicia, entre otros.

Que para ello, s convenients, mejorar la infrasstructura economica y social de |a REPUBLICA ARGENTINA,
manteniendo al mismeo tiempo =l equilibrio fiscal y las metas establecidas en la Ley N® 25,152 de Solvencia
Fiscal y establecer estructuras juridicas que posibiliten el aprovechamiento de los recursos disponibles en =l
sector privado de la forma mas eficaz posible vy 2l mencr coste para el Estade, wtilizande técnicas
contractuales que han demostrado su eficacia en diversos paises y recurriends 2 procedimientos zlternativos
a los de obra publica y concesién de obra plblica, actuzalmente vigentes.

Que 3 los fines expuestos, para poder otorgar mayor seguridad juridica a las empresas que decidan contrazar
bajo el régimen del presente proyecto y reducir los costos vinculados cen la incertidumbre sobre el pago en
tiempo y forma por pare de los entes contatantes, se crea el FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE
INFRAESTRUCTURA, dotado de un patrimonic inicial que aportardan el ESTADO MACIONAL y las demis
jurisdicciones de fa REPUBLICA ARGENTIMA gque adhieran al régimen, con el gque se garantizara y
eventualmente se satisfardn los pagos comprometidos a favor de la persona juridica encargada del proyecte,
una \rzz gue la obra ha side construida y, en aguellos cases que corresponda, el servicio comience a ser
prestado.

Que en el citado régimen, el sector publico determinard el servicio o infraestructura requerido y el sector
privado competird para proveesrlo.

Que asimismo, este nuevo réegimen apunta a incerporar en la contratacion pulblica, figuras modernas como el
leasing o la medalidad "llave en mane" cuande resulten compatibles con cada tipo de proyecto.

Que por otra parts, resulta necesario hacer extensivos los principios de |z Ley N® 24,441 sl régimen gue se
instituye, 2 fin de asegurar tamto los derechos de los entes contratantes sobre los inmusbles afectados = las
obraz respectivas, como |z intangibilidad de los pagos debidos al adjudicatario del proyecto v, por éste, = los
provesdores de financizcion.

Que a les fines de establecer reglas claras y uniformes para la seleccion de los adjudicatarios de los
proyectos, para la asignacion de los riesgos del contrate, y para la ejecucion de los mismos, se disponen los
principios basicos bajo los cuales s= suscribirdn y ejecutaran las contrataciones,

Que, frente a las eventuzles controversizs de indole patrimonizl o técnica, gue surjan con motive de
contratos celebrados en el marco de este régimen, s= prevé que el ESTADO MACIONAL v las Jurisdicciones
que adhizran al misma, pusdan someterlas a tribunzles arbitrales con dirimente imparcizslmente designado.

Que se preve la posibilidad de la adhesien de las provincias y de la Ciudad de Buenos Aires en tanto estas
jurisdicciones se comprometan 3 efectuar las modificaciones legislativas necesarizs a fin de posibilitar =l
funcionamiento del régimen de conformidad con los principios que en esta norma se establecen.

Que dentro del esguema general de reforma del Estado el HONORABLE CONGRESO DE LA NACION reconaocid
y declard en estado de emergenciz la situacion econdmico-financiera del ESTADO MACIONAL, |z prestacion de
servicios y la ejecucion de los contrates a carge del sector piblico nacional.
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Que &l régimen de promocion de |z participacidn privada en el desarrollo de infraestructura constituye una
herramienta de gobierno imprescindible para revertir Iz crisis en que s= encuentra inmerso el s=ctor de la
construccion y lograr su reactivacion con el consecuente efecto multiplicador en el resto de |z economia y
particularmente en el empleo.

Que la pussta en vigencia de esta normativa es reclamads en forma wrgente por les gobisrnos provinciales,
gue ven en ella un mecanismo eficaz para posibilicar el inicio de proyectos que motorizardn lzs sconomias
regionales, en las que se verifica un verdadero estado de necesidad extraerdinarie que exige remedios de
igual naturaleza a fin de posibilitar su solucian.

Que &l listado de proyectos = ser financiados mediante =! régimen gue establece el presente decreto resulta
dal Acta Acuerdo firmadz el 9 de agosto de 2000 entre el MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ WVIVIENDA v
el CONSEID INTERPROVINCIAL DE MINISTROS DE OBRAS PUBLICAS (CIMOP).

Que en este sentide &l Compromise Fedemal por el Crecimiento y la Discipling Fiscal, suscripto entre el
Gobierna Macional, los Estades Provincizles v el Gobierno de |z Ciudad Auténoma de Busnos Aires, con fecha
17 de noviembre de 2000, contempla en su cldusula decimonovena gue "Las Partes manifiestan su decisidn
de cumplimentar el Plan Federai de Infrasstructura, ajustado a lo consensuado en el COMNSEIOD
INTERPROWINCIAL DE MINISTROS DE OBRAS PUBLICAS y el Gobiemne Nacional, con ejecucién simultanea en
todo el pais”.

Que la reforma constitucional de 1994 prevé mecanismos propios de autopreservacion —como &l que
claramente reconoce sl articulo 99, inciso 3 de la Constitucidn Nacional— frente a situaciones que por sus
caracteristicas no permitan su resolucién eficaz por madio de los procedimientos normales.

Que en =l presente las circunstancias facticas existentes son consideradas de entidad y notoriedad tal que
justifican el dictade del presente decreto.

Que el interés general comprometido resufta de tal entidad que las medidas instrumentzles propuestas no
pueden encararse eficazmente si no se conciben en forma rapida.

GQue la inclusién en el proyecto de Ley de Presupuesto General de la Administracidn Nacional para el Ejercicie
Fiscal del afio 2001, registrado bajo el N® 25.401, de autorizaciones destinadas a ejecutar obras conforme al
régimen gque se establece constituye una clara demostracion del consenso legislative ¥ de la voluntad de
ponerlo en marcha en forma inmediata.

Que fa necesidad de reactivacion de la economia v su incidencia en la sociedad resultan circunstancias de
caracteristicas publicas y notorizs gue justifican la excepcionalidad que s= impone al presente decreto, a fin
de resolver con urgencia y eficazmente la situacion planteada en forma no ordinaria.

Que los medios técnicos propuestos en el presents resultan los instrumentos rszonzbles y asi fuercn
entendidos por la HONORABLE CAMARA DE DIPUTADOS DE LA MACION,

Que |z DIRECCION GEMERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIC DE INFRAESTRUCTURA Y VIVIENDA
ha tomado la intervencidn gue le compete.

Que |a presente se dicta en ejercico de las facultades conferidas por el arbcule 99 incisos 1 v 2 de |2
Constitucién Macicnal,

Por elio,

EL PRESIDENTE DE LA MACION ARGENTIMA EN ACUERDO GEMERAL DE MINISTROS
DECRETA:

Régimen para la Promocién de la Participacidn Privada en el Desarrollo de Infraestructura.
Capitulo 1. — Objeto y alcance.

Articulo 1* — El presente decreto tiene per objete formular el marco jundico dirigide a promever la
participacion del sector privado en el desamolle de infraestructura, mediante el establecimiento de um
régimen de alcance federal parz el diseno, construccion, mantenimiento, operacion, y financiamiento de las
obraz de infraestructura econdmica o sodal que decidan encarar el PODER EIJECUTIVO MNACIOMAL vy los
Poderss Ejecutivos Provincizles y de la Ciudad Autdnomz de Busnos Aires y las universidades publicas
nacionzles que adhieran a su régimen, asegurando come chjetive prieritario proveer al crecimiento arménico
de |z Nacidn y equilibrar el desigual desarrollo relative que existe entre las provingas y las regiones del pais.

Art. 2° —Quedan excluidos del régimen del presents decreto, fos proyectos en los cuzles el ingreso
proveniente de terceros, a traves de canon de uso, peaje o sistemas similares sea superor 2l SESENTA POR
CIENTO (60%) del costo total de la obra durante &l periodo del Contrato, como asi también fos proyectos que
consistan basicamente en lz operacion y mantenimients de corredores viales y demas proyectos, servicios
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viu obras afectadas a regimenes de concesién y/o privatizadién, (Parrafe sustituido por arr. 1% del Decreto
No676/200] B.O. 28/05/2001)

Loz fondos y garantias previstos en el presente decreto no podrén ser utilizades para suplementarn
complementar o subsidiar los ingresos de los concesionarios vizles de peaje en los corredores nacionales en
vigencia al momente de la publicacion en el Beletin Oficial del presente decreta.

Capitulo II. — Definiciones.

Art. 37 — A los efectos del presente decreto les términes definidos tendran el significade gue a continuacion
se indica:

a} Jurisdicciones Adheridas: las provincias y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, en tanto decidan adherir
al régimen establecido a través del presents decreto.

b} Fondo: Fondo Fiduciario de Desarrolio de Infraestructura.

c) Ente Contratante: el ente estatal que integra el sector piblico del Estado Nacional, en los terminos de fos
incisos a) y b} del Articulo B® de |la Ley N® 24,156, o de una Jurisdiccion Adherida, en los términos que
establezea |a reglamentacion, ¥ que celebra un Contrato con el Encargado del Proyecto.

d) Encargado del Proyecto: una o mas personas jurdicas, adjudicatarias de los respectives proceses de
seleccion de cada proyecto, que actien por sl o en su cardacter de fiduciarios de fideicomises ordinarios,
financieros o de otre tipo, a guien el Ente Contratante encomiende el disefio, construccien, financiamiento y,
eventualmente el mantenimiento y operacion, de obras de infraestructura econemica o social bajo el régimen
establecido en el presente dacreto,

e} Auditoras Tecnicas: profesionales habilitades, universidades pdblicas o privadas, y sociedades locales de
capital naconal o extranjern, conforme a lo establecido en la Ley N® 21,382, especializadas en cuestiones
técnicas relativas a la ejecucién de los Proyectos. Las sodedades o profesionales habilitados gque no sean
locales, podran participar come Auditoras Tecnicas siempre gue se encuentren asociadas a sociedades
locales, conforme se establezca en la reglamentacion.

f} Contrato: instrumento juridico celebrado bajo el régimen del presente decreto entre el Ente Contratante y
el Encargado del Proyecto, por el cual s2 encomienda a2 este dltime <! disefie, construccién y financiamiento
¥, eventuzlmente, 2l mantenimiente v operacion de las obras del respectivo proyecto.

g) Fiducizrio: el Fiduciario del Fondo.

h) Contraprestacion: toda retribucién que deba percibir el Encargado del Proyecto como remuneracidn per el
uso de la obra v, en su caso, transferencia de dominio, mantenimiento y operacion, de las obras y servicios
que &l Contrato preve, incluyendo canon y toda otra suma debida por el Ente Contratante. (Inciso sustituido

por art. 2° del Decretp NO676/200] B.0. 28/5/2001)

Capitula III. — Fondo Fiduciario de Desarrofle de Infraestructura.

Art. 4° — Créase el FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA como un patrimonio de
afectacign en &l ambito dsl MINISTERIC DE INFRAESTRUCTURA ¥ WIVIENDA, administrado por el CONSEIOQ
DE ADMINISTRACION. Los recurses del Fondo se afectarsn para garantizar les pages a carge de los Entes
Contratantes en los Contratos. El Fondo tendra una duracién de TREINTA (30) afios a partir del dicrade del
presente decreto, mas el plazo gue resulte necezario parz cumplir con lzs obligaciones emergentes de los
Contratos que tengan principio de ejecucion dentro de los DIEZ {10) afios centados a partir de la constitucion
del FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA. El mismo podrd sctuar como agente de
paga por cuenta de terceros con los recursos proporcionados por los respectivos Entes Contratantes, en cuyo
caso asi deberd estar contemplado en el Contrato. Faoiltase al PODER EJECUTIVO NACIOMAL para establecer
formas y procedimientos que faciliten la asociacion del Estade Macional con el capital privade a los fines
establecidos en el presente decreto.

(Articulo sustituido por art. 3° del Decrete N"676/2001 B.O. 25/5/2001)

Art. 5° — El CONSEIO DE ADMINISTRACION, es =l nrgancr del Fondo encargado de supervisar el
cumplimients del régimen para la promocién de la participacidn privada en el desarrolle de infreestructura,
Funcionar3d an 2| ambito del MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA, con dependencia directa del
titulzr de dichz cartera y estars integrado por CINCO (3) miembros, TRES (3] en representacidn del PODER
EJECUTIVO NACIONAL y DOS {2) a propuesta de |as provincias.

El CONSE}D DE ADMINISTRACION elaborard su reglamento interno de funcionamiente dentro de los
MOWVENTA (90) dias del dictado del presente, el cual sera elevade a consideracion de la Autoridad de
Aplicacidn para su aprobacidn. El MINISTERIO D E INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA, conjuntamente con el
COMSEIQ INTERPROWINCIAL DE MINISTROS DE OBRAS PUBLICAS (CIMOP), dentro del ambito de sus
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respectivas competencias y jurisdicciones, intervendran en lz preseleccion de los proyectos a encararse bajo
el régimen establecido en este decreto, los que sardn elevados al CONSEID DE ADMINISTRACION,

El Fiduciario serd el BANCO DE LA NACION ARGENTIMA, cuya funcidén serd la de administrar los recursos del
Fonde de conformidad con las instruccienes que le imparta el CONSEJQ DE ADMINISTRACION,

Su funcionamienta estard también sometido a la Ley de Etica Pdblica N® 25,188 y sujeto al régimen de
control de la Ley N® 24,1536 3 carge de fa AUDITORIA GEMERAL DE LA NACION y la SINDICATURA GEMNERAL
DE LA NACION,

{Articulo sustituido por art. 4° del Dacrero N®676/2001 B.0. 28/5/2001)
Art. 6° — El patrimonio del Fonde estard constituide por:

a} los bienes y recursos que le asigne el Estado Macional conforme 2 las prescripciones de la Ley N® 22.423,
y las Jurisdicciones Adheridas;

b} el producide de sus operaciones; la renta, frutos y venta de sus activos; ¥
c) contribucienes, subsidics, legados o donaciones.

A los efectos del inciso a) precedents, faciltase =l PODER EJECUTIVO NACIOMAL = transferir en forma
gratuita 2l Fondo, el preducida de la venta o de la cesidn, por cualquier titulo, de los bienes que se incluyen
en =l ANEXD I del presente decreto. En el caso de aquelios inmuebles que hubiesen sido transferides o
estuviesen en tramite de sero en virtud de lo dispuesto por la Ley N® 24,146 3 provincias, municipios y
comunas, s mantendran las condiciones de los acuerdes oportunamente celebrados mediante convenios o
gue se celebren durante la vigenciz de |a citada ley. (Parrafo sustituido por art. 5° del Dagrere NOS78/ 2007
B.O. 28/5/2001)

En el caso de agquellos inmuekles que hubiesen sida transferidos o estuviezen en trémite de serlo en virtud de
lo dispussto por la Ley N® 24.146 =3 provincias, municipios y comunas, se mantendran las condiciones de los
acuerdos oportunamente celebrados mediante convenios.

Art. 7° — El Fondo deberd constituir y mantener en todo momento, una reserva de liguidez, que integrars su
patrimonio ¥ cuya constitucion, mantenimiento yfo costo estara a cargo de los Entes Contratantes,
debiéndose obtener en tal supuesto, cuande el Ente Contratante pertenezea al Estado Nacional, la
autorizacion presupuestariz de conformidad com lo dispussto en el Articule 15 de |z Ley N°® 24,156, La
reglamentacion establecerd el monto de dicha reserva tomando en cuenta lzs Contraprestaciones previstas
en los Contrates celebrades, y dispondrd como se afectara la misma a los respectives Contratos y en gué
casos podra integrarse com recursos del Fondo. Dicha reserva no podra ser reducida afectando los dereches
adquirides baje los Contratos celebradeos. Cuando el Ente Contratante pertenezca al Estado Macional y el
patrimonio liquids del Fonde no alcanzare pars constituir dicha reserva, el Fondo podrd recurric a los
procedimientos previstos en los incisos b} y ¢} del Articulo 27 del presente decreto para completar el faltante.

Art. 8° — E| FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA debera invertir sus recursos
liguidos en titulos o valores publicos, y/o en depdsitos a2 plazo fijo en bancos oficiales nacionales, bancos
oficiales provinciales o bancos oficiales municipales, con vencimientos gue no excedan de un afio.

En relacion a la totalidad de los recurses liquidos el FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE
INFRAESTRUCTURA deberd presentar cuatrimestralments un informe documentado a las Comisiones de
Presupuesto v Hacienda de ambas Cimaras del HONORABLE CONGRESD DE LA NACION.

Los demas bienes que se asignen al FONDO FIDUCIARIO DE DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA por ley o
norma habilitante, podran, cumplimentando |la mermativa vigente, ser vendidos, dados en locacion,
usufructs, concesidn, fideicomizo o dispuestos de otra manera en cusnto 2 su propiedad o uso, = fin de ser
utilizados como garantia.

Cuando se trate de bienes de las Jurisdicciones Adheridas con & fin de ser utilizados como garantias, los
miszmos no podrin ser wendidos, hipotecados, dados en locacidn, usufructo, comcesidn, fideicomiso o
dispueste de otra manera en cuanto 3 su propiedad o wse, salve en el supuesto gue efectivamente 2l ente
centratante incurra en incumplimients de las obligaciones a su cargo.

(Articulo sustituido por art. 6° del Decretp NS678/2001 B.0. 28/5/2001)

Art. 9° — El patrimonic del Fondo quedars irrevecablemente afectado 2 s garantia de los pagos debides
bajo los Contrates, Al vencimiento del plazo de duracion del Fonde, su patrimonio remanente revertira al
Estado Mazcional y 2 las Jurisdicciones Adheridas, en los términos gue estzblezca el reglaments del Fonde &l
que, a estos efectos, deberd tomar en cuenta el monto de los respectives aportes y los desembolsos
efectuados por el Fonde respecto de las obras contratadas por el Estado Macional y cada Jurisdiccion
Adherida.
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Art. 10. — El CONSEJIO DE ADMINISTRACION, estara facultade, dentro de la normativa vigente, en el 2mbito
de su competencia pama asistir al MINISITERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA en |a gestion, negociacion
y disefio de ocperaciones de crédito, garantias y facilidades contingentes con organismos internacionales
econdmico-financierss a loz que pertenszca como miembre [z REPUBLICA ARGENTIMA. Asimismo, sstara
facultado 2 intervenin a través del Fiduciario, en |z realizacidn de operaciones que el FONDO FIDUCIARIO DE
DESARROLLO DE IMFRAESTRUCTURA concrete con entidades finanderas nacionales o extranjeras vy
compafizs de seguro, o cuande recurra al mercado de capitales.

(Articulo sustituido por art. 7° del Degrefo N°676/2001 B.O. 28/5/2001)

Art. 11. — L=s jurisdicciones provinciales y la Ciudad Auténoma de Busnos Aires que dessen adherir al
regimen del presente decrete deberan otorgar al Fonde la exencién de sus respectivos impuestos.

Art. 12. — la autoridad de aplicacion del régimen establecido por el presente, sera =l MINISTERIO DE
INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA.

Capitulo IV, — Previsiones presupuestarias.

Art. 13. — Todo proyecto que deba realizar el Estado Nacional v que tenga origen en las dispesiciones del
presents decreto deberd contar en todos los casos con la correspondiente aprobacion presupuestaria,
conforme a lo establecido en la Ley MN® 24,156 ¥ su modificatoria. En la presentacion de los presupuestos
plurianuzles deberidn constar enm forma especifica las partidss asignzdas al pago de cénones yfo la
constitucion de garantias derivadas del presente decreto. Las obras que se sjecuten conforme el presente
decreto deberan cumplimentar con &l régimen vigente de la Lay N? 24,354,

Capitulo V. — Contratos.

Art. 14. — Los Entes Contratantes, en el dmbito de sus respectivas competencias, encomendaran por
separado:

a) el estudio de factibilidad y/o el disefio preliminar;

b) fa etapa final dal disefio, construccién, mantenimiento, operacion y/o financiamiento de proyectos de
infraestructura ecandmica y social, cuanda carrespondiers.

Los encargados del Proyecto que hubieran intervenido por s o por terceros en el estudio de factibilidad y/o
en e diseno preliminas no pedran hacerlo en las restantes etapas del mismo.

El Ente Contratante podra recurrir al contraro de leasing o locacién con opcidon de compra conforme la Ley N®
25.248, o cualguier figurs contractual prevista en el derecho plblico o privade: todo ello en tanto resufte
compatible con el presente decreto ¥ adecuado a la naturaleza de las obras y al proyecto espedfico de que se
trate. El Ente Contratante podra obligarse en los Contratos a ejercer la respectiva opcion de compra de |a
obra. Los Contratos podran ejecutarse segin |z modalidad "llave en mano” cuando resulte compatible con el
proyecto,

(Articulo sustituido por art. 3° del Decrerp NS678/ 2001 B.O. 28/5/2001)

Art. 15. — Los plazos y el valor de la Contraprestacion surgiran de la oferta o presentacidn, y deberan ser
incluidos en el Contrato. La eleccion de la oferza que al respecto se efectie en oportunidad de cada
contratacién, deberd basarse en estudios técnicos de organismos publicos o firmas privadas especizlizadas
contratadas al efecte por 2l Ente Contratante. Las partes podran acedar en el contrato que los plazos y el
valor de lz Contraprestacion no podran ser cuestionados en sede administrativa ni judicial, salvo deolo.

(Parrafo sustituido por art. 9% del Decreto N6 78/2001 B O 28/5/2001)

El Contrato deberd especificar asimismo los componentes del precio de la oferta, discriminando entre otros ef
costo de comstruccidn de |z obra, de financiacidn, de operacidn, de mantenimiento y, de expropiacidn de los
biznes cuando fusra necesario para la ejecucion del proyecto en cuestidn.

Art. 16. — El Contrato, cualquiera fuers su modalidad, debers prever gue Iz comstruccidn de la obra, sus
avances, terminacion, operacion y mantenimiento seran auditados por el organismo pablice idéneo o i
Auditoria Técnica, con la periedicidad que se establezca en el Contrato, y debera remitir el informe pertinents
al Emte Contratante, al CONSEIQ DE ADMINISTRACION y al Encargade del Proyecte. La Autoridad de
Aplicacidn debera prever la creacion y reglamentacidn del registro de firmas de Auditoria Técnica en el
ambito del MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIEMDA, El CONSEIQ DE ADMINISTRACION sstablecers
el régimen de incompatibilidades para la actuacidn de fas firmas de Auditonia Técnica.

{Articulo sustituido por art. 10° del Decreto N9676/2001 B.0. 28/5/2001)

hitpdfisenvicios. infioleg. gob. arfinfolegintemetanexosG5000- 0222 0/E5EL0e xact. him

105




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

271272019

texactdto1208-2000

Art. 17. — Una vez verificada la finalizacion de la obra segin el método previsto en el Contrato, el
Encargado del Proyecto tendra derecho a percibir la Contraprestacion correspondiente.

Art. 18. — Los pliegos licitatorios deberan prever la asignacion de los riesgos del proyecto, incluyendo los de
indole técnica, econdmica y financiera.

Art. 19. — Los derechos y obligaciones contractuales de las partes seran sélo aquellos expresamente
previstos en el presente decreto, en el respectivo pliego de licitacion y en el Contrato correspondiente, en |a
reglamentacion de fecha anterior a la celebracion de aquél, incorporada por referencia, y en las normas del
derecho privado que resulten aplicables. Cuando no se prevea el derecho del Ente Contratante de rescindir
anticipadamente el Contrato, o de modificarlo unilateralmente, por razones de conveniencia e interés publico,
la contratacion debera ser autorizada por el PODER EJECUTIVO NACIONAL, o en su caso de la respectiva
Jurisdiccion Adherida, con la previa intervencion de la PROCURACION DEL TESORO DE LA NACION o del
maximo organismo administrativo de asesoramiento legal de aquélla.

Art. 20. — En la aplicacion del presente régimen se establece para los procesos de seleccion de los
Encargados del Proyecto, el procedimiento de licitacion publica nacional.

El PODER EJECUTIVO NACIONAL podra convocar fundadamente a licitacion pablica nacional e internacional,
atendiendo a la complejidad técnica de la obra, la capacidad de participacion en el proceso licitatorio de las
empresas regionales, provinciales y/o locales, razones econdmicas y/o financieras, la capacidad de
contratacion disponible, y/o el origen de los fondos cuando se trate de proyectos que cuenten con
financiamiento o garantias especificas de organismos internacionales econdémico- financieros a los que
pertenezca como miembro de la REPUBLICA ARGENTINA.

Cuando el costo de la construccion de la obra sea superior a PESOS CUARENTA Y CINCO MILLONES ($
45.000.000) el llamado a licitacion sera de caracter nacional e internacional.

Tratdndose de licitacién publica nacienal e internacional, los pliegos licitatorios establecerdn que las empresas
no radicadas en el pais, para pressntarse a licitacién, deberdn estar asodadas a firmas locales con una
participacion societaria maxima del CINCUENTA ¥ UNO POR CIENTD (1%} Las bases de las licitaciones
estableceran que las empresas locales de capital nacional definidas segun la Ley N® 21.382, y/o empresas
locales de capital extranjerc radicadas e inscriptas en los registros respectives, tendran la opcidn de igualar
la mejor oferta siempre que estuvieran dentre de wn margen de hasta el DIEZ POR CIENTO [10%) de la
misma. Mo sera de aplicacion la opcidén de iguzlar la mejor oferta, cuando el adjudicatario estuviers
constituido, de conformidad a lo establecido en ei presente decreto por empresas procedentes de paises con
los cuales la REPUBLICA ARGENTINA hubiese celebrade tratados de proteccién redproca de inversiones,
debidaments ratificados por ley. La documentacion del procedimiento ficitatorio deberd contener precios
testigo o valores de referencia de los insumeos ¥ componentes principales del proyecto a licitar y de su origen,
asi como de los costos del proyecto por proceso o actividad en las etapas de construccion, operacion y
mantenimiento, a cuyos efectos la reglamentacién podrd prewer su desterminacion por intermedio de
universidades publicas nacionales u organismos nadonales. Las empresas oferentes radicadas o no radicadas
en el pais, en todos los casos deberdan presentar por dedaracion jurads, los costos y condiciones de
financiamiento de la oferta, conforme lo determine la reglamenzacién. (pdrrafo susvtuido por are. 11 del

Decrete NSS7E/2001 B.O. 25/5/2001).

En los casos en que sea necesario obtener financiacién o garantias de organismos internacionales econémico-
financieros a los gue pertenezca como miembro la REPUBLICA ARGENTINA, las disposiciones del presente
articule podran ser ajustadas segin las normas o disposiciones de estos organismos o los acuwerdos gque se
alcancen con los mismos.

Podran efectuarse llamados a licitacion enundando las necesidades a satisfacer o los s=rvicios a prestan

En todos los casos la adjudicacdon recaera sobre la oferta considerada mas convenients tomando en cuenta
en especial el monto de la Contraprestacion v b calidad de |a prestacidn ofrecida, sin perjuicio de tensr an
cuenta la idoneidad del oferente y lz= demas condiciones de |z oferta de acuwerdo con los parametros
objetives de seleccién que establezcan los pliegos respectivos.

Cuando el Encargado del Proyecto no cuente con antecedentes en disefio, construccién, mantenimientoe y/u
operacién de obras de infraestructura, deberd acompafiar al momente de la presentacién de la oferta, el
compromiso formalizado con una o mds empresas constructeras, las gque ademas de contar con |z capacidad
técnica correspondiente, deberan cumplir con los requisitos establecidos en el presente articulo.

Los Encargados del Proyecto deberdan dar cumplimiento a2 la normativa del compre nacional yfo argentino y a
la Ley N° 25.300, wigentes a la fecha del llamado a licitacion. Las Jurisdicciones Adheridas aplicardn sus
respectivas legislaciones, las que deberan asegurar los principios de transparencia, concurrencia e igualdad.
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Art. 21. — Los Encargados del Proyecto deberdn garantizar el cumplimiento de |z Ley N° 24,493 con relacién
al personal contratado.

Art. 22. — Las MICROS, PEQUERAS y MEDIANAS EMPRESAS (MIPy-MES), conforme a lo establecido en la
Ley MN® 23.300, en forma individuzl o a wravés de sus difersntes formas ascciativas conformadas
exclusivamente por ellas sin perder su condicion de tales, podran constituirse en Encargadas del Proyecto. La
reglamentacion instrumentarad los medios para que las MIPYMES puedan ser Encargadas del Proyecto.

Los Encargades del Proyeoo —gue no fueran MIPyMES— deberin hacer pamicpar @ MIPYMES gue no estén
vinculadas juridica yfo econdmicamente con aguélios y/o con sus integrantes y gue estén debidamente
inscriptas en el registro de constructores o licitadores que corresponda a la regién, en forma individual o
asociadas, bajo la forma de subcontrataciones, en un minimo del VEINTE POR CIENTO (20%) del costo de ia
construccion. La mitad de esta participacion debera formalizarse mediante subcontratos nominados al
momento de la presentacion de la oferta.

Los pliegos de licitacion establecersn criterios para la calficacién de las ofertas atendiendo el nivel de
participacion porcentual de MIPyMES dentro del proyecto. Asimismo, los pliegos deberan garantizar la
factibilidad de integrar las capacidades técnicas y/o financieras de las mismas para poder alcanzar los
requerimientos del Pliego da Bases v Condiciones Generales de ka licitacion, cuzndo éstas en su condicion de
oferentas, s= constituyan en una Unidn Transiteria de Empresas (UTE).

En los casos en gue ses necesaro obtener financiacidn o garantias de organismaos internacienales econdmico-
financieros 2 los que pertenezca como miembro la REPUBLICA ARGENTINA, las disposiciones del presante

articule podran ser ajustadas segin las normas o disposiciones de estos organismoes o los acuerdos que se
alcancen con los mismos.

El CONSEIQ DE ADMIMISTRACION podra propener a la Autoridad de Aplicacion del presente régimen la
instrumentacién de mecanismos de garantia para MIPyMES gue faciliten el acceso de las mismas al crédite.

{Articulo sustituido por art. 12° del Degrefo N°E78/200] B.O. 28/5/2001)

Art. 23. — Los Encargados del Proyecto no podran wansferir parcial o totalmente el Contrato sin la previa
autorizacion expresa del Ente Contratante.

Capitulo V1. — Bienes Inmusbles.
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Art. 24, — Cuando los inmuebles sobre los que se construiran las obras contratadas bajo el régimen del
presente decreto no sean de propiedad del Estado, |z transferencia de dominio a faver del Ente Contratante
tendrd lugar en la oportunidad y bajo las condiciones previstas en el Contrato respectivo. Hasta que ello
gcurra, dichos inmuebles deberan ser colocados en un fideicomiso baje condiciones que aseguren su
transferencia al Ente Contratante a la finalizacion del Cantrato, y su afectacidn a la obra y al servicio que con
ella se preste durante |z vigencia del mismo. Cuando dichos inmuebles formen parte def dominio privade del
Ente Contratante, éste podré colocaros en un fideicomise baje andlogas condiciones. No podrd invocarse
ninguna disposicidn de la legislacion concursal para cuestionar la inscripcion del bien en fideicomiso v su
traspaso posterior al Ente Contratante.

Capitulo VII. — Pagos a cargo del Ente Contratante.

Art. 25. — Las Contraprestaciones 2 abonar por el Ente Contratante, podran ser estipuladas en moneda
nacionzl o extranjera.

En ningin case el valor del canon referido al mantenimiento y operacién de la obra, podrd ajustarse
automaticamente mediante |a utilizacion de valores, indices o coeficientes nacionales y/o extranjeros,

El valor de la Contraprestacion referido al costo financiero podrd variarse de acuerdo con la fluctuacion
ascendente o descendente de las tasas de interés en los mercados financieros. La reglamentacion fijara la
metodologia aplicable en cada caso,

Las Contraprestaciones deberdn ser incluidas en las respectivas leyes de presupuesto de conformidad con lo
dispueste en el Articulo 15 de |z Ley N® 24,156, o a través de procedimientos similares establecidos o a
establecerse por las Jurisdicciones Adheridas,

En la presentacion de los presupuestos plurianuales deberdn constar en forma especfica las partidas
asignadas al pago de las Contraprestaciones a cargo del Ente Contratante,

Art. 26. — El Ente Contratante podrd instrumentsr y garantizar el cumplimiente del plan de pagos acordado
mediante uno o mas de los siguientes mecanismos:

a) Pago directo por el Fondo en los casos previstos en el Articulo 4° del presents decreto, v siempre que el
Ente Contratante haya provisto recursos suficientes en tiampo oportuno;
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b) Obligacion subsidiarna de pago a cargo del Fondo si se produjese demora o incumplimiente del Ente
Contratante superior 2 TREINTA [(30) dias;

c) Garantias directas a favor del Encargado del Proyecto contratadas por el Fondo, de acuerdo con lo previsto
en el Articule 10 del presents decreto, o contratadas por el Estado Macional o la Jurisdiccién Adheridz con o
sin recurso contra el Fondo.

Art. 27. — Cuando deba hacer frente a obligaciones previstazs en [os Contratos celebrados por Entes
Contratantes del Estado Nacional, el Fondo utilizara sus recurses en el siguiente orden de prelacion, hasta el
mente debide por el respective Ente Contratante y aprobado, para el respectivo ano, por la ley de
presupuesto gue haya autcrizade inicizlmente la contratacién en forma pluriznual segin el Articule 15 de la
Ley M® 24.156:

a} Pstrimonic del Fondo, comenzando por agquellos recursos afectados especificamente 2l Contrato
respective, si los hubiere;

b} Lineas de crédito contingentes y otras garantas a favor del Fondo contratadas de acusrdo con bo previsto
por el Articule 10 del presents decreto o contratadass por el Estado Nacionz! o la Jurisdiccien Adheridz,
comenzande por aguellas afectadas especificamente al Contrato respective, si las hubisre;

c) Dbito sobre |z cuenta unicz gue |3 Tesoreriz General de |z Nacidn, dependiente de la SUBSECRETARIA DE
PRESUPUESTO de la SECRETARIA DE HACIENDA de|l MINISTERIO DE ECOMOMIA, posee habilitada en =l
BANCO DE L& NACION ARGENTINA zfectando los recursos gue provengan de la parte correspondizsnte al
Tesoro Nacional del Impuesto a los Combustibles Liquidos v el Gas Natural creado por fa Ley N® 23.966, o del
que lo sustituya, a cuyo efecto |la SECRETARIA DE HACIENDA del MINISTERID DE ECONOMIA instruira
irrewvocablemente al BANCO DE LA NACION ARGENTINA para gue pague tales debitos. Dicha afectacion
estard condicionada a la demora o incumplimiento de pago del Ente Contratante nacional superior 3 TREINTA
(30) dias habiles. En ningin caso cuando se trate de Entes Contratantes del Estado Macional podran ser
afectados los recursos destinados al FONDO NACIONAL DE LA VIVIENDA (FONAVI), a la Seguridad Social, y a
las provincias.

El total de Contraprestaciones & carge de Entes Contratantes del Estado Nacional & ser garantizadas por el
Fondo respecto de cada ejercicio futuro no podrd supsrar un monto igual al total de los recursos que
correspondan al Tesoro Nacional de la recaudacion del Impusesto 2 los Combustibles Liquidas y =l Gas MNatural
creado por fa Ley N® 23,965, o del que lo sustituya, obtenidos durante el esjercicie anterior =l de la
celebracién del Contrato respecto def cual se computa dicho tope. Este tope anual podra ser incrementado en
|z medida en gue el patrimonic liguido del Fondo exceda el monto afectado a |z reserva prevista en el
Articulo 79 del presente decreto, o se obtengan lineas de crédito o garantias segiin se preve en el inciso b)
precedente. La reglamentacion dispondra la manera de caloular dicho tope anual ¥ |a forma de asignar tales
recursos a cada ejercico.

La eventual modificacien de dicha reglamentacion o la disminucién de la recaudacion del referide impuesto
en ejercicios posteriores no afectars la validez de las garantias ya otorgadas.

A través de |2 mnormativa legal que cormesponda, cads Jurisdiccion Adherida dizspondri para los Contratos
celebrados por sus Entes Contratantes, un mecanismo analogo al previsto en el indiso ¢} del presente articulo
v &l monto maximeo de garantias que puede otorgar el Fondo respecto de los Contratos correspondientes 2 tal
jurisdiccidn. Asimismo, dicha normativa indicara el orden de prelacién en sl uso de los recursos y garantias
que ella apoite al Fonde, indicacién que no podrd medificarse sin la anuencia de todos los titulares de los
Contratos czlebrades por dicha jurisdiccion y sus cesionarios si los hubisrs,

Lz reglamentacién preverd el orden de atencidon de las obligaciones del Fondo en caso de insuficiencia
temporaria de recursos.

El CONSEID DE ADMINISTRACION llevara un registro de los Contratos respecio de los cuales actia como
garants, ¢ en sU caso como agente pagadon y de los pagos efectuados 2 su respecto, el que estard en todo
moments 3 disposicion de los interesades. La reglamentacién estableceri el régimen informative de |2
situacién patrimonizl del Fondo, informacién que también estard a2 disposicidén de los interesados.(Parrafo

sustituide per art. 13° del Decreto NO678/2001 B 0. 28/5/2001}
Capitulo VIII. — Garantias a favor de las entidades que financizn los proyectos.

Art. 28. — El Encargade del Proyecto podra contratar préstamos bajo la condicion de gue el incumplimiento
del mismo importara la cesion del respective Contrato a favor del acreedon, como se reglaments
oportunamente.

La reglamentacién fijara que dicha cesion estara sujeta a la aprobacion del Ente Contratante, el que debera
ctorgaria siempre y cuando el cesionario, o la personz a la que éste encomiende el cumplimiente del
Contrata cedido, relna las condiciones requeridas para cumplir las obligaciones en €l previstas ¥ asuma las
obligaciones del cedente, frente a provesdores de bienes y servicios utilizados en el proyecto, hasta el maonto
establecido en el Contrato. Diche monto, sumade a todo pago gue debiere efectuar el cesionario al cedante
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de zcuerdo a los términos que gobiernen |a cesion, constituirad el limite de fas obligaciones del cesionario en
caso de resultar de aplicacion |z Ley N® 11.867 de Transferencia de Fondos de Comerdio,

En tal supuesto, si el total de los créditos denunciados por el cedente mas los no denuncdiados pero cuyos
titulares hubieren formulade la correspondients oposician, excediere dicho limite, el cesionaric depositara en
consignacion el mento Emite antediche. La efectivizacion de la cesion no estara condicionada al cumplimiento
de los tramites de |z Ley N? 11,867 ni se suspendera durante su transcurso.

La cesidn, una wez aprobada, se considerard efectiva frente al Ente Contratante, al Fondo y a los terceros
mediante su notificacidn por acto publice a los DOS {2) primeros ¥ la publicacion de |a cesion por &f término
de CINCO (5) dias en 2l diaric de publicaciones oficizles de |3 jurisdiccien del Ente Contratante.

La cesion podra tener lugar 2in durante el concurso preventive del Encargado del Proyecto o com
posterioridad & su gquiebra, no requiriendose para su efectivizacion |z conformidad del juez o del sindico
intervinientes, ni siende de aplicacion al Contrate las normas de la Ley MN® 24,522 de Concursos y Quiebras
que =& opongan a tal efectivizacidn o & la continuacidn del Conmtrato antes o después de la cesidn, sin
perjuicio de la rendicion de cuentas del cesionario en el expediente judicial cormespondiente.

También podrd cederse el derecho al cobro de 3 Contraprestacion debida por &l Ente Contratante, en cuyo
supuesto éste podrd oponer al cesionaric —s menos gue el Contrate dispongs expresaments lo contrario—
todas las defensas fundadas en el incumplimiznto del Contrato oponibles frents al cedente.

Art. 29. — En el supuesto de que el proyecio sea solventade parcialmente por el flujo de fondos generado
por sus usuarios, el requisito exigide por el Articulo 1467 del Codigo Civil para hacer openible a terceros |a
cesion del derecho al cobro de las prestaciones a cargo de tales usuarios, se considerard cumplido con |2
publicacion de la cesion por el término de TRES (2) dias en e! dizrio de publicaciones oficales de |2
jurisdiczién del Ente Contratants v &n su caso también en un diaric de la jurisdiccion de emplazamiento de |2
obra, sin ser necesarie notificarfa por acto publice individual a los deudores cedidos, Dicha cesion deber2 sar,
en todos los casos, comunicada al Ente Contratante, que —en su caso— prevera la notificacion a los usuarios
para el supuesto de modificarse el domicilic de pago a los que sllos estdn obligados.

Capitulo IX. — Jurisdiccién Arbitral.

Art. 30. — El PODER EJECUTIVO NACIOMNAL y los poderes ejecutivos de las Jurisdicciones Adheridas, podran
prever en los pliegos de bcitacién 2l sometimiente de las eventuales controversias de indole patrimonizl o
técnica y/o de interpretacion del Contrato con los Encargados de los Proyectos, sus garantes y financistas,
gue surjan con motive de los Contratos, a tribunales arbitrales con dirimente imparcialmente designado, y
para renunciar, en tales casos, a interponer la defensa de foro incompetente o no justiciabilidad frente a las
acciones iniciadas ante tzles tribunales respecte de dichas controversizs. En tzl czs0 el mecanismo de
arbitraje v la forma de designacion de los drbitros deberdn establecerse en los respectives plisgos licitatorios.

Art. 31, — El Contrato podrd prever que los pages que se devengaren a cargo del Ente Contratante vw/o les
usuarios durante e trdmite de lz controversia deberdn ser hachos efectives en la meadida en que no se vean
alcanzados por ella.

En tal caso, si la Auditora Técnica verificare que el Encargado del Proyecto ha cumplido debidamente con sus
obligaciones bajo el Contrato, los fondos alcanzados por la controversia deberan ser depositados por el Ente
Contratante o en su defecto por el Fondo, y/o en su caso los usuarios, como se reglamente oportunamente,
en una cuenta en garantia hasta su resolucion final y seguiran su suerte.

Capitulo X. — Regimenes Altemativos.

Art. 32. — El régimen establecido por el presente decreto ser3a alternativo al de las Leyes N° 13.064 y N°
17.520 en el 3mbito nacional, y, en las Jurisdicciones Adheridas, al de la legislacion correlativa.

La reglamentacion del presente decreto podra autorizar la inclusion en los Contratos de aquellas normas de
dichas leyes que el "mismo indique y que no se opongan al régimen del presente decreto”.

Capitulo XI. — Adhesion de las provincias y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Art. 33. — Invitase a las provincias y a la Ciudad Autonoma de Buenos Aires a adherir, en forma general o
respecto de obras espedficas, a ser construidas o financiadas total o parcialmente por ellas, al régimen del
presente decreto y a derogar aquellas normas que, sin resultar impuestas por las respectivas constituciones
provinciales, puedan afectar la aplicacion de la presente. A fin de reducir el costo del financiamiento de las
obras, las Jurisdicciones Adheridas deberan cumplir con el Articulo 11 del presente decreto. Los municipios
de las provincias asi adheridas podran participar en el presente régimen en las condiciones que fije la ley
provincial de adhesion y la reglamentacion del presente decreto.

Art. 34. —Las Jurisdicciones Adheridas deberan dictar normas que eximan 2 los Encargados del Proyecto del
impuesto de sellos, de ingresos brutos y de otros impuestos, tasas o contribuciones similares o sustitutivos
creados o a crearse, respecto de las obras y servicios a llevar a cabo en sus respectivas jurisdicciones, asi
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como a los actos contractuzles que 2 tzles efectos celebren. Asimismo deberdn abstenerse de aplicarles
tributos especificos o discriminatorios.

(Articule sustituido por art. 14° def Dacrero N9676/2001 B.O. 28/5/2001)

Art. 35. — Las Jurisdicciones Adheridas deberdn dictar todas las normas legislativas v administrativas
necesarias para aportar al Fondo los bienes y recursos que gamantizaran, y en su caso solventaran, el page
de |as Contraprestaciones que se acusrden contractualmente en su jurisdiccion.

Lz reglamentacion determinara el tipe de garantias que deben proveer las Jurisdicciones Adheridas.
Capitulo XII. — Publicidad.

Art. 36. — E| PODER EJECUTIVO NACIOMAL, sin perjuicio de la normativa vigente en la materia,
implementara 2 través del MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA, un sitic de consultz pdblica y
gratuita en Internet, a fin de dar publicidad a les actos administrativos, auditorizs & informes, relacionados
con lzs licitaciones y Contratos que se efectuen en el marco del presente decreto.

Capitulo ¥III. — Clausulas Transitorias.

Art. 37. — L=z obras acordzdas a través del Acta Acuerdo firmadz e $ de agosto de 2000 entre el
MINISTERIO DE INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIEMDA y =l CONSEIQ INTERPROVINCIAL DE MINISTROS DE OBRAS
PUBLICAS (CIMOP), detalladas en el ANEXQ II, seran afrontadas econdmicamente por el Estade Macional y
seran las primeras en encararse bajo el régimen del presente decreto, incluyendese en los presupuestos
nacionzles pluranuales correspondientes, La ejecucion en el tiempo de estas obras respetard criterios de
equilibric provincial. Las obras acordadas 2 traves del Acta de referencia podrdn ser substituidas por otras de
idéntice walor a pedido de las respectivas provincias con la aprobacion del MINISTERIC DE
INFRAESTRUCTURA ¥ VIVIENDA, Para garantizar el estricto cumplimiento de las prioridades fijadas en el
fcuerde Federal, ambas jurisdicciones acerdaran las excepciones que deban hacerse a los requisitos de fa
Ley MN® 24,354,

Art. 38. — Atento a que el GOBIERNO DE LA CIUDAD AUTOMOMA DE BUENOS AIRES no suscribio el Acta
Aruerde mencionada en el articulo precedente; |as obras que se sjecuten en esa jurisdiccidn para el afio
2001 dentro del marco del presente decreto, tendran asegurada lz inversion acordadz en la Asamblea
Extraordinaria de! CIMOP del & de Julio de 2000 por &l monto de PESOS OCHENTA ¥ CUATRO MILLONES ($
24.000.000),

Art. 39. — Dése cuenta al HONORABLE CONGRESO DE LA NACION en virtud de lo dispuesto por el articulo
99, inciso 3 de la Constitucion Macional.

Art. 40. — Comuniquese, publiquese, dése a la Direccion Nacional del Registro Oficial y archivese. — DE LA
RUA. — Chrystian G. Colombo. — José L. Machinea. — Héctor J. Lombardo. — Hugo Juri Fernandez. — Rosa
G. C. de Fernindez Meijide. — Federico T. M. Storani. — Patricia Bullrich. — Jorge E. De La Rda. — Ricardo H.
Lopez Murphy.

(Nota Infoleg: Decreto ratificado en todas sus partes por art. 8° de la Lgyx N° 25,414 B.O. 30/3/2001.)
ANEXO I

BIENES DEL ESTADO

PLAYAS DE CARGA INCLUIDAS EN LOS DECRETOS N° 1090/97 y N° 837/98

Playa de cargas Estacion Retiro - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Liniers - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Caballito - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Palermo - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Federico Lacroze -CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Pueyrredon - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion La Paternal - CAPITAL FEDERAL

Estacion Buenos Aires - Linea Belgrano - CAPITAL FEDERAL
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Playa de cargas Estacidn Casa Amarilla - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Victoria - PROVINCIA DE BUENCGS AIRES

Playa de cargas Estacién José C. Paz - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Playa de cargas Estacidn Sdenz — CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacidn Merlo — PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Playa de cargas Estacidn San Martin - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Playa de cargas Estacidn Moreno - PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Playa de cargas Estacidn Colegizles - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacidn Sold - CAPITAL FEDERAL

Playa de cargas Estacion Florendic Varelz —-PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Playa de cargas Estacidn San Isidro - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
TALLERES

Talleres Limiers - CAPITAL FEDERAL

Tzlleres Ferroviarios La Piata Linea Belgrano -PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Talleres Alta Cdrdoba - PROVINCIA DE CORDOBA

Talleres Ferroviarios Campana Linea Mitre -PROVINCIA DE BUEMNOS AIRES
CLUBES

Club Ferrocarril General Bartolomé Mitre - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Club Personal de Direccion FC Sarmiento, Liniers - CAPITAL FEDERAL

Club Antonio Tomba - PROVINCIA DE MENDOZA

Talleres Alta Cordoba - PROVINCIA DE CORDOBA

Talleres Ferroviarios Campana Linea Mitre —PROWINCIA DE BUENOS AIRES
CLUBES

Club Ferrocarril General Bartolomé Mitre - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Club Personzl de Direccion FC Sarmi=nto, Liniers - CAPITAL FEDERAL
Club Antonic Tomba - PROVINCIA DE MENDOZA

Club Atlético Estudiantes de Caseros - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
INMUEBLES EN GEMERAL

Estacién Rosarie Central, Ciudad de Rosaric ~-PROVINCIA DE SANTA FE
Estacion Santa Fe Cambios - PROVINCIA DE SANTA FE

A, def Valle y Orofio, Rosario - PROVINCIA DE SANTA FE

Calle Belgrano, Crespo, etc. - PROVINCIA DE SANTA FE

Bordabere vy Humberto 1%, Ciudad de Resario -PROVINCIA DE SANTA FE
Estacion Mendoza Pasajercs - PROVINCIA DE MENDOZA

Estacién Rosario CC, Ciudad de Rosario - PROVINCIA DE SANTA FE
Estacién Ribera Sud, Avellaneda - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Estacién Santa Fe Pasajeros - PROVINCIA DE SANTA FE

Villa Lugane, calle Santander - CAPITAL FEDERAL

Estacion Colegiates, calle Newbery - CAPITAL FEDERAL
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Estacién Chacarita calles Fitz Roy y Velazco —CAPITAL FEDERAL

Cuadro Estacién Pueyrmedon - CAPITAL FEDERAL
Estacién Parans - PROVINCIA DE ENTRE RIOS
Estacion Urguiza, calle Roosevelt — CAPITAL FEDERAL
Estacion San Vicente, calle Matheu - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Estacién Boulogne Sur Mer (Galeria) - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Estacian Bella Vista (Galeria) - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Avenida del Libertador y Corrientes, Olivos -PROVINCLA DE BUENOS AIRES
Estacion Mendoza Cargas - destine Hotel -PROVINCLIA DE MENDOZA
Lotes Santa Fe Talleres, préxime Terminal de Omnibus - PROVINCIA DE SANTA FE
Estacidn Mdfez, calle O'Higgins - CAPITAL FEDERAL
Calle Independencia, Estacion Ballester - PROVINCIA DE BUENOS AIRES
Calle Guido y Espafia, Mar de! Plata - PROVINCIA DE BUENDS AIRES
Calle Ancon Estacion Camanza - CAPITAL FEDERAL
Balcarce, Boulevard Gilvez, Ciudad de Santa Fe - PROVINCIA DE SANTA FE
AMEXD IE
PROVINCIA DE BUEMOS AIRES
Saneamients de fa Cuenca del Ric Salado Comprende las siguientes obras gue forman parte de la cuenca:

a} Ampliacidn de la Capacidad en las siguientes Lagunas: Mar Chiguita, La Salada y Bragado. Estacidn de
bombes en el Complejo Hinojo — Las Tunas.

b} Obras de canalizacion de: Cafada Las Horguetas (Segunda Etapa), Las Horguetas - La Picasa.

c) Proteccién de ciudades contra inundaciones.
PROVINCIA DE CATAMARCA Ruta Macional N® 38

a} Variante pasc por PROVINCIA DE CATAMARCA (incluye Puente sobre el Rio del Walle}. Obra nueva - (18
Kilometros).

b} Trameo Acceso a La Merced - Limite con |la PROVINCIA DE TUCUMAN. Ampliacion de capacidad {trocha
adicional) - (27 Kilémetros).

c} Digue El Bolsdn - Departamento E! Alto (presa multiproposito: agua potable, riego y energia).
PROVINCIA DE CORDOEA

Ruta Macional N® 158 - Tramo San Francisco -Ric Cuarto. Ensanche y repavimentacion.

Ruta Macional N® 9 - Tramo Villa Mana - Tortugas {Limite con la PROVINCIA DE SANTA FE)
Construccion Autopista,

PROVINCIA DE CORRIENTES Ruta Provincial N® 126

a) Tramo Sauce - Curuzd Cuatid. Reconstruccidn.

b} Tramo Bonpland - Curuzd Cuatid. Repavimentacion,
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c) Trame Sauce - Empalme Ruta Macienal N® 12. Obra nueva y repavimentacidn.
Ruta Prowvincial N® 23 - Tramo Ruta Macional N® 119 - Ef Descanso. Reconstruccion,
Ruta Macional N® 30 - Tramo El Descanso - Malvina

Morte. Puente en Paso Hiju. Reconstruccion.

Ruta Provincial N® 123 - Tramo Rincon del Pago

- Ruta Nacional N? 12, Reconstruccion.

PROVINCIA DEL CHACO

Ruta Madonal N® 95 - Tramec Limite con la PROVINCIA DE FORMOSA - Acceso a Isletas, Obra nueva y
Pavimentacidn. (84 Kilometros).

Ruta Provincial N® 9 - Tramo Capitan Sclari -Empalme
Ruta Macional N® 95. Obra basica y pavimentacién - {94 Kilometros}.

Bajos Submeridionales - Linea Tapenagd -Obras y canales de drenaje, recuperacion de zonmas productivas,
control de inundaciones.

PFROVINCIA DEL CHUBUT

Ruta Macional N® 3 - Construccidn de variante por la civdad de Comodoro Rivadavia, Autovia Costera - (18
Kilgmetros).

Rura Macional N® 258 - Circuito turistico Trevelin - Cholila.

PROVINCIA DE ENTRE RIOS

Autovia Parana - Colon - Construccion de Traza Mueva [250 Kilometros). Primera Etapa.
Acceso Puerto Ibicuy - Obra Basica y pavimentacion - {47 Kilometros).

PROVINCIA DE FORMOSA

Rura Macional N® 95 - Tramo Limite con la PROVINCIA DEL CHACO - Empalme

PROVINCIA DE ENTRE RIOS

Autowia Parana - Coldn - Construccidn de Traza Mueva (250 Kilémetros). Primera Etapa.
Acceso Puerto Ibicuy - Obra Basica y pavimentacidn - (47 Kildmetros).

PROVINCIA DE FORMOSA

Ruta Macionzl N® 95 - Trame Limite con la PROVINCIA DEL CHACO - Empalme

Ruta Macionzal N® 81. Obra Bdsica y pavimentacion - (60 Kildmetros).

Ruta Macional N® B1 - Tramo Pozo del Mortero —Limite con fa PROVINCIA DE SALTA. Obra bdsica vy
pavimentacion - (168 Kildomstros).

Ruta Nacional M® 86 - Tramo General Giemes —General Belgrano. ODbra Bdsica y pavimentacidén -{ 28

Kilometros).
Ruta Macional N® 86 - Tramo El Sclitario — E! Churcal, Obra basica ¥ pavimentacion - (30 Kilémetras).

Ruta Provincial N® 28 - Digue Bafiado La Estrella. Ruta sobre endicamiento, termaplén y obras de arte
{aliviaderos) - (20 Kildmetros).

PROVINCIA DE JUIUY

Plan Saneamiento Area Mzanantiales (Primerz Etapa) - Drenajes a cielo abierto y entubades —Recuperacion de
7.000 Hectdreas bajo riego.

Proyecto Ferro-VWial-Urbanistico. Area San Salvador de Juluy - Palpala - Construcciom nweva traza wia del
Ferrocarril Central General Belgrano,

Reubicacion de vias existentes,
Recuperacion de tisrras para fines urbanos.,

Construccion de dos avenidas de circunvalacién.
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Ruta Macional N 40 (Minera) - Tramo Limite con la PROVINCIA DE SALTA - Varante.

Ruta Prowvincial N® 74. {100 Kildmetros).
PROVINCIA DE LA PAMPA

Obras de Atenuacien de Inundaciones en |z Regidn Moreste - Canal principal de 128 Kildmetros ¥ 7 canales
secundarnos de 330 Kildmetros.

Construccion de 5 reservorios, Otras obras de control y terraplenes.
PROVINCIA DE L& RIOJA
Ruta Prowvincial sin N? - Tramo Aimogasta - Limite con la PROVINCIA DE CATAMARCA - Traza Mueva.

Ruta Provincial N® 2% - Tramo Ruta Chepes -Limite con fa PROVINCIA DE SAN LUIS. Muewva traza - [75
Kildmetros).

Obras aprovechamiento potencial hidrico riege presurizado - comprende 17 localidades y genera un
incremento de 4.900 Hectareas para riego an minifundios,

Mejoramiento y optimizacidén infrasstructura hidraulica existente: Agua Potable y Saneamiente en warias
localidades.

PROVINCIA DE MENDOZA

Interconexion Gran Mendoza - Anillo 1 intemo de Circunvalacion. Reordenamiento general del transito.
Ampliacién y obras nuewvas.

Interconexién Gran Mendoza - Anillo 2 externe de Circunwvalacién. Reordenamiento general del transito.
Ampliacien y obras nuevas.

PROVINCIA DE MISIONES
Ruta Nacional N® 101
a} Tramo: Bermardo de Irigoyen - San Antonio.

Obra bdsica y pavimentacion - (32 Kikbmetros).
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Ruta Provincizl N® 27. Pavimentacion -{ 74 Kildmetros).
PROVINCIA DE SANTA FE

Arueducte Sur Santafesino - Abastece un total de 61 localidades y proveera de agua potable a 575.000
habitantes. Red troncal de 248 Kilémetros y ramales secundarios de 584 Kildmetros.

Construccion de 5 estacionas elevadoras.

Acueducto Centro-Oeste y Noroeste Santafesine - Abastece 54 localidades que sumardn 525,000 habitantes
con agua potable. Red troncal de 390 Kildmetros y ramzles secundarios de 725 Kilametros.

Construccion de 8 estaciones slevadoras.
Red de Accesos @ Rosario: Rutas Nacionales MN® 11 - N® 33 - N° 34 y N° 9 - ADD12 v ADODS.
Remodelacidn v ampliacion (Primera Etapa).

Red de Accesos a ka ciudad de Santa Fe. Rutas Nacionales N® 11 y N 168. Remodelacion y ampliacion
(Primera Etapa).

Ruta Macicnal N® 9: Tramo Armstrong-Tortugas [Limite con la PROVINCIA DE CORDOBA). Construccion de
Autopista.

PROVINCIA DE SANTIAGD DEL ESTERD.

Canal del Oeste: Provision de aguz potable (20.000 habitantes) y riego (10.000 Hectareas).
Canal revestido de 140 Kildmetros de longitud.

Reconstruccién Digue Figueroa v red de riego:

incremento de 22,000 Hect3reas bajo riego.

Sistema riego y drenaje del Digue Tuhama: incremento de 25.000 Hectareas bajo riego.
Ruta Provincial N® 92: Tramo Jume - Los Telares.

Reconstruccion de terraplenes - (36 Kildmetras),

Ruta Provincial N® 2: Trame Bandera Bajada -Santos Lugares. Reconstrucoon de Temaplenes (62
Kilometros),

PROVINCIA DE TUCUMARN

Ruta Nacional N® 38; Tramo Alberdi - Famailld -Empalme con Autopista (traza nueva) - (81 Kildmetros).
Presa Embalse Potrero de las Tablas: Emprendimiente multipropdsito para agua potable, riego y energia.
PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGD, ANTARTIDA E I5SLAS DEL ATLANTICO SUR.

Rura Nacional N® 3: Tramo Rio Milnz - Kosowo -Obra bésica y pavimentacion (25 Kildmetros).

Ruta Nacionzl N® 3: Tramo Kosovo - Laguna Khamy - Obra baszica y pavimentacidn (24 Kildmetros).

Puearto Caleta La Misidn - Rio Grande,

htipafsemvicios.infoleg. gob.arinfolegintemet/anexos/G65000-0 F22 08555 /e xact. him
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Anexo Decreto 967/2005

532019 REGIMEN MACIOMAL DE ASOCIACION

REGIMEN NACIOQNAL DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA
Decreto 967/ 2005

Aprugbasa el citado Régimen, destinado a facilitar la asociacion entra el Sector Pablico y el Sactor
Privado para el desarrollo de proyectos de infraestructura y servicios, compartiendo los riesgos y
mejorando la agilidad de las eperaciones. Creacion de una Comision de Evaluacion y Desarrollo de
Asociaciones Piblico-Privadas. Procedimiento que deberd observar el organismo de la
Administracion Pablica que propicie una propuesta de asociacidn. Autoridad de aplicacidn.

Bs. As., 16/8/2003

VISTD el Expediente N® 501:0259075/2005 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ PRODUCCION, las
Leyes Mros. 13.064, 17.520, 23.696 y el Decrero NO 1023 de fecha 13 de agosto de 2001, y sus
modificaciones, vy

CONSIDERANDO:

Que el ESTADO NACIONAL debe propender —entre otras funciones— a la realizacion de actividades de
interés publice v de desarrollo econdmico, siende fundamental 2 tales fines la implementacion de un sistema
de adecuado financiamiento de obras de infraestructura y servicios.

Que a tales fines, es menester instrumentar un Regimen gue fadlite |z asodaddn entre el Sector Publico v &l
Sector Privado, con el chjeto de permitir la participacion y cooperacidn entre ambos, de manera de asociarse
con & fin de aumentar la eficiencia general de la economiz.

Que la Asociacion Publico-Privada es un modelo mediante el cual el Sector Pablico se asocia con el sector
privado para el desarmollo de proyectos de infraestructura y servicios, compartiende los riesges y mejerando
|a agilidad da las cperaciones.

Que ez oportune consignar gue este Sistema de Asociacion Piblice-Privada, ya es utiizado exitosamente en
paises como la REPUBLICA FEDERAL DE ALEMANIA, el REINO UNIDD DE GRAN BRETANA e IRLAMDA DEL
NORTE, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, entre otros, para la realizacion de obras y prestacion de servidos de
interés general.

Que en esta instancia resulta oportuno reglamentar algunos articulos de la Ley N° 17.520, en particular, el
Articule 5° en tanto permite al PODER EJECUTIVO MACIOMAL toemar parte en figuras asociativas y el Articulo
6%, an cuanto lo facufta para establecer desgravaciones en el Impuesto a las Ganancias.,
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Que en este orden de ideas, resulta conveniente la participacién conjunta del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥
PRODUCCION y del MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA ¥ SERVICIOS asi como,
en su caso, de las demds jurisdicciones que en razdm de |z mareria del proyecto resulten competentes, a
efectos de brindar un marco integral para la recepcion y evaluacion de los proyectos de Asociacion Publico-
Privada.

Que es menester definir las pautas bdsicas a las que deberdn sujetarse los contratos de Asociacion Publico-
Privada.

Que, asimismo, con el propésite de precisar el ambito de aplicacidn del citado Régimen, es necesario efectuar
una enunciacién de los emprendimientes pablices que pudieren ser objeto de estas asociaciones,

Que para todos los casos de ejecucidn de obra piblica sujetos al Régimen de Asociacién Plblico-Privada,
terminada dicha asocizcion la propiedad de |a obra correspondera al Estado Macional,

Que en igual sentido se establece que dichas asociaciones deberan organizarse como sociedades anonimas,
fideicomisos o bajo cualquier otra forma o modalidad autorizada por la legislacidn vigente, apta para
financiarse por medio del régimen de oferta pdblica prewvisto por lz Ley N® 17.811 y sus normas
complameantarias.

Que por otra parte, a fin de assgurar la transparencia del régimen, se disponen en forma clara los aportes
gue estardn & cargo de la Administracion Publica.

Que en todes los casos, el proceso de seleccidn del socio privado debera efectuarse conforme las
disposiciones de las Leyes N 13.064 v N© 17.520 v del Decreto N? 1023 de fecha 13 de agosto de 2001 y
sus medificaciones,

hittpafservicios. infioleg.gob. arfinfoleg intemetanexos 1 05000- 102088/ DBB0&/noma htm
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Que en este orden de ideas, corresponde delegar en forma conjunta en el MINISTERIO DE PLANIFICACION
FEDERAL, INVERSION PUBLICA ¥ SERVICIOS y en el MINISTERIO DE ECOMOMIA ¥ PRODUCCION la
fermulzcicn de los mecanismos iddneos v necesarios parm la implementacién del presente régimen, a cuye fin
dictaran las normas complementarias pertinentes.

Que finzlmente, cabe establecer el procedimiento que deberd observar el organismo de |z Administracion
Publica que propicie una propussta de Asociacion Plblico-Privada 2 fin de ser incluide en e presents
Régimen.

Que |z Direccion General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ PRODUCCION hz tomado la
intervencidn que le compete.

Que la presente medida se dicta en ejercicio de las facultades conferidas en el articulo 99, incisos 1y 2, de la
COMNSTITUCION MACIONAL.

Par elio,
EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA
DECRETA:

Articulo 1? — Aprugbase =l REGIMEN NACIONAL DE ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA, gue como Anexo I,
forma parte integrante del presents decreto.

Art. 2° — Instruyese al MINISTRO DE ECOMOMIA ¥ PRODUCCION y al MINISTRO DE PLANIFICACION
FEDERAL, INVERSION PUBLICA ¥ SERVICIOS, para que, por Resclucién Conjunta, procedan a integrar con
caracter "ad-hoc”, Iz COMISION DE EVALUACION ¥ DESARROLLO DE ASOCIACIONES PUBLICO- PRIVADAS, la
que no implicard erogacion presupusstariz alguna. La citada Comisién tendrd 2 su cargo la recepcidn v
evaluacion de los proyectos de Asociacion Plblico-Privada presentados por los organismes de la
Administracion Publica conforme el presente régimen.

Cuzndo en razon de la materiz, la presentacion del proyecto de Ascciacion Publico-Privads exceda el ambito
de actuacion de las jurisdicciones antes mencionadas, se convecara para ser parte de dicha Comision =l
Ministerio o jurisdiccion que resulte competentea.

Art. 3@ — El MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA ¥ SERVICIOS y el MINISTERIO
DE ECONOMIA ¥ PRODUCCION seran =n forma conjunts lz Autoridad de Aplicacion e interpretacien del
presente decreto, quedande facultados para dictar las normas complementarias o aclaratorias que resulten
necesarias.
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Asimismo, el MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSIOM PUBLICA ¥ SERVICIOS debera suscribir
en calidad de representante del ESTADO MACIONAL, por si o0 mediante [z delegacidn en los Secretarios y/fo
Subsecretarios de su jurisdiccion, competentes en la materia; |z documentzcion necesaria para |z
implementacion de los proyectos, conforme las modzalidades de contratacidn previstas en el presente decreto.

Art. 4° — Invitase 2 las Provincias y a la CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES a adherir 2 las
dispesiciones del prasente decrato.

Art. 5% — El presente decreto entrara en vigencia a partir del dia siguiente al de su publicacién en el Boletin
Oficial.

Art. 6° — Comuniguese, publiguese, dése a la Direccion MNacional def Registro Oficial y archivese, —
KIRCHMER. — Alberto A. Fernandez. — Roberto Lavagna. — Julio M. De Vido.

AMEXD I
REGIMEN NACIONAL DE ASOCIACION PUBLICO- PRIVADA
ITULO I. REGIMEN DE ASOCIACION PUBLICO~ PRIVADA,

ARTICULD 19.- Los contratos de Asociacion Pablico-Privada constituyen un instrumento de cocperacion entre
el Sector Pdblico ¥ el Sector Privado destinado a establecer un winculo cbligacional entre las partes, = fin de
asociarse para la ejecucion y desarrolle de obras pidblicas, servicios publicos, u otra actividad delegable,
cbservando los siguientes principios:

a} Eficiencia en el cumplimiznto de las funciones del Estada.

b) Respeto a los intereses y derechos de los destinatanios de los servicios plblicos v de los entes privados
involucrades en la ejecucion de los emprendimientos pablicos.

htipaffsemnvicios.infoleg.gob. arfinfolegintemet/anexoes! 105000-102820/1EBB08/rrorma hitm
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c) Indelegabilidad de las funciones de regulacion ¥ de poder de policda del Eszade.

d) Responsabilidad fiscal en la celebracion y ejecucion de los contratos.
e} Transparencia en los precedimientos y decisiones.
f} Sustentabilidad economica de los proyectos de Ascciacion Publico-Privada.

g) Asignacién de los riesgos, de acuerdo a la capacidad de gestign de los contratantes y a un criterio de
mayor eficiencia.

ARTICULD 29.- Pueden ser abjeto de Asocizcidn Publico-Privada, los siguientes emprendimientos pablices:
a) Ejecucidn y/u operacién yfo mantenimiento de cbras y/e servicios pdblices.
b) Ampliacion de obras yfo servicios publicos existentes.

c) Proyecto, financiamiente y construccicn de obras yfo servicies puiblicos, induyendo, entre eotras
modalidades, operaciones de llave an mano.

d) Prestacion total o parcial de un servicio pablico, precedida o no de la ejecucidn de la obra publica.
a) Desempefio de actividades de competencia de |a Administracidn Pablica que resulten delegables.

f} Ejecucion de obra publica, con o sin prestacion del servicio publice, para |2 locacion o arrendamiento por la
Administracion Piblica.

En los casos de ejecucién de obra pablica, al término de la Asocizcién Pdblico-Privadz respectiva, la
propiedad de la obra corresponderd 2l Estado.

ARTICULD 3%.- Sin perjuicic de lo que eventualmente s= estipule =n cada caso conoeto, las Asociaciones
Publico-Privadas observaran las siguientes pautas basicas:

a} Un plazo de vigencia de la Asociacién compatible con la amortizacion de las inversiones a realizarn
b} Facultad de subcontratacion parcial de obras yfo servicios.

c) Estipulacién de las penalidades para e! caso de incumplimiento de las obligaciones contractuales por parte
del particular o de la Administracion Publica.
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d) Fijacion de los supuestos y modalidades de extincion de la relacién contractual asociativa, antes del
vencimiento del plazo de vigencia de la Asociacion.

e} Adhesidn al régimen de oferta pidblica previsto por la Ley NP 17.811 y sus normas complementarias.

ARTICULO 40.- las Asociaciones Publico-Privadas deberan organizarse como sodedades anonimas,
fideicomisos o bajo cualquier otra forma o modalidad, que resulte apta para financiarse por medio del
regimen de oferta piblica previsto por la Ley N® 17.811 y sus normas complementarias.

ARTICULG 59.- El aporte de la Administracion Piblica a la Asodacion, podra ser efectuado por los siguientes
medios:

a) Page en efectivo.

b) Cesién de crédites tributarios y/u otorgamiento de beneficios tributarios en los términes del Articulo 69 de
la Ley M@ 17.520,

c) Otorgamiento de dereches sobre determinados bienes piblicos que podran consistir en concesiones,
permisos, autorizaciones o algin otro instrumento legal con excepcién del derecho de propiedad sobre los
Mismos.

d) Otorgamiento de derechos sobre bienes de dominio privado del Estado.

e} Prestaciones accesorias en los términos del Articulo 50 de la Ley N® 15,550, si comrespondiere en funcién
del tipo de obra de que se trate y la figura juridica adoptada.

f} Otras formas de aporte legalmente autorizadas.

hitpfisanicios.infoleg.gob. arfinfolegintemet!anexos! 105000- 102208/ 108808/noma . him
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ARTICULO 6°.- El proceso de seleccion del socio privado se efectuard en todos los casos, conforme a las
disposiciones de las Leyes N© 13.064 y N© 17.520 y del Decreto N°© 1023 del 13 de agosto de 2001 y sus
modificaciones.

Las relaciones entre el ESTADO NACIONAL y los socios privados integrantes de la Asociacion Publico-Privada
se regira por las normas de derecho que resulten aplicables en |a especie.

Las relaciones de Asociacion Publico-Privada con terceros se regiran por el derecho que resulte aplicable
segun sea la forma bajo la que se hubiera organizado conforme lo dispuesto en el Articulo 40 del presente
Anexo. Cuando dicha relacion con terceros se rija por el derecho puablico, las contrataciones efectuadas
deberan ser realizadas en el marco del Decreto N© 1023 de fecha 13 de agosto de 2001.

ARTICULO 79.- Sin perjuicio de la normativa aplicable en cada caso, la Administracion Publica debera solicitar
al socio privado las garantias que resulten necesarias para el cumplimiento de las obligaciones de los
contratos celebrados bajo el presente régimen, en la forma que establezca la normativa complementaria que
se dicte.

ARTICULO 89.- El régimen establecido en el presente Decreto no obsta a la aplicacion de lo dispuesto en la
Ley NO© 25.551, en el Decreto-Ley NO© 5340/63, en la Ley N© 18.875 y sus normas reglamentarias y/o
complementarias, debiendo fijar los respectivos Pliegos de Bases y Condiciones, los extremos requeridos por
las normas aqui mencionadas.

ARTICULO 99.- Para todas las controversias que eventualmente pudieren surgir con motivo de la ejecucion,
aplicacion y/o interpretacion de los contratos celebrados bajo el régimen dispuesto por el presente decreto,
los Pliegos de Bases y Condiciones y la documentacion correspondiente podran determinar la posibilidad de
establecer mecanismos de avenimiento y/o arbitraje.

TITULO II PROCEDIMIENTO.

ARTICULO 10.- El organismo de la Administracion Publica que propicie la propuesta de Asociacion Publico-
Privada, debera presentarla ante la COMISION DE EVALUACION Y DESARROLLO DE ASOCIACIONES
PUBLICO-PRIVADAS.

ARTICULO 11.- Las propuestas de Asociacion Publico-Privada contendran como minimo los siguientes
requisitos de admisibilidad:

a) Identificacion del Proyecto y su naturaleza.

b) Las bases de su factibilidad técnica, econémica y financiera.

120




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

c) Monto estimado de la inversion.

d) Forma juridica que adoptara la Asociacion Publico-Privada, con identificacion de la participacion que
asumira el Estado Nacional.

e) Identificacion expresa y descripcion completa de los aportes del Sector Publico y del Sector Privado.
f) Un informe circunstanciado del proyecto, emitido por el organismo propiciante.

ARTICULO 12.- La COMISION DE EVALUACION Y DESARROLLO DE ASOCIACIONES PUBLICO- PRIVADAS esta
facultada para solicitar al organismo propiciante las aclaraciones, documentacion o informes ampliatorios que
considere pertinentes. Dichos requerimientos deberan ser cumplidos en un plazo maximo de TREINTA (30)
dias.

ARTICULO 13.- Una vez verificados los requisitos de admisibilidad previstos en el articulo 11, la COMISION
DE EVALUACION Y DESARROLLO DE ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS evaluara en un plazo de hasta
SESENTA (60) dias, el interés publico comprometido por la presentacion, elevando al PODER EJECUTIVO
NACIONAL un informe circunstanciado en relacion a la propuesta y aconsejando su elegibilidad o
desestimacion.

El PODER EJECUTIVO NACIONAL decidira la calificacion de interés publico y la inclusion de la propuesta en el
Régimen de Asociacion Publico- Privada.

ARTICULO 14.- Decidida la calificacion de interés publico de la propuesta y su inclusion en el Régimen de
Asociacion Publico-Privada, el MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS
implementara el proceso de seleccion del socio privado de conformidad con lo establecido en el articulo 6°
del presente anexo.
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