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NUEVOS INSTRUMENTOS DE ACCESO AL MERCADO DE
CAPITALES ARGENTINO. LOS CEDEAR

Federico C. Alberto
Introduccioén:

La Comision Nacional de Valores ha dispuesto a través de la Resolucion Gen
ral N¥4 291 la creacion de un novedoso instrumento en el ambito del Mercado ¢
Capitales Argentino llamado Certificados de Depésito Argentino.

Como lo indica su nombre, los CEDEAR son, segun el Art. 87 de las NOR
MAS de la C.N.V, maodificada por la anteriormente citada Resolucion, certifica-
dos de depdsito representativos del depdsito de titulos valores de otras socieda
no autorizadas para su oferta publica en el territorio de la Republica Argentina. E
otras palabras, los CEDEAR son instrumentos negociables emitidos por un Ban
en la forma de certificados representativos de acciones de una empresa del e
rior, autorizados para la oferta publica.

Entre los motivos que han llevado a la C.N.V a adoptar esta regulacion, ¢
destaca en los considerandos de la misma que “esta modalidad de negociacior
alcanzado amplia difusion en otros mercados mas desarrollados y se encuent
en via de implementacién en algunos de lberoamérica, tales como Brasil y Méx
co”. Cabe destacar también que siempre es beneficioso para el desarrollo de
mercados locales la introduccion de nuevos instrumentos, y en el caso especif
del que estamos tratando, el mismo traera aparejado ventajas tanto para
inversores locales como para extranjeros. Desde el punto de vista del invers
local, los CEDEAR resultaran un atil instrumento para acceder a la tenencia c
titulos valores extranjeros , pues de otra forma exigiria contratar a un broker en
pais de origen de los mismos, y esto es lo que hace al instrumento de gran valor
gue permitira facilmente a los pequefios inversores acceder a titulos que cotizan
bolsas extranjeras como la Norteamericana o Brasilefia. Desde el lado de la e
presas emisoras de los CEDEAR, los mismos permitiran diversificar la cartera c
tenedores de los titulos, crear nueva demanda para sus acciones y ampliar la p
bilidad de conseguir dinero; ademas de lo que hace a los CEDEAR atractivos q
es la no sujecion del titulo a los vaivenes del mercado donde la empresa emisore
los CEDEAR esté4 afincada.

Parte I
1.- Que son los CEDEAR?

Segun el art. 87 de las NORMAS de la C.N.V., los CEDEAR son “Certifica-
dos de Depésitos Argentinos representativos del depdsito de titulos valores
otras sociedades, no autorizados para su oferta publica en el territorio de la Rej
blica.” Es decir, instrumentos negociables en forma de certificados representa
vos de titulos valores de empresas extranjeras que no estan autorizadas a cot
en el mercado local y lo hacen a través de éstos.
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2.- Quién podra emitir este nuevo instrumento?

Las Cajas de Valores autorizadas a operar como tales en la Republica.

Los Bancos comerciales o de Inversion y las Compafiias Financieras autoriz
das para operar por el Banco Central de la Republica Argentina.

Segun es requisito de la normativa vigente, la entidad emisora de los CEDEA
deberd tener un patrimonio neto igual o superior a los $ 30,000,000.

3.- Que es lo que representa un CEDEAR?

Los CEDEAR deberan representar el depdsito de una sola especie y clase
titulos valores por programa, todos ellos de libre disponibilidad excepto las restri
ciones exclusivamente emergentes del programa mismo y otorgando iguales de
chos a su titular.

4.- Quién puede ser el emisor de los titulos valores que representan los
CEDEAR?

Segun la Res. N¥4 291, los titulos valores cuyo deposito es representado por
CEDEAR deberan ser emitidos por un emisor:

Admitido a oferta publica y cotizacion en algin mercado supervisado por un
entidad gubernamental regulatoria con la cual la C.N.V. tenga firmado un Memc
randum de entendimiento para la asistencia reciproca, colaboracién e informaci
mutua.

Admitido a oferta publica y cotizacion en alguna Bolsa o Mercado de Valore:s
de la REPUBLICA FEDERATIVA DEL BRASIL, de la REPUBLICA ORIEN-
TAL DEL URUGUAY, de la REPUBLICA DEL PARAGUAY, o de la REPU-
BLICA DE CHILE.

Cuyos titulos estan admitidos a la oferta publica o cotizacion en alguna Bolsa
Mercado de Valores comprendido en los incisos anteriores, sean autorizados co
activo subyacente por la C.N.V. mediante resolucién fundada.

5.- Donde podran estar depositados los titulos valores que representan
los CEDEAR?

En el emisor de los CEDEAR.

En una caja de valores autorizada a actuar como tal bajo el Régimen de la L
NY4 20.643.

En el depositario central de titulos actuando como tal en el pais de emision
los titulos valores.

En un Banco custodio actuando en el pais de la emision de los titulos valores
con un patrimonio neto no inferior a doscientos millones de pesos o0 su equivaler
en la moneda del pais de su emision.
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Parte Il:
Como se utiliza este instrumento?

El mecanismo de este instrumento fue desarrollado todos los problemas que
surgian a los inversores nacionales gue estaban interesados en invertir en accic
extranjeras.

Todo este proceso comienza en el pais de origen de las empresas que em
los titulos valores. Alli un broker siguiendo instrucciones del futuro depositaric
adquirira los titulos en el mercado local de alguna empresa que haya sido admiti
a la oferta publica y cotizacién el algin mercado con el cual la C.N.V. teng
firmado un Memorandum de Asistencia; o alguna empresa que haga oferta puk
ca o cotice en algun pais del Mercosur o de Chile o que sin ser ninguna de ést
los titulos de la empresa sean autorizados por la C.N.V. como activo subyacen
Otra posibilidad consiste en que la misma empresa emisora de los titulos valores
acergue al futuro depositario y le proponga el negocio.

Una vez cumplida esta etapa, deberan depositarse los titulos valores en algt
entidad bancaria o Caja de Valores, tanto del pais de emision de los mismos col
en nuestro pais. La Comision Nacional de Valores permite la posibilidad que Ic
titulos puedan ser depositados en el emisor de los certificados; en una Caja
Valores autorizada; en el Depositario Central de los titulos actuando como tal en
pais de emisién de los titulos valores; o en un Banco que actle en el pais de
emision de los titulos pero se les exige que tengan un patrimonio neto de doscien
millones de pesos.

Cuando los titulos valores estan depositados se emitiran los certificados
depositos de aquellos que podran ser emitidos por alguna Caja de Valores autori
da para operar en nuestro pais, o por algiin Banco o Compafiia Financiera aut
zada a operar por el Banco Central.

La entidad depositaria es la que en definitiva se va a ocupar de organizar
venta y negociacioén de los certificados de depésito.

Como se puede observar hay una diversificacion de las entidades actuantes
este procedimiento. Por un lado se encuentra la entidad en la cual estan depos
dos los titulos valores de la empresa extranjera interesada en hacerlos cotizar
nuestro pais y por el otro aquella entidad que se encuentra encargada de emitir
certificados de depdsito. La Resolucion N% 291 permite la posibilidad que sea
misma entidad la que emite los CEDEAR y que mantiene en custodia los titulc
valores, pero lo mas probable es que éstos sean depositados en algin Banc
Entidad Financiera del pais de emisién de los mismos y que los certificados ¢
depdsito sean emitidos por alguna filial del mismo Banco que actla en el pais.

Como se justifica esta dualidad en las entidades actuantes en todo el proce
miento? La justificacién se encuentra en que alguien debe estar afincado en el p
de origen de los titulos valores ya que tiene que estar encargado de todas
vicisitudes que pueden generar aquellos y estar atento a cualquier cambio de «
cunstancias.

Este mecanismo puede compararse en forma simple con la emision de mone
conrespaldo en oro. Los CEDEAR seria la moneda circulante y los titulos valore
vendrian a ser el oro que respalda esa moneda (Similar comparacion realiza N
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guel Angel Acosta tratando el tema de los A.D.R«s en “Revista del Derech
Bancario y de la Actividad Financiera” Enero-Junio de 1993). Esto queda corrc
borado con la exigencia de la C.N.V. de que “las entidades emisoras de los CEDE/
deberan tener, en todo momento desde la emisién de los CEDEAR, tantos titul
valores , libres de todo gravamen, en pleno e irrestricto ejercicio de sus derech
y de libre disponibilidad, como CEDEAR de dichos titulos valores se encuentre
en circulacion, no cancelados por su canje.”

Parte IlI:
Tipos de programa de emision de CEDEAR..

La C.N.V. cre6 dos tipos de programas de emisién de CEDEAR, los patrocine
dos por el emisor de los titulos valores representados por el emisor de los misr
y los no patrocinados, cuya diferencia radica en el tipo de informacién que s
debera suministrarle.

No puede hacerse un andlisis de la normativa vigente respecto al tema
estamos tratando sin analizar la legislacién norteamericana que es el principal
tecedente de nuestra legislacién. Los Estados Unidos tienen un instrumento simi
llamado American Depositary Receipts (A.D.R«s) que funcionan de igual maner
gue nuestros CEDEAR. Respecto a los programas de emisién la legislacion nor
americana cuenta, de manera similar a nuestra Res. 291, con dos mecanisr
para emitir A.D.R.«s. Los programas patrocinados (sponsored) y los no patroc
nados (unsponsored).

Respecto a los programas de emision no patrocinados, la principal caracteris
ca de los mismos es que la emision del certificado de depésito se realiza sin
participacion de la empresa emisora de los titulos valores, siendo el programa cc
trolado por el encargado del depésito de aquellos. Este programa generalmente
resulta atractivo para el interesado en invertir ya que no recibe informacion sob
la empresa extranjera emisora de los titulos valores. Este procedimiento lo reali
exclusivamente el depositario de los titulos valores que generalmente es el misi
gue realiza la emision de los Certificados Negociables. Como se puede obsen
no hay una participacion de la empresa emisora de los titulos. Por eso la tan pre
ria informacion que recibe el inversor es sobre esta entidad encargada del dep¢
to de los titulos y emision de los certificados. Ademas en estos programas la re
cion contractual se desenvuelve exclusivamente entre el depositario y los tenec
res de los certificados. Estos programas permitieron a los agentes de bolsa no
americanos desarrollar un mercado de negociacion de esos titulos valores sec
dario (el llamado O.T.C., over the counter market).

Los programas patrocinados son aquellos donde interviene junto con el depo
tario de los titulos, la empresa emisora de los mismos. Hay un convenio celebra
entre el Banco depositario y el emisor de los titulos valores. En este tipo de progt
ma el emisor puede supervisar el accionar del Banco depositario.

Volviendo a nuestra legislacion, la C.N.V. permite, y siempre teniendo comc
antecedente la legislacion norteamericana, la emisién de CEDEAR en dos clas
de programas. Los patrocinados y los no patrocinados. La diferencia entre unc
otro es la clase y cantidad de informacién requerida por la entidad autorizante.
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En los programas no patrocinados la informacion requerida se circunscribe s6
a la entidad emisora de los Certificados de Depésito. El emisor debera presente
la C.N.V. y poner a disposicién de los inversores toda la informacién y documer
tacion presentada por la emisora de los titulos que estan representados por
certificados de depdsito.

Respecto a los programas patrocinados de emision de CEDEAR, la entidz
emisora de los titulos debera solicitar a la C.N.V. su admisidn al régimen de ofer
publica mediante los programas de CEDEAR. Una vez autorizadas debera cul
plir con los requisitos de informacién periédica exigidos por las NORMAR de la
C.N.V.

Parte 1V
Negociacién de los CEDEAR.

Segun la normativa vigente los CEDEAR seran libremente transmisibles y pc
dran ser transmitidos en forma nominativa no endosable o escritural y represen
uno o mas titulos valores de la misma especie, clase y emisor (Art. 91). A ellc
regiran los mismos regimenes generales para titulos valores vigente en cada r
mento para titulos nominativos o escriturales seglin sea el caso. Es mas, p
facilitar su negociacién la misma regulacién establece en el Art. 97 que lo
CEDEAR “...seran considerados titulos valores emitidos en el pais”.

Consideraciones Finales:

El objetivo de la presente exposicién ha sido brindar un panorama respecto
este novedoso instrumento que son los CEDEAR. De todo lo dicho, se pue
inferir que este nuevo instrumento permitira un mejor desarrollo de nuestro merc
do de valores, permitiendo a los inversores locales una manera, con muy bz
riesgo, de intervenir en mercados extranjeros y para las empresas extranjeras
un nuevo mecanismo de conseguir dinero fuera de su mercado de origen.

El desarrollo de estos mecanismos por parte de algunos paises refleja la co
tante globalizacion que se estd dando en materia de inversiones y finanzas, por
es de esperarse que las empresas lo utilicen como una forma de diversificar
cartera de tenedores de sus titulos y crear mas y mejor demanda para ellos, ¢
mas de que es una forma para las empresas de protegerse contra los embate
los mercados de origen.

Al momento de la confeccidn del presente trabajo se encuentran cotizando
el mercado de Buenos Aires algunos CEDEAR de empresas Norteamericana:s
Brasilefias. Dentro de las empresas estadounidenses cotizan certificados de ¢
presas como Intel, Microsoft, Coca Cola, Mc Donald«s, Boeing y Procter & Gambl
entre otras. Del lado de las Brasilefias se encuentran cotizando certificados
Petrobras y Telebrés.
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