RESOLUCION GENERAL N° 646

FONDOS COMUNES DE INVERSION S/ CRITERIO DE VALUACION DE VALORES
NEGOCIABLES EN MONEDA EXTRANJERA

BUENOS AIRES, 21 de septiembre de 2015

VISTO el Expte. N° 2867/2015, caratulado “CRITERIOS DE VALUACION FONDOS COMUNES
DE INVERSION s/ VALORES NEGOCIABLES EN MONEDA EXTRANJERA”, lo dictaminado por la
Gerencia de Productos de Inversion Colectiva, la Subgerencia de Asesoramiento Legal y la

Gerencia de Asuntos Juridicos, y

CONSIDERANDO:

Que los articulos 32 de la Ley N° 24.083 y 1° del Decreto N° 174/93 establecen
que la COMISION NACIONAL DE VALORES es autoridad de fiscalizacion y registro de las
sociedades gerentes, las sociedades depositarias y los fondos comunes de inversion;
asigndndole al Organismo, asimismo, facultades para reglamentar, dictar normas

complementarias e interpretar las aplicables dentro del contexto econémico imperante.

Que en materia de valuacion del patrimonio neto de los fondos comunes de
inversion, el inciso c) del articulo 9° del Decreto N° 174/93 dispone que para el caso de
divisas la misma se efectle de acuerdo con el tipo de cambio comprador del BANCO
DE LA NACION ARGENTINA aplicable a transferencias financieras.

Que, a su turno y en el mismo sentido, el articulo 20 del Capitulo I, Titulo V de las
NORMAS CNV (N.T. 2013 y mod.) estipula que, “Para las suscripciones, rescates, calculo
del valor de cuotaparte y a todo efecto, se aplicaran los siguientes criterios de valuacion...
La valuacion de disponibilidades o tenencias de moneda que no sea la moneda del fondo,
y la de los activos negociados en una moneda que no sea la moneda del fondo, se
efectuar4d de acuerdo al tipo de cambio comprador del BANCO DE LA NACION

ARGENTINA aplicable a las transferencias financieras”.

Que actualmente los Agentes de Administracion de Productos de Inversion

Colectiva de Fondos Comunes de Inversion pueden valuar los valores negociables




adquiridos dentro del mercado local en una moneda distinta a la de emisién de esos

valores.

Que en virtud de no encontrarse regladas dichas valuaciones, la utilizacién de
distintos criterios puede traer aparejado una falta de transparencia y una posible distorsion
del monto que resulta de la valoracion de las carteras de inversiones de los Fondos y, por

consiguiente, del valor diario de la cuotaparte.

Que resulta procedente aspirar a alcanzar el mayor grado de uniformidad posible
en los criterios de valuacion implementados por los Agentes de Administracion para activos

en cartera de similares caracteristicas.

Que con el fin de lograr una debida transparencia y validez en la valuacién de las
carteras de los Fondos Comunes de Inversion, y ponderando lo indicado precedentemente,
se hace necesario eliminar la discrecionalidad puesta en cabeza de los citados agentes

para la valuacién de los activos mencionados.

Que, en este sentido, ello impone la revision del criterio actual, para lo cual deben
adoptarse medidas que eliminen la posibilidad de valuar activos en monedas distintas a las

de su emision, ello con la finalidad de evitar que se produzcan distorsiones en el mercado.

Que, para ésto, cabe ponderar principios tales como “transparencia”, “informacion
plena”’, “eficiencia”, asi como los derechos del denominado “consumidor financiero” (conf.

articulo 42 de la CN, tomado en los considerandos del Decreto N° 1023/13).

Que, en todo momento, los Agentes de Administracién de Productos de Inversion
Colectiva de Fondos Comunes de Inversion deben privilegiar los intereses de los
cuotapartistas, actuando para ello con la diligencia y prudencia propia de un buen hombre

de negocios.

Que, asimismo, resulta de aplicacién lo dispuesto en la Seccién 10.3 del Capitulo 2
de las Clausulas Generales, en el sentido que ante el caso quela COMISION
NACIONAL DE VALORES introduzca modificaciones al texto de dichas Clausulas, el
administrador y el custodio deberan informar las modificaciones ocurridas realizando una
publicacién por DOS (2) dias en un diario de amplia difusion en la jurisdiccion de las

mismas.




Que dicha obligacion se tendra por cumplimentada con la publicacién que a estos
efectos realice la CAMARA ARGENTINA DE FONDOS COMUNES DE INVERSION en

representacién de sus asociadas.

Que en el caso del Reglamento de Gestion Tipo el mismo se integra tanto por las
Clausulas Particulares del Anexo XllII del Capitulo Ill, Titulo V de las NORMAS CNV (N.T.
2013 y mod.) como por las Clausulas Generales establecidas en el articulo 19 del Capitulo

I, Titulo V del mismo cuerpo normativo (arts. 16, 17 y 18 del Capitulo Il cit.).

Que las Clausulas Generales seran siempre las que surjan del referenciado
articulo 19, cuyo texto completo y actualizado se encontrara en forma permanente a
disposicion del publico inversor en la pagina de Internet de la COMISION NACIONAL DE
VALORES en www.cnv.gob.ar y en los locales o medios afectados a la atencién del publico

inversor de los agentes de administracion y de custodio.

Que, en este sentido, las Clausulas Particulares vienen a complementar lo
dispuesto en las Clausulas Generales, y de ningin modo pueden contradecir lo ya

reglamentado en este marco general.

Que la presente se dicta en ejercicio de las facultades otorgadas por el articulo 19
inciso g) de la Ley N° 26.831 y de su Decreto Reglamentario N° 1023.

Por ello,

LA COMISION
NACIONAL
DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Sustituir el tercer parrafo del articulo 20 de la Seccion Il del Capitulo | del Titulo
V y el tercer parrafo de la Seccién 3. del Capitulo 4 del articulo 19 de la Seccién IV del Capitulo Il
del Titulo V de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:

“Todos los valores negociables que se negocien en los mercados extranjeros o los subyacentes
de los activos que estén constituidos por valores negociables que se negocien en el exterior
deberan ser valuados en la misma moneda en que hayan sido emitidos, siempre y cuando ésta sea
la misma moneda de pago, tomando como referencia el precio de mayor relevancia en la plaza

exterior o bien el precio en ddlares de la plaza local cuando no exista cotizacion en el exterior. A los




fines de dicha valuacién se debera utilizar el tipo de cambio comprador del BANCO DE LA
NACION ARGENTINA, aplicable a las transferencias financieras”.

ARTICULO 2°.- Los Agentes de Administracion y de Custodio de Productos de Inversion
Colectiva de Fondos Comunes de Inversion deberan informar las maodificaciones introducidas en el
texto de las Clausulas Generales de los Reglamentos de Gestion realizando para ello una
publicacion por DOS (2) dias en un diario de amplia difusion en la jurisdiccion de las
mismas. Dicha obligacion se tendra por cumplimentada con la publicacion que a estos efectos
realice la CAMARA ARGENTINA DE FONDOS COMUNES DE INVERSION en representacion de

sus asociadas.

ARTICULO 3°.- La presente Resolucion General entraré en vigencia a partir del mismo dia de

su publicacion.

ARTICULO 4°.- Comuniquese, publiquese, dése a la Direccion Nacional de Registro Oficial,
remitase copia de la presente al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, incorpérese

a la pagina web del Organismo en www.cnv.gob.ar y, oportunamente, archivese.




