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 SUPLEMENTO DE PROSPECTO 

 
MSU S.A.  

 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES SIMPLES SERIE IX 

POR UN VALOR NOMINAL DE HASTA US$ 10.000.000 (DÓLARES ESTADOUNIDENSES DIEZ MILLONES) AMPLIABLE POR HASTA US$ 
15.000.000 (DÓLARES ESTADOUNIDENSES QUINCE MILLONES), DENOMINADAS EN DÓLARES ESTADOUNIDENSES, A SER 

INTEGRADAS EN PESOS AL TIPO DE CAMBIO INICIAL, PAGADERAS EN PESOS AL TIPO DE CAMBIO APLICABLE, A TASA FIJA CON 
VENCIMIENTO A LOS 23 MESES CONTADOS DESDE LA FECHA DE EMISIÓN Y LIQUIDACIÓN 

 
 A SER EMITIDAS EN EL MARCO DEL PROGRAMA GLOBAL DE EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES SIMPLES (NO 

CONVERTIBLES EN ACCIONES) POR UN VALOR NOMINAL DE HASTA US$ 50.000.000 (DÓLARES ESTADOUNIDENSES CINCUENTA 
MILLONES) (O SU EQUIVALENTE EN OTRAS MONEDAS) 

 
El presente es el suplemento de prospecto (el “Suplemento”) correspondiente a las obligaciones negociables simples serie IX, denominadas en 
Dólares Estadounidenses, a ser integradas en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y pagaderas en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable, a tasa de interés fija 
con vencimiento a los 23 meses contados desde la Fecha de Emisión y Liquidación, por un valor nominal de hasta US$ 10.000.000 (Dólares 
Estadounidenses diez millones) ampliable por hasta US$ 15.000.000 (Dólares Estadounidenses quince millones) (las “Obligaciones Negociables”) que 
serán ofrecidas por MSU S.A. (la “Emisora”, la “Sociedad” o “MSU”, en forma indistinta) en el marco de su programa global de emisión de obligaciones 
negociables simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal de hasta US$ 50.000.000 (Dólares Estadounidenses cincuenta millones) (o su 
equivalente en otras monedas) (el “Programa”).  
 
Las Obligaciones Negociables serán emitidas y colocadas conforme con la Ley N° 23.576 de Obligaciones Negociables y sus modificatorias (la “Ley de 
Obligaciones Negociables”), la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales y sus modificatorias (la “Ley de Mercado de Capitales”) y demás normas 
vigentes, y serán obligaciones negociables simples, con garantía común, sin garantía de terceros, y no subordinadas. Las Obligaciones Negociables 
tendrán en todo momento igual prioridad de pago entre sí y con todas las demás obligaciones no subordinadas y con garantía común de la Sociedad, 
presentes o futuras, salvo las obligaciones que gozarán de privilegios en virtud de disposiciones legales y/o contractuales. Las Obligaciones 
Negociables serán (i) emitidas en forma de certificado global permanente que será depositado en Caja de Valores S.A. (“Caja de Valores”); y (ii) serán 
colocadas en Argentina de conformidad con las normas (T.O. 622/2013) de la Comisión Nacional de Valores (la “CNV”) (las “Normas de la CNV”).  
 
Las Obligaciones Negociables estarán denominadas en Dólares Estadounidenses y todos los pagos que se efectúen bajo las mismas se realizarán en 
Pesos al Tipo de Cambio Aplicable (conforme este término de define más adelante). Su denominación mínima será de US$ 1 (Dólares Estadounidenses 
uno). Las Obligaciones Negociables serán amortizadas en un único pago a ser realizado en la Fecha de Vencimiento y devengarán intereses a la tasa 
de interés fija nominal anual que se defina una vez finalizado el Periodo de Licitación de acuerdo al mecanismo detallado en el Capítulo “Plan de 
Distribución” del presente Suplemento. Los intereses de las Obligaciones Negociables se pagarán trimestralmente en forma vencida. 
 
La sede social de MSU se encuentra en Cerrito 1266, Piso 11° de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. El teléfono de su sede social es 
011-4319-7900, su fax: 011-4319-7900 interno 128, su dirección de correo electrónico es msuvc@msuagro.com.ar y su página de internet es 
www.msu.com.ar (la “Página web de la Emisora”). Su número de CUIT es 30-60759719-3. 
 
Oferta pública del Programa autorizada por Resolución N° 17.091 de fecha 23 de mayo de 2013 y prórroga del plazo del Programa autorizada por 
Resolución N° 19.554 de fecha 14 de junio de 2018 de la CNV. Esta autorización sólo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos 
en materia de información. La CNV y el MAE no han emitido juicio sobre los datos contenidos en el presente Suplemento. La veracidad de la 
información contable, financiera y económica, así como de toda otra información suministrada en el presente Suplemento es exclusiva 
responsabilidad del órgano de administración y, en lo que les atañe, del órgano de fiscalización de la Sociedad y de los auditores en cuanto a sus 
respectivos informes sobre los estados financieros que se acompañan y demás responsables contemplados en los artículos 119 y 120 de la Ley de 
Mercado de Capitales. El órgano de administración manifiesta, con carácter de declaración jurada, que el presente Suplemento contiene a la fecha 
de su publicación información veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y financiera 
de la Emisora y de toda aquella que deba ser de conocimiento del público inversor con relación a la presente emisión, conforme las normas 
vigentes. 
 

mailto:msuvc@msuagro.com.ar
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El presente Suplemento debe ser leído en forma conjunta con el Prospecto del Programa de fecha 21 de diciembre de 2020 (el “Prospecto”), 
autorizado por la CNV para cada emisión de obligaciones negociables bajo el Programa, publicado en la Autopista de la Información Financiera de 
la CNV (la “AIF”). 
 
La oferta pública de las Obligaciones Negociables que se describen en este Suplemento se encuentra comprendida dentro de la autorización de 
oferta pública otorgada por la CNV al Programa, en el marco de lo establecido por el artículo 41 del Título II del Capítulo V de las Normas de la 
CNV. Este Suplemento no ha sido previamente revisado ni conformado por la CNV. De acuerdo con el procedimiento establecido en el artículo 51 
del Título II del Capítulo V de las Normas de la CNV, dentro de los cinco días hábiles de suscriptas las Obligaciones Negociables la Emisora 
presentará la documentación definitiva relativa a las mismas. 
 
Los responsables del presente documento manifiestan, con carácter de declaración jurada, que la totalidad de los términos y condiciones en el 
Suplemento se encuentran vigentes. 
 
Todo eventual inversor deberá leer cuidadosamente los factores de riesgo para la inversión contenidos en el presente Suplemento. Invertir en las 
Obligaciones Negociables de MSU S.A. implica riesgos. Véase la sección titulada Factores de Riesgo en este Suplemento y en cualquier documento 
incorporado por referencia. 
 
El Prospecto en su versión resumida fue publicado en el Boletín Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (la “BCBA”) el 21 de diciembre de 
2020, en virtud del ejercicio de la facultad delegada por Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) a la BCBA. Tanto el Prospecto como el presente 
Suplemento se encuentran a disposición del público inversor en la sede social de la Sociedad y, en virtud de las medidas sanitarias originalmente 
dispuestas por el Decreto N° 297/20 y prorrogadas en reiteradas oportunidades; por medios electrónicos de los Colocadores (según se define más 
adelante) oportunamente informados en el Aviso de Suscripción (según se define más adelante). Asimismo, se encuentran disponibles en la Página 
web de la Emisora; y en los sitios web de la CNV (https://www.argentina.gob.ar/cnv) (la “Página web de la CNV”); de la Bolsa de Comercio de Buenos 
Aires (https://bolsar.info), y en el Boletín Electrónico del Mercado Abierto Electrónico S.A. (el “MAE”).   
 

FIX SCR S.A. (AFILIADA DE FITCH RATINGS) AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO le ha asignado la calificación de riesgo A-(arg) a las Obligaciones 
Negociables conforme al dictamen de fecha 6 de agosto de 2021 disponible en el sitio web de la calificadora de riesgo 

(https://www.fixscr.com/site/download?file=6fJlw6QGikTV4zohE9pYl7l8y-y0EVh1.pdf).  

 
Se ha solicitado autorización para el listado de las Obligaciones Negociables en BYMA y su negociación en el MAE.  

El Directorio de la Emisora manifiesta, con carácter de declaración jurada, que la Emisora, sus beneficiarios finales, y las personas humanas o jurídicas 
que poseen como mínimo el veinte (20) por ciento de su capital o de los derechos a voto, o que por otros medios ejercen el control final, directo o 
indirecto sobre la misma, no registran condenas por delitos de lavado de activos y/o financiamiento del terrorismo y no figuran en las listas de 
terroristas y organizaciones terroristas emitidas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas (artículo 12 del Título XI de las Normas de la 
CNV). 

ORGANIZADORES Y COLOCADORES 
 

  
 

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U. 
Agente de Liquidación y Compensación y Agente de 

Negociación Integral 
Número de Matrícula N° 22 de la CNV 

Balanz Capital Valores S.A.U. 
Agente de Liquidación y Compensación y Agente 

de Negociación Integral 
Número de Matrícula N° 210 de la CNV 

Banco Supervielle S.A. 
Agente de Liquidación y Compensación y 

Agente de Negociación Integral - Número de 
Matrícula N° 57 de la CNV 

 

 

Banco de la Provincia de Buenos Aires 
Agente de Liquidación y Compensación y Agente de Negociación Integral 

Número de Matrícula N° 43 de 
la CNV 

Puente Hnos. S.A. 
Agente de Liquidación y Compensación y Agente de  

Negociación Integral, Número de Matrícula Nº 28 de la CNV 

 
 

https://www.fixscr.com/site/download?file=6fJlw6QGikTV4zohE9pYl7l8y-y0EVh1.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=6fJlw6QGikTV4zohE9pYl7l8y-y0EVh1.pdf
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La fecha de este Suplemento es 13 de agosto de 2021.  
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NOTIFICACIÓN A LOS INVERSORES  

 
Antes de tomar decisiones de inversión respecto de las Obligaciones Negociables, el público inversor deberá considerar la totalidad de 
la información contenida en el Prospecto y en este Suplemento (complementados, en su caso, por los avisos y/o suplementos 
correspondientes). 
 
Al tomar decisiones de inversión respecto de las Obligaciones Negociables, el público inversor deberá basarse en su propio análisis de 
la Emisora, de los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables, y de los beneficios y riesgos involucrados. El contenido del 
Prospecto y de este Suplemento no debe ser interpretado como asesoramiento legal, comercial, financiero, impositivo y/o de otro tipo. 
El público inversor deberá consultar con sus propios asesores respecto de los aspectos legales, comerciales, financieros, impositivos y/o 
de otro tipo relacionados con su inversión en las Obligaciones Negociables. 
 
Ni el Prospecto ni este Suplemento constituirán una oferta de venta, y/o una invitación a formular ofertas de compra de las 
Obligaciones Negociables en aquellas jurisdicciones en que la realización de dicha oferta y/o invitación no fuera permitida por las 
normas vigentes. El público inversor deberá cumplir con todas las normas vigentes en cualquier jurisdicción en que comprara, ofreciera 
y/o vendiera las Obligaciones Negociables y/o en la que poseyera y/o distribuyera el Prospecto y/o este Suplemento, y deberán 
obtener los consentimientos, las aprobaciones y/o los permisos para la compra, oferta y/o venta de las Obligaciones Negociables 
requeridos por las normas vigentes en cualquier jurisdicción a la que se encontraran sujetos y/o en la que realizaran dichas compras, 
ofertas y/o ventas. La Sociedad no tendrá responsabilidad alguna por incumplimientos a dichas normas vigentes.  
 
No se ha autorizado, a ningún Colocador y/o cualquier otra persona a brindar información y/o efectuar declaraciones respecto de la 
Emisora y/o de las Obligaciones Negociables que no estén contenidas en el Prospecto y/o en este Suplemento, y, si se brindara y/o 
efectuara, dicha información y/o declaraciones no podrán ser consideradas autorizadas y/o consentidas por la Emisora y/o los 
correspondientes colocadores. 
 
Ni la entrega del Prospecto ni de este Suplemento ni la venta de Obligaciones Negociables en virtud de los mismos, en ninguna 
circunstancia, significará que la información contenida en el Prospecto y/o en este Suplemento es correcta en cualquier fecha posterior 
a la fecha de los mismos. 
 
La información contenida en el Prospecto y/o en este Suplemento con respecto a la situación política, legal y económica de Argentina 
ha sido obtenida de fuentes gubernamentales y otras fuentes públicas y la Emisora no es responsable de su veracidad. No podrá 
considerarse que la información contenida en el Prospecto y/o en este Suplemento constituya una promesa o garantía, ya sea con 
respecto al pasado o al futuro. El Prospecto y/o este Suplemento contienen resúmenes, que la Emisora considera precisos, de ciertos 
documentos de la Emisora. Copias del Prospecto y/o Suplemento serán puestas a disposición del inversor que las solicitara. Los 
resúmenes contenidos en el Prospecto y/o en este Suplemento se encuentran condicionados en su totalidad a dichas referencias. 
 
Declaraciones y garantías de los inversores en las Obligaciones Negociables 

Mediante la presentación de Órdenes de Compra o la adquisición posterior de las Obligaciones Negociables, se entenderá que los 
adquirentes habrán otorgado ciertas declaraciones y garantías a la Emisora y a los Colocadores, entre ellas: (i) que están en posición 
de soportar los riesgos económicos de invertir en las Obligaciones Negociables; (ii) que han recibido copia, y han revisado el Prospecto, 
el presente Suplemento y todo otro documento relacionado con la emisión de las Obligaciones Negociables; (iii) que no han recibido 
asesoramiento legal, comercial, financiero, cambiario, impositivo y/o de otro tipo por parte de la Emisora ni de los Colocadores, y (iv) 
reconocen y aceptan que (1) cuentan con suficiente conocimiento y experiencia en asuntos financieros, comerciales, tributarios y 
relacionados a inversiones en valores negociables (en particular, relacionados a inversiones con escasa liquidez y riesgos relacionados), 
(2) han prestado particular atención a los Factores de Riesgo detallados en la sección “Factores de Riesgo” en el Prospecto y en este 
Suplemento a la hora de decidir acerca de la inversión en las Obligaciones Negociables, (3) la inversión en las Obligaciones Negociables 
será consistente con sus necesidades y condición financiera, objetivos y perfil de riesgo. 
 
Ciertas Definiciones 
 
A los fines de este Suplemento, “Argentina” significa la República Argentina, el término “Banco Central” o “BCRA” se refiere al Banco 
Central de la República Argentina, “Pesos” o “$” o “ARS” significa la moneda de curso legal en la Argentina, y “Dólares 



 

 

6 
 
 

Estadounidenses” o “US$” significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. Asimismo, “Día Hábil” significa 
cualquier día que no sea sábado, domingo o cualquier otro día en el cual los bancos comerciales en la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires estuvieran autorizados o requeridos por las normas vigentes a cerrar o que, de otra forma, no estuvieran abiertos para operar. 
Las referencias a cualquier norma contenida en el presente Suplemento son referencias a las normas en cuestión incluyendo sus 
modificatorias y reglamentarias. 
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AVISO A LOS INVERSORES Y DECLARACIONES 

 
ESTE SUPLEMENTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA, NI UNA INVITACIÓN PARA LA COMPRA DE NINGUN VALOR NEGOCIABLE 
EN NINGUNA JURISDICCIÓN EN QUE LA REALIZACIÓN DE DICHA OFERTA O INVITACIÓN NO SEA LEGAL. ASIMISMO, BAJO NINGÚN 
SUPUESTO SE ENTENDERÁ QUE MEDIANTE LA ENTREGA DEL PRESENTE SUPLEMENTO O DE CUALQUIER OTRA INFORMACIÓN 
RELACIONADA CON LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES LA SOCIEDAD PROVEE ASESORAMIENTO Y/O RECOMENDACIÓN LEGAL, 
CONTABLE, IMPOSITIVA, FINANCIERA Y/O REGULATORIA. TODO INVERSOR QUE CONSIDERE LA POSIBILIDAD DE COMPRAR 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DEBE REALIZAR SU PROPIA INVESTIGACIÓN INDEPENDIENTE ACERCA DE LA SITUACIÓN PATRIMONIAL Y 
LOS ASUNTOS DE LA SOCIEDAD, ASÍ COMO SU PROPIA EVALUACIÓN DE LA SOLVENCIA DE ÉSTOS, CONSULTANDO EN CASO DE 
CONSIDERARLO NECESARIO A SUS PROPIOS ASESORES FINANCIEROS, LEGALES E IMPOSITIVOS. 
 
PARA MAYOR INFORMACIÓN SOBRE EL COVID-19 Y SU IMPACTO EN LA EMISORA, VÉASE “FACTORES DE RIESGO –  EL CRECIMIENTO Y 
LA ESTABILIDAD DE LA ECONOMÍA ARGENTINA SE VEN DESAFIADOS POR EL NUEVO CORONAVIRUS – EN EL PROSPECTO, – LA 
PANDEMIA DEL COVID-19 HA PROVOCADO UN GRAN IMPACTO A NIVEL GLOBAL Y DICHO IMPACTO PODRÍA EMPEORAR Y CONTINUAR 
POR UN PERÍODO DE TIEMPO DESCONOCIDO, LO QUE PODRÍA AFECTAR DE MANERA ADVERSA NUESTRO NEGOCIO Y LOS RESULTADOS 
DE NUESTRAS OPERACIONES” EN EL PROSPECTO Y – LA PANDEMIA DE COVID-19 PODRÍA CONTINUAR TENIENDO UN EFECTO 
NEGATIVO EN LA ECONOMÍA ARGENTINA – EN EL PRESENTE SUPLEMENTO. 
 
CONFORME CON LO ESTABLECIDO EN LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, LOS EMISORES DE VALORES, JUNTO CON LOS INTEGRANTES 
DE LOS ÓRGANOS DE ADMINISTRACIÓN Y DE FISCALIZACIÓN (ÉSTOS ÚLTIMOS EN MATERIA DE SU COMPETENCIA) Y LAS PERSONAS 
QUE FIRMEN EL PROSPECTO DE UNA EMISIÓN DE VALORES CON OFERTA PÚBLICA, SERÁN RESPONSABLES DE TODA LA INFORMACIÓN 
INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS Y SUS SUPLEMENTOS POR ELLOS REGISTRADOS ANTE LA CNV. LAS ENTIDADES Y AGENTES 
INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO QUE PARTICIPEN COMO ORGANIZADORES Y/O COLOCADORES EN UNA OFERTA PÚBLICA DE VENTA 
O COMPRA DE VALORES DEBERÁN REVISAR DILIGENTEMENTE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL SUPLEMENTO. LOS EXPERTOS O 
TERCEROS QUE OPINEN SOBRE CIERTAS PARTES DEL PROSPECTO SÓLO SERÁN RESPONSABLES POR LA PARTE DE DICHA INFORMACIÓN 
SOBRE LA QUE HAN EMITIDO OPINIÓN. LOS DIRECTORES Y SÍNDICOS DE LA SOCIEDAD SON ILIMITADA Y SOLIDARIAMENTE 

RESPONSABLES POR LOS PERJUICIOS QUE LA VIOLACIÓN DE LAS DISPOSICIONES DE LA LEY DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES PRODUZCA 

A LOS OBLIGACIONISTAS, ELLO ATENTO LO DISPUESTO EN EL ARTÍCULO 34 DE LA LEY DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES. 
 
LOS INVERSORES DEBERÁN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE SUPLEMENTO Y EN EL PROSPECTO. 
NO SE HA AUTORIZADO A PERSONA ALGUNA A BRINDAR INFORMACIÓN Y/O EFECTUAR DECLARACIONES RESPECTO DE LA SOCIEDAD 
Y/O DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES QUE NO ESTÉN CONTENIDAS EN EL PROSPECTO Y/O EN EL PRESENTE SUPLEMENTO, Y, SI SE 
BRINDARA Y/O EFECTUARA, DICHA INFORMACIÓN Y/O DECLARACIONES NO PODRÁN SER CONSIDERADAS AUTORIZADAS Y/O 
CONSENTIDAS POR LA SOCIEDAD. 
 
TODA PERSONA QUE SUSCRIBA LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES RECONOCE QUE SE LE HA BRINDADO LA OPORTUNIDAD DE 
SOLICITAR A LA EMISORA, Y DE EXAMINAR, Y HA RECIBIDO Y EXAMINADO, TODA LA INFORMACIÓN ADICIONAL QUE CONSIDERÓ 
NECESARIA PARA VERIFICAR LA EXACTITUD DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE, Y/O PARA COMPLEMENTAR TAL 
INFORMACIÓN. 
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OFERTA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SERIE IX 

 
A) Resumen de los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables 
 
A continuación se detallan los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables. Esta descripción complementa, y deberá ser 
leída junto con, los términos y condiciones generales establecidos en el Prospecto.  
 

Emisora MSU S.A.  
  
Organizadores y Colocadores Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Balanz Capital Valores S.A.U., Puente Hnos. S.A., Banco 

Supervielle S.A. y Banco de la Provincia de Buenos Aires (conjuntamente, los “Colocadores”) 
  
Descripción  Obligaciones Negociables simples, con garantía común, sin garantía de terceros, no subordinadas, 

denominadas en Dólares Estadounidenses, a ser integradas en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y 
pagaderas en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable. Las Obligaciones Negociables serán emitidas 
conforme con la Ley de Obligaciones Negociables y demás normas vigentes aplicables.  

  
Título Obligaciones Negociables IX 
  
Valor Nominal Ofertado Hasta valor nominal de US$ 10.000.000 (Dólares Estadounidenses diez millones) ampliable por 

hasta US$ 15.000.000 (Dólares Estadounidenses quince millones). El monto de emisión definitivo 
será informado en el aviso de resultados complementario al presente que será publicado el 
mismo día en que tenga lugar el cierre del Período de Licitación (según se define más adelante) 
en la Página Web de la CNV, y por un día en la Página web de la Emisora, el Boletín Diario de la 
BCBA, actuando ésta entidad en virtud del ejercicio de facultades delegadas por BYMA, y en el 
Micrositio MPMAE de la web del MAE y el Boletín Electrónico del MAE (el “Aviso de Resultados”). 

Monto Máximo US$ 15.000.000 (Dólares Estadounidenses quince millones). 
  
Moneda de Denominación  Las Obligaciones Negociables estarán denominadas en Dólares Estadounidenses.  
  
Moneda de Pago Todos los pagos que se efectúen bajo las mismas se realizarán en Pesos al Tipo de Cambio 

Aplicable (tal como este término se define más adelante). 
  
Denominación Mínima Las Obligaciones Negociables tendrán una denominación mínima de US$ 1 (Dólares 

Estadounidenses uno) y múltiplos de US$ 1 (Dólares Estadounidenses uno) superiores a dicho 
monto.  

  
Monto Mínimo de Suscripción  
 

El monto mínimo de suscripción de las Obligaciones Negociables será de US$ 150 (Dólares 
Estadounidenses cientocincuenta) y múltiplos de US$ 1 (Dólares Estadounidenses uno) por 
encima de dicho monto.  

  
Unidad Mínima de 
Negociación 

La unidad mínima de negociación de las Obligaciones Negociables será de US$ 1 (Dólares 
Estadounidenses uno). 

  
Precio de Emisión 100% del valor nominal de las Obligaciones Negociables. 
  
Moneda de Integración  Las Obligaciones Negociables serán integradas en la Fecha de Emisión y Liquidación en efectivo, 

en Pesos al Tipo de Cambio Inicial (tal como este término se define más adelante). 
 
Efectuada la integración, las Obligaciones Negociables adjudicadas serán acreditadas en la cuenta 
custodio disponible en MAE Clear de titularidad de los Oferentes adjudicados indicadas en sus 
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respectas Órdenes de Compra, o las cuentas depositante y comitente en Caja de Valores de 
titularidad de los Oferentes adjudicados indicadas en sus respectivas Órdenes de Compra (salvo 
en aquellos casos en los cuales por cuestiones regulatorias sea necesario transferir las 
Obligaciones Negociables a los Oferentes con anterioridad al pago del monto a integrar, en cuyo 
caso lo descripto en este punto podrá ser realizado con anterioridad a la correspondiente 
integración). Para mayor información véase la Sección “Plan de Distribución” del presente 
Suplemento. 

  
Tipo de Cambio Inicial Será el tipo de cambio determinado y publicado por el Banco Central de la República Argentina 

(el “BCRA”) mediante la Comunicación “A” 3500 del Día Hábil anterior al Período de Licitación, el 
cual será informado en el Aviso de Resultados. 

  
Tipo de Cambio Aplicable Significa el tipo de cambio del Día Hábil anterior a la Fecha de Cálculo (tal como este término se 

define más adelante) correspondiente al tipo de cambio determinado y publicado por el BCRA 
mediante la Comunicación “A” 3500 (o la regulación que la sucediere o modificare en el tiempo) 
en base al procedimiento de encuesta de cambio establecido en la misma, siempre y cuando dicho 
tipo de cambio reflejare el tipo de cambio para la liquidación de divisas proveniente de la 
exportación de los Productos de Referencia (tal como este término se define a continuación).  
 
En el supuesto que (i) exista un desdoblamiento cambiario y/o dicho tipo de cambio dejare de 
reflejar el tipo de cambio para la liquidación de divisas proveniente de la exportación de los 
Productos de Referencia -circunstancia que deberá ser informada por la Emisora mediante 
publicación de una nota de hecho relevante a ser publicada en la AIF y en el Boletín Diario de la 
BCBA- o (ii) exista un desdoblamiento cambiario y/o el BCRA dejare de efectuar dicha 
determinación y publicación, será (x) en primer lugar, el tipo de cambio comprador de los Pesos 
equivalentes a un Dólar Estadounidense divisa por la liquidación de divisas proveniente de la 
exportación del Producto de Referencia del Día Hábil previo a la Fecha de Cálculo informado por 
el BCRA al cierre de operaciones; o (y) si este último no se encontrara disponible por cualquier 
causa, en segundo lugar, el de la cotización del Dólar Estadounidense divisa comprador por la 
liquidación de divisas proveniente de la exportación de los Productos de Referencia del Día Hábil 
previo a la Fecha de Cálculo informado por el Banco de Referencia al cierre de sus operaciones; 
en los supuestos (x) e (y) anteriores según sea calculado por el Agente de Cálculo. El Tipo de 
Cambio Aplicable correspondiente al pago de servicios de amortización y los intereses de las 
Obligaciones Negociables será informado en los respectivos avisos de pago de servicios a ser 
publicados en la Página web de la Emisora, el Boletín Diario de la BCBA, en la AIF y en el Micrositio 
MPMAE de la web del MAE y en el Boletín Electrónico del MAE. 

  
Fecha de Cálculo  
 

Será la fecha en que opere el sexto Día Hábil anterior de cada Fecha de Pago de Intereses y a la 
Fecha de Vencimiento. 

  
Productos de Referencia Aquellos bienes que se encuentran descriptos en los Capítulos 10 (Cereales) y 12 (Semillas y frutos 

oleaginosos; semillas y frutos diversos; plantas industriales o medicinales; paja y forraje) del 
nomenclador común del Mercosur, disponible en 
http://www.afip.gov.ar/aduana/arancelintegrado.  

  
Banco de Referencia Banco de la Nación Argentina. 
  
Forma Las Obligaciones Negociables estarán representadas por un certificado global permanente a ser 

depositado en Caja de Valores. Los obligacionistas renuncian al derecho a exigir la entrega de 
láminas individuales. Las transferencias se realizarán dentro del sistema de depósito colectivo, 
conforme a la Ley Nº 20.643 de Régimen para la compra de títulos valores privados y sus 
posteriores modificaciones, encontrándose habilitada Caja de Valores para cobrar los aranceles 
de los depositantes, que éstos podrán trasladar a los obligacionistas.  
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Tasa de Interés Las Obligaciones Negociables devengarán intereses a la tasa de interés fija nominal anual 

truncada a dos decimales que surja del proceso de determinación de la misma detallado en el 
Capítulo “Plan de Distribución” del presente, y será informada mediante el Aviso de Resultados. 

  
Fecha de Vencimiento Será el día en que se cumplan veintitrés (23) meses contados desde la Fecha de Emisión y 

Liquidación (la “Fecha de Vencimiento”). La Fecha de Vencimiento será la que se informe en el 
Aviso de Resultados.  

  
Amortización El 100% del valor nominal de las Obligaciones Negociables será pagadero 1 (una) cuota pagadera 

en la Fecha de Vencimiento (la “Fecha de Amortización”). La Fecha de Amortización será la que 
se informe en el Aviso de Resultados.  

  
Pagos Todos los pagos bajo las Obligaciones Negociables serán realizados por la Emisora, a través del 

sistema de depósito colectivo de Caja de Valores, mediante transferencia de los importes 
correspondientes para su acreditación en las cuentas de los titulares de las Obligaciones 
Negociables con derecho al cobro. El pago del capital y cada pago de interés serán realizados en 
la Fecha de Vencimiento y Fecha de Pago de Intereses, según corresponda. 
 
Si cualquier día de pago de cualquier monto bajo las Obligaciones Negociables no fuera un Día 
Hábil, dicho pago será efectuado en el Día Hábil inmediatamente posterior. Cualquier pago 
adeudado bajo las Obligaciones Negociables efectuado en dicho Día Hábil inmediatamente 
posterior tendrá la misma validez que si hubiera sido efectuado en la fecha en la cual vencía el 
mismo, y no se devengarán intereses durante el período comprendido entre dicha fecha y el Día 
Hábil inmediatamente posterior excepto que la Fecha de Vencimiento no fuera un Día Hábil, en 
cuyo caso se devengarán intereses por los días que transcurran hasta el efectivo pago en el Día 
Hábil inmediatamente posterior. 

  
Fechas de Pago de Intereses Los intereses de las Obligaciones Negociables se pagarán trimestralmente, en forma vencida, en 

las fechas que se informarán en el Aviso de Resultados (cada una, una “Fecha de Pago de 
Intereses”). 

  
Agente de Cálculo MSU S.A. 
  
Período de Devengamiento de 
Intereses 
 

Es el período comprendido entre una Fecha de Pago de Intereses y la Fecha de Pago de Intereses 
inmediatamente posterior, incluyendo el primer día y excluyendo el último día. Respecto de la 
primera Fecha de Pago de Intereses, se considerará período de devengamiento de intereses el 
comprendido entre la Fecha de Emisión y Liquidación y la primera Fecha de Pago de Intereses, 
incluyendo el primer día y excluyendo el último día. Respecto de la última Fecha de Pago de 
Intereses, se considerará período de devengamiento de intereses el comprendido entre la 
anteúltima Fecha de Pago de Intereses y la Fecha de Vencimiento, incluyendo el primer día y 
excluyendo el último día.  

  
Base de Cálculo para Intereses Para el cálculo de los intereses, se considerará la cantidad real de días transcurridos y un año de 

365 (trescientos sesenta y cinco) días (cantidad real de días transcurridos/365). 
  
Fecha de Emisión y 
Liquidación 

La fecha de emisión y liquidación tendrá lugar dentro de los 5 Días Hábiles posteriores a la 
finalización del Período de Licitación (la “Fecha de Emisión y Liquidación”) y se informará en el 
Aviso de Suscripción. 

  
Listado y Negociación Se ha solicitado autorización para el listado de las Obligaciones Negociables en BYMA y para su 

negociación en el MAE. A la fecha del presente, las mismas se encuentran pendientes de 
otorgamiento.  
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Etapa de Colocación Será informada mediante un aviso de suscripción que será publicado en la Página web de la 

Emisora, el Boletín Diario de la BCBA, actuando esta entidad en virtud del ejercicio de facultades 
delegadas por BYMA, en la Página Web de la CNV y en el Micrositio MPMAE de la web del MAE y 
en el Boletín Electrónico del MAE (el “Aviso de Suscripción”). La Etapa de Colocación incluirá un 
plazo mínimo de 3 (tres) Días Hábiles para la difusión y un plazo mínimo de un (1) Día Hábil para 
la subasta o licitación pública (el “Período de Difusión” y el “Período de Licitación”, 
respectivamente, y en su conjunto la “Etapa de Colocación”), una vez finalizado el Periodo de 
Licitación no podrán modificarse las Órdenes de Compra ingresadas ni ingresarse Órdenes de 
Compra nuevas. 
 
La Emisora, previa comunicación a los Colocadores y sin necesidad de invocar motivo alguno, 
podrá modificar y/o suspender y/o prorrogar y/o terminar el Período de Difusión y/o el Período 
de Licitación en cualquier momento del mismo, comunicando por escrito dicha circunstancia (a 
más tardar el Día Hábil correspondiente al día de finalización del período de que se trate o en el 
mismo día antes del cierre de la rueda en el caso en que el Período de Licitación fuere de un Día 
Hábil), publicando un “Hecho Relevante” en la AIF, con anterioridad al vencimiento del Período 
de Difusión y/o del Período de Licitación, en el cual se indicará, en su caso, la nueva fecha de 
vencimiento del Período de Difusión y/o del Período de Licitación o la fecha en que se reanudará 
el curso del mismo o la forma en que se hará pública la reanudación del curso del mismo. 
 

La terminación, modificación, suspensión y/o prórroga del Período de Difusión y/o del Período de 
Licitación no generará responsabilidad alguna a la Emisora y/o a los Colocadores ni otorgará a los 
Oferentes interesados que hayan presentado Órdenes de Compra, ni a los agentes del MAE y/o 
adherentes al mismo que hayan presentado Ofertas de Compra, derecho a compensación y/o 
indemnización alguna. En caso de terminación del Período de Licitación, todas las Órdenes de 
Compra que en su caso se hayan presentado hasta ese momento quedarán automáticamente sin 
efecto. En caso de suspensión y/o prórroga del Período de Licitación, las Órdenes de Compra 
presentadas con anterioridad a tal suspensión y/o prórroga podrán ser retiradas en cualquier 
momento anterior a la finalización del Período de Licitación, sin penalidad alguna. 

  
Destino de los Fondos El producido neto de la colocación de las Obligaciones Negociables será aplicado por la Sociedad, 

de acuerdo a lo indicado en el Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, a (i) inversiones 
en activos físicos y bienes de capital situados en el país, (ii) adquisición de fondos de comercio 
situados en el país, (iii) integración de capital de trabajo en el país, (iv) refinanciación de pasivos, 
(v) a la adquisición de participaciones sociales, (vi) a la integración de aportes de capital y/o 
financiamiento del giro comercial del negocio de sociedades controladas o vinculadas a la 
Emisora, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes referidos.  
 
Para mayor información ver el Capítulo “Destino de los Fondos” del presente Suplemento.  

  
Ley Aplicable y Jurisdicción Las Obligaciones Negociables se regirán por, y serán interpretadas de conformidad con, las leyes 

de la República Argentina.  
 
La Sociedad someterá sus controversias con relación a las Obligaciones Negociables a la 
jurisdicción del Tribunal de Arbitraje General de la BCBA (en virtud del ejercicio de la facultad 
delegada por BYMA a la BCBA) (o el que se cree en el futuro de conformidad con el artículo 46 de 
la Ley de Mercado de Capitales) de acuerdo con las reglas del arbitraje de derecho, sin perjuicio 
del derecho de los inversores a acudir a los tribunales judiciales competentes contemplado en el 
artículo 46 de la Ley de Mercado de Capitales. La acción ejecutiva de cobro tramitará ante los 
tribunales comerciales de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Asimismo, en los casos en que 
las normas vigentes establezcan la acumulación de acciones entabladas con idéntica finalidad 
ante un solo tribunal, la acumulación será ante el tribunal judicial aplicable. 
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Rango Tendrán en todo momento igual prioridad de pago entre sí y con todas las demás obligaciones no 

subordinadas y con garantía común de la Sociedad, presentes o futuras, salvo las obligaciones 
que gozarán de privilegios en virtud de disposiciones legales y/o contractuales. 

  
Calificación de Riesgo 
 

Las Obligaciones Negociables han sido calificadas por Fix Scr S.A. (afiliada de Fitch Ratings) 
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO con la nota A-(arg), conforme dictamen de fecha 6 de agosto 
de 2021 disponible en el sitio web de la calificadora de riesgo 
(https://www.fixscr.com/site/download?file=6fJlw6QGikTV4zohE9pYl7l8y-y0EVh1.pdf). Para 
mayor detalle véase “Información Adicional―D) Calificación de Riesgo” en el presente 
Suplemento. 

  
Acción ejecutiva En el supuesto de incumplimiento por parte de la Emisora en el pago del capital o intereses a su 

vencimiento, cualquier tenedor de una Obligación Negociable podrá iniciar una acción ejecutiva 
directamente contra la Emisora por los pagos adeudados con respecto a dichas Obligaciones 
Negociables en los términos del artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables. 
 
En virtud de que las Obligaciones Negociables serán documentadas en certificados globales, Caja 
de Valores podrá expedir comprobantes de los valores representados en certificados globales a 
favor de las personas que tengan una participación en los mismos, a efectos de legitimar al titular 
para reclamar judicialmente, o ante jurisdicción arbitral en su caso, incluso mediante acción 
ejecutiva si correspondiere, presentar solicitudes de verificación de crédito o participar en 
procesos universales para lo que será suficiente título dicho comprobante, sin necesidad de 
autenticación u otro requisito, conforme lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales. El 
bloqueo de la cuenta sólo afectará a los valores a los que refiera el comprobante. Cuando 
entidades administradoras de sistemas de depósito colectivo tengan participaciones en 
certificados globales inscriptos en sistemas de depósito colectivo administrados por otra entidad, 
los comprobantes podrán ser emitidos directamente por las primeras. 

  
Rescate anticipado por 
razones impositivas 
 
 

Las Obligaciones Negociables podrán ser rescatadas a opción de la Sociedad en su totalidad, pero 
no parcialmente, en caso que tuvieran lugar ciertos cambios impositivos que generen en la 
Sociedad la obligación de pagar montos adicionales bajo las Obligaciones Negociables. Para 
mayor información ver “Términos y Condiciones Generales del Programa – Reembolso anticipado 
por razones impositivas”.  

  
Rescate Opcional En cualquier momento, la Emisora tendrá el derecho, a su sola opción, de rescatar las 

Obligaciones Negociables en su totalidad (pero no en parte), al precio de rescate de capital (más 
los intereses devengados y no pagados calculados hasta la fecha de rescate, los montos 
adicionales y cualquier otra suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables) que surge del 
siguiente detalle: 
 

Plazo   Precio 

Desde la Fecha de Emisión y Liquidación hasta el séptimo mes 
(inclusive) desde la Fecha de Emisión y Liquidación 
 
A partir del octavo mes desde la Fecha de Emisión y Liquidación 
hasta el décimo cuarto mes (inclusive) desde la Fecha de Emisión 
y Liquidación 
 

103% 
 
 
102% 

Luego del décimo cuarto mes (exclusive) desde la Fecha de 
Emisión y Liquidación y hasta el día anterior a la Fecha de 
Vencimiento de las Obligaciones Negociables Serie IX.                                            

101% 
 



 

 

13 
 
 

 
Para ello, la Emisora notificará previamente a los tenedores de Obligaciones Negociables con una 
anticipación de no menos de cinco (5) Días Hábiles y no más de quince (15) Días Hábiles de la 
fecha en la que se realizará el rescate, notificación que será irrevocable y que se efectuará 
mediante un aviso complementario a este Suplemento en un diario de amplia circulación en la 
Argentina, en la Página Web de la CNV, a través de la AIF, en BYMA a través del Boletín Diario de 
la BCBA y en el Boletín Electrónico del MAE. Sin perjuicio del procedimiento que se establezca 
para cada caso, se respetará la igualdad de trato de todos los tenedores y lo que, en la 
oportunidad del rescata, establezcan las normas del Banco Central en materia de control de 
cambios. 

  
Compra o Adquisición de 
Obligaciones Negociables por 
parte de la Sociedad 

La Sociedad podrá en cualquier momento y en forma pública o privada comprar o de cualquier 
otra forma adquirir las Obligaciones Negociables en circulación y realizar con ellas cualquier acto 
jurídico, pudiendo en tal caso la Sociedad, sin carácter limitativo, mantener en cartera, transferir 
a terceros y/o cancelar tales Obligaciones Negociables. Las Obligaciones Negociables así 
adquiridas por la Sociedad, mientras no sean transferidas a un tercero por la misma, no serán 
consideradas en circulación a los efectos de calcular el quórum y/o las mayorías en las asambleas 
de tenedores de las Obligaciones Negociables y no darán a la Sociedad derecho a voto en tales 
asambleas ni tampoco serán consideradas a los fines de computar los porcentajes referidos en 
“Causales de Incumplimiento” del Prospecto y/o cualquier otro porcentaje de tenedores referido 
en el presente. 

  
Agente de Liquidación Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U.(el “Agente de Liquidación”), a través de MAE Clear. 
  
Régimen Impositivo Véase el Capítulo “Información Adicional – B) Carga Tributaria” del presente Suplemento. 
  
Renuncia de la Emisora La Emisora reconoce y declara que los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables 

denominadas en Dólares Estadounidenses y pagaderas en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable 
reflejan su intención y voluntad de endeudarse en Dólares Estadounidenses y asumir el riesgo de 
su endeudamiento en dicha moneda, previéndose la integración y el pago de los servicios en 
Pesos, al Tipo de Cambio Inicial o al Tipo de Cambio Aplicable, respectivamente, como una 
modalidad de mecánica en el funcionamiento de las disposiciones contractuales de las 
Obligaciones Negociables y de sus obligaciones de pago en Dólares Estadounidenses que no 
deben ser tomadas como un mecanismo de ajuste, indexación o repotenciación de deudas, 
prohibido bajo el Artículo 7 de la Ley N° 23.928 y normas modificatorias. 
 
Consecuentemente, y a todo evento, la Emisora ha renunciado expresamente a excusar el 
cumplimiento de sus obligaciones de pago en los términos previstos en las Obligaciones 
Negociables con causa en una violación a dicho precepto legal. Para mayor información sobre las 
renuncias efectuadas por la Emisora, véase la sección “Renuncia” del presente Suplemento. 

  
Asamblea de obligacionistas 
 
 

Las asambleas de tenedores de Obligaciones Negociables serán convocadas y se regirán por lo 
dispuesto en la Ley de Obligaciones Negociables y lo dispuesto a continuación.  
 
Las asambleas de obligacionistas pueden ser ordinarias o extraordinarias. Corresponde a la 
asamblea ordinaria la consideración de cualquier autorización, instrucción, o notificación y, en 
general, todos los asuntos que no sean competencia de la asamblea extraordinaria. Corresponde 
a la asamblea extraordinaria (i) toda modificación a los términos y condiciones de las Obligaciones 
Negociables y (ii) las dispensas a cualquier disposición de las Obligaciones Negociables 
(incluyendo, pero no limitado a, las dispensas a un incumplimiento pasado o a Causales de 
Incumplimiento (conforme se describen en “Términos y Condiciones Generales del Programa – 
Causales de Incumplimiento” del Programa) bajo las mismas o a Compromisos generales de la 
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Sociedad (conforme se describen en “Términos y Condiciones Generales del Programa – 
Compromisos Generales de la Sociedad” del Programa). 
 
El quórum para la primera convocatoria estará constituido por obligacionistas que representen 
no menos del sesenta por ciento (60%) (en el caso de una asamblea extraordinaria) o la mayoría 
(en el caso de una asamblea ordinaria) del valor nominal en circulación de las Obligaciones 
Negociables y si no se llegase a completar dicho quórum, los titulares que representen no menos 
del treinta por ciento (30%) del valor nominal en circulación de las Obligaciones Negociables (en 
el caso de una asamblea extraordinaria) o la persona o personas presentes en dicha asamblea (en 
el caso de una asamblea ordinaria) constituirán quórum para la asamblea convocada en segunda 
convocatoria.  
 
Tanto en las asambleas ordinarias como en las extraordinarias, ya sea en primera o en segunda 
convocatoria, las decisiones se tomarán por el voto afirmativo de obligacionistas que representen 
la mayoría absoluta del valor nominal en circulación de las Obligaciones Negociables según sea el 
caso, presentes o representados en las asambleas en cuestión, estableciéndose, sin embargo, que 
se requerirá el voto afirmativo de obligacionistas que representen el porcentaje correspondiente 
del valor nominal en ese momento en circulación de las Obligaciones Negociables que se 
especifica en “Términos y Condiciones Generales del Programa - Causales de Incumplimiento” del 
Programa para adoptar las medidas especificadas en dicho título. No obstante lo anterior, se 
requerirá el voto afirmativo de los tenedores que representen el sesenta y seis coma seis por 
ciento (66,6%) del valor nominal en circulación de las Obligaciones Negociables en relación con 
toda modificación de términos esenciales de la emisión, incluyendo, sin carácter limitativo, a las 
siguientes modificaciones (las “Modificaciones a los Términos Esenciales de Emisión”): 
 

(i) cambio de las Fechas de Pago Intereses y fecha de pago de capital, y/o cualquier 
otro monto bajo las Obligaciones Negociables; 

(ii) reducción del monto de capital, de la tasa de interés y/o de cualquier otro monto 
pagadero bajo las Obligaciones Negociables; 

(iii) cambio del lugar y/o moneda de pago de capital, intereses y/o cualquier otro monto 
bajo las Obligaciones Negociables; 

(iv) reducción del porcentaje del valor nominal en circulación de las Obligaciones 
Negociables necesario para modificar o enmendar los términos y condiciones de las 
Obligaciones Negociables, y/o para prestar su consentimiento a una dispensa bajo 
las Obligaciones Negociables, y/o reducir los requisitos para votar o constituir 
quórums descriptos anteriormente; 

(v) eliminación y/o modificación de las Causales de Incumplimiento de las Obligaciones 
Negociables; y/o 

(vi) modificación de los requisitos anteriores y/o reducción del porcentaje del monto de 
capital en circulación de las Obligaciones Negociables necesario para dispensar una 
Causal de Incumplimiento. 

 
Todas las decisiones adoptadas por la asamblea serán concluyentes y vinculantes para todos los 
titulares de las Obligaciones Negociables, independientemente de si estaban presentes en la 
asamblea o no y de que hayan votado o no. 
 
Asimismo, se podrá adoptar decisiones, sin necesidad de reunión ni emisión de voto en Asamblea, 
si se obtuviera el consentimiento de la mayoría absoluta de obligacionistas cuando se trate de 
decisiones que correspondan a la asamblea ordinaria o extraordinaria, salvo que se trate de 
Modificaciones a los Términos Esenciales de Emisión que se requerirá el consentimiento de 
obligacionistas que representen el sesenta y seis coma seis por ciento (66,6%) del capital total 
pendiente de pago de las Obligaciones Negociables, si los obligacionistas manifiestan su voluntad 
mediante notas por escrito dirigidas a la Emisora y que cuenten con certificación notarial de la 
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firma y facultades de quien suscribe.  No es necesario que los tenedores de Obligaciones 
Negociables aprueben la forma de una modificación, ampliación o dispensa que se hubiere 
propuesto, sino que basta con que consientan su contenido. 
 
Las asambleas se regirán por las disposiciones de la Ley de Obligaciones Negociables y las demás 
normas y requisitos vigentes establecidos por la CNV y los mercados en los que las Obligaciones 
Negociables estén listadas. 
 
Modificación de Ciertos Términos y Condiciones. 
 
La Emisora puede, sin necesidad de requerir el consentimiento de los tenedores, modificar y 
reformar los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables, para cualquiera de los 
siguientes fines: 
 

(1)  agregar compromisos en beneficio de los tenedores de las Obligaciones Negociables; 
 
(2) agregar eventos de incumplimiento en beneficio de los tenedores de las Obligaciones 
Negociables; 

 
(3) subsanar cualquier ambigüedad, defecto o inconsistencia en los términos y condiciones 
de las Obligaciones Negociables; 

 
(4) introducir cualquier cambio no sustancial que, en opinión de buena fe del Directorio de 
la Sociedad, no afecte de modo adverso el derecho de ningún tenedor de la Clase pertinente 
de Obligaciones Negociables. 

 
B) Deterioro, sustracción, pérdida y destrucción de títulos valores o de sus registros 
 
En caso de sustracción, pérdida o destrucción de títulos valores, el Código Civil y Comercial en sus artículos 1.852 y siguientes, establece 
el ámbito de aplicación en caso de sustracción, pérdida o destrucción de títulos valores incorporados a documentos representativos, 
en tanto no existan normas especiales para tipos determinados de ellos.  
 
Para el caso de sustracción, pérdida o destrucción de los registros los artículos 1876 y siguientes del Código Civil y Comercial, 
establecen el procedimiento a realizar a efectos de la reconstitución de los mismos. 
 
C) Descripción de la oferta y negociación 
Para mayor información sobre los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables, ver el capítulo “De la Oferta, el Listado y 
la Negociación” del Prospecto.  
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PLAN DE DISTRIBUCIÓN  
 
Las Obligaciones Negociables serán colocadas por oferta pública en la República Argentina, conforme con los términos de la Ley de 
Mercado de Capitales, las Normas de la CNV y lo previsto en el presente Capítulo, en particular en lo referente a la licitación, 
suscripción, adjudicación, prorrateo e integración de las mismas.  
 
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Balanz Capital Valores S.A.U., Puente Hnos. S.A., Banco Supervielle S.A. y Banco de la Provincia 
de Buenos Aires, actuarán como Colocadores de las Obligaciones Negociables junto con los agentes del MAE y/o adherentes del mismo 
y/u otros agentes habilitados a tal efecto (los “Agentes Intermediarios Habilitados”). Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U. se 
desempeñará como Agente de Liquidación.  
 
La colocación primaria de las Obligaciones Negociables se realizará a través del módulo de licitaciones del sistema “SIOPEL” del MAE 
(el “SIOPEL”), de subasta y/o licitación pública “abierta” de acuerdo al procedimiento autorizado por las Normas de la CNV.  
 
Esfuerzos de Colocación 
 
Los Colocadores cuentan con la especialidad, profesionalismo y habitualidad requerida para el desempeño de su actividad como 
organizadores y colocadores de valores negociables y, en virtud de ello, actuarán sobre la base de sus “mejores esfuerzos” en los 
términos del inciso a) del artículo 774 del Código Civil y Comercial de la Nación y conforme con los procedimientos usuales en el 
mercado de capitales de la Argentina, pero no asumirán compromiso alguno de colocación o suscripción en firme. Por tales servicios 
recibirán una comisión de organización y colocación de parte de la Emisora. A fin de colocar las Obligaciones Negociables, los 
Colocadores llevarán adelante las actividades usuales para la difusión pública de la información referida a la Emisora y a las 
Obligaciones Negociables, y para invitar a potenciales inversores a presentar las correspondientes Órdenes de Compra (tal como se 
define a continuación) durante el Periodo de Licitación para suscribir Obligaciones Negociables. Tales actividades incluirán, entre otras, 
uno o más de los siguientes actos, (los “Esfuerzos de Colocación”):  

(i) poner a disposición de los posibles inversores copia en soporte digital o electrónico (ya sea en versiones preliminares y/o finales) 
de los Documentos Informativos (tal como se los define a continuación). “Documentos Informativos” significa los siguientes 
documentos: (a) el Prospecto; (b) el Suplemento (y junto con el Prospecto, los “Documentos de la Oferta”); (c) la calificación de riesgo 
de las Obligaciones Negociables; (d) el Aviso de Suscripción; y (e) cualquier otro aviso o información que se publique en relación con 
las Obligaciones Negociables; 

(ii) distribuir (por correo común, correo electrónico y/o de cualquier otro modo) los Documentos de la Oferta entre posibles inversores 
(y/o versiones preliminares de los mismos conforme con las Normas de la CNV), pudiendo asimismo adjuntar a dichos documentos, 
una síntesis de la Emisora y/o de los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables a ser emitidas, que incluya solamente, y 
sea consistente con, la información contenida en los Documentos de la Oferta (y/o versiones preliminares de los mismos, en su caso); 

(iii) realizar una o más reuniones informativas o presentaciones virtuales individuales o grupales a través de sistemas de 
videoconferencia, en virtud de las restricciones dispuestas por el DNU N° 297/2020, sus complementarias y modificatorias, con 
posibles Inversores Interesados (conforme dicho término se define más adelante), con el único objeto de presentar entre los mismos 
información contenida en los Documentos de la Oferta (y/o versiones preliminares de los mismos, en su caso) relativa a la Emisora y/o 
a los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables (siempre conforme con las Normas de la CNV); 

(iv) realizar conferencias telefónicas o videollamadas con, y/o llamados telefónicos a, y/o enviar correos electrónicos a, posibles 
inversores, de manera individual o grupal; y/o 

 
(v) cualquier otro acto que la Emisora y los Colocadores, de común acuerdo, estimen adecuados. 
 
Etapa de Colocación 
 
Introducción  
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La colocación primaria de las Obligaciones Negociables se realizará de conformidad con lo establecido en el artículo 1, sección I, 
Capítulo IV del Título VI y concordantes de las Normas de la CNV (N.T. 2013 y mod.). En la oportunidad que determine la Emisora, 
según las condiciones del mercado, la Emisora publicará el Aviso de Suscripción en la Página web de la Emisora, el Boletín Diario de la 
BCBA, en la Página Web de la CNV y en el Micrositio MPMAE del sitio web del MAE y, en caso de así resolverlo (sin estar obligado a 
ello), en un diario de amplia circulación nacional, en el que se indicará, entre otros datos: (a) el tipo de instrumento y el valor nominal 
ofrecido, (b) el monto mínimo de suscripción de las Obligaciones Negociables establecido en el Suplemento (el “Monto Mínimo de 
Suscripción”), (c) la fecha y horario de inicio y de finalización del Periodo de Difusión y del Periodo de Licitación, (d) la Fecha de Emisión 
y Liquidación, (e) los datos de contacto de los Colocadores,  y (f) demás datos correspondientes a la colocación de las Obligaciones 
Negociables. Asimismo, se publicará el Aviso de Resultados en la Página web de la Emisora, en el Boletín Diario de la BCBA, actuando 
esta entidad en virtud del ejercicio de facultades delegadas por BYMA, en la Página Web de la CNV y en el Micrositio MPMAE del sitio 
web del MAE.  
 
Período de Difusión 
 
Durante el Período de Difusión, los Colocadores realizarán, a su criterio, los Esfuerzos de Colocación; observando, en lo pertinente, las 
disposiciones de la Ley de Mercado de Capitales, las Normas de la CNV y demás normativa aplicable, y se invitará a los inversores a 
presentar las correspondientes Órdenes de Compra para suscribir Obligaciones Negociables durante el Periodo de Licitación.  
 
Durante el Período de Difusión, los potenciales inversores no podrán presentar Órdenes de Compra (conforme se define 
seguidamente) ante los Colocadores ni ningún otro Agente Intermediario Habilitado. 
 
Las versiones completas del Suplemento y del Prospecto se encuentran disponibles en: la Página web de la Emisora; el sitio web de la 
CNV, en el ítem “Empresas”; y en sus versiones resumidas, en el Boletín Diario de la BCBA, actuando esta entidad en virtud del ejercicio 
de facultades delegadas por BYMA y el Boletín Electrónico del MAE. Sin perjuicio de ello, los Colocadores podrán remitir vía correo 
electrónico copia del Suplemento y del Prospecto a los potenciales inversores, de acuerdo a lo indicado anteriormente.  
 
Período de Licitación 
 
Durante el Período de Licitación, los Colocadores y aquellos Agentes Intermediarios Habilitados que hubieren sido dados de alta en la 
rueda de acuerdo a lo establecido más adelante podrán ingresar las Órdenes de Compra que hubieran recibido de los inversores al 
módulo de licitaciones del sistema SIOPEL. Las Órdenes de Compra que hubieren recibido de los inversores deberán contener la 
información que más adelante se detalla. Cada uno de los inversores podrá presentar sin limitación alguna, más de una Orden de 
Compra, cumpliendo cada una de ellas las exigencias que se detallan a continuación. 
 
Las Órdenes de Compra 
 
De conformidad con lo dispuesto por las Normas de la CNV, aquellos inversores que quieran suscribir Obligaciones Negociables 
deberán presentar sus correspondientes Órdenes de Compra en los términos descriptos más abajo, y las mismas deberán ser 
ingresadas como ofertas por Agentes Intermediarios Habilitados (incluyendo, sin limitación, los Colocadores) a través del módulo de 
licitaciones del sistema SIOPEL.  
 
Los Colocadores podrán entregar a los potenciales inversores formularios para la suscripción de las Obligaciones Negociables (las 
“Órdenes de Compra”). Durante el Período de Licitación, los Colocadores recibirán de los distintos inversores (los “Oferentes”) las 
Órdenes de Compra, las que constituirán ofertas irrevocables de compra.  
 
Las Órdenes de Compra contendrán una serie de requisitos formales que aseguren a los Colocadores el cumplimiento de exigencias 
normativas y la validez de dichas Órdenes de Compra. Cada Orden de Compra deberá detallar, entre otra, la siguiente información: 
 

(a) Datos identificatorios del inversor (nombre y apellido, si trata de persona humana; razón social, si se trata de una persona 
jurídica, etc.);  

(b) El valor nominal total solicitado que se pretenda suscribir de las Obligaciones Negociables (el “Monto Solicitado”);  
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(c) Para el caso de ofertas que conformarán el Tramo Competitivo (tal como este término se define a continuación), además del 
Monto Solicitado, deberán indicar la tasa de interés solicitada que deberá expresarse en nominal anual como un porcentaje 
múltiplo de 0,01%, truncado a dos decimales (la “Tasa Solicitada”); 

(d) Si se trata de una Orden de Compra bajo el Tramo Competitivo o No Competitivo; 
(e) el porcentaje máximo de adjudicación de acuerdo al monto a emitir de las Obligaciones Negociables bajo el Tramo 

Competitivo; y 
(f) Otras características mencionadas en dicha solicitud (entre las cuales se encuentran ciertos datos relativos a las cuentas 

bancarias asociadas a la integración de las Obligaciones Negociables). 
 
Los Colocadores podrán rechazar cualquier Orden de Compra que no cumpla con la totalidad de la información requerida, ya sea que 
se trate de una Orden de Compra del Tramo No Competitivo (tal como este término se define a continuación) o del Tramo Competitivo; 
en este último caso aun cuando dicha Orden de Compra contenga una Tasa Solicitada inferior o igual a la Tasa de Corte (tal como estos 
términos se definen más adelante) para las Obligaciones Negociables. 
 
Asimismo, los Colocadores se reservan el derecho de rechazar aquellas Órdenes de Compra que no cumplan con la normativa vigente 
relativa a la “Prevención del Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo”. En ningún caso el rechazo dará derecho a reclamo 
alguno contra la Emisora y/o los Colocadores.  
 
El rechazo de cualquier Orden de Compra en función de lo expuesto en los párrafos precedentes será efectuado sobre la base de un 
trato igualitario entre los inversores.  
 
La presentación de cualquier Orden de Compra implicará la declaración y garantía por parte del Oferente en cuestión a los Colocadores 
que: (a) está en posición de asumir los riesgos económicos de la inversión en las Obligaciones Negociables; (b) se le ha puesto a 
disposición y ha recibido copia de, y ha revisado y analizado la totalidad de la información contenida en el presente Suplemento y en 
el Prospecto y todo otro documento disponible relacionado con la emisión de las Obligaciones Negociables y ha analizado las 
operaciones, la situación y las perspectivas de la Emisora, todo ello en la medida necesaria para tomar por sí mismo y de manera 
independiente su decisión de comprar las Obligaciones Negociables basándose solamente en su propia revisión y análisis; (c) no ha 
recibido ningún tipo de asesoramiento legal, comercial, financiero, cambiario, impositivo y/o de otro tipo por parte de la Emisora y/o 
de cualquiera de sus empleados, agentes, directores y/o gerentes, y/o de cualquiera de sus sociedades controlantes, controladas, 
vinculadas o sujetas al control común (o de sus empleados, agentes, directores y/o gerentes) y/o de los Colocadores; (d) no ha recibido 
de la Emisora información o declaraciones que sean inconsistentes, o difieran, de la información o de las declaraciones contenidas en 
el presente Suplemento y en el Prospecto y todo otro documento disponible relacionado con la emisión de las Obligaciones 
Negociables; (e) conoce y acepta los términos descriptos bajo el Capítulo “Plan de Distribución” del presente Suplemento; (f) entiende 
que ni la Emisora ni los Colocadores garantizarán a los Oferentes que mediante el mecanismo de adjudicación (1) se les adjudicará el 
mismo valor nominal de Obligaciones Negociables solicitado en la Orden de Compra; ni que (2) se les adjudicarán las Obligaciones 
Negociables a la Tasa Solicitada; (g) conoce y acepta que la Emisora y/o los Colocadores tendrán derecho de rechazar cualquier Orden 
de Compra en los casos y con el alcance detallado en el Capítulo “Plan de Distribución” del presente Suplemento; (h) acepta que la 
Emisora podrá declarar desierta la oferta con respecto a las Obligaciones Negociables en los casos detallados en el presente 
Suplemento; (i) no se encuentra radicado en una jurisdicción de baja o nula tributación en los términos del artículo 18.1 de la Ley N° 
11.683 (Ley de Procedimiento Tributario) y modificatorias (la “Ley de Procedimiento Tributario”) y del artículo 24 del Decreto 862/2019 
reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias, T.O. 2019, ni utiliza cuentas pertenecientes a entidades financieras radicadas 
en dichas jurisdicciones a efectos de realizar la suscripción de las Obligaciones Negociables; (j) (1) los fondos y valores que 
corresponden a la suscripción de las Obligaciones Negociables son provenientes de actividades lícitas relacionadas con su actividad; 
(2) que las informaciones consignadas en la Orden de Compra y para los registros de los Colocadores, son exactas y verdaderas, y (3) 
que tiene conocimiento de la Ley de Prevención del Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo y demás normativa aplicable en 
la materia; (k) conoce y acepta que las Obligaciones Negociables no integradas serán canceladas el mismo día de la Fecha de Emisión 
y Liquidación; (l) la acreditación de las Obligaciones Negociables sólo será efectuada en la cuenta depositante y comitente indicada 
por el Oferente en la Orden de Compra. 

Considerando que las Obligaciones Negociables serán ofrecidas y colocadas en la República Argentina, cabe señalar que no podrán 
presentar Órdenes de Compra aquellas personas o entidades con domicilio, constituidas y/o residentes de los países que no sean 
considerados “cooperadores a los fines de la transparencia fiscal”, conforme lo dispuesto por el Decreto 862/2019, y/o aquellas 
personas o entidades que, a efectos de la adquisición de las Obligaciones Negociables, utilicen cuentas localizadas o abiertas en los 
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mismos. La condición de países cooperadores a los fines de la transparencia fiscal podrá ser reconocida a: (i) aquellos que suscriban 
con el Gobierno de la República Argentina un acuerdo de intercambio de información en materia tributaria o un convenio para evitar 
la doble imposición internacional con cláusula de intercambio de información amplio siempre que se cumplimente el efectivo 
intercambio de información, (ii) hayan iniciado con el Gobierno de la República Argentina las negociaciones necesarias a los fines de 
suscribir un Acuerdo de Intercambio de información o en materia tributaria o un convenio de intercambio de información amplio.  
 
Los Colocadores podrán solicitar garantías que aseguren la integración de las ofertas realizadas a los interesados que presenten 
Órdenes de Compra.  
 
Cuestiones adicionales a la Etapa de Colocación 
 
La Etapa de Colocación será determinada mediante el Aviso de Suscripción y se extenderá por un plazo mínimo de tres (3) Días Hábiles 
para el Período de Difusión y un plazo mínimo de un (1) Día Hábil para el Período de Licitación, pudiendo los Oferentes remitir Órdenes 
de Compra desde las 10 hs. del primer día del Período de Licitación hasta las 16 hs. del último día del Período de Licitación a los 
Colocadores y/o los Agentes Intermediarios Habilitados (incluyendo, sin limitación, los Colocadores), quienes podrán presentar las 
correspondientes ofertas a través del módulo de licitaciones del sistema SIOPEL. 
 
En virtud de que solamente los Agentes Intermediarios Habilitados (incluyendo, sin limitación, los Colocadores) pueden ingresar 
ofertas a través del módulo de licitaciones del sistema SIOPEL, los inversores que no sean Agentes Intermediarios Habilitados deberán, 
mediante las Órdenes de Compra correspondientes, instruir a cualquier Agente Intermediario Habilitado (incluyendo, sin limitación, 
los Colocadores) para que, por cuenta y orden de los inversores en cuestión, presenten las correspondientes Órdenes de Compra antes 
de que finalice el Período de Licitación. La Emisora y/o los Colocadores no tendrán responsabilidad alguna por las Órdenes de Compra 
presentadas a Agentes Intermediarios Habilitados distintos de los Colocadores. Los inversores interesados en presentar Órdenes de 
Compra, deberán contactar a cualquier Agente Intermediario Habilitado (incluyendo, sin limitación, los Colocadores) con suficiente 
anticipación a la finalización del Período de Licitación, a fin de posibilitar que las correspondientes ofertas sean presentadas a través 
del sistema SIOPEL antes de que finalice el Período de Licitación. La Emisora no pagará comisión alguna ni reembolsará gasto alguno 
a los Agentes Intermediarios Habilitados (distintos de los Colocadores) a través de los cuales se presenten Órdenes de Compra, sin 
perjuicio que estos últimos podrían cobrar comisiones y/o gastos directamente a los inversores que presenten Órdenes de Compra a 
través de los mismos. 

La licitación de las Obligaciones Negociables se realizará bajo la modalidad “abierta”, a través del sistema SIOPEL. Todas las Órdenes 
de Compra serán irrevocables, firmes, vinculantes y definitivas a todos los efectos que pudiera corresponder, sin necesidad de ser 
ratificadas ni posibilidad de ser retiradas, salvo en los casos expresamente dispuestos en el presente Suplemento. Todos los Agentes 
Intermediarios Habilitados podrán ser habilitados para participar en la licitación de las Obligaciones Negociables. En tal sentido, todos 
aquellos Agentes Intermediarios Habilitados que cuenten con línea de crédito otorgada por los Colocadores serán, a pedido de ellos, 
dados de alta en la rueda. Por su parte, aquellos Agentes Intermediarios Habilitados que no cuenten con línea de crédito deberán 
solicitar a los Colocadores la habilitación a la rueda, para la cual deberán acreditar, entre otra información, el cumplimiento de la Ley 
de Prevención del Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo y demás normas concordantes. En cualquier caso, la solicitud 
deberá realizarse hasta las 16 horas del Día Hábil anterior al inicio del Período de Licitación. Respecto de cada oferta presentada a 
través del Sistema de SIOPEL, constará en el registro la siguiente información: (i) los datos identificatorios del inversor o el nombre del 
agente y/o adherente que cargó dicha oferta, y si lo hizo para cartera propia o por cuenta y orden de terceros; (ii) el valor nominal 
requerido; (iii) la Tasa Solicitada; (iv) la fecha, hora, minuto y segundo de recepción de la oferta; (v) su número de orden; y (vi) cualquier 
otro dato que resulte relevante y/o sea requerido por el formulario de SIOPEL. 

Los Agentes Intermediarios Habilitados (incluyendo, sin limitación, los Colocadores) que reciban Órdenes de Compra en relación con 
las Obligaciones Negociables, podrán rechazar las Órdenes de Compra presentadas a los mismos que no cumplan con las normas 
aplicables y/o los requisitos establecidos en relación con las mismas, y/o con la Ley de Prevención del Lavado de Activos y Financiación 
del Terrorismo y demás normas concordantes (en especial las resoluciones 140/2012, 3/2014, 104/2016, 4/2017, 21/2018 y 156/2018 
y complementarias de la UIF y sus modificaciones), aun cuando dichas Órdenes de Compra contengan una Tasa Solicitada inferior o 
igual a la Tasa de Corte (o bien correspondan al Tramo No Competitivo), sin que tal circunstancia otorgue a los inversores que hayan 
presentado tales Órdenes de Compra derecho a compensación y/o indemnización alguna por la Emisora. Las Órdenes de Compra 
rechazadas quedarán automáticamente sin efecto. Los Agentes Intermediarios Habilitados (incluyendo, sin limitación, los 
Colocadores), a través de los cuales los correspondientes inversores presenten Órdenes de Compra, podrán solicitar a los mismos a su 
solo criterio y como condición previa a presentar las Órdenes de Compra por su cuenta y orden, información y/o documentación 
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necesaria para verificar el cumplimiento de la Ley de Prevención del Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo y demás normas 
concordantes (en especial las resoluciones 140/2012, 3/2014, 104/2016, 4/2017, 21/2018 y 156/2018 y complementarias de la UIF y 
sus modificaciones) y/o garantías suficientes que aseguren la integración de tales Órdenes de Compra en caso de resultar adjudicadas, 
y en caso que los correspondientes inversores no las suministraren, ningún Agente Intermediario Habilitado (incluyendo, sin limitación, 
los Colocadores) estará obligado a presentar las Órdenes de Compra en cuestión. En el caso de las Órdenes de Compra que se 
presenten a través de Agentes Intermediarios Habilitados distintos de los Colocadores, tales Agentes Intermediarios Habilitados serán 
respecto de tales Órdenes de Compra, los responsables de verificar el cumplimiento de la Ley de Prevención del Lavado de Activos y 
Financiación del Terrorismo y demás normas concordantes y de que existan garantías suficientes que aseguren la integración de tales 
Órdenes de Compra en caso de resultar adjudicadas, no teniendo los Colocadores responsabilidad alguna al respecto. 

La Emisora, previa comunicación a los Colocadores y sin necesidad de invocar motivo alguno, podrá modificar y/o suspender y/o 
prorrogar y/o terminar el Periodo de Difusión y/o el Periodo de Licitación en cualquier momento del mismo comunicando por escrito 
dicha circunstancia (a más tardar el Día Hábil correspondiente al día de finalización del período de que se trate o en el mismo día con 
dos horas de anticipación al cierre de la rueda en el caso en que el Período de Licitación fuere de un Día Hábil), publicando un “Hecho 
Relevante” en la AIF, con anterioridad al vencimiento del Período de Difusión y/o del Período de Licitación, en el cual se indicará, en 
su caso, la nueva fecha de vencimiento del Período de Difusión y/o del Período de Licitación o la fecha en que se reanudará el curso 
del mismo o la forma en que se hará pública la reanudación del curso del mismo  

La terminación, modificación, suspensión y/o prórroga del Periodo de Difusión y/o del Periodo de Licitación no generará 
responsabilidad alguna a la Emisora y/o a los Colocadores ni otorgará a los inversores que hayan presentado Órdenes de Compra, ni 
a los agentes del MAE y/o adherentes al mismo que hayan presentado Ofertas de Compra, derecho a compensación y/o indemnización 
alguna. En caso de terminación del Período de Licitación, todas las Órdenes de Compra que en su caso se hayan presentado hasta ese 
momento quedarán automáticamente sin efecto. En caso de suspensión y/o prórroga del Período de Licitación, las Órdenes de Compra 
presentadas con anterioridad a tal suspensión y/o prórroga podrán ser retiradas en cualquier momento anterior a la finalización del 
Período de Licitación, sin penalidad alguna.  

La Emisora, el Agente de Liquidación y los Colocadores no serán responsables por problemas, fallas, pérdidas de enlace, errores en la 
aplicación y/o caídas del software al utilizar el sistema SIOPEL. Para mayor información respecto de la utilización del sistema SIOPEL 
del MAE, se recomienda a los interesados leer detalladamente el “Manual del Usuario - Colocadores” y documentación relacionada 
publicada en la página web del MAE. 
 
En el día de finalización de la Etapa de Colocación y con posterioridad al cierre de la misma, de acuerdo a lo resuelto por la Emisora en 
virtud de los datos obrantes en el libro de recepción de Órdenes de Compra, se publicará el Aviso de Resultados en el Boletín Diario 
de la BCBA, actuando ésta entidad en virtud del ejercicio de facultades delegadas por BYMA, en la Página Web de la CNV, en el 
Micrositio MPMAE de la web del MAE y/o en el Boletín Electrónico del MAE, informando el resultado de la colocación –incluyendo el 
monto de las Obligaciones Negociables adjudicado, la Tasa de Corte, el Tipo de Cambio Inicial, y demás datos relevantes. A su vez, se 
informará a los Oferentes cuyas Órdenes de Compra hubieran sido adjudicadas de conformidad con lo establecido en el apartado 
“Adjudicación y Prorrateo” del presente Capítulo, la cantidad de Obligaciones Negociables, la Tasa de Corte y el importe que deberá 
abonar en la Fecha de Emisión y Liquidación. 
 
La Fecha de Emisión y Liquidación tendrá lugar dentro de los cinco Días Hábiles posteriores a la finalización de la Etapa de Colocación 
y se informará mediante la publicación del Aviso de Suscripción en la Página web de la Emisora, el Boletín Diario de la BCBA, en la 
Página Web de la CNV, en el Micrositio MPMAE de la web del MAE y en el Boletín Electrónico del MAE. 
 
Ni la Emisora ni los Colocadores garantizan a los Agentes Intermediarios Habilitados que presenten Órdenes de Compra (y/o a los 
inversores que hayan presentado las correspondientes Órdenes de Compra), que se les adjudicarán a tales Órdenes de Compra, las 
Obligaciones Negociables y/o que, en su caso, los montos que se les adjudicarán serán los mismos montos de las Obligaciones 
Negociables solicitados en sus Órdenes de Compra. Tal circunstancia no generará responsabilidad alguna para la Emisora y/o para los 
Colocadores ni otorgará a los Agentes Intermediarios Habilitados que hubieren ingresado ofertas (y/o a los Oferentes que hubieren 
presentado las correspondientes Órdenes de Compra), derecho a compensación y/o indemnización alguna. 
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Tramos Competitivo y No Competitivo  
 
La oferta de las Obligaciones Negociables constará de un tramo competitivo (el “Tramo Competitivo”) y de un tramo no competitivo 
(el “Tramo No Competitivo”).  
 
Constituirán Órdenes de Compra que conformarán el Tramo Competitivo de las Obligaciones Negociables, aquéllas que indiquen 
indefectiblemente el Monto Solicitado y la Tasa Solicitada para las Obligaciones Negociables. Solo las Órdenes de Compra que 
conformen el Tramo Competitivo se tomarán en cuenta para la determinación de la Tasa de Corte.  
 
Constituirán Órdenes de Compra que conformarán el Tramo No Competitivo de las Obligaciones Negociables, aquéllas que sean por 
un valor nominal igual o inferior a US$ 50.000 (Dólares Estadounidenses cincuenta mil); y no indiquen la Tasa Solicitada. Las Órdenes 
de Compra que conformen el Tramo No Competitivo no se tomarán en cuenta para la determinación de la Tasa de Corte. 
 
A las Órdenes de Compra que conformen el Tramo No Competitivo se les aplicara la Tasa de Corte que finalmente se determine en el 
Tramo Competitivo para las Obligaciones Negociables. 
 
Bajo el Tramo Competitivo, los oferentes podrán presentar sin limitación alguna más de una Orden de Compra que contengan distintos 
Montos Solicitados y/o distinta Tasa Solicitada pudiendo quedar adjudicadas una, todas o ninguna de las Órdenes de Compra 
remitidas, de conformidad con el procedimiento que se describe en esta sección. 
 
Asimismo, cada inversor podrá presentar una o más órdenes de compra que constituirán el Tramo No Competitivo y una o más órdenes 
de compra que constituirán el Tramo Competitivo con distintas Tasas Solicitadas y diferentes valores nominales que se pretenda 
suscribir en relación a las Obligaciones Negociables pudiendo resultar adjudicadas una, todas, o ninguna de las órdenes de compra 
remitidas. 
 
En ningún caso un Oferente podrá presentar, ante uno o más Colocadores habilitados a participar en la rueda de subasta o licitación 
pública, y/0 agentes del MAE, Órdenes de Compra y/u ofertas por medio de las cuales, en forma individual o conjunta, se solicite un 
valor nominal superior al monto máximo ofrecido por la Emisora de US$ 15.000.00 (Dólares Estadounidenses quince millones).  
 
Procedimiento para la determinación de la Tasa de Corte de las Obligaciones Negociables 
 
Las Obligaciones Negociables serán colocadas a través del sistema SIOPEL del MAE conforme los parámetros y condiciones que se 
detallan a continuación. La licitación pública será desarrollada bajo la modalidad “abierta”, en los términos descriptos 
precedentemente:  
 

(a) Las Órdenes de Compra serán recibidas y procesadas por los Colocadores durante el Período de Licitación. 
(b) Las Órdenes de Compra aceptadas serán ingresadas por los Colocadores en el sistema de registro SIOPEL antes mencionado.  
(c) Determinación de la Tasa de Corte: Tan pronto como sea posible luego de finalizado el Período de Licitación, las Órdenes de 

Compra ingresadas en el sistema SIOPEL serán ordenadas en forma ascendente en el sistema SIOPEL, sobre la base de la Tasa 
Solicitada. Las Órdenes de Compra del Tramo No Competitivo serán agrupadas por separado. Concluida la Etapa de 
Colocación la Emisora (i) analizará las Órdenes de Compra recibidas; (ii) determinará el valor nominal de Obligaciones 
Negociables a emitir; y (iii) determinará la tasa de corte de las Obligaciones Negociables (la “Tasa de Corte”). La Tasa de Corte 
será determinada a través del sistema SIOPEL, en función de las Tasas Solicitadas para las Obligaciones Negociables; los 
Montos Solicitados por los Oferentes mediante las Órdenes de Compra durante la Etapa de Colocación, y considerando las 
condiciones de mercado existentes al momento de la colocación y las necesidades de financiamiento por parte de la Emisora 
y asegurándose el trato igualitario entre los Oferentes.  
 
La Tasa Solicitada y el Monto Solicitado serán utilizados por la Emisora para determinar el total que resulte adjudicado de las 
Obligaciones Negociables. 
 
La Tasa de Corte será única para todas las Órdenes de Compra adjudicadas de Obligaciones Negociables. 

 
Adjudicación y Prorrateo  
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Una vez finalizado el Período de Licitación no podrán ingresarse nuevas Órdenes de Compra. La Emisora y los Colocadores procederán 
a ordenar y analizar las Órdenes de Compra que surjan del Sistema SIOPEL, a fin de comenzar con el mecanismo de adjudicación que 
se describe más abajo. Las Órdenes de Compra serán ordenadas en forma ascendente en el sistema SIOPEL del MAE, sobre la base de 
la Tasa Solicitada, en primer lugar, las Órdenes de Compra recibidas que indiquen la Tasa Solicitada más baja, a fin de que la Emisora 
establezca la Tasa de Corte a la cual se colocarán las Obligaciones Negociables. La Emisora, teniendo en cuenta las condiciones de 
mercado vigentes (pudiendo para ello contar con el asesoramiento de los Colocadores), determinará si opta por adjudicar las 
Obligaciones Negociables y/o por declarar desierta la colocación de las Obligaciones Negociables. 
 
Todas las Órdenes de Compra, que hubiesen sido aceptadas e indiquen una Tasa Solicitada que sea igual o menor que la Tasa de Corte, 
serán adjudicadas a la Tasa de Corte, a prorrata, en el caso de sobresuscripción, en las Órdenes de Compra con Tasas Solicitadas iguales 
a la Tasa de Corte, sobre la base del monto solicitado y sin excluir ninguna Orden de Compra, sólo excluyendo aquellas Órdenes de 
Compra que, en virtud del prorrateo, resultaran adjudicadas por un monto inferior al Monto Mínimo de Suscripción.  
 
Todas las Órdenes de Compra del Tramo No Competitivo serán adjudicadas a la Tasa de Corte, estableciéndose, sin embargo, que a 
las Órdenes de Compra del Tramo No Competitivo en ningún caso se les adjudicará un monto de las Obligaciones Negociables superior 
al cincuenta por ciento (50%) del monto final de las Obligaciones Negociables a ser efectivamente emitido. Asimismo, se establece 
que en caso que las Órdenes de Compra del Tramo No Competitivo superen el cincuenta por ciento (50%) del monto final de las 
Obligaciones Negociables a ser efectivamente emitido, las mismas serán adjudicadas a prorrata sobre la base del monto solicitado y 
sin excluir ninguna Orden de Compra del Tramo No Competitivo, sólo excluyendo aquellas Órdenes de Compra que, en virtud del 
prorrateo, resultaran adjudicadas por un monto inferior al Monto Mínimo de Suscripción.  
 
Las Órdenes de Compra que contengan una Tasa Solicitada mayor a la Tasa de Corte serán automáticamente rechazadas –y 
consiguientemente no serán adjudicadas- sin que ello genere posibilidad de reclamo alguno contra la Emisora, el Agente de Liquidación 
o los Colocadores ni otorgue a los respectivos Oferentes y/o a los Agentes Intermediarios Habilitados derecho a reclamo y/o 
compensación alguna. La Emisora o los Colocadores no estarán obligados a informar de manera individual a cada uno de los Oferentes 
ni a los Agentes Intermediarios Habilitados que hayan presentado Órdenes de Compra que sus Órdenes de Compra han sido excluidas.  
 
La adjudicación de las Obligaciones Negociables se encontrará sujeta a la cantidad de Obligaciones Negociables que la Emisora decida, 
a su exclusivo criterio, emitir y colocar. 
 
Si como resultado del prorrateo bajo el mecanismo arriba descripto, el valor nominal a adjudicar a un Oferente bajo su Orden de 
Compra contiene decimales por debajo de US$ 0,50 (Dólares Estadounidenses cincuenta centavos), los mismos serán suprimidos a 
efectos de redondear el valor nominal de las Obligaciones Negociables a adjudicar. Contrariamente, si contiene decimales iguales o 
por encima de US$ 0,50 (Dólares Estadounidenses cincuenta centavos), los mismos serán ponderados hacia arriba, otorgando US$ 1 
(Dólares Estadounidenses uno) al valor nominal de las Obligaciones Negociables a adjudicar. Si como resultado de los prorrateos el 
monto a asignar a una oferta fuera un monto inferior al Monto Mínimo de Suscripción, a esa Orden de Compra no se le asignarán 
Obligaciones Negociables y el monto no asignado a tal oferta será distribuido entre las demás ofertas aceptadas, procedimiento 
vigente en el MAE. 
 
La Emisora, basándose en motivos de índole comercial y/o de mercado, podrá declarar desierta la oferta en relación con las 
Obligaciones Negociables, pudiendo, de corresponder, no llevar adelante la emisión de las mismas. En caso que la oferta sea declarada 
desierta, las Órdenes de Compra quedarán automáticamente sin efecto sin que tal circunstancia genere responsabilidad alguna para 
la Emisora y/o los Colocadores, y quienes presentaran tales Órdenes de Compra excluidas no tendrán derecho, compensación y/o 
reclamo alguno contra la Emisora y/o los Colocadores en virtud de dicha declaración de la oferta como desierta. La Emisora y/o los 
Colocadores no tendrán obligación alguna de informar en forma individual a cada uno de los inversores que presentaron Órdenes de 
Compra ni a los Agentes Intermediarios Habilitados que hayan presentado Órdenes de Compra, que la oferta fue declarada desierta.  
 
La Emisora y los Colocadores no garantizan a los Oferentes que remitan Órdenes de Compra ni a los Agentes Intermediarios Habilitados 
que hayan presentado Órdenes de Compra, que se les adjudicará el mismo valor nominal solicitado de las Obligaciones Negociables 
detallado en la Orden de Compra, debido a que puede existir sobresuscripción respecto del monto de Obligaciones Negociables que 
la Emisora, decida a su exclusivo criterio, emitir y colocar. 
 



 

 

23 
 
 

Aviso de Resultados  
 
El valor nominal final de Obligaciones Negociables que será efectivamente emitido, la Tasa de Corte que se determine conforme con 
lo detallado más arriba, el Tipo de Cambio Inicial, y demás datos que pudieran ser necesarios, en su caso, serán informados mediante 
el Aviso de Resultados.  
 
Suscripción e Integración 
 
Antes de las 14:00 hs. de la Fecha de Emisión y Liquidación, el inversor a quien se le hubiera adjudicado las Obligaciones Negociables, 
deberá integrar el valor nominal correspondiente a las Obligaciones Negociables efectivamente adjudicadas (el “Monto a Integrar”) 
mediante: (a) transferencia electrónica a una cuenta abierta a nombre del respectivo Colocador, la cual será informada en la Orden 
de Compra, o (b) autorización al respectivo Colocador para que debite de una o más cuentas de titularidad del inversor las sumas 
correspondientes abiertas en el Colocador; todo ello de acuerdo a las instrucciones consignadas en la Orden de Compra respectiva; y 
(ii) Agente Intermediario Habilitado deberá pagar el correspondiente Monto a Integrar respectivo mediante transferencia electrónica 
a la cuenta del Agente de Liquidación. 
 
A los fines de la integración de las Obligaciones Negociables, se convertirá el valor nominal en Dólares Estadounidenses a Pesos al Tipo 
de Cambio Inicial. 
 
Efectuada la integración, las Obligaciones Negociables adjudicadas serán acreditadas en la cuenta custodio disponible en MAE Clear 
de titularidad de los Oferentes adjudicados indicadas en sus respectivas Órdenes de Compra, o las cuentas depositante y comitente 
en Caja de Valores de titularidad de los Oferentes adjudicados indicadas en sus respectivas Órdenes de Compra (salvo en aquellos 
casos en los cuales por cuestiones regulatorias sea necesario transferir las Obligaciones Negociables a los inversores con anterioridad 
al pago del Monto a Integrar, en cuyo caso lo descripto en este punto podrá ser realizado con anterioridad a la correspondiente 
integración). 
 
En la Fecha de Emisión y Liquidación de las Obligaciones Negociables, siempre que se hubieran integrado adecuadamente, las mismas 
serán acreditadas en la cuenta custodio disponible en MAE Clear de titularidad de los Oferentes adjudicados indicadas en sus 
respectivas Órdenes de Compra, o las cuentas depositante y comitente en Caja de Valores indicadas por los correspondientes 
Oferentes en las Órdenes de Compra.  
 
Cumplimiento de disposiciones sobre prevención del lavado de activos y financiación del terrorismo 
 
Los Colocadores y/o los Agentes Intermediarios Habilitados que ingresen las Órdenes de Compra, deberán solicitar a los Oferentes 
toda aquella información y/o documentación que sea requerida por las normas vigentes sobre prevención del lavado de activos de 
origen delictivo y financiación del terrorismo emanadas de la Unidad de Información Financiera, CNV, BCRA y/o de cualquier otro 
organismo que corresponda competentes en la materia. 
 
Inexistencia de Mercado para las Obligaciones Negociables-Estabilización 
 
Las Obligaciones Negociables no cuentan con un mercado de negociación establecido.  
 
Una vez que las Obligaciones Negociables ingresan en la negociación secundaria, los Colocadores podrán (pero no estarán obligados 
a) realizar operaciones destinadas a estabilizar el precio de mercado de dichas obligaciones negociables conforme con el artículo 12, 
Sección III del Capítulo IV, Título VI de las Normas de la CNV que establece entre otras disposiciones que, en caso de ser efectuadas, 
dichas operaciones deberán ajustarse a las siguientes condiciones: (i) no podrán extenderse más allá de los primeros treinta (30) días 
corridos desde el primer día en el cual se haya iniciado la negociación secundaria de las correspondientes obligaciones negociables en 
el mercado; (ii) podrán ser realizadas por agentes que hayan participado en la organización y coordinación de la colocación y 
distribución; (iii) sólo podrán realizarse operaciones de estabilización destinadas a evitar o moderar alteraciones bruscas en el precio 
al cual se negocien las obligaciones negociables comprendidas en la oferta pública inicial en cuestión; (iv) ninguna operación de 
estabilización que se realice en el período autorizado podrá efectuarse a precios superiores a aquéllos a los que se hayan negociado 
las obligaciones negociables en cuestión en los mercados autorizados, en operaciones entre partes no vinculadas con las actividades 
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de organización, distribución y colocación; y (v) los mercados deberán individualizar como tales y hacer públicas las operaciones de 
estabilización, ya fuere cada operación individual o al cierre diario de las operaciones.  
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FACTORES DE RIESGO 

 
Previamente a invertir en las Obligaciones Negociables, el inversor deberá considerar cuidadosamente los riesgos descriptos en el 
presente Capítulo, así como en el Capítulo “Información Clave de la Emisora- Factores de Riesgo” del Prospecto y el resto de la 
información incluida en este Suplemento y en el Prospecto, que deberán ser leídos de manera conjunta. 
 
Riesgos adicionales e incertidumbres que no son conocidos actualmente por MSU o que son considerados inmateriales o poco 
significativos podrían afectar significativa y adversamente los negocios, los resultados de operaciones, la situación financiera o las 
perspectivas de la Emisora. 
 
A) Factores de riesgos relacionados con Argentina 
 
La información que a continuación se presenta corresponde a la actualización de ciertos factores de riesgos del Capitulo “Información 
Clave de la Emisora- Factores de Riesgo- Factores de Riesgo Relacionados con Argentina” del Prospecto y debe ser leída conjuntamente 
con la información allí señalada. 
 
La situación financiera internacional 
 
La economía y los mercados financieros y de valores negociables de Argentina están influenciados, en diversos grados, por las 
condiciones económicas y financieras de los mercados globales. Si bien dichas condiciones varían de país a país, la percepción de los 
inversores de los eventos que se producen en un país puede afectar sustancialmente los flujos de capital a, y los títulos de, emisores 
en otros países, incluyendo Argentina. 
 
También pueden tener un impacto significativo en la economía local acontecimientos que sucedan en países desarrollados que tengan 
influencia en la economía global. Un ejemplo de esto último fue la crisis económica y financiera global que comenzó en el año 2008 y 
que tuvo su epicentro en Estados Unidos y Europa pero que se extendió al resto del mundo, generando una desaceleración económica, 
una caída en el comercio global y una caída en el precio de los commodities, entre otros efectos. 
 
Otro ejemplo reciente de eventos de este tipo fue el denominado “Brexit”, o sea, la victoria del sí en el plebiscito celebrado el 23 de 
junio de 2016 sobre la salida del Gran Bretaña de la Unión Europea. Dicha salida se produjo el 31 de enero de 2020. Este evento 
inesperado cambia el panorama global y es una muestra del creciente sentimiento nacionalista y antiglobalización. 
 
Se estima que las posibles consecuencias negativas del Brexit para el Reino Unido serán una caída en el producto bruto de largo plazo 
y una disminución de la inversión extranjera. Dicho impacto podría extenderse también al resto de la Unión Europea ante la mayor 
incertidumbre de su solidez como bloque. En el corto plazo se produjo una caída en los mercados financieros globales, que luego se 
revirtió, y un fuerte debilitamiento de la libra. El impacto de largo plazo a nivel global es incierto, pero una menor integración del 
bloque europeo podría llevar a una reducción del comercio con impacto a nivel global. 
 
La situación mundial descripta tuvo y puede continuar teniendo efectos significativos de largo plazo en América Latina.  
 
Las crisis en Medio Oriente y África como así también el acaecimiento de desastres naturales, podrían tener un impacto aún mayor 
sobre el precio del crudo, en cuyo caso la incipiente recuperación de las economías en desarrollo podría demorarse en el tiempo.  
 
Los acontecimientos que se suscitan en los principales socios regionales, incluyendo los países miembros del Mercosur y en los países 
desarrollados, podrían tener efectos nocivos, y en caso de extenderse en el tiempo o profundizarse, hasta efectos materialmente 
negativos, en la economía argentina, el sistema financiero y el mercado bursátil argentino. 
 
Por otro lado, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China podrían afectar el comercio internacional. Al respecto, el 
gobierno de los Estados Unidos aplicó nuevos o mayores aranceles a ciertos productos importados de China quien a su vez, en 
represalia, aplicó y anunció un plan para aplicar, aranceles adicionales a un amplio rango de productos estadounidenses. Asimismo, 
existe la preocupación de que la imposición de aranceles adicionales por parte de los Estados Unidos o China podría resultar en la 
imposición de aranceles por parte de otros países también, conduciendo a una potencial “guerra” comercial que, a su vez, podr ía 
afectar adversamente el crecimiento económico mundial. Al respecto, en su informe de Perspectivas de la Economía Mundial del 5 de 
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octubre de 2018, el FMI advirtió que la intensificación de las tensiones comerciales y el consiguiente recrudecimiento de la 
incertidumbre en torno a las políticas podrían empañar el optimismo de las empresas y los mercados financieros, desencadenar 
volatilidad en los mercados financieros y ralentizar la inversión y el comercio internacional. El 15 de enero de 2020 se firmó la fase 1 
de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China que va en el sentido de aliviar las tensiones de los últimos meses. 
 
Asimismo, las crisis sanitarias pueden exacerbar riesgos políticos, sociales, económicos, de mercado y financieros preexistentes y 
podrían continuar afectando negativamente a la economía global, así como a las economías de países individuales, el desempeño 
financiero de empresas y sectores, y a los mercados en general de maneras significativas e imprevistas. De hecho, la llegada de la 
pandemia del COVID-19 originada en China, ha provocado una mayor tensión entre ambos países, lo cual dificulta la posibilidad de 
que Estados Unidos y China arriben en un acuerdo comercial en el corto plazo. 
 
La transmisión del COVID-19 y los esfuerzos por contener su expansión resulto en el cierre de fronteras y otras restricciones e 
interrupciones de viaje; interrupciones en las operaciones comerciales, cadena de suministros y actividades de los consumidores, 
cancelación y restricción de eventos, cancelación y limitación de servicios, desafíos considerables en la industria médica, y 
cuarentenas. Ello ha ocasionado una significativa volatilidad y caídas en los mercados financieros mundiales, incluyendo los mercados 
de petróleo y commodities.  
 
A la fecha del presente, es incierto si la pandemia del COVID-19 y sus efectos se extenderán o no por un período prolongado de tiempo. 
No obstante, en cualquier caso, podría dar lugar a una significativa recesión económica. Las volatilidades de los mercados resultantes, 
los cambios dramáticos en las tasas de interés y las condiciones económicas desfavorables podrían llegar a tener un impacto adverso 
sustancial sobre el desempeño de la economía global. 
 
Al respecto, en  su informe sobre las Perspectivas Económicas Mundiales de abril de 2021, el FMI dijo que la contracción de la actividad 
ocurrida en 2020 no tiene precedentes históricos recientes en términos de su velocidad y sincronicidad. El FMI proyectó que tras una 
contracción estimada del  
del -3,3% en 2020, se proyecta que la economía mundial registrará un crecimiento de 6% en 2021, que se moderaría a 4,4% en 2022. 
La evolución de la situación dependerá de la trayectoria que siga la crisis sanitaria, incluido el hecho de que las nuevas cepas del virus 
de la COVID-19 sean susceptibles a las vacunas o prolonguen la pandemia; la eficacia de las medidas adoptadas para limitar el daño 
económico persistente (cicatrización); la evolución de las condiciones financieras y los precios de las materias primas; y la capacidad 
de ajuste de la economía. Los vaivenes que experimenten estos factores y su interacción con las características propias de cada país 
determinarán el ritmo de la recuperación y el grado de cicatrización a mediano plazo de cada país. 
 
 
Además, la progresión del virus y las medidas consiguientes destinadas a combatirlo podrían suponer una reducción del crecimiento 
económico en cualquiera de los socios comerciales de Argentina (como Brasil, la Unión Europea, China y Estados Unidos). La 
contracción de las economías de nuestros socios comerciales podría tener un impacto considerable y adverso en la balanza comercial 
y la economía de Argentina a través de una caída en la demanda de exportaciones argentinas o una disminución en los precios de los 
productos agrícolas. 
 
Por otro lado, los mayores niveles de incertidumbre asociados con el progreso de una pandemia global implican el fortalecimiento del 
dólar estadounidense y la devaluación de las monedas de los países emergentes, incluidos los socios comerciales de Argentina. Esto 
podría aumentar la presión financiera sobre el peso argentino y hacer prosperar la devaluación del tipo de cambio local, o causar la 
pérdida de competitividad contra nuestros socios comerciales, como así también, ello podría dificultar el acceso al crédito por parte 
de las compañías argentinas. 
 
La ocurrencia de cualquiera de esos supuestos puede ocasionar un impacto sustancial adverso en la economía de la Argentina y en el 
precio de los valores negociables emitidos por empresas argentinas, incluyendo las Obligaciones Negociables. Además, la contracción 
económica mundial y la consecuente inestabilidad del sistema financiero internacional han tenido y podrían continuar teniendo un 
efecto negativo sobre la economía argentina, lo que a su vez podría afectar adversamente la situación patrimonial o financiera o de 
otro tipo, los resultados, las operaciones y los negocios de la Sociedad y, en especial, en su capacidad de pago de las Obligaciones 
Negociables. 
 
Los negocios de la Sociedad dependen en gran medida de las condiciones económicas y políticas de la Argentina 
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La economía argentina ha experimentado significativa volatilidad en décadas recientes, caracterizada por períodos de crecimiento 
bajo o negativo, altos índices de inflación y devaluación monetaria. En consecuencia, los negocios y operaciones de la Sociedad, han 
resultado y pueden en el futuro continuar siendo afectados y en distinta medida por acontecimientos económicos y políticos; y otros 
hechos significativos que afectan la economía argentina, como: la inflación, crisis bancarias, los controles de precios, los controles de 
cambio; variaciones en los tipos de cambio de monedas extranjeras y tasas de interés, las políticas de gobierno relacionadas al gasto 
e inversión, aumento de impuestos nacionales, provinciales o municipales y otras iniciativas que incrementen la participación del 
gobierno en la actividad económica, los disturbios civiles y las preocupaciones de seguridad locales.  
 
Durante 2001 y 2002 Argentina atravesó un período de grave crisis política, económica y social que provocó una contracción 
económica significativa y generó la introducción de cambios radicales en las políticas adoptadas por el Gobierno Nacional. Luego de 
la crisis, de acuerdo con cifras revisadas publicadas por el INDEC en junio de 2016, el Producto Bruto Interno (PBI) creció 8,9% en 2005, 
8,0% en 2006, 9,0% en 2007, 4,1% en 2008, y disminuyó 5,9% en 2009. En 2010 y 2011, el PBI creció 10,1% y 6,0%, respectivamente, 
y disminuyó 1,0% en 2012, creció 2,4% en 2013, se contrajo 2,5% en 2014, volvió a crecer 2,6% en 2015, disminuyó 1,8% en 2016, 
creció 2,9% en 2017, volvió a disminuir 2,5% en 2018, y 2,2% en 2019 y disminuyó también un 9,9% en 2020. En el primer trimestre 
del 2021, y de acuerdo con cifras del INDEC, el PBI creció 2,6% en términos desestacionalizados respecto del cuarto trimestre del año 
pasado y aumentó 2,5% en la comparación frente a igual período de 2020. 
 
Asimismo, cabe destacar que, al estancamiento de la economía argentina se suma un contexto de crisis internacional como 
consecuencia de la pandemia del COVID-19. En este escenario se espera una fuerte caída de exportaciones y aún menor ingreso de 
divisas, lo que complejiza aún más la posibilidad de que el gobierno nacional logre reactivar la economía durante el año en curso. En 
este sentido, en el marco de la actual pandemia del COVID-19, el relevamiento sobre expectativas de mercado elaborado por el Banco 
Central en junio de 2021, denominado REM, estima una inflación minorista del 48% para diciembre de 2021 y un crecimiento del PBI 
real para 2021 de 6,3%.  
 
Por su parte, el Fondo Monetario Internacional, en su informe sobre las Perspectivas Económicas Mundiales de julio de 2021, proyectó 
un crecimiento de la economía argentina de 6,4% en el 2021. 
 
Durante el periodo abril a septiembre de 2018 el Peso sufrió una significativa devaluación con respecto al dólar estadounidense ante 
un panorama internacional más desafiante como consecuencia de una confluencia de factores. En respuesta, el gobierno anterior 
anuncio varias medidas para estabilizar la economía y afianzar la confianza del mercado entre las que se pueden destacar el aumento 
de las tasas de interés a corto plazo y la celebración de un acuerdo “stand-by” con el FMI por un monto de US$ 50 millones y tres años 
de plazo.  Para mayor información sobre los efectos de la depreciación del peso y variación del tipo de cambio ver “Una significativa 
variación del Peso contra el Dólar Estadounidense podría afectar adversamente a la economía argentina”. 
 
A pesar de las medidas anunciadas el peso continuo su depreciación y, ante el agravamiento de otras variables como la inflación, 
pobreza, recesión y riesgo país; el gobierno anuncio a principios de septiembre de 2018 un nuevo grupo de medidas que incluyeron, 
entre otras, la aplicación con carácter transitorio de nuevas retenciones a las exportaciones del campo, industria y servicios; mayor 
reducción de subsidios e inversiones públicas y aumento de partidas sociales.      
 
Durante 2019 el Peso Argentino continúo depreciándose y, en septiembre de 2019, como consecuencia de los acontecimientos 
económico-financieros desencadenados luego de las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias de agosto de 2019, el 
Poder Ejecutivo Nacional estableció, por medio del Decreto 609/19 según fuera modificado, ciertas reglas relacionadas con las 
exportaciones de bienes y servicios, con las transferencias al exterior y con el acceso al mercado cambiario. Para mayor información, 
véase la sección “Información Adicional – A) Controles de cambio” del presente Suplemento. 
 
Asimismo, ante la pronunciada y sostenida caída de los precios de negociación de los títulos representativos de deuda pública nacional, 
el gobierno reperfiló los vencimientos de determinados títulos públicos por medio del Decreto 596/19. 
 
El 27 de octubre de 2019 tuvieron lugar elecciones presidenciales y legislativas en las que el candidato presidencial de la coalición 
Frente de Todos, Alberto Fernández, resulto electo como presidente. Desde que entró en funciones, el nuevo gobierno presidido por 
Alberto Fernández anunció e implementó varias reformas económicas y políticas, incluyendo, sin limitación, las siguientes: 
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Emergencia Ocupacional. A través del Decreto de Necesidad y Urgencia Nro. 34/2019, de fecha 13 de diciembre de 2019, el Gobierno 
de Alberto Fernández declaró la emergencia pública en materia ocupacional por el término de 180 días, posteriormente prorrogada 
en forma sucesiva por los decretos N° 528/2020, N° 961/2020 y N° 39/2021, hasta el 31 de diciembre de 2021. Asimismo, el Gobierno 
Nacional dispuso que en caso de producirse un despido sin justa causa, el trabajador tendrá derecho a percibir el doble de la 
indemnización legal (estas disposiciones no aplican a las relaciones laborales iniciadas en el sector privado a partir del día 14 de 
diciembre de 2019). El Decreto N°413/2021, además, prorrogó la prohibición de efectuar despidos sin justa causa y por las causales 
de falta o disminución de trabajo y fuerza mayor hasta el 31 de diciembre de 2021.  

 
Reperfilamiento de la deuda pública. El 20 de diciembre de 2019, mediante el Decreto N° 49/19, el Poder Ejecutivo dispuso que las 
obligaciones de pago de amortizaciones correspondientes a ciertas Letras del Tesoro en Dólares Estadounidenses fueran postergadas 
en su totalidad al 31 de agosto de 2020. Asimismo, el 5 de febrero de 2020 se aprobó la Ley N° 27.544, por la que se autoriza al Poder 
Ejecutivo a efectuar las operaciones de administración de pasivos y/o canjes y/o reestructuraciones de los servicios de vencimiento 
de intereses y amortizaciones de capital de los títulos públicos de la Argentina emitidos bajo ley extranjera. Adicionalmente, a través 
del Decreto N° 141/20, el Poder Ejecutivo dispuso la postergación del pago de la amortización correspondiente a los bonos de 
Argentina en moneda dual vencimiento 2020 en su totalidad al día 30 de septiembre de 2020, a la vez que se interrumpe el 
devengamiento de intereses. Mediante Decreto 346/2020, de fecha 5 de abril de 2020, el Gobierno Argentino dispuso diferir los pagos 
de los servicios de intereses y amortizaciones de capital de la deuda pública nacional instrumentada mediante títulos denominados 
en Dólares Estadounidenses emitida bajo ley argentina (excepto por algunas exenciones) hasta el 31 de diciembre de 2020, o aquella 
fecha anterior, tal como pueda ser determinada por el Ministerio de Economía. Con fecha 8 de agosto de 2020 se publicó la Ley Nº 
27.556, mediante la cual el Gobierno Argentino dispone la reestructuración de su deuda instrumentada en los títulos públicos 
denominados en Dólares Estadounidenses emitidos bajo ley de la República Argentina mediante una operación de canje. Los 
tenedores de aquellos títulos que resulten elegibles que no adhieran a la invitación a canjear continuarán con sus pagos diferidos 
hasta el 31 de diciembre de 2021. 
 
Reestructuración de la deuda soberana. Con fecha 12 de febrero de 2020, el Congreso de la Nación aprobó la Ley N° 27.544 de 
Restauración de la Sostenibilidad de la Deuda Pública Emitida bajo Ley Extranjera, en virtud de la cual, entre otras cuestiones, se delega 
y autoriza al Poder Ejecutivo Nacional la posibilidad de efectuar operaciones tendientes a otorgar sustentabilidad a la deuda emitida 
bajo legislación extranjera, delegando en el Poder Ejecutivo Nacional los medios necesarios para la consecución de ello. Con fecha 4 
de agosto de 2020, el Gobierno Nacional informó haber llegado a un acuerdo de reestructuración de la deuda con ciertos acreedores. 
Con fecha 28 de agosto de 2020 cerró el período para manifestar el consentimiento a la oferta presentada por el Gobierno Nacional. 
El 31 de agosto de 2020 el Gobierno Nacional anunció que la oferta obtuvo el 93,55% de aceptación, lo que permitió el canje del 99% 
de los bonos a ser reestructurados. Adicionalmente, con fecha 4 de agosto el Congreso de la Nación aprobó un proyecto de ley para 
la reestructuración de deuda pública emitida bajo ley argentina, con el objetivo de darle a los acreedores locales, un trato similar al 
conseguido en el acuerdo de reestructuración con ciertos acreedores bajo ley extranjera. Luego, el 18 de agosto de 2020 y a través de 
la Resolución N°381/2020, el Ministerio de Economía dio inicio al período de aceptación de la oferta de la reestructuración. 
Posteriormente, tras finalizar el período de adhesión temprana, el 4 de septiembre de 2020 el gobierno argentino comunicó que la 
invitación de canje de títulos denominados en moneda extranjera emitidos bajo ley argentina tuvo una aceptación equivalente al 
98,80% del monto total de capital pendiente de todos los títulos elegibles.  

 
Ley de Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la Deuda Pública. Con fecha 3 de marzo de 2021 entró en vigencia la Ley N° 27.612 de 
Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la Deuda Pública que establece que la Ley de Presupuesto General de la Administración 
Nacional de cada ejercicio deberá prever un porcentaje máximo para la emisión de títulos públicos en moneda extranjera y bajo 
legislación y jurisdicción extranjeras respecto del monto total de las emisiones de títulos públicos autorizadas para ese ejercicio, a la 
vez que toda emisión de títulos públicos en moneda extranjera y bajo legislación y jurisdicción extranjeras que supere dicho porcentaje 
y todo programa de financiamiento u operación de crédito público realizados con el FMI, así como también cualquier ampliación de 
los montos de esos programas u operaciones, requerirá de una ley del Congreso de la Nación que lo apruebe expresamente. Asimismo, 
la referida Ley N° 27.612 de Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la Deuda Pública dispone que la emisión de títulos públicos en 
moneda extranjera y bajo legislación y jurisdicción extranjeras, así como los programas de financiamiento u operación de crédito 
público realizados con el FMI, y las eventuales ampliaciones de los montos de esos programas u operaciones, no podrán tener como 
destino el financiamiento de gastos primarios corrientes, a excepción de los gastos extraordinarios previstos en el artículo 39 de la Ley 
N°24.156 de Administración Financiera. 
 
A la fecha del presente Suplemento, aún no es posible realizar un análisis completo sobre el efecto de las medidas adoptadas en 
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materia económica ni el que tendrán en la economía argentina otras que en el futuro se adopten.  
 
Algunas de las medidas propuestas por el Gobierno Argentino han generado y pueden generar oposición política y social, lo cual a su 
vez puede evitar que el Gobierno Argentino adopte esas medidas tal como las propuso. Aunque la alianza Frente de Todos de la que 
forma parte Alberto Fernández ganó en la mayoría de las provincias en las elecciones generales, no pudieron ganar la mayoría de las 
bancas en la Cámara de Diputados del Congreso Nacional. Esto crea más incertidumbre sobre la capacidad del gobierno de turno para 
aprobar las medidas que esperan implementar.  
 
La incertidumbre política en Argentina relacionada con las medidas que adopte el Gobierno Argentino con respecto a la economía del 
país podría volatilizar los precios de mercado de los títulos de empresas argentinas, incluidas en particular empresas del sector 
energético como las nuestras, dado el alto nivel de supervisión e involucramiento regulatorio en este sector.  
 
La Emisora no puede garantizar que los futuros acontecimientos económicos, sociales y políticos de Argentina y/o la implementación 
de nuevas políticas gubernamentales, sobre las que no tiene control, no afectarán sus actividades, su situación patrimonial o el 
resultado de sus operaciones. Tampoco puede garantizar que la economía no se contraerá, en cuyo caso los negocios, situación 
financiera o resultados de las operaciones de la Emisora, sus perspectivas o su capacidad para cumplir con sus obligaciones en general 
y en particular bajo las Obligaciones Negociables podrían verse adversamente afectados. 
 
La pandemia de COVID-19 podría continuar teniendo un efecto negativo en la economía argentina  
 
En diciembre de 2019, se informó a la Organización Mundial de la Salud de una nueva forma de neumonía causada por un nuevo 
Coronavirus, comúnmente denominado como COVID-19, y el 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud caracterizó al 
COVID-19 como una pandemia. 
 
Desde entonces, las principales bolsas mundiales y el mercado de capitales local se han visto materialmente afectados por la 
propagación del Coronavirus, el cual ha afectado, asimismo, la producción y las ventas de una gran variedad de industrias, 
interrumpiendo o prolongando materialmente los plazos de las cadenas de suministro locales e internacionales y ha causado una 
grave situación de desempleo en varias actividades proveedoras de bienes y servicios; previendo las máximas autoridades del Fondo 
Monetario Internacional (“FMI”) que la situación provocará la más grave recesión a nivel mundial luego de la crisis del año 1929. El 
alcance del impacto del Coronavirus en nuestro desempeño operativo y financiero dependerá de la evolución de los hechos (su 
propagación, y la duración del brote y de las medidas gubernamentales nacionales e internacionales tomadas como consecuencia) 
 
El Gobierno Nacional ha adoptado ciertas restricciones y limitaciones en materia de circulación, acceso al país y ciertas medidas 
económicas para hacer frente a el impacto de la pandemia de COVID-19. A continuación se describen las más recientes:  
 
El 8 de abril de 2021, mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 235/2021, el Gobierno Argentino dispuso nuevas medidas 
generales de prevención focalizadas en mitigar la propagación del COVID-19. Las medidas de prevención se extendieron hasta el 30 
de abril de 2021, inclusive. Por medio del Artículo 11 del Decreto se suspendió en todo el territorio nacional durante toda su vigencia 
las siguientes actividades: (i) viajes grupales con diversos fines, y (ii) actividades y reuniones sociales en domicilios particulares de más 
de 10 personas. Seguidamente, el decreto dispuso una serie de parámetros sanitarios para definir qué partidos y departamentos de 
Argentina calificarán como “lugares de riesgo epidemiológico y sanitario” y la suspensión en dichas regiones durante toda su vigencia 
de las siguientes actividades: (i) actividades y reuniones sociales en domicilios particulares; (ii) actividades y reuniones sociales en 
espacios públicos al aire libre de más de 20 personas; (iii) la práctica de deportes en lugares cerrados donde participen más de 10 
personas o que no permita mantener el distanciamiento de mínimo 2 metros entre participantes, con ciertas excepciones; (iv) 
actividades de casinos, bingos, discotecas y salones de fiesta; y (v) locales gastronómicos entre las 23:00 y las 6:00 del día siguiente. 
Además, se estableció una nueva restricción de circulación entre las 0 horas y las 6:00 del día siguiente en aquellos lugares de alto 
riesgo epidemiológico y sanitario. Por otra parte, el mismo decreto dispuso la prórroga hasta el día 30 de abril de 2021 inclusive del 
cierre de las fronteras dispuesto por el Decreto N° 274/20 (conforme fuera extendido y complementado). Adicionalmente, el 14 de 
abril de 2021 mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 241/2021, se anunciaron nuevas medidas para el Área Metropolitana 
de Buenos Aires, entre ellas, la restricción a la circulación entre las 20:00 y las 6:00 horas, la suspensión del dictado de clases 
presenciales, y de actividades recreativas, sociales, culturales, deportivas y religiosas que se realicen en lugares cerrados. 
Posteriormente, el 30 de abril de 2021 mediante el Decreto N°287/2021 se prorrogaron las medidas establecidas por el Decreto N° 
241/2021, retomando el dictado de clases presenciales, a excepción de los aglomerados que se encuentran en Alarma Epidemiológica 
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y Sanitaria, y ampliando la circulación entre las 6:00 y las 00:00 horas. El 21 de mayo de 2021, ante el agravamiento de la situación 
epidemiológica y el récord de casos diarios, el gobierno dispuso mediante el Decreto 334/2021 la suspensión de la presencialidad en 
las actividades económicas, industriales, comerciales, de servicios, culturales, deportivas, religiosas, educativas, turísticas, recreativas 
y sociales, así como la obligación de permanencia en los hogares por parte de las personas y la restricción de la circulación nocturna 
entre las 18:00 y las 6:00 horas. Habiendo vencido la vigencia del decreto 334/2021, el 11 de junio de 2021 y el 26 de junio de 2021, 
mediante los Decretos N° 381/2021 y 411/2021, respectivamente, se prorrogaron las medidas establecidas por el Decreto N°287/2021 
hasta el 9 de julio. Ante el vencimiento del decreto 411/2021 y, con el objetivo principal de evitar que ingrese al país la variante Delta, 
mediante el Decreto 455/2021, el gobierno prorrogo las medidas establecidas por el Decreto N°287/2021 hasta el 6 de agosto. A la 
luz del descenso de contagios y fallecimientos por el coronavirus, el 7 de agosto de 2021 el gobierno, a través del decreto 494/2021, 
confirmó nuevas flexibilizaciones, entre ellas, la práctica de deportes, eventos sociales, culturales, recreativos y religiosos en espacios 
cerrados; como así también los cines, teatros, clubes, locales gastronómicos, centros culturales, gimnasios, casinos y bingos, con un 
aforo del 70 por ciento. Este decreto tendrá vigencia hasta el 1 de octubre de 2021. 
 
No se pueden predecir los efectos a largo plazo sobre la economía argentina la pandemia de COVID-19 y de las medidas adoptadas o 
que se adopten en el futuro. Ellos pueden incluir riesgos para la salud y seguridad de los ciudadanos, así como una disminución de la 
actividad económica, que a su vez puede resultar en una disminución de los ingresos para el gobierno, mayores gastos y afectar 
adversamente la economía argentina y, por lo tanto, la actividad y el resultado de las operaciones de la Emisora. 
 
Para mayor información sobre las medidas adoptadas por el Gobierno Argentino en el marco de la pandemia del COVID-19 véase las 
secciones “Factores de Riesgo – Factores de Riesgo Relacionados con Argentina – El crecimiento y la estabilidad de la economía 
argentina se ven desafiados por el nuevo Coronavirus” y “Factores de Riesgo - Factores de Riesgo Relacionados con la Sociedad y con 
el Sector en el que la Sociedad se Desarrolla - La pandemia del COVID-19 ha provocado un gran impacto a nivel global y dicho impacto 
podría empeorar y continuar por un período de tiempo desconocido, lo que podría afectar de manera adversa el negocio y los resultados 
de las operaciones de la Sociedad” del Prospecto.  

 
Una significativa variación del Peso contra el Dólar Estadounidense podría continuar afectando adversamente a la economía 
argentina 
 
El valor del Peso ha fluctuado de manera significativa en el pasado, y podría seguir haciéndolo en el futuro. La devaluación del Peso 
ocurrida en 2002, a pesar de los efectos positivos producidos en los sectores de la Argentina orientados hacia la exportación, tuvo un 
impacto negativo en la situación financiera de negocios e individuos. Dicha devaluación tuvo un impacto negativo en la capacidad de 
las empresas y del Gobierno para honrar sus deudas en moneda extranjera e, inicialmente, derivó en altos niveles de inflación, 
reduciendo así el poder de compra de los salarios e impactando negativamente en aquellas actividades cuyo éxito depende de la 
demanda del mercado local. 
 
Luego de un período de relativa estabilidad el Peso sufrió varios procesos devaluatorios, a partir de abril de 2018 el Peso sufrió una 
significativa devaluación con respecto al dólar estadounidense y al 12 de agosto de 2021, el tipo de cambio de cierre fue de Pesos 
97,07 por Dólar Estadounidense.  
 
No es posible asegurar que la moneda argentina no se devaluará o apreciará considerablemente en el futuro. Si el Peso se devaluara 
en forma significativa, podrían repetirse todos los efectos negativos sobre la economía argentina relacionados con dicha devaluación, 
con consecuencias adversas para los negocios de la Emisora. Por otro lado, un incremento sustancial en el valor del Peso frente al 
Dólar Estadounidense también presenta riesgos para la economía argentina. La apreciación del Peso frente al Dólar Estadounidense 
impactaría negativamente en la situación financiera de entidades cuyos activos denominados en moneda extranjera superan sus 
pasivos denominados en moneda extranjera. Asimismo, una apreciación real significativa del Peso afectaría adversamente las 
exportaciones. Esto podría tener un efecto negativo sobre el crecimiento del PBI y el empleo y también reducir los ingresos del sector 
público argentino, disminuyendo la recaudación de impuestos en términos reales, dado que en la actualidad parte de los ingresos del 
sector público provienen de los impuestos a las exportaciones. 
 
Sin perjuicio de lo expuesto, no puede garantizarse que no se modificará la situación imperante ni de pronosticar con precisión el 
efecto de una variación del Peso contra el Dólar Estadounidense sobre la economía argentina y las actividades de MSU, su situación 
patrimonial, o los resultados de sus operaciones. De tal modo, no es posible garantizar que no se producirá ningún efecto adverso 
significativo directo sobre las actividades, la situación patrimonial o los resultados de las operaciones de la Sociedad y, en particular, 
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en su capacidad de pago de las Obligaciones Negociables. 
 
La falta de éxito en la renegociación de los términos del acuerdo con el FMI o de la deuda pública nacional puede afectar 
negativamente a la economía argentina 
 
Frente a la significativa devaluación del Peso con respecto al dólar estadounidense a partir de abril de 2018 y a fin de reducir el impacto 
de la mayor volatilidad financiera internacional en la economía argentina, el gobierno solicitó formalmente al FMI el 14 de junio de 
2018 un préstamo bajo la modalidad “stand-by” por un periodo de 36 meses y un monto de US$ 50 mil millones (el “Acuerdo”) cuyos 
términos fueron aprobados por el Directorio del FMI el 20 de junio de 2018. 
 
Entre los compromisos y lineamientos asumidos por el gobierno en el marco del Acuerdo se destacan (i) una más rápida convergencia 
al equilibrio fiscal cumpliendo la nueva metas de déficit primario; (ii) la reducción del gasto público a niveles adecuados y sostenibles; 
(iii) reforzar la autonomía del BCRA mediante él envió de un proyecto de ley para modificar su Carta Orgánica; (iv) cumplimiento de 
las nuevas metas inflacionarias; (v) mantener un tipo de cambio flexible y determinado por el mercado y (vi) la protección de los 
sectores sociales más vulnerables. 
 
A fines de septiembre de 2018 el gobierno llego a un acuerdo adicional con el FMI para reforzar una serie de políticas económicas que 
apuntalaran el Acuerdo y se elevó el monto total disponible en el marco del programa a US$ 56.300 millones hasta 2021. 
Adicionalmente, los recursos disponibles en el marco del programa ya no se considerarán de carácter precautorio.  
 
Con el cambio de gobierno, y tras haberse desembolsado la suma de US$ 44.149 millones, el Gobierno decidió no solicitar los fondos 
remanentes del Acuerdo suscripto con el FMI y comenzar negociaciones para alcanzar un programa nuevo. No podemos asegurar el 
impacto de las medidas citadas con anterioridad en la economía argentina ni la situación patrimonial, económica, financiera o de otro 
tipo de la Emisora, sus resultados y los de sus operaciones y/o negocios. 
 
Asimismo, se puso en marcha una serie de comisiones de asesoramiento para elaborar propuestas para el pago de la deuda. Asimismo, 
la Ley de Solidaridad Social y Reactivación Productiva facultó al Poder Ejecutivo nacional a llevar adelante las gestiones y los actos 
necesarios para recuperar y asegurar la sostenibilidad de la deuda pública de la República Argentina. 
 
En ese sentido, el 5 de febrero de 2020 el Congreso aprobó la ley de “Restauración de la Sostenibilidad de la Deuda Pública Externa” 
mediante la cual se declara prioritario para el interés de Argentina la restauración de la sostenibilidad de la deuda pública externa y 
autorizando a ese fin, al Ministerio de Economía para realizar las operaciones de administración de pasivos, canjes o 
reestructuraciones de los servicios de vencimiento de intereses y amortizaciones de capital de los títulos públicos emitidos bajo ley 
extranjera.  
 
Asimismo, el 31 de enero de 2020, el gobierno argentino llamó a los tenedores del bono dual AF20 –que debía pagar el 13 de febrero 
una suma de $105.000 millones- a un canje voluntario por hasta cuatro nuevos instrumentos. El 4 de febrero de 2020 se informó que 
el canje fue por US$ 164,4 millones, lo que implica una reducción de la deuda por US$ 7,1 millones, aproximadamente un 10% del 
monto a vencer. También, el 10 de febrero de 2020, el gobierno argentino declaró desierta la licitación de tres de los instrumentos 
destinados al canje voluntario. 
 
Con fecha 11 de febrero de 2020, se publicó en el Boletín Oficial el Decreto N° 141/2020 que postergó hasta el 30 de septiembre de 
2020, la totalidad del pago de la amortización de los “Bonos de la Nación Argentina en Moneda Dual”. No obstante, dicho decreto no 
alcanza a las personas humanas que conservaban una tenencia inferior de US$ 20.000 de valor nominal original al 20 de diciembre de 
2019. 
 
Posteriormente, los días 20 y 26 de febrero el gobierno ofreció un nuevo canje para los tendedores del bono dual AF20 por un bono a 
tasa de interés Badlar más 100 puntos básicos con vencimiento en 2021 (TB21).  
 
El 9 de marzo de 2020, el gobierno estableció - por medio del Decreto N° 250/20- en US$ 68.842.528.826 o su equivalente en otras 
monedas, el monto nominal máximo de las operaciones de administración de pasivos y/o canjes y/o reestructuraciones de los títulos 
públicos de Argentina emitidos bajo ley extranjera existentes al 12 de febrero de 2020, detallados en dicho decreto; y que, conforme 
lo dispuesto en el artículo 3° de la Ley N° 27.544, por hasta un monto que no supere el indicado anteriormente, que las prórrogas de 
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jurisdicción sean a favor de los tribunales estaduales y federales ubicados en las ciudades de Nueva York, Londres y de los tribunales 
ubicados en la ciudad de Tokio. 
 
Adicionalmente, mediante el Decreto N°346 del 5 de abril de 2020 se difirió hasta el 31 de diciembre de 2020 –o fecha anterior que el 
Ministerio de Economía determine- los pagos de los servicios de intereses y amortizaciones de capital de la deuda pública nacional 
instrumentada mediante títulos denominados en dólares estadounidenses emitidos bajo ley argentina, salvo aquellos expresamente 
exceptuados por el mencionado Decreto. 
 
A la fecha del presente Suplemento la Emisora no tiene exposición al diferimiento de pago de servicios de capital e intereses 
establecido por el Decreto N° 346/20 al no poseer en cartera títulos comprendidos por dicho Decreto. 
 
Luego de ello, el 21 de abril de 2020, el gobierno dispuso mediante el Decreto N° 391/20 la reestructuración de ciertos títulos públicos 
bajo ley extranjera, emitidos en el marco de la reestructuración del año 2005 y bajo el contrato de fideicomiso del 2016; mediante 
una oferta de canje, según fuera enmendada por el Decreto N° 582 de fecha 6 de julio de 2020 (la “Oferta de Canje”), por los siguientes 
diez nuevos títulos denominados en dólares estadounidenses y euros: i) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2030; 
ii) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2035; iii) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2038; iv) bonos 
con tasa de interés creciente y vencimiento en 2041; y v) bonos con tasa de interés creciente y vencimiento en 2046. Asimismo, la 
Oferta de Canje incluye la entrega de un bono denominado en dólares estadounidenses con vencimiento en 2030 o la entrega de un 
bono denominado en euros con vencimiento en 2030, en cada caso, por un monto total de capital determinado en referencia al interés 
devengado e impago desde el 22 de abril de 2020 inclusive hasta el 4 de septiembre de 2020 exclusive. La Oferta de Canje estaba 
originalmente abierta hasta el 8 de mayo de 2020 pero, atento al bajo nivel de aceptación y a fines de continuar las negociaciones 
hacia una reestructuración exitosa de la deuda, el gobierno argentino resolvió extenderla sucesivamente hasta el 4 de agosto de 2020. 
 
En este contexto, el gobierno argentino postergó el pago de una cuota de US$ 2.100 millones Club de París, cuyo vencimiento estaba 
previsto para el 5 de mayo de 2020. Conforme a lo anunciado por el gobierno argentino, el Club de París habría aceptado la 
postergación de pago de dicha cuota, en el marco de una negociación destinada a restructurar la deuda vigente con dicho organismo. 
El 12 de abril de 2021, una delegación del Gobierno Argentino encabezada por el Ministro de Economía Martín Guzmán comenzó una 
gira por Europa con el principal objetivo de entablar conversaciones con el Club de París para renegociar su deuda con dicho 
organismo, de cara a los vencimientos establecidos para el 30 de mayo de 2021 por un total de U$S 2.300 millones de dólares. 
 
Por otra parte, la reestructuración se desarrolla en forma simultánea con vencimientos de deuda como el de US$ 503 millones 
correspondiente a intereses de los bonos Global 2021, 2024 y 2026 (bonos elegibles dentro de la Oferta de Canje), ocurrido el 23 de 
abril de 2020, el cual no fue abonado por el gobierno argentino a la espera de un acuerdo en el marco de la reestructuración planteada. 
El plazo final para el pago de este vencimiento ocurrió el 22 de mayo de 2020. Sin perjuicio de ello, Argentina unilateralmente decidió 
extender el plazo hasta el 2 de junio para continuar las negociaciones con los acreedores, a riesgo de que se decrete el default. 
 
El 26 de mayo de 2020, como consecuencia de la falta de pago de los bonos Global 2021, 2024 y 2026, la calificadora de riesgo Fitch 
Ratings rebajo la calificación de emisor de moneda extranjera a largo plazo de Argentina de ‘C’ a default restringido (“RD”). 
 
Además, el 28 de junio de 2020, el gobierno argentino no realizó pagos de interés vencidos y pagaderos sobre los Bonos 2117 en US$ 
y el 30 de junio de 2020, tampoco realizó pagos de interés vencidos y pagaderos sobre los Bonos Descuento en Euros y los Bonos 
Descuento en US$. 
 
Con fecha 16 de julio de 2020, el gobierno argentino presentó ante el Congreso de la Nación un proyecto de ley para reestructurar el 
tramo de la deuda pública emitida en Dólares Estadounidenses bajo ley argentina, a través de un canje voluntario por nuevos bonos, 
con un tratamiento similar a la propuesta realizada a los acreedores bajo ley extranjera. Adicionalmente, con fecha 17 de julio de 
2020, el gobierno canjeó aproximadamente US$ 4.109 millones de dólares en bonos emitidos bajo legislación argentina, por dos 
nuevos bonos emitidos en pesos ajustados por el Coeficiente de Estabilización de Referencia. 
 
A fines de mayo de 2021 se venció el pago de US$ 2.248 millones que, el entonces ministro de Economía, Axel Kicillof, logró 
reestructurar en 2014 con el Club de París. Recientemente, el Gobierno Nacional entabló conversaciones con el Club de París para 
renegociar su deuda con dicho organismo, en razón del vencimiento establecido para el 30 de mayo de 2021 por un total de US$ 2.300 
millones, que tiene un período de gracia de 60 días. Con fecha 23 de junio de 2021, el Ministro de Economía Martín Guzmán anunció 
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que el Gobierno Nacional alcanzó un acuerdo con el Club de París para evitar caer en default el 31 de julio de 2021 y poder seguir 
renegociando hasta el 31 de marzo de 2022. En razón de dicho acuerdo, el Gobierno Argentino deberá pagar un total de US$ 430 
millones, a cuenta del capital de la deuda total, en dos partes: el 31 de julio de 2021 y el 28 de febrero de 2022. Respecto de los 
intereses devengados y no pagados, serán incluidos en la renegociación que se estima alcanzar antes del 31 de marzo de 2022 
 
A la fecha del presente Prospecto, si bien se ha logrado finalizar con éxito el Canje y reestructurar su deuda pública externa e interna, 
aún existe incertidumbre respecto a si el gobierno nacional tendrá éxito en renegociar un nuevo programa con el FMI y su deuda con 
el Club de París. No se puede predecir con exactitud los efectos que puedan tener en la economía y situación financiera argentina y, 
en consecuencia, en la economía y la situación financiera de la Emisora, la falta de éxito; pero ello podrían afectar negativamente la 
capacidad del gobierno argentino de emitir títulos de deuda u obtener términos favorables cuando surja la necesidad de acceder a los 
mercados de capitales internacionales y, en consecuencia, la capacidad de la Emisora para acceder a estos mercados también podría 
ser limitada. 
 
Efecto de la inflación sobre la actividad económica y financiera 
 
El 24 de enero de 2002, el Gobierno modificó la Carta Orgánica del BCRA para permitirle emitir moneda sin tener que mantener una 
relación directa y fija con las reservas de oro y de divisas. Esta modificación le confirió facultades al BCRA para otorgar adelantos a 
corto plazo al Gobierno para cubrir su déficit de presupuesto y para brindar asistencia a las entidades financieras con problemas de 
liquidez o solvencia. Ello podría traer aparejado un aumento de la inflación si no hay una adecuada política e independencia por parte 
de la autoridad monetaria, provocando efectos adversos en la economía argentina en general. 
 
En el pasado, la inflación socavó fuertemente el desempeño de la economía de la Argentina y la capacidad de los distintos gobiernos 
para crear condiciones que permitieran estimular el crecimiento económico.  
 
La devaluación del Peso en enero de 2002 creó presiones sobre los precios internos, generando altas tasas de inflación (medida por el 
Índice de Precios al Consumidor, el “IPC”) después de varios años de estabilidad de precios, antes de estabilizarse en 2003. A pesar de 
una reducción al 3,7% en 2003, la inflación aumentó nuevamente 6,1% en 2004 y 12,3% en 2005, de acuerdo con el INDEC. En 2006, 
2007 y 2008 de acuerdo con el INDEC, la inflación fue del 9,8%, 8,5% y 7,2%, respectivamente, en parte debido a diversas acciones 
implementadas por el gobierno para controlar la inflación y monitorear los precios de varios bienes y servicios, que incluyeron 
acuerdos de mantenimiento de precios suscriptos por el gobierno y compañías del sector privado de diversas industrias y mercados. 
Del 2008 al 2014, el IPC se incrementó un 7,2%, 7,7%, 10,9%, 9,5%, 10,8 %, 10,9% y 23,9%, respectivamente, mientras que el índice 
de precios al por mayor aumentó un 8,8%, 10,3%, 14,5%, 12,7%, 13,1%, 14,7% y 28,3%, respectivamente. 
 
En junio de 2016 el INDEC reanudó la publicación de las tasas de inflación bajo una nueva metodología e informó un aumento del 
16,9% en el periodo de mayo a diciembre de 2016; de 24,8% en 2017, de 47,6% en 2018, de 53,8% en el 2019 y de 36,1% en el 2020. 
Con respecto a 2021, la inflación de enero, febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio fue de 4,0%, 3,6%, 4,8%, 4,1%, 3,3%,3,2% y 3,0% 
respectivamente. 
 
La alta inflación podría quebrantar la competitividad de la República Argentina en el extranjero mediante la dilución de los efectos de 
la devaluación del Peso, afectando negativamente el nivel de actividad económica. Aumentos generalizados de salarios, del gasto 
público y el ajuste de las tarifas de los servicios públicos podrían tener un impacto directo sobre la inflación. Todo ello podría afectar 
de modo adverso los resultados de las actividades de la Sociedad.  
 
No puede garantizarse que la inflación de la Argentina, tanto la actual como la futura, no tendrá un efecto adverso sobre las actividades 
de la Sociedad. En caso que lo tuviera, la situación patrimonial, económica, financiera o de otro tipo, los resultados y las actividades 
de MSU, podrían ser afectadas de manera significativamente adversa, lo que afectaría el pago de las Obligaciones Negociables. 
 
Las mediciones del INDEC podrían ser nuevamente cuestionadas por no reflejar la realidad económica argentina 
 
Por otra parte, entre los años 2007 y 2015, el INDEC, principal organismo estadístico del gobierno argentino, estuvo sometido a un 
proceso de reformas institucionales y metodológicas que originaron controversias respecto de la credibilidad de la información que 
publicaba, incluidos los datos de inflación, PBI, desempleo y pobreza. 
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Estos eventos afectaron seriamente la credibilidad del IPC publicado por el INDEC, así como de otros índices publicados por dicho 
organismo que requieren la utilización del IPC para realizar su cálculo, incluyendo la tasa de pobreza, la tasa de desempleo y el 
producto bruto interno. Por su parte el directorio del FMI emitió una “moción de censura” contra la Argentina por la falta de 
credibilidad de sus estadísticas públicas nacionales y lo emplazó para que incorpore mejoras en los indicadores de la inflación y el 
crecimiento.  
 
El 8 de enero de 2016, habiendo determinado que el INDEC no había publicado información estadística confiable, en particular en 
relación con el IPC, el PBI y los datos sobre comercio exterior y las tasas de pobreza y desempleo, el gobierno nacional declaró el 
estado de emergencia administrativo en el sistema estadístico nacional y al INDEC hasta el 31 de diciembre de 2016. Luego de la 
declaración de emergencia el INDEC dejó de publicar datos estadísticos hasta que un reordenamiento de su estructura técnica y 
administrativa sea realizado con el fin de suministrar datos estadísticos suficientes y confiables. Durante la implementación de estas 
reformas, no obstante, el INDEC utilizó números de IPC y otras estadísticas oficiales publicados por la Provincia de San Luis y la Ciudad 
de Buenos Aires. 
 
Después de la declaración de emergencia administrativa, el INDEC publicó algunos datos revisados de comercio exterior, balanza de 
pagos y PBI correspondientes a los años 2011 a 2015 inclusive, y el IPC correspondiente al período mayo a diciembre de 2016. En junio 
de 2016 el INDEC reanudó la publicación de las tasas de inflación bajo una nueva metodología. El 9 de noviembre de 2016 el FMI 
levantó su declaración de censura contra Argentina, señalando que el país había reanudado la publicación de datos de manera 
consistente con sus obligaciones conforme al Convenio Constitutivo de la entidad. 
 
A pesar de las nuevas estadísticas, no se puede asegurar que el gobierno nacional no modificará o introducirá nuevas medidas que 
afecten el sistema nacional de estadísticas, lo que a su vez podría tener un impacto negativo sobre la economía y la situación financiera 
argentina y, como consecuencia, en la economía y la situación financiera de la Sociedad. 
 
Incidencia del déficit fiscal en la economía argentina 
 
A lo largo de su historia, Argentina ha mantenido altos déficits durante períodos prolongados que han desembocado en financiamiento 
monetario y/o altos niveles de endeudamiento que a su vez desencadenaron crisis recurrentes. 
 
Recientemente el país atravesó uno de estos períodos de alto gasto público y déficits sostenidos lo que, entre otras razones, terminó 
generando una crisis de confianza y una corrida contra el Peso en abril de 2018. Como respuesta a esa crisis y a la imposibilidad de 
renovar los vencimientos de la deuda pública en el mercado el Gobierno Argentino llegó a un acuerdo con el FMI en el que se 
comprometió a avanzar en una reducción del déficit fiscal primario. Tanto en 2018 como en 2019 el Gobierno cumplió con la meta 
prevista en el acuerdo, cerrando 2019 con un déficit primario de sólo 0,4% del PBI.  
 
Si bien el esfuerzo por reducir el déficit fue significativo es posible que este no sea suficiente para volver sustentable la situación de la 
deuda pública ya que el déficit financiero continúa siendo elevado y los mercados voluntarios de deuda se encuentran cerrados.  
 
Adicionalmente, el gobierno introdujo recientemente ciertos programas en marco de la emergencia pública establecida por la Ley N° 
27.541 como así también en el marco de la pandemia del COVID-19, que pueden resultar en un aumento significativo del gasto público. 
 
Si el gasto del sector público continúa superando los ingresos fiscales, el déficit fiscal probablemente aumentará y podrán ser 
requeridas para su utilización las fuentes de financiación empleadas en el pasado para tratar dicho déficit, tales como el Banco Central 
y la Administración Nacional de la Seguridad Social. 
 
Dicho aumento del déficit podría tener un efecto negativo sobre la capacidad del gobierno argentino de acceder a los mercados 
financieros a largo plazo y, a su vez, podría limitar el acceso de las compañías argentinas a dichos mercados, lo cual podría afectar 
adversamente el negocio, situación patrimonial y el resultado de las operaciones de la Emisora. 
 
Intervenciones del gobierno en la economía argentina 
 
Durante la última década, el gobierno argentino incremento su intervención directa en la economía, incluso a través de la 
implementación de medidas de expropiación y nacionalización, controles de precios y controles cambiarios. 
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En el 2008, el gobierno argentino absorbió y reemplazó el anterior sistema privado de pensiones por un sistema público. Como 
resultado, todos los recursos administrados por los fondos de pensiones privados, incluyendo intereses de capital significativos en una 
amplia gama de sociedades cotizantes, se transfirieron a un fondo separado (Fondo de Garantía de Sustentabilidad, o el "FGS") para 
ser administrados por la Administración Nacional de la Seguridad Social (la “ANSES”). La disolución de los fondos privados de pensiones 
y la transferencia de sus activos financieros a los FGS han tenido importantes repercusiones sobre la financiación de las empresas del 
sector privado. Deuda e instrumentos de capital que anteriormente podían ser colocados con los administradores de fondos de 
pensiones están ahora totalmente sujetos a la discrecionalidad de la ANSES. Desde la adquisición de participaciones en empresas de 
propiedad privada a través del proceso de sustitución del sistema de pensiones, la ANSES tiene derecho a designar representantes del 
gobierno en los directorios de estas entidades. De conformidad con el Decreto N° 1.278/12, emitida por el Poder Ejecutivo el 25 de 
julio de 2012, los representantes de la ANSES deben reportar directamente a el Ministerio de Economía y están sujetos a un régimen 
de intercambio de información obligatoria, en las que, entre otras obligaciones, deben informar inmediatamente al Ministerio de 
Economía la agenda de cada asamblea de directores y proporcionar la documentación relacionada. 
 
En abril de 2012, el gobierno argentino decreto la remoción de los directores y los oficiales senior de YPF S.A. (“YPF”), la empresa de 
petróleo y gas más grande del país, que estaba controlada por el grupo español Repsol, y presentó un proyecto de ley Congreso 
argentino para expropiar acciones en poder de Repsol que representaban el 51% de las acciones de YPF. El Congreso argentino aprobó 
el proyecto de ley en de mayo de 2012 (Ley Nº 26.741) la cual declaró a la producción, industrialización, transporte y comercialización 
de hidrocarburos, como actividades de interés público y políticas fundamentales de la Argentina, y faculto al gobierno argentino a 
adoptar cualquier medida necesaria para lograr la autosuficiencia en el suministro de hidrocarburos. En febrero de 2014, el gobierno 
argentino y Repsol anunciaron que habían llegado a un acuerdo sobre los términos de la indemnización a pagar a Repsol por la 
expropiación de las acciones de YPF. Dicha indemnización ascendió a US$5.000 millones a ser pagada mediante la entrega de bonos 
soberanos argentinos con diferentes vencimientos. El acuerdo, que fue ratificado por la Ley N° 26.932, resolvió la demanda interpuesta 
por Repsol ante el CIADI. 
 
El 28 de septiembre de 2014 entró en vigencia la Ley Nº 26.991 (la “Ley de Abastecimiento”). La Ley de Abastecimiento se aplica a 
todos los procesos económicos relacionados con productos, instalaciones y servicios que, directa o indirectamente, satisfagan 
necesidades básicas de la población (“Bienes de Necesidades Básicas”) y otorga amplias delegaciones de poderes a sus autoridades 
de aplicación para involucrarse en dichos procesos. También faculta a las autoridades de aplicación para disponer la venta, producción, 
distribución y/o entrega de los Bienes de Necesidades Básicas en todo el país en caso de desabastecimiento.  
 
En febrero de 2015, el gobierno argentino envió un proyecto de ley al Congreso con el fin de revocar ciertas concesiones tren, devuelva 
la red ferroviaria nacional al control del Estado y proporcionar poderes para revisar todas las concesiones actualmente en vigencia. El 
proyecto de ley fue promulgado el 20 de mayo de 2015 como la Ley N° 27.132. 
 
Además, el 24 de agosto de 2015 el gobierno argentino envió un proyecto de ley al Congreso, el cual proponía limitar la venta de 
acciones del gobierno argentino, de titularidad de la ANSES, en empresas argentinas sin la previa aprobación de los dos tercios de los 
miembros del Congreso, con la excepción de las acciones del gobierno en YPF. El proyecto fue aprobado y promulgado como la Ley N° 
27.181 en octubre del mismo año. En septiembre de 2015, el gobierno argentino a través de la Resolución Nº 646/2015 emitida por 
la CNV, modifico los criterios de valoración aplicable a valores negociados fuera de Argentina que componen las carteras de gestión 
de activos. La resolución estableció que dichos valores deben ser valuados en la moneda en que fueron emitidos en la medida en que 
dicha moneda sea la moneda en la que se realicen los pagos. El tipo de cambio comprador aplicable a las transferencias financieras 
establecidas por el Banco de la Nación Argentina debe ser utilizado para realizar dicha valoración. La Resolución N ° 646/2015 dio lugar 
a un cambio contable en la valoración de los fondos de inversión. 
 
A principios de septiembre de 2018, como consecuencia de un contexto internacional más desafiante, la necesidad de acelerar la 
consolidación fiscal, y la significativa devaluación del peso y su efecto en los precios internos; el gobierno emitió el Decreto 793/18 
por el cual se modificaron transitoriamente los derechos de exportación. Así, se fijó hasta el 31 de diciembre de 2020 un derecho de 
exportación del 12% del valor imponible o precio oficial FOB (si lo hubiera) a todas las exportaciones; el cual, sin embargo, no podrá 
exceder de Ps. 4 por cada dólar estadounidense para las exportaciones primarias y servicios; o los Ps. 3 por cada dólar estadounidense 
para el resto de las exportaciones. Paralelamente, se anunció la reducción al 18% de la alícuota para porotos, harinas y aceite de soja. 
No obstante, el 14 de diciembre de 2019, por medio del Decreto 37/2019 se dejó sin efecto el límite de Ps. 4 por cada dólar 
estadounidense y se fijó una alícuota de derecho de exportación del 9% para las exportaciones allí enumeradas. 
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El 9 de junio de 2020, mediante el Decreto N° 522/2020, el poder ejecutivo nacional dispuso la intervención transitoria de la 
agroexportadora Vicentin S.A.I.C. por un plazo de 60 días, otorgando al interventor y al subinterventor –en su caso- las facultades que 
por estatuto le corresponden al directorio y al presidente de la compañía. En paralelo, el Gobierno Nacional anuncio el envío de 
proyecto de ley para declarar de utilidad pública y expropiar a la sociedad Vicentin S.A.I.C. El 19 de junio de 2020, el Juzgado de Primera 
Instancia, Civil y Comercial de la Segunda Nominación de Reconquista (Santa Fe) –a cargo del concurso preventivo de Vicentin- resolvió 
reponer en sus funciones a los directores de la sociedad desplazados y, a su vez, que los interventores designados por el decreto 
522/2020, continúen desarrollando su tarea, pero con el grado de veedores controladores. Tras el fallo, el gobernador de la Provincia 
de Santa Fe anuncio la presentación de una propuesta de intervención mixta “sin expropiación” mediante la conformación de un 
Órgano de Intervención durante todo el plazo que se extienda el proceso judicial; la cual fue respaldada por el gobierno nacional. Sin 
embargo, recientemente el presidente Alberto Fernández se refirió al repudio social que recibió el gobierno como consecuencia de la 
intervención, y mencionó que siguen evaluando cuál es la mejor solución para el caso. 
 
El 21 de agosto de 2020, mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 690/2020 la administración de Alberto Fernández declaró 
el carácter de servicio público de los Servicios de las Tecnologías de la Información y Comunicaciones (“TIC”) y de la telefonía móvil en 
todas sus modalidades. Asimismo, modificó el régimen para determinar los precios. Se establece que las licenciatarias de los servicios 
de las TIC fijarán sus precios, lo que deberán ser justos y razonables, debiendo cubrir los costos de explotación, tender a una prestación 
eficiente y a un margen razonable de operación. A su vez, se dispone que los precios serán regulados por la autoridad de aplicación 
en el caso de los servicios públicos esenciales y estratégicos de las TIC en competencia, los prestadores en función del Servicio Universal 
y aquellos que determine la autoridad de aplicación por razones de interés público. También, se congelaron los precios de los servicios 
de las TIC - incluyendo a los servicios de radiodifusión por suscripción y de telefonía fija o móvil - desde el 31 de julio de 2020 hasta el 
31 de diciembre de 2020. Por su parte, el 18 de diciembre de 2020, el Ente Nacional de Comunicaciones (ENACOM) emitió la Resolución 
N° 1466/2020 que dispuso que los licenciatarios de Servicios de TIC que presten servicios de Acceso a Internet, de Radiodifusión por 
Suscripción mediante vínculo físico, radioeléctrico o satelital; Servicio de Telefonía Fija y de Comunicaciones Móviles -todos con sus 
distintas y respectivas modalidades-, podrán incrementar el valor de sus precios minoristas, hasta un cinco por ciento (5%) para el mes 
de enero de 2021, y para el caso de los licenciatarios que posean menos de cien mil (100.000) accesos y que no hubieran aumentado 
sus precios en cualquiera de sus planes y servicios durante el año 2020, podrán incrementar el valor de sus precios minoristas, hasta 
un ocho por ciento (8%) para el mes de enero de 2021. Para establecer los porcentajes aprobados, se deberán tomar como referencia 
sus precios vigentes al 31 de julio 2020. Asimismo, el ENACOM emitió la Resolución N° 1467/2020 en fecha 21 de diciembre de 2020, 
mediante la cual se aprobaron “Prestaciones Básicas Universales Obligatorias” tanto para el Servicio Básico Telefónico, los Servicios 
de Comunicaciones Móviles, el Servicio de Valor Agregado de Acceso a Internet, los servicios de televisión paga por suscripción 
mediante vínculo físico o radioeléctrico o satelital y servicios de Radiodifusión por suscripción mediante vínculo físico o radioeléctrico 
(SRSVR) o vínculo satelital, destinados a usuarios y usuarias que cumplan con determinadas condiciones, dirigidos esencialmente a los 
sectores más vulnerables El 21 de agosto de 2020, mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 690/2020 la administración de 
Alberto Fernández declaró el carácter de servicio público de los Servicios de las Tecnologías de la Información y Comunicaciones (“TIC”) 
y de la telefonía móvil en todas sus modalidades. Asimismo, modificó el régimen para determinar los precios. Se establece que las 
licenciatarias de los servicios de las TIC fijarán sus precios, lo que deberán ser justos y razonables, debiendo cubrir los costos de 
explotación, tender a una prestación eficiente y a un margen razonable de operación. A su vez, se dispone que los precios serán 
regulados por la autoridad de aplicación en el caso de los servicios públicos esenciales y estratégicos de las TIC en competencia, los 
prestadores en función del Servicio Universal y aquellos que determine la autoridad de aplicación por razones de interés público. 
También, se congelaron los precios de los servicios de las TIC - incluyendo a los servicios de radiodifusión por suscripción y de telefonía 
fija o móvil - desde el 31 de julio de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2020. Por su parte, el 18 de diciembre de 2020, el Ente Nacional 
de Comunicaciones (ENACOM) emitió la Resolución N° 1466/2020 que dispuso que los licenciatarios de Servicios de TIC que presten 
servicios de Acceso a Internet, de Radiodifusión por Suscripción mediante vínculo físico, radioeléctrico o satelital; Servicio de Telefonía 
Fija y de Comunicaciones Móviles -todos con sus distintas y respectivas modalidades-, podrán incrementar el valor de sus precios 
minoristas, hasta un cinco por ciento (5%) para el mes de enero de 2021, y para el caso de los licenciatarios que posean menos de cien 
mil (100.000) accesos y que no hubieran aumentado sus precios en cualquiera de sus planes y servicios durante el año 2020, podrán 
incrementar el valor de sus precios minoristas, hasta un ocho por ciento (8%) para el mes de enero de 2021. Para establecer los 
porcentajes aprobados, se deberán tomar como referencia sus precios vigentes al 31 de julio 2020. Asimismo, el ENACOM emitió la 
Resolución N° 1467/2020 en fecha 21 de diciembre de 2020, mediante la cual se aprobaron “Prestaciones Básicas Universales 
Obligatorias” tanto para el Servicio Básico Telefónico, los Servicios de Comunicaciones Móviles, el Servicio de Valor Agregado de 
Acceso a Internet, los servicios de televisión paga por suscripción mediante vínculo físico o radioeléctrico o satelital y servicios de 
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Radiodifusión por suscripción mediante vínculo físico o radioeléctrico (SRSVR) o vínculo satelital, destinados a usuarios y usuarias que 
cumplan con determinadas condiciones, dirigidos esencialmente a los sectores más vulnerables. 
 
Las acciones previas y actuales tomadas por el gobierno argentino concernientes a la economía, incluidas decisiones con respecto a 
las tasas de interés, impuestos, controles de precios, los aumentos salariales, la provisión de beneficios de empleado adicionales, de 
los controles de cambio y los cambios potenciales en el mercado de divisas, han tenido y podrían continuar teniendo un efecto adverso 
en el crecimiento económico de Argentina y, a su vez afectar nuestra condición financiera y resultados de operación. Además, 
cualquier política adicional del gobierno argentino para adelantarse a, o en respuesta de, el malestar social puede afectar negativa y 
sustancialmente a la economía, y por lo tanto al negocio de la Emisora. 
 
Es ampliamente reportado por los economistas privados que las expropiaciones, los controles de precios, los controles cambiarios y 
otras implicaciones directas del gobierno argentino en la economía han tenido un impacto adverso en los niveles de inversión en 
Argentina, en el acceso de empresas argentinas a los mercados de capitales internacionales y en las relaciones comerciales y 
diplomáticas de Argentina con otros países. Si el nivel de la intervención del gobierno en la economía continúa o aumenta, la economía 
argentina y, a su vez, los negocios, resultados de operaciones y situación financiera de la Emisora pueden ser adversamente afectados. 
 
Las restricciones en el abastecimiento de energía podrían afectar adversamente la economía argentina 
 
Durante varios años las tarifas de los servicios públicos estuvieron pesificadas y crecieron por debajo de la inflación. Producto de dicha 
política se redujeron las inversiones en producción y transporte de gas y energía eléctrica al mismo tiempo que aumentaba el consumo 
debido al crecimiento económico y a las tarifas bajas. Esto generó que sea necesario importar energía y que, en ciertos períodos de 
alta demanda, se produzcan situaciones de desabastecimiento.   
 
En consecuencia, la administración Macri declaró el estado de emergencia del sistema eléctrico nacional, el cual estuvo vigente hasta 
el 31 de diciembre de 2017. El estado de emergencia permitió al Gobierno Argentino tomar acciones designadas para garantizar el 
suministro de electricidad. Además, a través de diversas Resoluciones del Ministerio de Energía y Minería de la Nación; del Ente 
Nacional Regulador de la Electricidad y del Ente Nacional Regulador del Gas; se eliminaron algunos subsidios a la energía vigentes y se 
produjo un aumento sustancial de las tarifas eléctricas y de gas. 
  
Al respecto, y de acuerdo con cifras del Índice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Buenos Aires, el incremento interanual del 
servicio de electricidad para los años 2016, 2017, 2018 y 2019 fue de 253,3%, 174,3%, 46,2% y 43%, respectivamente; mientras que el 
del servicio de gas por red para los mismos años fue de 153,2%, 87%, 76,6% y 33%, respectivamente.  
 
El 23 de diciembre de 2019 se promulgó la ley 27.541 mediante la cual se congelan por 180 días las tarifas actuales de electricidad y 
gas natural bajo jurisdicción federal y se faculta al Gobierno nacional a iniciar un proceso de renegociación de la Revisión Tarifaria 
Integral vigente o iniciar una revisión de carácter extraordinario para fijar los nuevos valores de los servicios públicos. Dicho plazo fue 
prorrogado por 180 días adicionales desde su vencimiento por medio del Decreto N° 443 del 18 de junio de 2020. 
 
Como consecuencia de la pandemia del COVID-19 los precios del petróleo cayeron significativamente, lo cual podría dificultar 
materialmente la consumación de los proyectos de producción local de petróleo, al menos en el corto y mediano plazo. 
 
Asimismo, a través del Decreto Nº 488/2020, publicado en el Boletín Oficial el 19 de mayo de 2020, el Poder Ejecutivo Nacional fijó 
transitoriamente, desde el día de la publicación del mismo hasta el 31 de diciembre de 2020 inclusive, el precio de comercialización 
en el mercado local del barril de petróleo crudo, estableciendo como referencia para el crudo tipo Medanito el precio US$ 45 por barril 
(US$ 45/bbl), ajustado por calidad y flete. El decreto consiste de un precio sostén, más alto que el precio internacional, revisable cada 
3 meses, para preservar los niveles de actividad y de producción de la industria en sus distintas etapas, mantener la inversión y las 
fuentes de trabajo como preservar el abastecimiento del país con hidrocarburos de fuente argentina. 
 
Por otra parte, como consecuencia de la expansión del COVID-19, el gobierno argentino resolvió a través del Decreto 311/2020 
(reglamentada por la Resolución 173/2020 del Ministerio de Desarrollo Productivo), según fuera modificado, que las empresas que 
prestan servicios de energía eléctrica, gas por redes, agua corriente, telefonía fija o móvil, internet, T.V. por cable no podrán por 180 
días, suspender o cortar el servicio por mora o falta de pago. Esta medida fue extendida hasta el 31 de diciembre 2020. 
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Asimismo, el 10 de abril de 2020, la Secretaría de Energía emitió la nota N° 25148550-APN-SEMDP, en la cual instruye a los productores 
de gas a extender la vigencia de los contratos, cuyo vencimiento operaba el 31 de marzo de 2020, hasta la finalización del período de 
congelamiento de tarifas de 180 días establecido en la Ley N° 27.541 de Solidaridad Social. 
 
Si la inversión requerida para incrementar capacidad de producción y transporte de gas natural y la capacidad de generación y 
transporte de energía eléctrica, en el mediano y largo plazo, no se efectuara a tiempo, la actividad económica argentina se podría ver 
seriamente afectada y con ella el resultado de las operaciones de la Emisora. 
 
Controles de cambio y de capitales 
 
A partir de 2001 y 2002, la Argentina estableció regulaciones cambiarias y a la transferencia de fondos al exterior que limitaron 
sustancialmente la capacidad de las empresas de conservar divisas o de realizar pagos al exterior. Se introdujeron además ciertas 
regulaciones con respecto al repago de obligaciones con no residentes (como por ejemplo las limitaciones para su repago anticipado). 
 
Por otra parte, en 2005 el gobierno dictó varias normas y reglamentaciones que establecieron pautas al ingreso de capitales con el 
objetivo de desincentivar el ingreso de capitales especulativos para poner límite al impacto de esos flujos sobre el tipo de cambio. 
 
En octubre de 2011, se implementaron nuevas medidas cambiarias que establecieron nuevas restricciones para la transferencia de 
fondos al exterior y la compra de divisas, así como modificaciones al régimen de liquidación de las exportaciones. En el 2012, 2013 y 
2014 se impusieron restricciones adicionales tanto a las compras de moneda extranjera como a las transferencias de divisas al exterior.  
 
En diciembre de 2015, a través de una serie de comunicaciones del BCRA y resoluciones de la Administración Federal de Ingresos 
Públicos (la “AFIP”) y del Ministerio de Hacienda, el Gobierno Argentino flexibilizó sustancialmente las restricciones cambiarias 
impuestas durante la anterior administración. Adicionalmente el 8 de agosto de 2016, el Banco Central eliminó otras restricciones 
todavía en vigencia y el 19 de mayo de 2017, modificó y flexibilizó significativamente todas las normas que reglamentaban la operatoria 
en el mercado de cambios mediante la Comunicación “A” 6244, según fuera modificada.  
 
A pesar de lo anterior, y a raíz de un aumento exorbitante de moneda extranjera, luego de que se dieran a conocer los resultados de 
las elecciones primarias abiertas simultáneas y obligatorias, que tuvieron lugar en agosto de 2019, el Poder Ejecutivo Nacional 
estableció, por medio del Decreto 609/19 de fecha 1 de septiembre de 2019 y modificatorios, ciertas reglas relacionadas con las 
exportaciones de bienes y servicios, con las transferencias al exterior y con el acceso al mercado cambiario. 
 
El BCRA estableció restricciones adicionales para el acceso al mercado de cambios relacionadas a la importación de bienes, egresos a 
través del mercado de cambios, a la venta o transferencia al exterior de títulos valores con liquidación en moneda extranjera y la 
obtención de créditos a tasa nominal anual de hasta 24% dispuestas por la Comunicación “A” 6937 y complementarias; o “Crédito a 
Tasa Cero” previstos en el Decreto N° 332/2020 y modificatorios.  
 
A la fecha del presente Suplemento, la Emisora no realiza operaciones de liquidación de títulos en moneda extranjera en el exterior 
con regularidad en el desarrollo de sus negocios, como así tampoco cuenta con tenencia de títulos públicos en cartera. Asimismo, las 
nuevas restricciones cambiarias dispuestas por la Comunicación “A” 7030 según fuera modificada, respecto a las restricciones 
generales al acceso al mercado de cambio, no poseen impacto alguno en las operaciones vinculadas a la gestión del flujo de fondos 
de la Emisora. Esto se debe a que actualmente MSU no dispone de activos externos líquidos disponibles de acuerdo a la consideración 
del BCRA, como así tampoco posee deuda con compañías vinculadas que se encuentren en el exterior y por las cuales acceda 
regularmente al mercado de cambios para cancelar servicios de endeudamiento. 
 
No puede asegurarse que las reglamentaciones cambiarias vigentes no serán modificadas en el futuro tornándolas más flexibles o 
restrictivas. Mayores regulaciones podrían tener un impacto negativo sobre la actividad económica del país ya sea limitando el acceso 
a bienes importados o a fuentes de financiamiento externas o desincentivando el ingreso de inversiones de no residentes ante la 
incertidumbre sobre su capacidad de repatriar sus ganancias. No se puede asegurar que cambios en esta regulación no afectarán 
adversamente la capacidad de la Emisora de honrar sus deudas en moneda extranjera actuales o que asuma en el futuro (ya sean 
comerciales o financieras). Para un análisis más extenso sobre las medidas adoptadas y el marco regulatorio cambiario vigente a la 
fecha ver “Información Adicional – A) Controles de cambio” del presente Suplemento. 
 



 

 

39 
 
 

B) Factores de riesgos relacionados con la región en que opera la Sociedad 
 
Para mayor detalle de los factores de riesgo relacionados con la región en que opera la Sociedad, se sugiere a los inversores revisar el 
Capítulo “Información Clave de la Emisora- Factores de Riesgo – Factores de Riesgo Relacionados con la Región en la que Opera la 
Sociedad” del Prospecto. 
 
C) Factores de riesgo relacionados con la Sociedad y con el sector en el que la Sociedad se desarrolla 
 
Para un detalle de los factores de riesgo relacionados con la Sociedad y con el sector en el que la Sociedad se desarrolla, se sugiere a 
los inversores revisar el Capítulo “Información Clave de la Emisora- Factores de Riesgo - Factores de riesgo relacionados con la Sociedad 
y con el sector en el que la Sociedad se desarrolla” del Prospecto. 
 
D) Factores de riesgos relacionados con las Obligaciones Negociables 
 
Es posible que no se desarrolle un mercado de negociación activo para las Obligaciones Negociables 
 
Las Obligaciones Negociables que se ofrecen en el presente son títulos para los que no existe un mercado de negociación activo 
actualmente. La Compañía solicitará autorización para que las Obligaciones Negociables listen en el BYMA y se negocien en el MAE. 
 
No puede garantizarse que dichas autorizaciones sean aprobadas ni que se desarrollará un mercado de negociación activo para las 
Obligaciones Negociables o que, si se desarrolla, podrá mantenerse en el tiempo. Si no se desarrolla un mercado de negociación o no 
se mantiene en el tiempo, los tenedores de las Obligaciones Negociables podrán tener dificultades para revender las Obligaciones 
Negociables o podrán verse impedidos de venderlos a un precio atractivo o incluso de venderlos de algún modo. También, incluso si 
se desarrolla un mercado, la liquidez de algún mercado de las Obligaciones Negociables dependerá de la cantidad de tenedores de las 
Obligaciones Negociables, el interés de los tenedores de las Obligaciones Negociables en hacer un mercado para las Obligaciones 
Negociables y de otros factores. Por lo tanto, podrá desarrollarse un mercado para las Obligaciones Negociables, pero puede no ser 
líquido. Asimismo, si se negocian las Obligaciones Negociables, pueden negociarse al descuento del precio de oferta inicial 
dependiendo de las tasas de interés aplicables, del mercado para títulos similares, de las condiciones económicas generales, de nuestro 
desempeño y de las perspectivas futuras y otros factores. 
 
En caso de procedimientos concursales o de un acuerdo preventivo extrajudicial, los tenedores de las Obligaciones Negociables 
podrían votar de forma distinta a los demás acreedores 
 
En caso que seamos objeto de un procedimiento concursal o de un acuerdo preventivo extrajudicial y/o de algún procedimiento 
similar, las normas vigentes aplicables a las Obligaciones Negociables en Argentina (incluidas, entre otras, las disposiciones de la Ley 
de Obligaciones Negociables) quedarán sujetas a las disposiciones de la Ley N° 24.522 (la “Ley de Concursos y Quiebras”), y sus 
modificatorias, y otras reglamentaciones aplicables a los procedimientos de reestructuración y, en consecuencia, es posible que no se 
apliquen ciertos términos y condiciones de las Obligaciones Negociables. 
 
La Ley de Concursos y Quiebras de Argentina establece un procedimiento de votación diferente para los tenedores de obligaciones 
negociables del que utilizan otros acreedores no garantizados a efectos de calcular las mayorías exigidas en la Ley de Concursos y 
Quiebras (que exige una mayoría absoluta de acreedores que representen dos tercios de la deuda no garantizada). Conforme a este 
sistema, es posible que los tenedores de obligaciones negociables tengan significativamente menos poder de negociación que 
nuestros demás acreedores financieros en caso de concurso. 
 
Asimismo, los precedentes argentinos han establecido que aquellos tenedores de obligaciones negociables que no asistan a una 
reunión en la que se lleve a cabo una votación o que se abstengan de votar no serán computados a efectos de calcular dichas mayorías. 
Como resultado de estos procedimientos concursales, el poder de negociación de los tenedores de Obligaciones Negociables puede 
quedar menoscabado frente a nuestros demás acreedores financieros y comerciales. 
 
Factores de riesgo relacionados con denominación de las Obligaciones Negociables en Dólares Estadounidenses y su integración y 
pago en Pesos 
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La falta de integración en Dólares Estadounidenses del capital de las Obligaciones Negociables podría verse cuestionada bajo el Artículo 
7º de la Ley N° 23.928 y normas modificatorias. Las Obligaciones Negociables estarán denominadas en Dólares Estadounidenses, pero 
tanto su integración como los servicios de pago de capital e intereses bajo las mismas serán realizados en Pesos, al Tipo de Cambio 
Inicial o al Tipo de Cambio Aplicable, respectivamente, según lo previsto en el presente Suplemento. Podría considerarse improcedente 
determinar pautas de actualización de las obligaciones de dar sumas de dinero. Habiéndose previsto bajo las mismas que la Emisora 
reciba Pesos al momento de la integración y devuelva Pesos en las fechas de vencimiento de los servicios de capital e intereses, 
entonces la denominación de las Obligaciones Negociables en Dólares Estadounidenses podría considerarse una cláusula de 
estabilización o ajuste prohibida bajo el Artículo 7º de la Ley N° 23.928 y normas modificatorias, máxime con posterioridad a la 
promulgación de la Ley N° 25.561 que eliminó la convertibilidad del Peso contra el Dólar Estadounidense a la relación de cambio de 1 
a 1, con lo cual actualmente sí existiría una variación de la cantidad de Pesos a devolver cuando se lo calcula por su equivalencia con 
el tipo de cambio del Dólar Estadounidense a la fecha de pago que corresponda. Al respecto, la Emisora reconoce y declara que los 
términos y condiciones de las Obligaciones Negociables denominadas en Dólares Estadounidenses reflejan su intención y voluntad de 
endeudarse en Dólares Estadounidenses y asumir el riesgo de su endeudamiento en dicha moneda, previéndose la integración y el 
pago de los servicios en Pesos como una modalidad de pago, lo cual representa una obligación de valor, y que no deben ser tomadas 
como un mecanismo de ajuste, indexación o repotenciación de deudas prohibido bajo el Artículo 7 de la Ley N°23.928 y normas 
modificatorias. Consecuentemente, y a todo evento, la Sociedad ha renunciado expresamente a excusar el cumplimiento de sus 
obligaciones de pago en los términos previstos en las Obligaciones Negociables con causa en una violación a dicho precepto legal 
conforme se especifica en la sección “Oferta de las Obligaciones Negociables Serie IX – A) Resumen de Términos y Condiciones de las 
Obligaciones Negociables – Renuncia de la Emisora” más atrás en el presente Suplemento. En caso de declararse inválida por sentencia 
firme la denominación en la moneda Dólar Estadounidense de las Obligaciones Negociables (una “Sentencia”), el capital pendiente de 
pago bajo las Obligaciones Negociables podría resultar en Pesos integrado efectivamente en la fecha de emisión y, en consecuencia, 
los intereses bajo las mismas se calcularían sobre dicho capital original en Pesos o de conformidad con lo que disponga la Sentencia. 
De ocurrir tal circunstancia, podría verse afectada negativamente la capacidad de los inversores de recuperar su inversión en términos 
de la moneda Dólar Estadounidense y la expectativa de rendimiento de las Obligaciones Negociables en dicha moneda en la medida 
en que el Peso se deprecie con relación al Dólar Estadounidense. 
 
La Sociedad podría rescatar las Obligaciones Negociables antes de su vencimiento 
 
Las Obligaciones Negociables son rescatables a opción de la Sociedad en caso de producirse ciertos cambios en los impuestos 
argentinos. La Emisora no puede determinar si las exenciones a las retenciones impositivas vigentes en la actualidad en la República 
Argentina se modificarán o no en el futuro; sin embargo, si se eliminara la exención vigente y se cumplieran ciertas otras condiciones, 
las Obligaciones Negociables podrían ser rescatadas a opción de la Emisora. Adicionalmente, la Sociedad puede rescatar (en las 
condiciones descriptas en el presente) las Obligaciones Negociables en cualquier momento. En consecuencia, un inversor podría no 
ser capaz de reinvertir el producido del rescate en un título comparable a una tasa de interés efectiva tan alta como la aplicable a las 
Obligaciones Negociables.  
 
Cualquier reducción en la calificación crediticia podría afectar significativamente la situación financiera o resultado de las 
operaciones de la Sociedad 
 
La calificación de las Obligaciones Negociables se refiere a la probabilidad de que los montos adeudados bajo las mismas sean 
abonados en tiempo y forma. La calificación de las Obligaciones Negociables no es una recomendación para su compra, tenencia o 
venta, y no tratan sobre su valor de mercado o aptitud con respecto a un inversor en particular. La Sociedad no puede asegurar que 
la calificación permanecerá igual durante un período de tiempo o que no se reducirá o retirará. La calificación asignada puede ser 
aumentada o reducida dependiendo de la evaluación que las empresas calificadoras de crédito realicen sobre la situación patrimonial 
de la Sociedad, como así también de la evaluación que éstas hagan del riesgo argentino en general. 
 
La calificación crediticia tiene gran influencia sobre las tasas de interés que la Sociedad pueda pagar sobre los fondos tomados en 
préstamo y la percepción que el mercado tiene de la situación patrimonial de la Sociedad. Si se redujera la calificación de las 
Obligaciones Negociables o de cualquier otra calificación crediticia sobre la Sociedad y el mercado percibiera dichas reducciones como 
un deterioro de su situación patrimonial, el costo de endeudamiento probablemente se incrementaría y los resultados de las 
operaciones de la Sociedad, flujo de efectivo y situación financiera o resultado de las operaciones podrían verse afectados 
negativamente. 
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Los cambios en otros países pueden afectar adversamente el valor de mercado de las Obligaciones Negociables. 

El precio de mercado de las Obligaciones Negociables puede resultar adversamente afectado por el desarrollo del mercado financiero 
internacional y las condiciones económicas internacionales. Los mercados de títulos de Argentina están influenciados, en distinta 
medida, por las condiciones de mercado y económicas de otros países, en especial de América Latina y de otros mercados emergentes. 
Si bien las condiciones económicas son diferentes en cada país, la reacción de los inversores a los cambios en un país puede afectar 
las Obligaciones Negociables de emisores de otros países, incluido Argentina.  

No podemos garantizar que el mercado de las Obligaciones Negociables de emisores argentinos no resultará afectado en forma 
negativa por sucesos de otros lugares ni que esos cambios no tendrán un impacto negativo sobre el valor de mercado de las 
Obligaciones Negociables. Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés en un país desarrollado, como Estados Unidos, o un suceso 
negativo en un mercado emergente, podría generar una salida significativa de capital de Argentina y deprimir el precio de negociación 
de las Obligaciones Negociables. 

La capacidad de repago de las Obligaciones Negociables por parte de la Emisora podría verse afectada por factores externos que 
no se encuentran bajo su alcance. 

Las Obligaciones Negociables Clase están denominadas en Dólares Estadounidenses, pero tanto su integración como los servicios de 
pago de capital e intereses bajo las mismas serán realizados en Pesos, al Tipo de Cambio Inicial y al Tipo de Cambio Aplicable, 
respectivamente, según lo previsto en el presente Suplemento. 

La capacidad de la Emisora de efectuar pagos de capital y/o intereses sobre obligaciones contraídas en moneda extranjera, incluyendo 
las Obligaciones Negociables podría verse significativamente afectada por devaluaciones cambiarias, mayores controles de cambio 
y/o la existencia de tipos de cambio implícitos (tales como, el dólar “blue” o informal, contado con liquidación, dólar MEP o  dólar 
bolsa, etc.), habiéndose previsto bajo las Obligaciones Negociables que la Emisora reciba Pesos al momento de la integración y 
devuelva Pesos en las fechas de vencimiento de los servicios de capital e intereses. 

Una significativa depreciación del Peso, que amplíe la brecha existente entre las cotizaciones del Peso respecto del Dólar 
Estadounidense, incluyendo los tipos de cambio implícitos (tales como, el dólar “blue” o informal, contado con liquidación, dólar MEP 
o dólar bolsa, etc.), podría afectar significativamente la capacidad de la Emisora de hacer frente a sus obligaciones contraídas en 
moneda extranjera, incluyendo a las Obligaciones Negociables. Si bien debe considerarse el riesgo de una devaluación del Peso que, 
eventualmente, podría afectar la capacidad de repago de la Emisora, la mayoría de los ingresos de la misma están denominados en 
Dólares Estadounidenses. 

A su vez, cambios adicionales en los controles de cambios o un eventual desdoblamiento cambiario, en un entorno económico en el 
que el acceso a los capitales locales es limitado podrían tener un efecto negativo en la economía y en las actividades de la Emisora, y, 
en particular, en la capacidad de la Emisora de efectuar pagos de capital y/o intereses sobre obligaciones contraídas en moneda 
extranjera, incluyendo las Obligaciones Negociables. 
 
El tratamiento impositivo que recibirán los tenedores de las Obligaciones Negociables en ciertas jurisdicciones puede determinar la 
aplicación de retenciones sobre los rendimientos obtenidos en virtud de las Obligaciones Negociables. 
 
Hacia fines de 2017 se ha introducido en la Argentina una reforma impositiva integral que, entre otras cuestiones, prevé que el sujeto 
pagador en virtud de instrumentos financieros debe actuar como agente de retención del impuesto a las ganancias correspondientes 
cuando el tenedor de dicho instrumento financiero sea residente de una jurisdicción “no cooperante”, o sus fondos provengan de 
cuentas ubicadas en tales jurisdicciones, que se encuentran listadas en el Decreto Reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias. 
Los pagos de intereses a tenedores de las Obligaciones Negociables residentes y/o cuyos fondos provengan de aquellas jurisdicciones 
estarán sujetos a una retención impositiva del 35%, y la Emisora no abonará montos adicionales a dichos tenedores. Como 
consecuencia de ello, las Obligaciones Negociables podrían experimentar liquidez reducida, lo cual podría afectar adversamente el 
precio de mercado y la negociación de las Obligaciones Negociables 
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RENUNCIA 

 
La Emisora reconoce y declara que los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables denominadas en Dólares 
Estadounidenses y pagaderas en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable reflejan su intención y voluntad de endeudarse en Dólares 
Estadounidenses y asumir el riesgo de su endeudamiento en dicha moneda, previéndose la integración y el pago de los servicios en 
Pesos, al Tipo de Cambio Inicial o al Tipo de Cambio Aplicable, respectivamente, de mecánica en el funcionamiento de las disposiciones 
contractuales de las Obligaciones Negociables y de sus obligaciones de pago en Dólares Estadounidenses que no deben ser tomadas 
como un mecanismo de ajuste, indexación o repotenciación de deudas, prohibido bajo el Artículo 7 de la Ley N° 23.928 y normas 
modificatorias. Asimismo, la Emisora declara que las Obligaciones Negociables constituyen un negocio propuesto por la misma a través 
de una invitación realizada al público inversor en general mediante oferta pública, sin constituir imposición alguna por parte de dichos 
inversores. 
 
En consecuencia, la Emisora renuncia expresamente a excusar con causa en una violación al Artículo 7 de la Ley N° 23.928 y 
concordantes, su obligación de pago de la cantidad de Pesos equivalentes a Dólares Estadounidenses tal como se establece en el 
presente Suplemento o a reclamar la nulidad de la denominación en Dólares Estadounidenses de las Obligaciones Negociables, o la 
nulidad de la variación del capital objeto de su obligación de pago por la eventual diferencia que pueda existir entre el Tipo de Cambio 
de Inicial a la fecha de integración del capital y el Tipo de Cambio Aplicable a las fechas en las que corresponda efectuar pagos o la 
reducción o ajuste de sus obligaciones denominadas en Dólares Estadounidenses bajo las Obligaciones Negociables o cualquier otro 
reclamo que pueda tener un efecto similar o análogo. 
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INFORMACIÓN FINANCIERA 

 
La información que a continuación se detalla corresponde a la actualización de ciertos datos contables, económicos y financieros que 
constan en el Prospecto, y deben ser leídos conjuntamente con la información y comentarios allí señalados.  
 
Los siguientes datos referidos a la situación patrimonial y a los resultados de las operaciones de la Emisora, deben interpretarse de 
forma conjunta con los estados contables de la Emisora a las fechas indicadas y están condicionados en su totalidad por referencia a 
los mismos. La información contable y financiera que se presenta a continuación incluye aquella existente al cierre del período de 
nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2021, en forma comparativa con el período de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 
2020. 
  
Respecto a la procedencia de la información presentada, cabe destacar que tanto los datos referidos al período de nueve meses 
finalizado el 31 de marzo de 2021 como los datos referidos al período de nueve meses finalizado el 31 de marzo de 2020, surgen de 
los estados contables a las respectivas fechas mencionadas presentados a la CNV. Los estados contables referidos, a diferencia de los 
anuales, no se encuentran auditados y por lo tanto no incluyen una opinión de los auditores externos sobre la mencionada información 
contable. Los mismos han sido objeto de revisión limitada por parte de Deloitte.  
 
Los estados financieros de la Sociedad correspondientes a los ejercicios económicos finalizados el 31 de marzo de 2021 y el 31 de 
marzo de 2020; se encuentran a disposición de los interesados en el sitio web de la CNV (https://www.argentina.gob.ar/cnv) en Empresas/ 
MSU S.A./ Información Financiera/ Estados Contables bajo los siguientes ID: 
 

Estado Financiero Fecha de publicación ID 

Trimestral al 31 de marzo de 2021 11 de mayo de 2021 2747475 

Trimestral al 31 de marzo de 2020 12 de mayo de 2020 2609342 

 
Los estados financieros de la Emisora señalados precedentemente forman parte del presente Suplemento y se incorporan al mismo 
en su totalidad por referencia, bajo los mencionados números de IDs.  
 
Los siguientes cuadros presentan un resumen de la información contable histórica y otra información de la Emisora a las fechas y por 
los períodos indicados. Al respecto, los siguientes datos deben leerse junto con las secciones "Información Clave de la Emisora" y 
"Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera" del Prospecto. 
 
A) ESTADOS FINANCIEROS 
 

1) Estructura patrimonial comparativa  

 
31 de marzo  

de 2021 
31 de marzo 

de 2020 

ACTIVOS    
Activos no corrientes    
Propiedad, planta y equipo  4.828.322.656 2.959.697.654 
Activos por derecho de uso  1.805.119.028 1.045.123.205 
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 23.000.000 26.442.368 
Activos por impuesto diferido 32.997.524 163.782.463 
Inversiones 30.448.780 12.907.919 
Llave de negocio 255.630.556 399.597.816 
Activos intangibles 270.048.152 - 
   

Total activos no corrientes 7.245.566.696 4.607.551.425 

   
Activos corrientes   
Activos por derecho de uso - 338.765 
Inventarios 2.234.822.600 1.249.432.847 
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Activos biológicos  7.171.525.488 3.996.656.342 
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar  1.470.184.351 817.671.850 
Inversiones 395.865.392 460.858.231 
Efectivo y equivalentes al efectivo  99.770.888 806.745.841 

Total activos corrientes     11.372.168.719    7.331.703.876 

TOTAL ACTIVOS      18.617.735.415 11.939.255.301 

 

 
 
 
 
PATRIMONIO 

31 de marzo de 
2021 

31 de marzo 
de 2020 

Capital social 59.287.000 59.287.000 
Reserva de revalorización de tierras agrícolas  116.114.729 39.021.676 
Reserva legal 11.857.400 11.857.400 
Reserva facultativa 574.181.556 - 
Reserva de ajuste por conversión 3.563.325.540 2.502.263.004 
Ganancias acumuladas 1.161.408.584 609.611.672 

Patrimonio atribuible a los socios accionistas de la 
sociedad controlante 

 
5.486.174.809 3.222.040.752 

Participaciones no controlantes  35.666 23.263 

Total patrimonio 5.486.210.475 3.222.064.015 

   
 

PASIVOS    
Pasivos no corrientes   
Préstamos 1.380.000.000 868.857.104 

Pasivos por arrendamientos 926.139.824 633.382.540 
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 61.077 19.382.745 

Pasivo por impuesto diferido  2.059.339.408 1.060.087.491 

Total pasivos no corrientes 4.365.540.309 2.581.709.880 

   
Pasivos corrientes    

Préstamos  2.608.355.433 2.311.493.278 
Pasivos por arrendamientos 2.075.421.927 1.033.722.371 

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar  4.080.117.084 2.661.858.225 
Impuesto a las ganancias a pagar 2.090.187 128.407.532 

Total pasivos corrientes  8.765.984.631 6.135.481.406 

TOTAL PASIVOS 13.131.524.940 8.717.191.286 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS  18.617.735.415 11.939.255.301 
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2) Estructura de resultados comparativa (período de 9 meses) 
 
 

 
31 de marzo  

de 2021 
31 de marzo 

de 2020 

Resultados de producción:   

Ingresos de producción  10.164.569.114 4.869.174.124 
Servicios de gerenciamiento 95.087.971 55.896.436 
Otros servicios agrícolas prestados 10.732.933 15.008.591 
Costos de producción y prestación de servicios (5.800.565.963) (4.258.696.130) 

 
4.469.824.055 

 
681.383.021 

Cambios en el valor neto de realización de los 
productos agrícolas  (739.762.969) 1.695.554.926 

Ganancia bruta 3.730.061.086 2.376.937.947 

   
Otros ingresos netos 53.803.812 14.326.279 
Otros egresos (1.028.439)  
Gastos de comercialización (988.508.082) (946.630.174) 
Gastos de administración  (451.037.004) (380.029.393) 

Ganancia operativa 2.343.291.373 1.064.604.659 

   
Ingresos financieros 70.497.674 152.711.399 
Costos financieros  (502.854.718) (259.826.663) 
Otros egresos  - (47.223.462) 

Ganancia antes del impuesto a las ganancias 1.910.934.329 910.265.933 

   
Impuesto a las ganancias (714.646.109) (298.485.127) 

Ganancia del período 1.196.288.220 611.780.806 

   

Otros resultados integrales:   

Partidas que no se reclasifican al resultado del 
período 

  

Cambios en la reserva de ajuste por conversión 
MSU SA 

773.053.373 1.245.420.279 

Cambios en la reserva de ajuste por conversión 
en subsidiarias 

84.915.068 - 

Otros resultados integrales del período 857.968.441 1.245.420.279 

   

Resultado integral del período  2.054.256.661 1.857.201.085 

   
Ganancia del período atribuible a:   
Socios accionistas de la sociedad controlante 1.196.279.237 611.776.290 
Participaciones no controlantes  8.983 4.516 
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Otros resultados integrales del período 
atribuibles a: 

  

Socios accionistas de la sociedad controlante 857.965.009 1.245.415.297 
Participaciones no controlantes  3.432 4.982 

 
 

3) Estructura del flujo de efectivo comparativa (período de 9 meses) 
 

 31 de marzo  
de 2021 

31 de marzo 
de 2020 

Efectivo utilizado en las actividades  
de explotación 1.080.936.913 340.061.949 

Efectivo utilizado en las actividades  
de inversión (459.933.259) (959.485.905) 

Efectivo generado por las actividades  
de financiación (1.068.965.705) 684.363.061 

Efecto de la variación en el tipo de cambio 
sobre el efectivo 39.929.248 556.580.603 

Total de efectivo generado en el período (408.032.803) 621.519.708 

 
B) ÍNDICES COMPARATIVOS 

 
El siguiente cuadro presenta ciertos indicadores comparativos de la Emisora para los períodos finalizados el 31 de marzo de 2021 y 
2020 respectivamente: 

 
 

 31 de marzo  
de 2021 

31 de marzo 
de 2020 

Liquidez corriente (1) 1,30 1,19 

Solvencia (2) 0,42 0,37 

Inmovilización del capital (3) 0,39 0,39 

Rentabilidad (4) 27% 22% 

 
1) Activos corrientes / Pasivos corrientes 
2) Patrimonio / Pasivos 
3) Activos no corrientes / Activos 
4) Ganancia del período / (Patrimonio inicio + Patrimonio cierre) /2 

  
C) CAPITALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO 
 
El siguiente cuadro indica la deuda financiera y la capitalización total de la Sociedad, el cual incluye la deuda financiera corriente y no 
corriente y el patrimonio neto al 31 de marzo de 2021 y 2020 respectivamente. No se ha producido ninguna variación significativa en 
la capitalización de la Emisora desde el 31 de marzo de 2021. La información esta expresada en pesos. 
 

En pesos 31 de marzo  
de 2021 

31 de marzo 
de 2020 

Capitalización   
PATRIMONIO   
Capital social 59.287.000 59.287.000 
Reserva de revalorización de tierras agrícolas  116.114.729 39.021.676 
Reserva Legal 11.857.400 11.857.400 
Reserva facultativa 574.181.556 - 
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Reserva de ajuste por conversión 3.563.325.540 2.502.263.004 
Ganancias acumuladas 1.161.408.584 609.611.672 

Patrimonio atribuible a los socios 
accionistas de la sociedad controlante 5.486.174.809 3.222.040.752 

Participaciones no controlantes  35.666 23.263 

Total patrimonio 5.486.210.475 3.222.064.015 
   
 

Endeudamiento   
 
PASIVOS    

Deuda financiera a largo plazo 
  

Préstamos bancarios - - 
Obligaciones negociables 1.380.000.000 868.857.104 

Total deuda financiera a largo plazo 1.380.000.000         868.857.104     

   
Deuda financiera a corto plazo   

Préstamos bancarios 1.196.190.669 2.311.415.024 

Obligaciones negociables 1.237.937.188 - 
Descubiertos bancarios   174.227.576 78.254 

Total deuda financiera a corto plazo 2.608.355.433      2.311.493.278 

Total endeudamiento 3.988.355.433     3.180.350.382 

   

TOTAL CAPITALIZACIÓN Y 
ENDEUDAMIENTO  

9.474.565.908   6.402.414.397 

 
  

 
D) VALORES NEGOCIABLES EN CIRCULACIÓN 
 
Con fecha 29 de julio de 2020, tuvo lugar la colocación de la Serie VIII de obligaciones negociables en una única clase con fecha de 
emisión y liquidación el 31 de julio de 2020. La Serie VIII está denominada en Dólares Estadounidenses y será pagadera en Pesos al 
tipo de cambio aplicable, según se indica en los documentos de la emisión. El monto total emitido de la Serie fue de US$ 15.000.000, 
con una tasa de corte del 0 % nominal anual a un tipo de cambio de integración de 72,1350 Pesos por dólar. Los intereses se cancelarán 
trimestralmente y el capital se repagará con un único pago al vencimiento a los 24 meses contados desde la fecha de emisión y 
liquidación de las Obligaciones Negociables Serie VIII, el 31 de julio de 2022. 
 
E) RESEÑA INFORMATIVA 
 
Situación económico - financiera 

 
El período de nueve meses cerrado el 31 de marzo de 2021 cerró con una ganancia de $ 1.196.288.220 después de impuestos que se 
compara con una ganancia de $ 611.780.806 del mismo período del ejercicio anterior. La presente campaña se viene desarrollando 
con normalidad dentro del contexto actual del Covid-19. Los efectos de dicho evento y las acciones tomadas por la sociedad durante 
el transcurso de la campaña se detallan en la Nota 34 del balance. En cuanto a los resultados acumulados al cierre del tercer trimestre, 
los mismos muestran una mejora respecto del ejercicio anterior producto básicamente a un mejor cierre de la campaña 2019/2020 
con rindes de maíz superiores a los proyectados al cierre del último balance anual y por una evolución al alza en el precio de la soja y 
del maíz posterior a dicho cierre que impactó sobre las posiciones abiertas (mercadería sin fijar) a aquel momento.  Adicionalmente, 
el rally alcista de los precios de los granos impacta positivamente sobre los resultados de la presente campaña mas que compensando 
las pérdidas por rindes sufridas en algunas regiones.    



 

 

48 
 
 

DESTINO DE LOS FONDOS 

 

El producido neto de la colocación de las Obligaciones Negociables, el cual se estima en US$ 14.858.760, una vez deducida la comisión 
de los Colocadores y los gastos de la emisión, y asumiendo la íntegra colocación, será aplicado por la Sociedad a (i) inversiones en 
activos físicos y bienes de capital situados en el país, (ii) adquisición de fondos de comercio situados en el país, (iii) integración de 
capital de trabajo en el país, (iv) refinanciación de pasivos, (v) a la adquisición de participaciones sociales, (vi) a la integración de 
aportes de capital y/o financiamiento del giro comercial del negocio de sociedades controladas o vinculadas a la Emisora, cuyo 
producido se aplique exclusivamente a los destinos antes referidos 

Mientras se encuentre pendiente de aplicación, MSU prevé invertir los fondos en instrumentos financieros líquidos de alta calidad y 
en otras inversiones de corto plazo. 
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GASTOS DE LA EMISIÓN 

 
Se prevé que los gastos de emisión y colocación asciendan a la suma de ARS 13.669.434 (Pesos trece millones seiscientos sesenta y 
nueve mil cuatrocientos treinta y cuatro), asumiendo la íntegra colocación de las Obligaciones Negociables, lo que representa el 
0,942% del monto máximo de emisión. El detalle de gastos es el siguiente:  
 

• Honorarios profesionales y agente de calificación de riesgo ARS 1.883.335 (0,126%) 

• Aranceles de oferta pública y negociación    ARS 948.158 (0,065%)  

• Comisión de colocación      ARS 10.887.941 (0,75%) 
 
Los gastos indicados son estimados y podrían sufrir variaciones. Los gastos de emisión mencionados serán soportados en su totalidad 
por la Emisora. Respecto del total de gastos, únicamente la comisión de colocación será detraída del producido de la colocación a fin 
de ser aplicado al destino indicado bajo el Capítulo “Destino de los Fondos” en el presente Suplemento. 
 
A los efectos de su cálculo, se tomó un tipo de cambio equivalente a $ 96.7817 por unidad de Dólar Estadounidense correspondiente 
a la cotización de cierre de la divisa según Comunicación del BCRA “A” 3500 publicada en la página de internet del BCRA del d ía 2 de 
agosto de 2021. 
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CONTRATO DE COLOCACIÓN  

 
En o antes de comenzado el Período de Difusión, la Emisora y los Colocadores firmarán un contrato de colocación (el “Contrato de 
Colocación”) con el objeto de que estos últimos realicen sus “mejores esfuerzos” para colocar mediante oferta pública en Argent ina 
las Obligaciones Negociables por cuenta y orden de la Emisora, en los términos del inciso a) del artículo 774 del Código Civil y Comercial 
de la Nación, conforme los procedimientos usuales en el mercado de capitales de Argentina y de acuerdo con el procedimiento 
descripto en la sección “Plan de Distribución” del presente Suplemento.  

En su actuación como Colocadores en el marco del Contrato de Colocación, los Colocadores deberán cumplir con las normas vigentes 
que resulten aplicables, incluyendo, sin limitación, las Normas de la CNV y demás normativa vigente aplicable. Los Colocadores no 
asumirán compromisos de colocación en firme de las Obligaciones Negociables, ni tampoco garantizan la colocación de las mismas, ni 
que los términos y condiciones bajo los cuales las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas y colocadas, serán satisfactorios y/o 
convenientes para la Sociedad.  

El Contrato de Colocación firmado será presentado en CNV dentro de los cinco (5) Días Hábiles de finalizado el Período de Licitación 
en cumplimiento con el artículo 51 de la Sección V, del Capítulo V, del Título II de las Normas de la CNV. 
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HECHOS POSTERIORES AL CIERRE 

 
No existen hechos relevantes o cambios sustanciales en la situación patrimonial y financiera con posterioridad al cierre de los Estados 

Contables al 31 de marzo de 2021. 
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INFORMACIÓN ADICIONAL 

A) Controles de cambio  
 
La siguiente descripción contiene actualizaciones relevantes de la información relativa a las normas cambiarias descriptas en el 
Prospecto.  
 
Con fecha 1° de septiembre de 2019 fue publicado el Decreto de Necesidad y Urgencia N°609/2019 (según fuera enmendado por el 
Decreto N° 91/2019, el “Decreto 609”) en el Boletín Oficial que estableció que el contravalor de la exportación de bienes y servicios 
deberá ingresarse al país en divisas y/o negociarse en el mercado de cambios en las condiciones y plazos que establezca el BCRA 
oportunamente, introduciendo controles de capitales para reducir la presión devaluatoria contra el peso. La vigencia de estas normas 
fue prorrogada indefinidamente por el gobierno del Alberto Fernández mediante el Decreto N° 91/2019 y Comunicación “A” 6854 y 
6856 del BCRA. 
 
En ese marco, el BCRA emitió la Comunicación “A” 6770 (según fuera modificada y/o complementada) por medio de la cual se 
dispusieron restricciones al acceso al mercado de cambios para la compra de moneda extranjera y metales preciosos amonedados y 
las transferencias al exterior, así como medidas que eviten prácticas y operaciones tendientes a eludir, a través de títulos públicos u 
otros instrumentos, lo dispuesto en dichas medidas. 
 
Asimismo, el Decreto 609 contempla que el BCRA establecerá los supuestos en los que el acceso al mercado de cambios para la compra 
de moneda extranjera y metales preciosos amonedados y las transferencias al exterior requerirán autorización previa, con base en 
pautas objetivas en función de las condiciones vigentes en el mercado cambiario y distinguiendo la situación de las personas humanas 
de la de las personas jurídicas. De igual modo se faculta al BCRA para establecer reglamentaciones que eviten prácticas y operaciones 
tendientes a eludir, a través de títulos públicos u otros instrumentos, lo dispuesto en esta medida. 
 
El artículo 4° del Decreto 609 sustituye el artículo 2° del Decreto N° 596/2019 (el “Decreto 596”) que disponía que la postergación 
dispuesta en dicho decreto no alcanzaba a los títulos representativos de deuda pública nacional de corto plazo cuyos tenedores 
registrados al 31 de julio de 2019 en Caja de Valores S.A. sean personas humanas que los conserven bajo su titularidad a la fecha de 
pago; por un nuevo artículo que aclara el alcance de tenencia directa e indirecta de las personas humanas, disponiendo que dicha 
postergación no alcanzará a los títulos representativos de deuda pública nacional de corto plazo en los casos en que las tenencias: (a) 
consten al 31 de julio de 2019 en sistemas de registro a través de entidades locales cuyas registraciones sean verificables por las 
autoridades competentes de contralor de la República Argentina, y (b) correspondan, directa o indirectamente a personas humanas 
que las conserven bajo su titularidad a la fecha de pago y cuya trazabilidad pueda ser verificada por los citados organismos de contralor 
estatales. 
 
Idéntico tratamiento tendrán los títulos suscriptos en la licitación del 13 de agosto de 2019 por personas humanas que los conserven 
bajo su titularidad a la respectiva fecha de pago. También estarán incluidos en el tratamiento que les dispensa este artículo, los títulos 
representativos de deuda alcanzados por este decreto, cuyo titular sea una persona humana que los haya entregado en garantía de 
operaciones de mercado y los recupere manteniendo su titularidad a la fecha de pago, siempre y cuando la trazabilidad de su 
titularidad esté asegurada a criterio de la CNV. 
 
Mediante el Decreto 609 también se dispone que los tenedores de los títulos de la deuda pública referidos en el mencionado Decreto 
596, cuya fecha de vencimiento original se encuentre vencida, podrán darlos en pago, computándolos a su valor técnico calculado a 
la fecha de su vencimiento original, para la cancelación de las siguientes obligaciones de la seguridad social, vencidas y exigibles al 31 
de julio de 2019: (1) Aportes y contribuciones con destino al Sistema Previsional Integrado Argentino, establecido por la Ley N°24.241, 
sus modificaciones y complementarias; (2) Aportes y contribuciones con destino al Instituto Nacional de Servicios Sociales para 
Jubilados y Pensionados, establecido por la Ley N°19.032 y sus modificaciones; (3) Contribuciones con destino al Régimen Nacional de 
Asignaciones Familiares, establecido por la Ley N°24.714 y sus modificaciones; y (4) Contribuciones con destino al Fondo Nacional de 
Empleo, instituido por la Ley N°24.013. Las obligaciones indicadas precedentemente con más sus intereses resarcitorios, punitorios y 
multas, se calcularán hasta la fecha de cancelación mediante la dación en pago de los títulos indicados en el Decreto 596. 
 
A continuación, se detallan los aspectos más relevantes de la normativa del BCRA conforme el texto ordenado dispuesto por la 
Comunicación “A” 7272 (conforme fuera modificada o complementada, el “T.O. Comunicación 7272”), complementarias y 
modificatorias, relativos al ingreso y egreso de fondos de la Argentina: 
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Disposiciones específicas para los ingresos por el mercado de cambios 
 
Cobro de Exportaciones de bienes 
 
De acuerdo al punto 7.1 del T.O. Comunicación 7272 el contravalor en divisas de exportaciones oficializadas a partir del 2 de 
septiembre de 2019 hasta alcanzar el valor facturado según la condición de venta pactada deberá ingresarse al país y liquidarse en el 
mercado de cambios en un plazo de entre 15 y 180 días corridos a computar desde la fecha del cumplido de embarque otorgado por 
la Aduana dependiendo de la posición arancelaria del bien exportado.  
 
De manera excepcional, aquellas operaciones que se concreten en el marco del régimen “Exporta Simple” deberán ingresar y liquidarse 
dentro de los 365 días a computar de la fecha del cumplido de embarque, independientemente del tipo de bien exportado.  
 
Se aclara que los exportadores que realizaron operaciones con partes vinculadas que correspondan a ciertos bienes podrán solicitar a 
la entidad encargada del seguimiento de la destinación que extienda el plazo hasta 180 días cuando: (i) el importador sea una sociedad 
controlada por el exportador argentino; (ii) el exportador no haya registrado exportaciones por un valor total superior al equivalente 
a US$50 millones en el año calendario inmediato anterior a la oficialización de la destinación. En caso de que el exportador haya 
registrado exportaciones por un valor superior y los bienes exportados correspondan a determinadas posiciones arancelarias, la 
prórroga podrá solicitarse hasta 120 días. 
 
Cuando la entidad haya verificado que la destinación de exportación corresponde a una operación en la que se cumplen estas 
condiciones, podrá extender el plazo hasta aquel indicado en el punto 7.1.1. del T.O. Comunicación 7272 para el producto en cuestión. 
Cuando la entidad haya verificado que la destinación de exportación fue declarada erróneamente ante la Aduana como una operación 
con contraparte vinculada, se podrá extender el plazo hasta aquel que resulte aplicable según el punto 7.1.1. del T.O. Comunicación 
7272 para el producto en cuestión. 
 
Se consideran operaciones con contrapartes vinculadas aquellas en las que participan un residente y una contraparte que mantienen 
entre ellos los tipos de relaciones descriptos el punto 1.2.2. de las normas sobre “Grandes exposiciones al riesgo de crédito” del BCRA. 
 
Independientemente de los plazos máximos precedentes, los cobros de exportaciones deberán ser ingresados y liquidados en el 
mercado local de cambios dentro de los 5 días hábiles de la fecha de cobro. 
 
Los montos en moneda extranjera originados en cobros de siniestros por coberturas contratadas (en el marco de exportaciones), en 
la medida que los mismos cubran el valor de los bienes exportados, están alcanzados por esta obligación. 
 
El exportador deberá seleccionar una entidad para que realice el “Seguimiento de las negociaciones de divisas por exportaciones de 
bienes”. La obligación de ingreso y liquidación de divisas de un permiso de embarque se considerará cumplida cuando la entidad haya 
certificado tal situación por los mecanismos establecidos a tal efecto. 
 
Aplicación de cobro de exportaciones. 
 
Se admitirá la aplicación de cobros en divisas por exportaciones de bienes y servicios, en la medida que se cumplan las condiciones 
consignadas en cada caso, a: 
 

a) Pago de capital e intereses de endeudamientos financieros con el exterior cuyos fondos hayan sido ingresados y liquidados 
en el mercado de cambios a partir del 2 de octubre de 2020 y destinados a la financiación de proyectos que cumplen las 
condiciones previstas en el punto 7.9.2. del T.O. Comunicación 7272, en la medida que su vida promedio no sea inferior a 1 
(un) año, considerando los pagos de servicios de capital e intereses. 
 

b) Repatriación de inversiones directas de no residentes en empresas que no sean controlantes de entidades financieras locales 
cuyos fondos hayan sido ingresados y liquidados en el mercado de cambios a partir del 2 de octubre de 2020 y destinados a 
la financiación de proyectos que cumplen las condiciones previstas en el punto 7.9.2. del T.O. Comunicación 7272, en la 
medida que la repatriación se produzca con posterioridad a la fecha de finalización y puesta en ejecución del proyecto de 
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inversión y, como mínimo, 1 (un) año después del ingreso del aporte de capital en el mercado de cambios. 
 

c) Pago de capital e intereses de emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda 
extranjera que cumplan las condiciones previstas en el punto 3.6.1.3. del T.O. Comunicación 7272, cuyos fondos hayan sido 
liquidados en el mercado de cambios a partir del 16 de octubre de 2020 y destinados a la financiación de proyectos que 
cumplen las condiciones previstas en el punto 7.9.2. del T.O. Comunicación 7272, en la medida que su vida promedio sea no 
inferior a 1 (un) año considerando los vencimientos de capital e intereses. 
 

d) Pago de capital e intereses de emisiones de títulos de deuda con registro público en el país, denominadas en moneda 
extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país o emisiones de títulos de deuda con registro 
público en el exterior, concertadas a partir del 9 de octubre de 2020, con una vida promedio no inferior a 2 (dos) años y cuya 
entrega a los acreedores haya permitido alcanzar los parámetros de refinanciación previstos en el punto 3.17 del T.O. 
Comunicación 7272. 
 

e) Pago de capital e intereses de endeudamientos financieros con el exterior cuyos fondos hayan sido ingresados y liquidados 
en el mercado de cambios a partir del 16 de octubre de 2020 y hayan permitido alcanzar los parámetros de refinanciación 
previstos en el punto 3.17 del T.O. Comunicación 7272. 
 

f) Pago de capital e intereses de emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda 
extranjera que cumplan las condiciones previstas en el punto 3.6.1.3.  del T.O. Comunicación 7272 cuyos fondos hayan sido 
liquidados en el mercado de cambios a partir del 16 de octubre de 2020 y hayan permitido alcanzar los parámetros de 
refinanciación previstos en el punto 3.17 del T.O. Comunicación 7272. 
 

g) Pago de capital e intereses de emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominadas en moneda 
extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país o emisiones de títulos de deuda con registro 
público en el exterior, concertadas entre el 7 de enero de 2021 y el 31 de marzo de 2021, que se realicen en el marco de 
operaciones de canje de títulos de deuda o refinanciación de servicios de interés y/o amortización de capital de 
endeudamientos financieros en el exterior con vencimiento hasta el 31 de diciembre de 2022 por operaciones cuyo 
vencimiento final era posterior al 31 de marzo de 2021, en la medida que considerando el conjunto de la operación la vida 
promedio de la nueva deuda implique un incremento no inferior a 18 meses respecto a los vencimientos refinanciados. 
 

h) Pago de capital e intereses de emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominadas en moneda 
extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país o emisiones de títulos de deuda con registro 
público en el exterior, concertadas a partir del 1 de abril de 2021, que se realicen en el marco de operaciones de canje de 
títulos de deuda o refinanciación de servicios de interés y/o amortización de capital de endeudamientos financieros en el 
exterior con vencimiento hasta el 31 de diciembre de 2022 por operaciones cuyo vencimiento final sea posterior al 31 de 
diciembre de 2021, en la medida que considerando el conjunto de la operación la vida promedio de la nueva deuda implique 
un incremento no inferior a 18 meses respecto a los vencimientos refinanciados. 

 
Las operaciones detalladas en a), b) y c) anteriores serán elegibles en la medida que los fondos liquidados sean destinados a la 
financiación de proyectos de inversión en el país que generen: (i) un aumento en la producción de bienes que, en su mayor parte, 
serán colocados en mercados externos y/o que permitirán sustituir importaciones de bienes. Se entenderá como cumplida la condición 
precedente, cuando se demuestre razonablemente que al menos dos tercios del incremento en la producción de bienes como 
resultado del proyecto, tendrá como destino los mercados externos y/o la sustitución de importaciones en los 3 (tres) años siguientes 
a la finalización del proyecto, con un efecto positivo en el balance cambiario de bienes y servicios, y/o (ii) un aumento en la capacidad 
de transporte de exportaciones de bienes y servicios con la construcción de obras de infraestructura en puertos, aeropuertos y 
terminales terrestres de transporte internacional. 
 
Por otra parte, de conformidad con el punto 10.12 del T.O. Comunicación 7272 el monto por el cual los importadores pueden acceder 
al mercado de cambios en las condiciones previstas en el marco del punto 10.11 del T.O. Comunicación 7272, se incrementará por el 
equivalente al 50% de los montos que, a partir del 2 de octubre de 2020, el importador ingrese y liquide en el mercado de cambios en 
concepto de anticipos o prefinanciaciones de exportaciones desde el exterior con un plazo mínimo de 180 días. En el caso de 
operaciones liquidadas a partir del 19 de marzo de 2021, también se admitirá el acceso al mercado de cambios por el restante 50% en 
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la medida que la parte adicional corresponda a pagos anticipados de bienes de capital y/o de bienes que califiquen como insumos 
necesarios para la producción de bienes exportables, debiendo la entidad contar con una declaración jurada del cliente respecto del 
tipo de bien involucrado y su condición de insumo en la producción de bienes a exportar.   
 
Se admite, asimismo, la aplicación de cobros de exportaciones a la cancelación de anticipos y préstamos de prefinanciación de 
exportaciones a: 
 

(i) Prefinanciaciones y financiaciones otorgadas o garantizadas por entidades financieras locales. 
(ii) Prefinanciaciones, anticipos y financiaciones ingresadas y liquidadas en el mercado local de cambios y declaradas en el 

relevamiento de activos y pasivos externos. 
(iii) Préstamos financieros con contratos vigentes al 31 de agosto de 2019 cuyas condiciones prevean la atención de los 

servicios mediante la aplicación en el exterior del flujo de fondos de exportaciones. 
(iv) Financiaciones de entidades financieras a importadores del exterior. 

 
Aquellas aplicaciones de cobro de exportaciones que no se encuentren detalladas en los puntos (i), a (iv) precedentes, requerirán la 
conformidad previa del BCRA. 
 
Prefinanciaciones de Exportaciones 
 
El punto 7.5.2. del T.O. Comunicación 7272 dispone que cuando el monto pendiente de ingreso de las operaciones haya sido 
prefinanciado en su totalidad y los fondos liquidados en el mercado de cambios en concepto de prefinanciaciones de exportaciones 
locales y/o del exterior, se podrá extender el plazo para la liquidación de divisas del embarque hasta la fecha de vencimiento de la 
correspondiente financiación. 
 
Por su parte, en caso de que el exportador demuestre haber liquidado en el mercado de cambios el monto recibido en virtud de 
posfinanciaciones de exportaciones que cubran la totalidad del monto pendiente de ingreso del permiso, y en tanto no se cumpla 
ningún impedimento para la emisión de la certificación de aplicación, el plazo para la liquidación de divisas del embarque podrá 
extenderse hasta la fecha del vencimiento del crédito de mayor plazo descontado y/o cedido por el exportador. 
 
Esto último también será de aplicación cuando el exportador haya prefinanciado parcialmente la operación y demuestre haber 
liquidado en el mercado de cambio, antes del vencimiento, posfinanciaciones de exportaciones que cubran el resto del monto 
pendiente de ingreso. 
 
Cobros locales por exportaciones del régimen de ranchos a medios de transporte de bandera extranjera 
 
El punto 8.5.18 del T.O. Comunicación 7272 establece que, en relación con los cobros locales por exportaciones del régimen de ranchos 
a medios de transporte de bandera extranjera, se podrá considerar cumplimentado parcial o totalmente el seguimiento de un permiso 
de embarque por el valor equivalente a los montos abonados localmente en pesos y/o en moneda extranjera al exportador por un 
agente local de la empresa propietaria de los medios de transporte de bandera extranjera, en la  medida que se verifiquen las 
siguientes condiciones: 
 

i. La documentación permite constatar que la entrega de la mercadería exportada se ha producido en el país, que el agente 
local de la empresa propietaria de los medios de transporte de bandera extranjera ha realizado localmente el pago al 
exportador y la moneda en la que dicho pago se efectuó.  

ii. La entidad cuente con una certificación emitida por una entidad en la que conste que el referido agente local hubiera tenido 
acceso al mercado de cambios en virtud de lo dispuesto en el punto 3.2.2 del Texto Ordenado de Exterior y Cambios por el 
monto equivalente en moneda extranjera que se pretende imputar al permiso. 

 La entidad emisora de la mencionada certificación deberá previamente: 
(a) verificar el cumplimiento de todos los requisitos establecidos por la normativa cambiaria para el acceso al 

mercado de cambios por el punto 3.2.2. del T.O. Comunicación 7272, con excepción de lo previsto en el punto 
3.16.1 de tales normas. 

(b) contar con una declaración jurada del referido agente local en la que conste que no ha transferido ni transferirá 
fondos al exterior por la parte proporcional de las operaciones comprendidas en la certificación. 
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iii. En caso de que los montos hayan sido percibidos en el país en moneda extranjera, la entidad cuenta con la certificación de 
liquidación de los fondos en el mercado de cambios. 

iv. El agente local no ha utilizado este mecanismo por un monto superior al equivalente de US$ 250.000 en el mes calendario en 
curso 

 
Obligación de ingreso y liquidación de operaciones de exportación de servicios. 
 
De acuerdo al punto 2.2 del T.O. Comunicación 7272 los cobros de exportaciones de servicios deberán ser ingresados y liquidados en 
el mercado local de cambios en un plazo no mayor a los cinco días hábiles a partir de la fecha de su percepción en el exterior o en el 
país, o de su acreditación en cuentas del exterior. 
 
En el caso de fondos percibidos o acreditados en el exterior, se podrá considerar cumplimentado el ingreso y liquidación por el monto 
equivalente a los gastos habituales debitados por las entidades financieras del exterior por la transferencia de fondos al país. 
 
Se admitirá la aplicación de cobros de exportaciones de servicios a la cancelación de capital e intereses de endeudamientos financieros 
con el exterior o títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda extranjera y cuyos servicios sean pagaderos 
en moneda extranjera en el país o a la repatriación de aportes de inversiones directas, en la medida que se cumplan los requisitos 
previstos en el punto 7.9 del T.O. Comunicación 7272.  
 
Asimismo, en la medida que se cumplan los requisitos previstos en los puntos 3.11.3. y 7.9.5. del T.O. Comunicación 7272, se admitirá 
que los cobros de exportaciones de servicios sean acumulados en cuentas abiertas en entidades financieras locales o en el  exterior, 
por los montos exigibles en los contratos de endeudamiento, con el objeto de garantizar la cancelación de los servicios de capital e 
intereses de endeudamientos financieros con el exterior y/o emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominados 
en moneda extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país. 
 
Enajenación de activos no financieros no producidos 
 
El punto 2.3 del T.O. Comunicación 7272 dispone que la percepción por parte de residentes de montos en moneda extranjera por la 
enajenación de activos no financieros no producidos a no residentes deberá ingresarse y liquidarse en el mercado local de cambios 
dentro de los 5 días hábiles de la fecha de percepción de los fondos en el país o en el exterior o de su acreditación en cuentas del 
exterior. 
 
En el caso de fondos percibidos o acreditados en el exterior, se podrá considerar cumplimentado el ingreso y liquidación por el monto 
equivalente a los gastos habituales debitados por las entidades financieras del exterior por la transferencia de fondos al país. 
 
Liquidación de Endeudamientos con el Exterior - Obligación y requisitos para el acceso 
 
El punto 2.4 del T.O. Comunicación 7272 establece la obligación de ingreso y liquidación en el mercado local de cambios de nuevas 
deudas de carácter financiero con el exterior que se desembolsen a partir del 1° de septiembre de 2019 y la obligación de demostrar 
el cumplimiento de este requisito para el acceso al mercado de cambios para la atención de los servicios de capital e intereses de las 
mismas. 
 
En el caso de las entidades autorizadas a operar con cambios, lo previsto en el párrafo precedente se considerará cumplido con el 
ingreso de los fondos a la a la Posición General de Cambios (PGC). 
 
Emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda extranjera 
 
Por su parte, el punto 2.5 del T.O. Comunicación 7272 dispone que las emisiones de residentes de títulos de deuda con registro público 
en el país a partir del 29 de noviembre de 2019, que sean denominadas y suscriptas en moneda extranjera y cuyos servicios de capital 
e intereses sean pagaderos en el país en moneda extranjera, deberán ser liquidadas en el mercado de cambios como requisito para el 
posterior acceso al mismo con el objeto de atender dichos servicios de capital e intereses. 
 
En el caso de las entidades autorizadas a operar con cambios, lo previsto en el párrafo precedente se considerará cumplido con el 
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ingreso de los fondos a la PGC. 
 
Excepciones a la obligación de liquidación 
 
Según se dispone en el punto 2.6 del T.O. Comunicación 7272, no resultará exigible la liquidación en el mercado de cambios de las 
divisas en moneda extranjera que reciban los residentes por exportaciones de bienes y servicios y por la enajenación de activos no 
financieros no producidos, ni como condición para su repago en los casos de endeudamientos con el exterior y de emisiones de 
residentes de títulos de deuda con registro público en el país, en la medida que se cumplan la totalidad de las siguientes condiciones: 
 
a) Los fondos ingresen al país para su acreditación en cuentas en moneda extranjera de titularidad del cliente en entidades financieras 
locales. 
 
b) El ingreso se efectúe dentro del plazo para la liquidación de los fondos en el mercado de cambios que pueda ser aplicable a la 
operación. 
 
c) Los fondos en moneda extranjera se apliquen de manera simultánea a operaciones por las cuales la normativa cambiaria vigente 
permite el acceso al mercado de cambios contra moneda local, teniendo en cuenta los límites establecidos para cada concepto 
involucrado. 
 
Si el ingreso correspondiese a nueva deuda financiera con el exterior y el destino fuese la precancelación de deuda local en moneda 
extranjera con una entidad financiera, la nueva deuda con el exterior deberá tener una vida promedio mayor a la que se precancela 
con la entidad local. 
 
d) La utilización de este mecanismo resulte neutro en materia fiscal.  
 
Canjes y arbitrajes con clientes asociados a ingresos de divisas del exterior 
 
Las entidades podrán dar curso a estas operaciones con clientes en la medida que no correspondan a operaciones alcanzadas por la 
obligación de liquidación en el mercado de cambios. Por estas operaciones las entidades financieras deberán permitir la acreditación 
de ingresos de divisas del exterior a las cuentas abiertas por el cliente en moneda extranjera. En caso de que la transferencia 
corresponda a la misma moneda en la que está denominada la cuenta, la entidad deberá acreditar el mismo monto recibido del 
exterior. Cuando la entidad decida el cobro de una comisión y/o cargo por estas operaciones, ésta deberá instrumentarse a través de 
un concepto individualizado específicamente. 
 
Certificado de aumento de las exportaciones de bienes en el año 2021 
 
A través de la Comunicación “A” 7301 del BCRA, que modifica el punto 3.18 de T.O Comunicación 7272, se establece que a partir  del 
14 de junio de 2021 que los clientes que cuenten con un “Certificado de aumento de las exportaciones de bienes en el año 2021” 
quedarán exceptuados del requisito de conformidad previa del BCRA para acceder al mercado de cambios. En todos los casos, se 
deberá acreditar el cumplimiento de los restantes requisitos generales y específicos que sean aplicables a la operación en virtud de la 
normativa cambiaria vigente.  
 
El exportador deberá nominar una única entidad financiera local que será la responsable de emitir las correspondientes certificaciones 
y remitirlas a las entidades por las cuales el cliente desee acceder al mercado. La entidad nominada podrá emitir una "Certificación de 
aumento de las exportaciones de bienes en el año 2021" cuando se verifiquen la totalidad de los siguientes requisitos: 
 

a) El valor FOB de las exportaciones de bienes comprendidos en los puntos 7.1.1.2 a 7.1.1.5. embarcados en el año 2021 y que 
cuenten con una certificación de cumplido en el marco del SECOEXPO, es superior al valor FOB de sus exportaciones para ese 
mismo conjunto de bienes embarcadas en todo el año 2020.  

b) El exportador no registra a la fecha de emisión permisos con plazo vencido para el ingreso y liquidación de las divisas en 
situación de incumplimiento. 

c) El exportador registró exportaciones de bienes en el año 2020. 
d) El monto de las certificaciones emitidas, incluyendo la que se solicita emitir, no supera el equivalente en moneda extranjera 
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al monto máximo establecido para el exportador por lo dispuesto en el punto 3.18.3. 
e)  La entidad cuenta con una declaración jurada del exportador en la que deje constancia de que el aumento de las 

exportaciones corresponde a nuevas operaciones comerciales de carácter genuino y no a exportaciones de bienes 
previamente realizadas por terceros que se registran a su nombre en virtud de acuerdos con el tercero u otros. 

f) La entidad cuenta con una declaración jurada del exportador en la que deje constancia de que, en caso de haber sido 
convocados tanto él como su grupo económico a un acuerdo de precios por el Gobierno Nacional, no han rechazado participar 
en tales acuerdos ni han incumplido lo acordado en caso de poseer un programa vigente; y otros requisitos establecidos en 
la normativa. 

 
Disposiciones específicas para los egresos por el mercado de cambios  
 
Disposiciones generales 
 
Independientemente de las condiciones y requisitos especificados por las normas cambiarias para cada tipo de operación, los puntos 
3.1. a 3.16. del T.O. Comunicación 7272 (excepto aquellas realizadas por personas humanas que correspondan a la formación de 
activos externos en función del punto 3.8. del T.O. Comunicación 7272), establecen que la entidad interviniente deberá contar con la 
conformidad previa del BCRA excepto que cuente con una declaración jurada del cliente en la que deje constancia que al momento 
de acceso al mercado de cambios: 
 
a. (i) No poseía activos externos líquidos disponibles al inicio del día en que solicita el acceso al mercado por un monto superior 
equivalente a US$ 100.000 (cien mil dólares estadounidenses) y (ii) la totalidad de sus tenencias de moneda extranjera en el país se 
encuentran depositadas en cuentas en entidades financieras. Son considerados “activos externos líquidos” a estos efectos, las  
tenencias de billetes y monedas en moneda extranjera, disponibilidades en oro amonedado o en barras de buena entrega, depósitos 
a la vista en entidades financieras del exterior y otras inversiones que permitan obtener disponibilidad inmediata de moneda 
extranjera. Por otra parte, no deben considerarse activos externos líquidos disponibles a aquellos fondos depositados en el exterior 
que no pudiesen ser utilizados por el cliente por tratarse de fondos de reserva o de garantía constituidos en virtud de las exigencias 
previstas en contratos de endeudamiento con el exterior o de fondos constituidos como garantía de operaciones con derivados 
concertadas en el exterior. 
 
En el caso de que el cliente tuviera activos externos líquidos disponibles por un monto superior al establecido anteriormente, la entidad 
también podrá aceptar una declaración jurada del cliente en la que deje constancia que no se excede tal monto al considerar que, 
parcial o totalmente, tales activos: (1) fueron utilizados durante esa jornada para realizar pagos que hubieran tenido acceso al mercado 
local de cambios; (2) fueron transferidos a favor del cliente a una cuenta de corresponsalía de una entidad local autorizada a operar 
en cambios; (3) son fondos depositados en cuentas bancarias del exterior que se originan en cobros de exportaciones de bienes y/o 
servicios o anticipos, prefinanciaciones o postfinanciaciones de exportaciones de bienes otorgados por no residentes, o en la 
enajenación de activos no financieros no producidos para los cuales no ha transcurrido el plazo de 5 (cinco) días hábiles desde su 
percepción; (4) son fondos depositados en cuentas bancarias del exterior originados en endeudamientos financieros con el exterior y 
su monto no supera el equivalente a pagar por capital e intereses en los próximos 365 (trescientos sesenta y cinco) días corridos. 
 
b. Se compromete a liquidar en el mercado de cambios, dentro de los cinco días hábiles de su puesta a disposición, aquellos 
fondos que reciba en el exterior originados en (i) el cobro de préstamos otorgados a terceros, (ii) el cobro de un depósito a plazo o (iii) 
de la venta de cualquier tipo de activo, (en todos los supuestos (i), (ii) y (iii) mencionados más arriba, cuando la operación en cuestión 
se hubiera concertado con posterioridad al 28 de mayo de 2020). 
 
La declaración jurada del cliente no será requerida para los egresos que correspondan a: (i) operaciones de clientes realizadas en el 
marco de los puntos 3.8., 3.13. y 3.14.1. a 3.14.4. del T.O. Comunicación 7272; (ii) operaciones propias de la entidad en carácter de 
cliente; (iii) cancelaciones de financiaciones en moneda extranjera otorgadas por entidades financieras locales por los consumos en 
moneda extranjera efectuados mediante tarjetas de crédito o de compra; o (iv) pagos al exterior de las empresas no financieras 
emisoras de tarjetas por el uso de tarjetas de crédito, de compra, de débito o prepagas emitidas en el país. 
 
Por su parte, el punto 3.16.3 del T.O. Comunicación 7272 (conforme fuera modificada por la Comunicación “A” 7327 de BCRA) 
establece que en las operaciones de clientes que correspondan a egresos por el mercado de cambios –incluyendo operaciones que se 
concreten a través de canjes o arbitrajes–  la entidad interviniente deberá contar con la conformidad previa del BCRA (adicionalmente 
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a los requisitos que sean aplicables para que la entidad autorizada a operar en cambios dé curso a la operación) salvo que cuente con 
una declaración jurada del cliente en la que deje constancia que (i) en el día en que solicita el acceso al mercado y en los 90 días 
corridos anteriores no ha concertado en el país ventas de títulos valores con liquidación en moneda extranjera o transferencias de los 
mismos a entidades depositarias del exterior (hasta el 30 de julio de 2020, la declaración comprendida en este punto se considerará 
que comprende solamente el período transcurrido desde el 1° de mayo de 2020 inclusive) y, con vigencia a partir del 12 de junio de 
2021, que en el día en que solicite acceso al mercado y en los 90 días corridos anteriores (pero no más alá del 12 de julio de 2021) no 
ha realizado canjes de títulos valores por otros activos externos; y (ii) se compromete a no concertar en el país ventas de títulos valores 
con liquidación en moneda extranjera o canjes de títulos valores por otros activos externos o transferencias de los mismos a entidades 
depositarias del exterior a partir del momento en que requiere el acceso y por los 90 días corridos subsiguientes. En este sentido, 
deberá tenerse presente que la realización de una operación de venta de títulos valores con liquidación en moneda extranjera, su 
transferencia a entidades depositarias del exterior canjes de títulos valores por otros activos externos pueden resultar un 
condicionante para el acceso al mercado de cambios para el pago de obligaciones denominadas en moneda extranjera, 
independientemente de que el acceso se encuentre expresamente previsto en las normas cambiarias. A los efectos de estas 
declaraciones juradas no deberán tenerse en cuenta las transferencias de títulos valores a entidades depositarias del exterior 
realizadas o a realizar por el cliente con el objeto de participar de un canje de títulos de deuda emitidos por el Gobierno Nacional, 
gobiernos locales u emisores residentes del sector privado. El cliente deberá comprometerse a presentar la correspondiente 
certificación por los títulos de deuda canjeados. 
 
El requisito del párrafo anterior no resultará de aplicación para los egresos que correspondan a: (i) operaciones de clientes realizadas 
en el marco de los puntos 3.14.2. a 3.14.4 del T.O. Comunicación 7272, (ii) operaciones propias de la entidad en carácter de cliente, 
(iii) cancelaciones de financiaciones en moneda extranjera otorgadas por entidades financieras locales, incluyendo los pagos por los 
consumos en moneda extranjera efectuados mediante tarjetas de crédito o compra y (iv) operaciones comprendidas en el punto 
3.13.4. del T.O. Comunicación 7272 en la medida que las mismas sean cursadas en forma automática por la entidad en su carácter de 
apoderada del beneficiario no residente. 
 
Adicionalmente, la Comunicación “A” 7327 de fecha 12 de julio de 2021 al Banco Central agrega que, en caso de que el cliente que 
solicita acceso al mercado de cambios sea una persona jurídica, para que la operación no quede comprendida por el requisito de 
conformidad previa del BCRA, la entidad deberá contar adicionalmente con una declaración jurada en la que consta:  
 

i) El detalle de las personas humanas o jurídicas que ejercen una relación de control directo sobre el cliente. A los efectos de 
determinar la existencia de una relación de control director deberán considerarse los tipos de relaciones descriptos en el 
punto 1.2.2.1 de las normas de “Grandes exposiciones al riesgo de crédito” del BCRA; y 

j) Dejando constancia que, en los 90 días corridos anteriores a solicitar el acceso, no ha entregado en el país fondos en moneda 
local, ni otros activos locales líquidos, a ninguna persona humana o jurídica que ejerza una relación de control directo sobre 
ella, excepto que: 

a. Dicha entrega se haya realizado con anterioridad al 12 de julio de 2021;  
b. Dicha entrega esté directamente asociada a operaciones habituales de adquisición de bienes y/o servicios; o 
c. Quien solicite el acceso al mercado de cambios presente una declaración jurada dejando constancia que tales 

personas: (1) no han, en los 90 días corridos anteriores, vendido títulos valores con liquidación en moneda 
extranjera, realizado transferencias de los mismos a entidades depositarias del exterior, o realizado canjes de títuos 
valores por otros activos externos, y (2) se comprometen a no realizar tales ventas, transferencias o canjes a partir 
del momento en que su controlada requiere el acceso y por los 90 días corridos subsiguientes.  

 
El punto 3.17 del T.O. Comunicación 7272 establece que quienes registren vencimientos de capital hasta el 31 de diciembre de 2021 
por las siguientes operaciones: (a) endeudamientos financieros con el exterior del sector privado no financiero con un acreedor que 
no sea una contraparte vinculada del deudor, o (b) endeudamientos financieros con el exterior por operaciones propias de las 
entidades, o (c) emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda extranjera de clientes del sector 
privado o de las propias entidades, para acceder al mercado de cambios deberán presentar ante el BCRA un detalle de un plan de 
refinanciación en base a los siguientes criterios: (a) el monto neto por el cual se accederá al mercado de cambios en los plazos originales 
no superará el 40% del monto de capital que vencía, y (b) el resto del capital haya sido, como mínimo, refinanciado con un nuevo 
endeudamiento externo con una vida promedio de 2 años.  
 
Adicionalmente a la refinanciación otorgada por el acreedor original, el esquema de refinanciación se considerará cumplimentado 
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cuando el deudor acceda al mercado de cambios para cancelar capital por un monto superior al 40 % del monto del capital que vencía, 
en la medida que el deudor registre liquidaciones en el mercado de cambios a partir del 9 de octubre de 2020 por un monto igual o 
superior al excedente sobre el 40%, en concepto de: i) emisiones de títulos de deuda con registro público en el exterior u otros 
endeudamientos financieros con el exterior; ii) emisiones de títulos de deuda con registro público en el país denominadas en moneda 
extranjera que cumplan las condiciones previstas en el punto 3.6.1.3 del T.O. Comunicación 7272. 
 
Lo indicado precedentemente no será de aplicación cuando: i) se trate de endeudamientos con organismos internacionales o sus 
agencias asociadas o garantizados por los mismos; ii) se trate de endeudamientos otorgados al deudor por agencias oficiales de 
créditos o garantizados por los mismos; iii)  se trate de endeudamientos originados a partir del 1 de enero de 2020 y cuyos fondos 
hayan sido ingresados y liquidados en el mercado de cambios; iv) se trate de endeudamientos originados a partir del 1 de enero de 
2020 y que constituyan refinanciaciones de vencimientos de capital posteriores a esa fecha, en la medida que la refinanciación haya 
permitido alcanzar los parámetros que se establecen en el punto 3.17.3 del T.O. Comunicación 7272; v) la porción remanente de 
vencimientos ya refinanciados en la medida que la refinanciación haya permitido alcanzar los parámetros previstos en el punto 3.17.3 
del T.O. Comunicación 7272; y vi) se trate de un deudor que accederá al mercado de cambios para la cancelación del capital no supere 
el equivalente a US$ 2.000.000 (dos millones de dólares estadounidenses) en el mes calendario y en el conjunto de las entidades.. 
 
Asimismo, el punto 3.16.4 del T.O. Comunicación 7272 establece que las entidades requerirán la conformidad previa del BCRA para 
dar acceso al mercado de cambios a las personas humanas o jurídicas incluidas por la AFIP en la base de datos de facturas o 
documentos equivalentes calificados como apócrifos por dicho organismo. Este requisito no resultará de aplicación para el acceso al 
mercado para las cancelaciones de financiaciones en moneda extranjera otorgadas por entidades financieras locales, incluyendo los 
pagos por los consumos en moneda extranjera efectuados mediante tarjetas de crédito o compra.  
 
Régimen de Fomento de Inversión para las Exportaciones 
 
El punto 7.10 del T.O. Comunicación 7272 establece que se admitirá la aplicación de cobros en divisas por exportaciones de bienes 
que correspondan a proyectos comprendidos en el régimen de fomento de inversión para las exportaciones creado por el Decreto N° 
234/21 (el “Régimen de Fomento”) y en los términos fijados por la autoridad de aplicación, para las siguientes operaciones: (a) pago 
a partir del vencimiento de capital e intereses de deudas por la importación de bienes y servicios; (b) pago a partir del vencimiento de 
capital e intereses de endeudamientos financieros con el exterior; (c) pago de utilidades y dividendos que correspondan a balances 
cerrados y auditados; y (d) repatriación de inversiones directas de no residentes en empresas que no sean controlantes de entidades 
financieras locales. 
 
Tales aplicaciones estarán sujetas al cumplimiento de las siguientes condiciones:  
 

(i) monto aplicado no supere el 20% del monto en divisas que corresponde al permiso de exportación cuyos cobros 
se aplican;  

(ii) el monto aplicado en el año calendario no supere el equivalente al 25% del monto bruto de las divisas ingresadas 
por el mercado de cambios para financiar el desarrollo del proyecto que genera las exportaciones aplicadas. 
Dicho monto bruto surgirá del monto acumulado de las liquidaciones efectuadas en el mercado de cambios a 
partir del 07 de abril 2021 en concepto de (a) endeudamientos financieros con el exterior y (b) aportes de 
inversión extranjera directa. Las liquidaciones podrán ser computadas una vez transcurrido un año calendario 
desde su liquidación en el mercado de cambios; 

(iii) los exportadores que opten por este mecanismo deberán designar una entidad financiera local para que realice 
el seguimiento del proyecto comprendido en el Régimen de Fomento. 

 
Asimismo, los cobros de exportación de bienes recibidos por un exportador que resulten elegibles para ser aplicados a los conceptos 
arriba mencionados y no sean aplicados de forma simultánea podrán quedar depositados hasta su aplicación en las cuentas 
corresponsales en el exterior de entidades financieras locales y/o en cuentas locales en moneda extranjera de entidades financieras 
locales. En caso de que la aplicación no hubiese tenido lugar al momento del vencimiento del plazo para la liquidación de divisas del 
correspondiente permiso de embarque, el exportador podrá solicitar a la entidad encargada del seguimiento que dicho plazo sea 
ampliado hasta la fecha en que se estima se efectuará la aplicación. 
 
Pagos de importaciones y otras compras de bienes al exterior 
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El punto 3.1 del T.O. Comunicación 7272 permite el acceso al mercado de cambios para el pago de importaciones de bienes, 
estableciendo diferentes condiciones según se trate de pagos de importaciones de bienes que cuentan con registro de ingreso 
aduanero, o de pagos de importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero pendiente. A su vez, dispone el restablecimiento 
del sistema de seguimiento de pago de importaciones “SEPAIMPO” a los efectos de monitorear los pagos de importaciones, las 
financiaciones de importaciones y la demostración del ingreso de los bienes al país. 
 
Asimismo, el importador local debe designar una entidad financiera local para actuar como banco de seguimiento, que será el 
responsable de verificar el cumplimiento de la normativa aplicable, incluyendo, entre otros, la liquidación de financiaciones de 
importación y el ingreso de los bienes importados. 
 
Sin perjuicio de lo descripto anteriormente, conforme fuera establecido por el punto 10.11 del T.O. Comunicación 7272, hasta el 31 
de diciembre de 2021, se deberá contar con la conformidad previa del BCRA para acceder al mercado de cambios para la realización 
de pagos de importaciones de bienes o para los pagos anticipados de importaciones de bienes o la cancelación de principal de deudas 
originadas en la importación de bienes (código de concepto P13), a menos que se verifique alguna de las siguientes situaciones: 
 
 a) La entidad interviniente cuente con una declaración jurada del cliente dejando constancia de que el monto total de 
los pagos asociados a sus importaciones de bienes cursados a través del mercado de cambios a partir del 1 de enero de 2020, incluido 
el pago cuyo curso se está solicitando no supere en más del equivalente a US$1.000.000 al monto que surge de considerar (i) el monto 
por el cual el importador tendría acceso al mercado de cambios al computar las importaciones de bienes que constan a su nombre en 
el sistema de seguimiento de pagos de importaciones de bienes (SEPAIMPO) y que fueron oficializadas entre el 1 de enero de 2020 y 
el día previo al acceso al mercado de cambios, (ii) más el monto de los pagos cursados por el mercado de cambios a partir del 6 de 
julio de 2020 que correspondan a importaciones de bienes ingresadas por Solicitud Particular o Courier que se hayan embarcado a 
partir del 1 de julio de 2020 o que habiendo sido embarcadas con anterioridad no hubieran arribado al país antes de esa fecha, (iii) 
más el monto de los pagos cursados en el marco de los puntos b) a g) debajo, no asociados a importaciones comprendidas los puntos 
(i) y (ii) del presente párrafo, .(iv) menos el monto pendiente de regularizar por pagos de importaciones con registro aduanero 
pendiente realizados entre el primero de septiembre de 2019 y el 31 de diciembre de 2019. 
 
 b) Se trate de un pago diferido o a la vista de importaciones de bienes que corresponda a operaciones que se hayan 
embarcado a partir del 1° de julio de 2020 o que habiendo sido embarcadas con anterioridad no hubieran arribado al país antes de 
esa fecha. 
 
 c) Se trate de un pago asociado a una operación no comprendida en el punto b) en la medida que sea destinado a la 
cancelación de una deuda comercial por importaciones de bienes con una agencia de crédito a la exportación o una entidad financiera 
del exterior o que cuente con una garantía otorgada por las mismas. 
 
 d) Se trate de un pago por: (i) el sector público, (ii) todas las organizaciones empresariales, cualquiera sea su forma 
societaria, en donde el Estado Nacional tenga participación mayoritaria en el capital o en la formación de las decisiones societarias, o 
(iii) los fideicomisos constituidos con aportes del sector público nacional. 
 
 e) Se trate de un pago con registro de ingreso aduanero pendiente a cursar por una persona jurídica que tenga a su 
cargo la provisión de medicamentos críticos a ingresar por solicitud particular por el beneficiario de dicha cobertura médica. 
 
 f) Se trate de un pago de importaciones con registro aduanero pendiente destinado a la compra de kits para la 
detección del coronavirus COVID-19 u otros bienes cuyas posiciones arancelarias se encuentren comprendidas en el listado dado a 
conocer por el Decreto N° 333/2020 y sus complementarias. 
 

g)   Se trate de un pago anticipado de importaciones destinado a la adquisición de bienes de capital. A tal efecto se 
deberán considerar las posiciones arancelarias clasificadas como BK (Bien de Capital) en la Nomenclatura Común del MERCOSUR 
(Decreto N° 690/02 y complementarias). Si en un mismo pago anticipado se abonasen bienes de capital y otros bienes que no revisten 
tal condición, se podrá canalizar el pago por este punto en la medida que los primeros representen como mínimo el 90 % del valor 
total de los bienes adquiridos al proveedor en la operación y la entidad cuente con una declaración jurada del cliente en la cual deje 
constancia de que los restantes bienes son repuestos, accesorios o materiales necesarios para el funcionamiento, construcción o 
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instalación de los bienes de capital que se están adquiriendo. 
 

 h) La entidad cuente con una declaración jurada del cliente dejando constancia de que, incluyendo el pago anticipado 
cuyo curso se está solicitando, no se supera el equivalente a US$3.000.000 (tres millones de dólares estadounidenses) del monto que 
surge al considerar los montos incluidos en a) y se trata de pagos para la importación de productos relacionados con la provisión de 
medicamentos u otros bienes relacionados con la atención médica y/o sanitaria de la población o insumos que sean necesarios para 
la elaboración local de los mismos.  
 
Previamente a dar curso a pagos de importaciones de bienes, la entidad interviniente, deberá, adicionalmente a solicitar la declaración 
jurada del cliente, constatar que tal declaración resulta compatible con los datos existentes en el BCRA a partir del sistema online 
implementado a tal efecto. 
 
El monto por el cual los importadores pueden acceder al mercado de cambios en las condiciones previstas en el punto 10.11 del T.O. 
Comunicación 7272 se incrementará por el equivalente al 50% de los montos que, a partir del 2 de octubre de 2020, el importador 
ingrese y liquide en el mercado de cambios en concepto de anticipos o prefinanciaciones de exportaciones desde el exterior con un 
plazo mínimo de 180 días. 
 
En el caso de operaciones liquidadas a partir del 4 de enero de 2021, también se admitirá el acceso al mercado de cambios por el 
restante 50% en la medida que la parte adicional corresponda a pagos anticipados de bienes de capital, debiendo la entidad contar 
con la documentación que le permita establecer que los bienes abonados corresponden a posiciones arancelarias clasificadas como 
BK (Bien de Capital) en la Nomenclatura Común del MERCOSUR (Decreto N° 690/02 y complementarias). 
 
La entidad deberá contar con la documentación que le permita verificar el cumplimiento de los restantes requisitos establecidos para 
la operación por la normativa cambiaria. 
 
El BCRA realizará una verificación continua del cumplimiento de lo previsto en el presente punto a partir de la utilización de la 
información que dispone respecto a los pagos de importaciones de bienes cursados por el mercado de cambios y el detalle de las 
oficializaciones de importaciones incluidas en el SEPAIMPO. 
 
Por su parte, mediante la Comunicación “A” 7138, el BCRA estableció como requisito para acceder al mercado de cambios para el pago 
de importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero pendiente que el importador haya realizado una declaración a través 
del Sistema Integral de Monitoreo de Importaciones (SIMI) en estado “SALIDA” con relación a los bienes importados, siempre que 
dicha declaración sea requisito para el registro de la solicitud de destinación de importación para consumo. 
 
Al mismo tiempo, el punto 10.4.2.6 del T.O. Comunicación 7272, dispuso que, con vigencia a partir del 2 de noviembre de 2020, se 
considerará en situación de demora a los pagos de importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero pendiente concretados 
entre el 2 de septiembre de 2019 y el 31 de octubre de 2019 por operaciones de:  
 

(i) pagos a la vista contra la presentación de la documentación de embarque;  
(ii) pagos de deudas comerciales al exterior; y  
(iii) cancelación de garantías comerciales de importaciones de bienes otorgadas por entidades locales, que no se 

encuentren regularizados, por no haberse acreditado ante la entidad encargada del seguimiento de ese pago 
(por hasta el monto pagado) la existencia de: 

(a) el registro de ingreso aduanero a su nombre o a nombre de un tercero; 
(b) la liquidación en el mercado de cambios de las divisas asociadas a la devolución del pago 

efectuado; 
(c) otras formas de regularización previstas en las normas cambiarias; y/o 
(d) la conformidad del BCRA para dar por regularizada parte o el total de la operación. 

 
Hasta tanto no regularicen estas operaciones en situación de demora, los importadores no podrán acceder al mercado de cambios 
para realizar nuevos pagos anticipados de importaciones de bienes. 
 
Adicionalmente, los puntos 10.3.2.5 y 10.3.2.6 del T.O. Comunicación 7272 establecen restricciones al mercado de cambios, 
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imponiendo limitaciones de acceso para la importación de bienes definidos como suntuarios y finales (ello comprende productos 
suntuarios como automóviles y motos de alta gama; jets privados con valor superior al millón de dólares; embarcaciones de uso 
recreativo; bebidas como champagne, whisky, licores y demás espirituosas con un precio superior a 50 dólares el litro; caviar; perlas, 
diamantes y otras piedras preciosas, entre otros productos). 
 
Se requerirá la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la realización de: 

a) Pagos de importaciones de bienes que correspondan a las posiciones arancelarias comprendidas en el punto 10.10.1 del 
T.O. Comunicación 7272.  Los importadores recién podrán acceder al mercado oficial a partir de los 90 días desde el 
despacho a plaza de estos productos. 

b) Pagos de importaciones de bienes que correspondan a las posiciones arancelarias comprendidas en el punto 10.10.2 del 
T.O. Comunicación 7272. Los importadores recién podrán acceder al mercado oficial a partir de los 365 días desde el 
despacho a plaza de estos productos. 

c) Acceso de las entidades financieras para la cancelación de líneas comerciales del exterior aplicadas a partir del 7 de enero 
de 2021 a financiar importaciones de bienes que correspondan a las posiciones arancelarias comprendidas en los puntos 
10.10.1 y 10.10.2 del T.O. Comunicación 7272, excepto cuando el acceso tenga lugar una vez transcurrido el plazo 
establecido en los puntos anteriores. 

 
El plazo indicado no resultará de aplicación cuando la mercadería haya sido embarcada hasta el 6 de enero de 2021 o se verifiquen las 
condiciones de exclusión previstas para la posición. En caso de cursar pagos por dichas posiciones antes del plazo enunciado, la entidad 
deberá archivar a disposición de la SEFyC la documentación que le permitió considerar al pago exceptuado del mencionado requisito. 
 
Pagos de servicios prestados por no residentes 
 
Dispone en el punto 3.2 del T.O. Comunicación 7272 que se permite el acceso al mercado de cambios para pagos por servicios 
prestados por no residentes (siempre que sean entidades no vinculadas, salvo por excepciones expresamente previstas entre las que 
se destaca el pago de primas de reaseguros en el exterior, cuyo beneficiario haya sido admitido por la Superintendencia de Seguros 
de la Nación y pagos por arrendamientos operativos de buques que cuenten con la autorización del Ministerio de Transporte de la 
Nación y sean utilizados para prestar servicios en forma exclusiva a otro residente no vinculado, en la medida el monto a pagar al 
exterior no supere el monto abonado por este último neto de las comisiones, reintegros de gastos u otros conceptos que corresponde 
sean retenidos por el residente que realiza el pago al exterior), en la medida que se cuente con documentación que permita avalar la 
existencia del servicio, y se verifique que la operación se encuentra declarada, en caso de corresponder, en la última presentación 
vencida del "Relevamiento de activos y pasivos externos".  
 
Se requerirá de conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para precancelar deudas por servicios. 
 
A través de la Comunicación “A” 7301, a partir del 14 de junio de 2021, tendrá acceso para realizar pagos de servicios a contrapartes 
vinculadas del exterior sin la conformidad previa del BCRA cuando el cliente cuente con una “Certificación de aumento de 
exportaciones de bienes en el año 2021”. 
 
Pagos de intereses de deudas por importaciones de bienes y servicios 
 
De conformidad con el punto 3.3 del T.O. Comunicación 7272, se permite el acceso al mercado de cambios para pagos de intereses de 
deudas por importaciones de bienes y servicios, en la medida en que se verifique que la operación se encuentra declarada, en caso de 
corresponder, en la última presentación vencida del "Relevamiento de activos y pasivos externos". 
 
Asimismo, se requerirá de conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la precancelación de deuda por 
importaciones de bienes y servicios. 
 
Pagos de utilidades y dividendos 
 
El punto 3.4 del T.O. Comunicación 7272 permite el acceso al mercado de cambios para el giro de divisas al exterior en concepto de 
pago de dividendos y utilidades a accionistas no residentes, en tanto se cumplan las siguientes condiciones: 
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a. Los dividendos deberán corresponder a balances cerrados y auditados. 
 
b. El monto total abonado a los accionistas no residentes no deberá superar el monto en Pesos que les corresponda según la 
distribución determinada por la asamblea de accionistas. 
 
c. De ser aplicable, se deberá haber cumplido con el Relevamiento de Activos y Pasivos Externos por las operaciones involucradas. 
 
d. La empresa encuadra dentro de alguna de las siguientes situaciones: 
 

i. Registra aportes de inversión directa liquidados a partir del 17 de enero de 2020, en cuyo caso, (i) el monto total de 
transferencias que se cursen en el mercado de cambios a partir de esa fecha en virtud de este concepto no podrá superar el 
30% del valor de los nuevos aportes de capital realizados en la empresa residente que hubieran sido ingresados y liquidados 
a través del mercado de cambios a partir de dicha fecha; (ii) la entidad deberá contar con una certificación emitida por la 
entidad que dio curso a la liquidación respecto a que no ha emitido certificaciones a los efectos previstos en este punto por 
un monto superior al 30 % del monto liquidado; (iii) el acceso al mercado de cambios deberá efectuarse en un plazo no menor 
a treinta (30) días corridos desde la fecha de liquidación del último aporte de capital que se compute a efectos de determinar 
el límite del 30% antes mencionado; y (iv) al momento del acceso se deberá acreditar la capitalización definitiva del aporte o, 
en su defecto, constancia del inicio del trámite de inscripción del aporte ante el Registro Público de Comercio. En este último 
caso, se deberá acreditar la capitalización definitiva dentro de los 365 días corridos desde el inicio del trámite. 

 
ii. Utilidades generadas en proyectos enmarcados en el Plan Gas, en cuyo caso, (i) las utilidades generadas por los aportes de 

inversión extranjera directa ingresados y liquidados por el mercado de cambios a partir del 16 de noviembre de 2020, 
destinados a la financiación de proyectos enmarcados ducho plan; (ii) el acceso al mercado de cambios se produce no antes 
de los 2 (dos) años corridos contados desde la fecha de la liquidación en el mercado de cambios del aporte que permite el 
encuadre en el presente punto; y iii) el cliente deberá presentar la documentación que avale la capitalización definitiva del 
aporte. 

 
Los casos que no encuadren en lo expuesto precedentemente requerirán la conformidad previa del BCRA para acceder al mercado de 
cambios. 
 
Pagos de capital e intereses de endeudamientos financieros con el exterior 
 
Al respecto, el punto 3.5 del T.O. Comunicación 7272, permite el acceso al mercado de cambios para pagos de capital e intereses de 
endeudamientos financieros, fijando como requisitos:  
 
a. El deudor demuestre el ingreso y liquidación de divisas en el mercado de cambios por un monto equivalente al valor nominal del 
endeudamiento financiero con el exterior, lo cual se considerará cumplimentado en los siguientes casos: 

i. los fondos desembolsados a partir del 1 de septiembre del 2019 hayan sido ingresados y liquidados en el mercado de cambios. 
Dicho requisito no será de aplicación en tanto se trate de endeudamientos con el exterior que tengan origen a partir del 1 de 
septiembre del 2019, que no generen desembolsos por ser refinanciaciones de deudas financieras con el exterior que hubieran 
tenido acceso al mercado de cambios y en la medida que dichas refinanciaciones no anticipen el vencimiento de la deuda original. 

 
ii. por el monto de los gastos de otorgamiento y/o emisión que resulten aplicables y otros gastos debitados en el exterior por las 

operaciones bancarias involucradas; 
 
iii. por la diferencia entre el valor efectivo de emisión y el valor nominal en emisiones de títulos de deuda con registro público en el 

exterior colocados bajo la par; 
 
iv. por la porción que corresponda a una capitalización de intereses prevista en el contrato de endeudamiento;  

 
v. por la porción de las emisiones de títulos de deuda con registro público en el exterior realizadas a partir del 9 de octubre de 2020 

con una vida promedio no inferior a 2 (dos) años que fueron entregadas a acreedores de endeudamientos financieros con el 
exterior y/o títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda extranjera con vencimientos entre el 15 
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de octubre de 2020 y el 31 de diciembre de 2021, que hayan permitido alcanzar los parámetros de refinanciación previstos en el 
punto 3.17 del T.O. Comunicación 7272.; 

 
vi. por la porción de las emisiones de títulos de deuda con registro público en el exterior realizadas a partir del 7 de enero de 2021 

que fueron entregadas a acreedores para refinanciar deudas financieras preexistentes con una extensión de la vida promedio, 
cuando corresponda al monto de capital refinanciado, los intereses devengados hasta la fecha de refinanciación y, en la medida 
que los nuevos títulos de deuda no registren vencimientos de capital antes del 1 de enero de 2023, el monto equivalente a los 
intereses que se devengarían hasta el 31 de diciembre de 2022 por el endeudamiento que se refinancia anticipadamente y/o 
por la postergación del capital refinanciado y/o por los intereses que se devengarían sobre los montos así refinanciados; 

 
por la porción suscripta con moneda extranjera en el país de emisiones de títulos de deuda con registro público en el exterior realizadas 
a partir del 5 de febrero de 2021, en la medida que se cumplan la totalidad de las siguientes condiciones: (i) que el deudor demuestre 
haber registrado exportaciones con anterioridad a la emisión de los títulos de deuda o que los fondos de la colocación fueron 
destinados a afrontar compromisos con el exterior. Si no se cumple al menos una de las dos condiciones señaladas, la emisión cuenta 
con la conformidad previa del BCRA; (ii) la vida promedio de los títulos de deuda no sea menor a los cinco (5) años; (iii) el primer pago 
de capital no se registre antes de los tres (3) años de la fecha de emisión; (iv) la suscripción local no supere el 25% de la suscripción 
total de la emisión en cuestión; y (v) a la fecha de acceso hayan sido liquidados en el mercado de cambios la totalidad de los fondos 
suscriptos en el exterior y en el país. 
b. Que sea demostrado, en caso de corresponder, que la operación se encuentra declarada en la última presentación vencida del 
“Relevamiento de activos y pasivos externos”. 
 
c. El acceso al mercado de cambios se produce con una anterioridad no mayor a los 3 (tres) días hábiles a la fecha de vencimiento del 
servicio de capital o interés a pagar. Para el acceso al mercado de cambios con una antelación mayor se requerirá la conformidad 
previa del BCRA excepto que el deudor encuadre en alguna de las siguientes situaciones y se cumplan la totalidad de las condiciones 
estipuladas en cada caso:  
 

i. Precancelación de capital e intereses en forma simultánea con la liquidación de nuevo endeudamiento financiero con el 
exterior: 

 
- Dicha precancelación sea realizada simultáneamente con los fondos liquidados de un nuevo endeudamiento financiero 
desembolsado a partir de la fecha. 
 
- El nuevo endeudamiento tenga una vida promedio mayor al remanente de la deuda precancelada. 
 
- El primer vencimiento de servicio de capital de la nueva deuda sea en una fecha posterior y por un monto no mayor, al próximo 
vencimiento de servicio de capital de la deuda precancelada. 
 

ii. Precancelación de intereses en el marco de un proceso de canje de títulos de deuda: 
 
- La precancelación se concreta en el marco de un proceso de canje de títulos de deuda emitidos por el cliente; 
 
- El monto abonado antes del vencimiento corresponde a los intereses devengados a la fecha de cierre del canje; 
 
- La vida promedio de los nuevos títulos de deuda es mayor a la vida promedio remanente del título canjeado; y 
 
- El monto acumulado de los vencimientos de capital de los nuevos títulos en ningún momento podrá superar el monto 

 
iii. Precancelación en el marco de un proceso de refinanciación de acuerdo a lo dispuesto en el punto 3.17 del T.O. Comunicación 

7272: 
 
- La precancelación de capital y/o intereses se concreta en el marco de un proceso de refinanciación de deuda que cumpla los términos 
previstos en el punto 3.17.; 
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- El acceso al mercado de cambios se produce con una antelación no mayor a los 45 (cuarenta y cinco) días corridos a la fecha de 
vencimiento;  
 
- El monto de intereses abonado no supera el monto de los intereses devengados por el endeudamiento refinanciado hasta la fecha 
en que se cerró la refinanciación; y 
 
- El monto acumulado de los vencimientos de capital del nuevo endeudamiento no podrá superar el monto que hubieran acumulado 
los vencimientos de capital de la deuda refinanciada. En la medida que se encuentre vigente el requisito de conformidad previa del 
BCRA para el acceso al mercado de cambios para la cancelación al vencimiento de capital de los endeudamientos financieros con el 
exterior del sector privado no financiero cuando el acreedor sea una contraparte vinculada al deudor, este requisito no resultará de 
aplicación en la medida que se cumpla la totalidad de las siguientes condiciones: 
 

i. los fondos hayan sido ingresados y liquidados por el mercado de cambios a partir del 2 de octubre de 2020; 
 

ii. el endeudamiento tenga una vida promedio no inferior a los 2 (dos) años. 
e. En la medida que se encuentre vigente el requisito de conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la 
cancelación al vencimiento de capital e intereses de los endeudamientos financieros con el exterior, este requisito no resultará de 
aplicación en la medida que se cumpla la totalidad de las siguientes condiciones: 
 

i. el destino de los fondos haya sido la financiación de proyectos enmarcados en el Plan Gas.Ar; 
 

ii. los fondos hayan sido ingresados y liquidados por el mercado de cambios a partir del 16 de noviembre de 2020; y 
 

iii. el endeudamiento tenga una vida promedio no inferior a los 2 (dos) años. 
 
f. Los endeudamientos financieros con el exterior quedarán habilitados a cancelar sus servicios de capital e intereses a partir de su 
vencimiento mediante la aplicación de cobros de exportaciones de bienes y servicios, en la medida que se cumplan los requisitos 
previstos en el punto 7.9 del T.O. Comunicación 7272.  
 
g. Hasta el 31 de diciembre de 2021 se requerirá la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la 
cancelación de servicios de capital de endeudamientos financieros con el exterior cuando el acreedor sea una contraparte vinculada 
al deudor, sin perjuicio de que este requisito no resultará de aplicación para las operaciones propias de las entidades financieras 
locales. 
 
h. En el caso de que el deudor registre vencimientos de capital programados hasta el 31 de diciembre de 2021 por endeudamientos 
comprendidos en este punto se deberá dar cumplimiento a lo previsto en el punto 3.17 del T.O. Comunicación 7272. 
 
En línea con lo dispuesto por el BCRA, la CNV emitió la Resolución General N° 861 a los efectos de facilitar las refinanciaciones de 
deuda a través del mercado de capitales. En este sentido dispuso que en los casos en los que la emisora se proponga refinanciar 
deudas mediante una oferta de canje o la integración de nuevas emisiones de obligaciones negociables, en ambos casos en canje por 
o integración con obligaciones negociables previamente emitidas por la sociedad y colocadas en forma privada y/o con créditos 
preexistentes contra ella, se considerará cumplimentado el requisito de colocación por oferta pública, cuando la nueva emisión resulte 
suscripta bajo esta forma, por acreedores de la sociedad cuyas obligaciones negociables sin oferta pública y/o créditos preexistentes 
representen un porcentaje que no exceda el treinta por ciento (30%) del monto total efectivamente colocado, y que el porcentaje 
restante sea suscripto e integrado en efectivo o mediante la integración en especie entregando obligaciones negociables originalmente 
colocadas por oferta pública, u otros valores negociables con oferta pública y listado y/o negociación en mercados autorizados por la 
CNV, emitidos o librados por la misma sociedad, por personas que se encuentren domiciliadas en el país o en países que no se 
encuentren incluidos en el listado de jurisdicciones no cooperantes a los fines de la transparencia fiscal, previstos en el artículo 24 del 
Anexo integrante del Decreto Nº 862/2019 o el que en el futuro lo reemplace. Además, dispuso la obligatoriedad del cumplimiento 
de ciertos requisitos para dar por cumplimentado el requisito de colocación por oferta pública. 
  
Para mayor información, recomendamos al público inversor la lectura de la Resolución General N° 861 de la CNV. 
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Constitución de garantías en el marco de los nuevos endeudamientos 
 
Los residentes tendrán acceso al mercado de cambios para la constitución de garantías vinculadas a endeudamientos originados a 
partir del 7 de enero de 2021 que se encuentren comprendidos bajo el punto 7.9 del T.O. Comunicación 7272, o a fideicomisos 
constituidos en el país para garantizar la atención de los servicios de capital e intereses de tales endeudamientos. Las garantías 
deberán constituirse en cuentas abiertas en entidades financieras locales o, de tratarse de un endeudamiento externo, en el exterior, 
por hasta los montos exigibles en los contratos de endeudamiento y en las siguientes condiciones: 
 

i. Las compras se realicen en forma simultánea con la liquidación de divisas y/o a partir de fondos ingresados a nombre del 
exportador en una cuenta de corresponsalía en el exterior de una entidad local, y,  

ii. Las garantías acumuladas en moneda extranjera no superen el equivalente al 125% de los servicios por capital e intereses a 
abonar en el mes corriente y los siguientes seis meses calendario, de acuerdo con el cronograma de vencimientos de los 
servicios acordados con los acreedores. 

 
Los fondos en moneda extranjera que no se utilicen en la cancelación del servicio de deuda y/o el mantenimiento del monto de la 
garantía indicado en el punto anterior comprometido deberán ser liquidados en el mercado de cambios dentro de los 5 días hábiles 
posteriores a la fecha de vencimiento. 
 
Pagos de títulos de deuda con registro público en el país denominados en moneda extranjera entre residentes 
 
El punto 3.6 del T.O. Comunicación 7272 fija la prohibición del acceso al mercado de cambios para el pago de deudas y otras 
obligaciones en moneda extranjera entre residentes, concertadas a partir del 1 de septiembre de 2019. Sin embargo, fija como 
excepciones la cancelación a partir de su vencimiento de capital e intereses de: 
 
-Las financiaciones en moneda extranjeras otorgadas por entidades financieras locales (inclusive los pagos por consumos en moneda 
extranjera mediante tarjetas de crédito). 
 
-Obligaciones en moneda extranjera entre residentes instrumentadas mediante registros o escrituras públicos al 30 de agosto de 2019.  
 
-Las emisiones de títulos de deuda realizadas a partir del 1 de septiembre de 2019 con el objeto de refinanciar obligaciones en moneda 
extranjera entre residentes instrumentadas mediante registros o escrituras públicos al 30 de agosto de 2019, y que conlleven un 
incremento de la vida promedio de las obligaciones. 
 
-Pago, a su vencimiento, de los servicios de capital e intereses bajo nuevas emisiones de títulos de deuda realizadas a partir del 29 de 
noviembre de 2019, con registro público en el país, denominados y pagaderas en moneda extranjera en el país, en la medida que: (i) 
se encuentren denominadas y suscriptas en su en moneda extranjera, (ii) los respectivos servicios de capital e intereses sean pagaderos 
en el país en moneda extranjera y (iii) la totalidad de los fondos obtenidos con la emisión sean liquidados a través del mercado de 
cambios. 
 
-Las emisiones realizadas a partir del 9 de octubre de 2020 de títulos de deuda con registro público en el país, denominadas en moneda 
extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país, en la medida que su vida promedio no sea inferior a 2 
(dos) años y su entrega a los acreedores haya permitido alcanzar los parámetros de refinanciación previstos en el punto 3.17. 
 
-Las emisiones realizadas a partir del 7 de enero 2021 de títulos de deuda con registro público en el país denominadas en moneda 
extranjera y cuyos servicios sean pagaderos en moneda extranjera en el país, en la medida que fueran entregadas a acreedores para 
refinanciar deudas preexistentes con una extensión de la vida promedio, cuando corresponda al monto de capital refinanciado, los 
intereses devengados hasta la fecha de refinanciación y, en la medida que los nuevos títulos de deuda no registren vencimientos de 
capital antes del 2023, el monto equivalente a los intereses que se devengarían hasta el 31 de diciembre de 2022 por el endeudamiento 
que se refinancia anticipadamente y/o por la postergación del capital refinanciado y/o por los intereses que se devengarían sobre los 
montos así refinanciados. 
 
Pagos de endeudamientos en moneda extranjera de residentes por parte de fideicomisos constituidos en el país para garantizar la 
atención de los servicios 
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En el punto 3.7 del T.O. Comunicación 7272 se aclara que las entidades podrán dar acceso al mercado de cambios para realizar pagos 
de principal o intereses a los fideicomisos constituidos en el país por un residente, para garantizar la atención de los servicios de capital 
e intereses de su obligación, en la medida que verifique que el deudor hubiese tenido acceso para realizar el pago a su nombre por 
cumplimentar las disposiciones normativas aplicables. Asimismo, sujeto a ciertas condiciones un fiduciario podrá acceder al mercado 
de cambios para garantizar ciertos pagos de capital e intereses de deuda financiera con el exterior y anticipar el acceso al mismo. 
 
Compra de moneda extranjera por parte de personas humanas residentes para la formación de activos externos, remisión de ayuda 
familiar y por operaciones con derivados. 
 
El punto 3.8 del T.O. Comunicación 7272 establece la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios por parte 
de personas humanas residentes para la constitución de ciertos activos externos, ayuda familiar y para la operatoria de derivados (con 
excepción las referida en el punto 3.12.1.del T.O. Comunicación 7272) cuando supere el equivalente de US$200 mensuales en el 
conjunto de las entidades autorizadas a operar en cambios y en el conjunto de los conceptos señalados precedentemente. En caso de 
que el monto no supere los US$200, las entidades podrán dar acceso al mercado de cambios en tanto se cumplan la totalidad de las 
siguientes condiciones: 
 
- La operación se curse con débito en cuenta del cliente en entidades financieras locales o el uso de efectivo de moneda local por parte 
del cliente no supere el equivalente a US$ 100 (cien dólares estadounidenses) en el mes calendario en el conjunto de las entidades y 
por el conjunto de los conceptos señalados. 
 
-El cliente no haya excedido en el mes calendario anterior los límites mencionados precedentemente. 
 
-El cliente se compromete a no concertar en el país operaciones de títulos valores con liquidación en moneda extranjera a partir del 
momento en que requiere el acceso y por los 90 (noventa) días corridos subsiguientes. 
 
-El cliente no registre financiaciones pendientes de cancelación que correspondan a: 
 

i. refinanciaciones previstas en el punto 2.1.1. de las normas sobre “Servicios financieros en el marco de la emergencia sanitaria 
dispuesta por el Decreto N° 260/2020 Coronavirus (COVID-19)”. 

ii. “Créditos a Tasa Cero”, “Créditos a Tasa Cero Cultura” o “Créditos a Tasa Subsidiada para Empresas”, previstas en los puntos 
2.1.2. y 2.1.3. de las normas sobre “Servicios financieros en el marco de la emergencia sanitaria dispuesta por el Decreto N° 
260/2020 Coronavirus (COVID-19)”. 

iii. financiaciones en pesos comprendidas en el punto 2. de la Comunicación “A” 6937, en los puntos 2. y 3. de la Comunicación 
“A” 7006 y normas complementarias. 

- El cliente no es beneficiario en materia de actualización del valor de la cuota en el marco de lo dispuesto en el artículo 2° del Decreto 
N° 319/2020 y normas complementarias y reglamentarias. 
 
-El cliente no reviste el carácter de funcionario público nacional a partir del rango de Subsecretario de Estado (o rango equivalente) ni 
es miembro de los directorios de los bancos públicos nacionales o del BCRA. 
 
-El cliente no se encuentra alcanzado por la Resolución Conjunta de la Presidenta del Honorable Senado de la Nación y del Presidente 
de la Honorable Cámara de Diputados de la Nación N° 12/2020 del 1° de octubre de 2020. 
 
-La entidad cuenta con una declaración jurada del cliente en la que consta que el cliente cumple con los requisitos mencionados 
precedentemente. 
 
-La entidad ha constatado en el sistema “online” implementado a tal efecto que lo declarado por el cliente resulta compatible con los 
datos existentes en el BCRA.  
 
-En los casos que se trate de conceptos incluidos en activos externos del cliente, la entidad autorizada vendedora deberá entregar los 
billetes o cheques de viajero en moneda extranjera o acreditar los fondos en una cuenta en moneda extranjera de titularidad del 
cliente en entidades financieras locales o en una cuenta bancaria de titularidad del cliente en el exterior, según corresponda. 



 

 

69 
 
 

Por otro lado, el artículo 1° de la Resolución General N° 808 de la CNV de fecha 12 de septiembre de 2019, a efectos de cursar toda 
operación de compra de valores negociables en dólares (especie D) por un monto de hasta US$200 por parte de personas humanas, 
los agentes de liquidación y compensación deberán contar previamente con una declaración jurada del titular que manifieste que los 
fondos en dólares no provienen de una operación de MLC realizada en los últimos 5 días hábiles. Asimismo, las operaciones de compra 
de valores negociables en dólares (especie D) sólo podrán ser cursadas para ser liquidadas en el plazo de contado de 48 horas. Los 
valores negociables acreditados por dicha compra no podrán ser transferidos para cubrir la liquidación de una operación de venta en 
pesos hasta haber transcurrido.  
 
Sin perjuicio de lo anterior, el punto 3.9 del T.O. Comunicación 7272 que está permitido el acceso al mercado de cambios de las 
personas humanas para la compra de moneda extranjera a ser aplicados simultáneamente a la compra de inmuebles en el país 
destinados a vivienda única, familiar y de ocupación permanente, en la medida que se cumplan ciertos requisitos. 
 
Asimismo, el punto 3.6.5 del T.O. Comunicación 7272 establece que cuando los montos imputados a los consumos en el exterior con 
tarjeta de débito con débito en cuentas locales en pesos y los montos en moneda extranjera adquiridos para la cancelación de 
obligaciones entre residentes -incluyendo los pagos por los consumos en moneda extranjera efectuados mediante tarjetas de crédito- 
superen los US$200 mensuales (incluyendo aquellos utilizados para la constitución de activos externos), la deducción será trasladada 
a los máximos computables de los meses subsiguientes hasta completar el monto adquirido. 
 
La AFIP, a través de la Resolución AFIP 4815/2020, estableció sobre las operaciones alcanzadas por el Impuesto Para una Argentina 
Inclusiva y Solidaria (“PAIS”) y para los sujetos definidos en el artículo 36 de la Ley de Solidaridad y Reactivación Productiva y su 
modificación que revistan la condición de residentes en el país, en los términos del artículo 116 y siguientes de la Ley de Impuestos a 
las Ganancias, la percepción del treinta y cinco por ciento (35%) sobre los montos en Pesos que, para cada caso, se detallan en el 
artículo 39 de la Ley de Solidaridad y Reactivación Productiva. 
 
Dichas percepciones tendrán el carácter de impuesto ingresado y serán computables en la declaración jurada anual del impuesto a las 
ganancias o, en su caso, del impuesto sobre los bienes personales, correspondientes al período fiscal en el cual fueron practicadas. 
 
Adicionalmente, la Resolución AFIP 4815/2020 establece un régimen de devolución para aquellos sujetos a quienes se les hubieran 
practicado las percepciones establecidas y que no sean contribuyentes del impuesto a las ganancias o, en su caso, del impuesto sobre 
los bienes personales. 
 
Compra de moneda extranjera por parte de no residentes 
 
El punto 3.13 del T.O. Comunicación 7272 dispone que se requerirá la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de 
cambios por parte de no residentes para la compra de moneda extranjera. 
 
Se exceptúan de lo establecido en el párrafo precedente las operaciones de: (a) Organismos internacionales e instituciones que 
cumplan funciones de agencias oficiales de crédito a la exportación, (b) Representaciones diplomáticas y consulares y personal 
diplomático acreditado en el país por transferencias que efectúen en ejercicio de sus funciones, (c) Representaciones en el país de 
Tribunales, Autoridades u Oficinas, Misiones Especiales, Comisiones u Órganos Bilaterales establecidos por Tratados o Convenios 
Internacionales, en los cuales la República Argentina es parte, en la medida que las transferencias se realicen en ejercicio de sus 
funciones, (d) las transferencias al exterior a nombre de personas humanas que sean beneficiarias de jubilaciones y/o pensiones 
abonadas por la Administración Nacional de la Seguridad Social (ANSES), por hasta el monto abonado por dicho organismo en el mes 
calendario y en la medida que la transferencia se efectúe a una cuenta bancaria de titularidad del beneficiario en su país de residencia 
registrado, (e) Compra de billetes en moneda extranjera de personas humanas no residentes en concepto de turismo y viajes por hasta 
un monto máximo equivalente a US$ 100 (cien dólares estadounidenses) en el conjunto de las entidades. Esta operatoria quedará 
habilitada a partir de que la venta de moneda extranjera liquidada por el cliente haya sido registrada ante el BCRA por la entidad 
interviniente de acuerdo a las pautas habituales, (f) Transferencias a cuentas bancarias en el exterior de personas humanas por los 
fondos que percibieron en el país asociados a los beneficios otorgados por el Estado Nacional en el marco de las Leyes 24043, 24411 
y 25914 y concordantes, y (g) Repatriaciones de inversiones directas de no residentes en empresas que no sean controlantes de 
entidades financieras locales, en la medida que el aporte de capital haya sido ingresado y liquidado por el mercado de cambios a partir 
del 2 de octubre de 2020 y la repatriación tenga lugar como mínimo 2 (dos) años después de su ingreso,  
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Asimismo, mediante la Comunicación “A” 7106 se estableció que los no residentes no podrán concertar en el país ventas de títu los 
valores con liquidación en moneda extranjera, con excepción de la venta de los títulos valores que hayan sido adquiridos en el país 
con liquidación en moneda extranjera a partir del 16.09.2020 y hubieran permanecido en la cartera del no residente por un plazo no 
inferior al año. 
 
Compra de moneda extranjera por parte de otros residentes –excluidas las entidades- para la formación de activos externos y por 
operaciones con derivados 
 
Al respecto, el punto 3.10 del T.O. Comunicación 7272 establece la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios 
por parte de personas jurídicas, gobiernos locales, Fondos Comunes de Inversión, Fideicomisos y otras universalidades constituidas en 
el país, para la constitución de activos externos y para la constitución de todo tipo de garantías vinculadas a la concertación de 
operaciones de derivados. 
 
Derivados Financieros 
 
Al respecto, el punto 3.12 del T.O. Comunicación 7272 ordena que todas las liquidaciones de las operaciones de futuros en mercados 
regulados, “forwards”, opciones y cualquiera otro tipo de derivados celebrados en el país realizados por entidades deberán – a partir 
del 11 de septiembre de 2019- efectuarse en moneda local. 
 
Asimismo, permite el acceso al mercado de cambios para el pago de primas, constitución de garantías y cancelaciones que 
correspondan a operaciones de contratos de cobertura de tasa de interés por las obligaciones de residentes con el exterior declaradas 
y validadas, en caso de corresponder, en el Relevamiento de Activos y Pasivos Externos, en tanto no se cubran riesgos superiores a los 
pasivos externos que efectivamente registre el deudor en la tasa de interés cuyo riesgo se está cubriendo con su celebración. 
 
Se establece que el cliente que acceda al mercado de cambios usando este mecanismo deberá nominar a una entidad autorizada a 
operar en cambios para que realice el seguimiento de la operación y firmar una declaración jurada en la que se compromete a ingresar 
y liquidar los fondos que resulten a favor del cliente local como resultado de dicha operación, o como resultado de la liberación de los 
fondos de las garantías constituidas, dentro de los cinco días hábiles siguientes. 
 
Otras disposiciones específicas 
 
Nuevo Régimen de Promoción de Inversiones para la Exportación 
 
El 7 de abril de 2021, el Poder Ejecutivo dictó el Decreto N° 234/2021 que estableció el Régimen de Fomento, con el objetivo, entre 
otros, de incrementar las exportaciones de bienes y promover el desarrollo económico sostenible. El Ministerio de Economía y el 
Ministerio de Desarrollo Productivo serán las autoridades de aplicación del Régimen de Fomento. 
 
El Régimen de Fomento incluye inversiones para nuevos proyectos productivos en, entre otras, las actividades forestales, mineras, 
hidrocarburíferas, manufactureras y agroindustriales, así como la ampliación de las unidades de negocio existentes, que requieran 
inversión para aumentar su producción. Los beneficios del régimen no aplican a commodities como trigo, maíz, soja y biodiesel, entre 
otros. Si bien los entes reguladores podrán incluir y/o excluir actividades del Régimen de Fomento, el Decreto establece que no se 
afectarán los derechos adquiridos.  
Los requisitos son los siguientes: 
 

(a) Pueden presentarse tanto personas jurídicas como físicas, residentes o no residentes; 
(b) Presentación de un "Proyecto de Inversión para la Exportación" consistente en una inversión directa mínima de cien millones 

de dólares americanos (US$ 100.000.000); 
(c) Los beneficiarios deberán cumplir con los términos y condiciones de los proyectos presentados y aprobados por los 

reguladores; 
(d) No podrán postularse al Régimen de Fomento las personas físicas y jurídicas cuyos representantes o directores hayan sido 

condenados por ciertos delitos con penas de prisión y/o inhabilitación por un tiempo determinado, (ii) las personas físicas y 
jurídicas que tengan deudas tributarias o previsionales vencidas e impagas, o a las que se les haya impuesto el pago de 
impuestos, tasas, multas o recargos por resolución judicial o administrativa firme en materia aduanera, cambiaria, tributaria 
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o previsional, y (iii) las personas que hayan incumplido, sin justificación, sus obligaciones en relación con otros regímenes de 
promoción. 

 
Una vez verificados los requisitos pertinentes, la autoridad de aplicación aprobará el proyecto y emitirán un "Certificado de Inversión 
en Exportación" a los efectos de acceder a los beneficios establecidos por el Régimen de Promoción, que tendrá una duración de 15 
años. 
 
Los beneficiarios que participen del Régimen de Fomento podrán aplicar hasta el 20% de los ingresos en moneda extranjera obtenidos 
por las exportaciones relacionadas con el proyecto a (i) pago de capital e intereses de deudas financieras o comerciales con el exterior, 
(ii) pago de dividendos y (iii) repatriación de inversiones directas de no residentes. No obstante, este beneficio no superará un máximo 
anual equivalente al 25% del importe bruto de las divisas liquidadas por dicho beneficiario a través del mercado de divisas para 
financiar el desarrollo del proyecto. Para estimar el monto bruto de las divisas liquidadas por el beneficiario en el Mercado Cambiario 
para financiar el proyecto, no se tomarán en cuenta los flujos de divisas provenientes de las exportaciones. 
 
Los beneficios del Régimen de Fomento cesarán (i) al vencimiento del plazo de utilización, (ii) en determinados casos, cuando el 
beneficiario deje de tener capacidad para desarrollar la actividad motivo del proyecto de inversión, según lo establecido en el régimen 
aplicable, o (iii) si el beneficiario incumple sus obligaciones bajo este Régimen de Promoción sin justificación. 
 
Canjes y arbitrajes con clientes 
 
El punto 3.14 del T.O. Comunicación 7272 permite a las entidades llevar a cabo con sus clientes operaciones de canje y arbitraje no 
asociadas a un ingreso de divisas desde el exterior en los siguientes casos: (i) transferencias de divisas al exterior de personas humanas 
desde sus cuentas locales en moneda extranjera a cuentas bancarias propias en el exterior, (ii) transferencias de divisas al exterior por 
parte de centrales locales de depósito colectivo de valores por los fondos percibidos en moneda extranjera por servicios de capital y 
renta de títulos del Tesoro Nacional, (iii) transferencia de divisas al exterior de las personas humanas desde sus cuentas locales en 
moneda extranjera a cuentas de remesadoras en el exterior por hasta el equivalente de US$ 500 (quinientos dólares estadounidenses) 
en el mes calendario y en el conjunto de las entidades, (iv) operaciones de arbitraje no originadas en transferencias del exterior en 
tanto que los fondos se debiten de una cuenta en moneda extranjera del cliente en una entidad local y (v) las demás operaciones de 
canje y arbitraje con clientes podrán efectuarse sin conformidad previa del BCRA siempre que, de realizarse como operaciones 
individuales pasando por pesos, puedan llevarse a cabo sin dicha conformidad según la normativa vigente. 
 
Cancelación de líneas de crédito comerciales del exterior por parte de entidades financieras. 
 
El punto 3.15 del T.O. Comunicación 7272 establece que las entidades financieras tendrán acceso al mercado de cambios para la 
cancelación al vencimiento de líneas de crédito comerciales otorgadas por entidades financieras del exterior y aplicadas a la 
financiación de operaciones de exportación o importación de residentes, a la vez que también podrán acceder para precancelar dichas 
líneas de crédito en la medida que la financiación otorgada por la entidad local haya sido precancelada por el deudor. La entidad 
financiera deberá contar con la validación de la declaración del “Relevamiento de activos y pasivos externos”, en la medida que sea 
aplicable. 
 
Operaciones con títulos valores 
 
Dispone el punto 4.3 del T.O. Comunicación 7272, que las transacciones de títulos valores concertadas en el exterior no podrán 
liquidarse en pesos en el país, pudiéndose liquidar en pesos en el país solamente aquellas operaciones concertadas en el país.  
 
Las entidades autorizadas a operar en cambios no podrán comprar con liquidación en moneda extranjera títulos valores en el mercado 
secundario ni utilizar tenencias de su posición general de cambios para pagos a proveedores locales.  
 
El punto 4.3 del T.O. Comunicación 7272 dispone que no podrán concertar en el país ventas de títulos valores con liquidación en 
moneda extranjera o canjes de títulos valores por otros activos externos o transferirlos a entidades depositarias del exterior:  
 
- los beneficiarios de refinanciaciones previstas en el punto 2.1.1. de las normas sobre “Servicios financieros en el marco de la 
emergencia sanitaria dispuesta por el Decreto N° 260/2020 Coronavirus (COVID-19)”, hasta su cancelación total; 
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-los beneficiarios de “Créditos a Tasa Cero”, “Créditos a Tasa Cero Cultura” o “Créditos a Tasa Subsidiada para Empresas”, previstas 
en los puntos 2.1.2. y 2.1.3. de las normas sobre “Servicios financieros en el marco de la emergencia sanitaria dispuesta por el Decreto 
N° 260/2020 Coronavirus (COVID-19)”, hasta su cancelación total; 
 
-los beneficiarios de financiaciones en pesos comprendidas en el punto 2. de la Comunicación “A” 6937, en los puntos 2. y 3. de la 
Comunicación “A” 7006 y normas complementarias; hasta su cancelación total; 
 
-los beneficiarios de lo dispuesto en el artículo 2° del Decreto N° 319/2020 y normas complementarias y reglamentarias. mientras dure 
el beneficio respecto a la actualización del valor de la cuota; 
 
-aquellas personas humanas alcanzados por la Resolución Conjunta de la Presidenta del Honorable Senado de la Nación y del 
Presidente de la Honorable Cámara de Diputados de la Nación N° 12/2020 del 1° de octubre de 2020. 
 
No quedan comprendidas en lo indicado precedentemente las transferencias de títulos valores a entidades depositarias del exterior 
que realice el cliente con el objeto de participar de un canje de títulos de deuda emitidos por el Gobierno Nacional, gobiernos locales 
u emisores residentes del sector privado. El cliente deberá presentar la correspondiente certificación por los títulos de deuda 
canjeados. Similares limitaciones y requisitos aplican para quienes hayan accedido otros créditos o programas de financiamiento 
especiales otorgados por el Gobierno argentino en el marco de la pandemia “COVID 19” entre los cuales se encuentran los  salarios 
complementarios del Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Producción (ATP) acordados en el marco del artículo 8º 
del Decreto Nº332/2020, según fuera modificado y complementado de tiempo en tiempo. En este sentido, la Sociedad no ha sido 
beneficiaria, en su carácter de empleadora, del Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y a la Producción (ATP). 
 
Por otra parte, mediante Resolución General 871/2020 (conforme fuera modificada por la Resolución General 878/2021 y por la 
Resolución General 895/21) la CNV estableció que para dar curso a operaciones de venta de valores negociables con liquidación en 
moneda extranjera y en jurisdicción extranjera debe observarse un plazo mínimo de tenencia de dichos valores negociables en cartera 
de dos (2) días hábiles contados a partir de su acreditación en el agente depositario. A su vez, en el caso de operaciones de venta de 
valores negociables con liquidación en moneda extranjera y en jurisdicción local el plazo mínimo de permanencia en cartera a 
observarse será de un (1) día hábil a computarse de igual forma. Estos plazos mínimos de tenencia no serán de aplicación cuando se 
trate de compras de valores negociables con liquidación en moneda extranjera.  
 
Asimismo, para dar curso a transferencias de valores negociables adquiridos con liquidación en moneda nacional a entidades 
depositarias del exterior, debe observarse un plazo mínimo de tenencia de dichos valores negociables en cartera de dos (2) días 
hábiles, a partir su acreditación en el agente depositario, salvo en aquellos casos en que la acreditación en dicho agente depositario 
sea producto de la colocación primaria de valores negociables emitidos por el Tesoro Nacional o se trate de acciones y/o certificados 
de depósito argentinos (CEDEAR) con negociación en mercados regulados por la CNV. Los agentes de liquidación y compensación y los 
agentes de negociación deberán constatar el cumplimiento del plazo mínimo de permanencia de los valores negociables antes 
referido. 
 
En cuanto a las transferencias receptoras, la Resolución General 871/2020 estableció que los valores negociables acreditados en el 
agente depositario central de valores negociables, provenientes de entidades depositarias del exterior, no podrán ser aplicados a la 
liquidación de operaciones en moneda extranjera y en jurisdicción extranjera hasta tanto hayan transcurrido dos (2) días hábiles desde 
la citada acreditación en la/s subcuenta/s en el mencionado custodio local. En el caso que dichos valores negociables sean aplicados 
a la liquidación de operaciones en moneda extranjera y en jurisdicción local, el plazo mínimo de tenencia será de un (1) día hábil a 
computarse de igual forma. 
 
Por otra parte, se estableció que, en las operaciones, en el segmento de concurrencia de ofertas con prioridad precio tiempo, de 
compraventa de valores negociables de renta fija nominados y pagaderos en dólares estadounidenses emitidos por la República 
Argentina bajo ley local, por parte de las subcuentas alcanzadas por lo dispuesto en el artículo 6° del Capítulo V del Título VI y que 
asimismo revistan el carácter de inversores calificados, se deberá observar: 
 
(a) Para el conjunto de esos valores negociables, la cantidad de valores nominales comprados con liquidación en pesos no podrá ser 
superior a la cantidad de valores nominales vendidos con liquidación en dicha moneda, en la misma jornada de concertación de 
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operaciones y por cada subcuenta comitente; 
 
(b) Para el conjunto de esos valores negociables, la cantidad de valores nominales vendidos con liquidación en moneda extranjera y 
en jurisdicción local no podrá ser superior a la cantidad de valores nominales comprados con liquidación en dichas moneda y 
jurisdicción, en la misma jornada de concertación de operaciones y por cada subcuenta comitente; y 
 
(c) Para el conjunto de esos valores negociables, la cantidad de valores nominales vendidos con liquidación en moneda extranjera y 
en jurisdicción extranjera no podrá ser superior a la cantidad de valores nominales comprados con liquidación en dichas moneda y 
jurisdicción, en la misma jornada de concertación de operaciones y por cada subcuenta comitente. 
 
Los Agentes de Negociación y Agentes de Liquidación y Compensación deberán solicitar a sus clientes, previo cumplimiento de la 
instrucción de adquisición de títulos valores en pesos para su posterior e inmediata venta en moneda extranjera o transferencias de 
los mismos a entidades depositarias del exterior, la presentación de una declaración jurada del titular que manifieste que no resulta 
beneficiario como empleador del salario complementario establecido en el Programa ATP , creado por el Decreto N° 332/2020, 
conforme a los plazos y requisitos dispuestos por la DECAD-2020-817-APN-JGM de fecha 17 de mayo de 2020 y modificatorias. 
Asimismo, dicha declaración jurada deberá incluir la mención de que la persona no se encuentra alcanzada por ninguna restricción 
legal o reglamentaria para efectuar las operaciones y/o transferencias mencionadas.  
 
Por su parte, la Resolución General 878/2021 de la CNV, conforme fuera modificada por la Resolución General 895/2021, estableció 
un límite máximo para el segmento de concurrencia de ofertas con prioridad precio tiempo, en la relación entre la cantidad de valores 
negociables nominados y pagaderos en dólares estadounidenses emitidos por la República Argentina bajo ley local vendidos con 
liquidación en moneda extranjera y en jurisdicción extranjera respecto de la cantidad de dichos valores negociables comprados con 
liquidación en dicha moneda y jurisdicción por parte de las subcuentas comitentes no alcanzadas por lo dispuesto en el artículo 5° del 
Capítulo V del Título XVIII "Disposiciones Transitorias", y para el conjunto de esos valores negociables. En las operaciones, en el 
segmento de concurrencia de ofertas con prioridad precio tiempo, de compraventa de valores negociables de renta fija nominados y 
pagaderos en dólares estadounidenses emitidos por la República Argentina, por parte de las subcuentas comitentes no alcanzadas 
por lo dispuesto en el artículo 5° del Capítulo V del Título XVIII, y para el conjunto de esos valores negociables, se deberá observar, al 
cierre de cada semana del calendario, que la cantidad de valores negociables vendidos con liquidación en moneda extranjera y en 
jurisdicción extranjera no podrá ser superior a: 
 

(i) CIEN MIL (100.000) nominales respecto de la cantidad de valores negociables, emitidos bajo ley local, comprados con 
liquidación en dicha moneda y jurisdicción, y 

(ii) CINCUENTA MIL (50.000) nominales respecto de la cantidad de valores negociables, emitidos bajo ley extranjera, 
comprados con liquidación en dicha moneda y jurisdicción. 

 
Dichos límites resultan aplicables para cada subcuenta comitente como para el conjunto de subcuentas comitentes de las que fuera 
titular o cotitular un mismo sujeto.  
 
Se aclara que por Criterio Interpretativo N°75, la CNV estableció que asimismo deben cumplir con el inciso (ii) precedente las 
Subcuentas Comitentes por parte de las subcuentas alcanzadas por lo dispuesto en el artículo 6° del Capítulo V del Título VI (“cartera 
propia”) y que asimismo revistan el carácter de inversores calificados conforme lo normado en el artículo 12 del Capítulo VI del Título 
II.    
 
La Comunicación “A” 7340 incorpora el punto 4.3.3 al T.O Comunicación 7272 mediante el cual se establecen mecanismos para abonar 
aquella compra – venta de títulos valores que se realice con liquidación en moneda extranjera. Los mecanismos son los siguientes: a) 
mediante transferencia de fondos desde y hacia cuentas a la vista a nombre del cliente en entidades financieras locales, y b) contra 
cable sobre cuentas bancarias a nombre del cliente en una entidad del exterior que no esté constituida en países o territorios donde 
no se aplican, o no se aplican suficientemente, las Recomendaciones del Grupo de Acción Financiera Internacional. 
 
Además, se establece que, en ningún caso, se permitirá la liquidación de estas operaciones mediante el pago en billetes en moneda 
extranjera, mediante su depósito en cuentas custodia o en cuentas de terceros.  
 
Regímenes Informativos del BCRA 
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Anticipo de operaciones cambiarias 
 
Las entidades autorizadas a operar en cambios deberán remitir al BCRA, al cierre de cada jornada y con una antelación de 2 días 
hábiles, la información sobre las operaciones de egresos que impliquen un acceso al mercado de cambios por un monto diario que 
sea igual o superior al equivalente a US$ 50.000 (cincuenta mil dólares estadounidenses). 
 
En este sentido, los clientes de las entidades autorizadas deberán informar a las mismas con la antelación necesaria para que dichas 
entidades puedan dar cumplimiento al presente régimen informativo y, de esta manera, en la medida que simultáneamente se 
cumplan los restantes requisitos establecidos por las Normas Cambiarias, dar curso a las operaciones de cambio. 
 
Registro de información cambiaria de exportadores e importadores de bienes  
 
El punto 3.16.5 del T.O. Comunicación 7272 por la que resolvió establecer el “Registro de información cambiaria de exportadores e 
importadores de bienes”. Los exportadores e importadores que, por su grado de significatividad en función de los volúmenes 
operados, en sus actividades de exportación y/o de importación de bienes, sean declarados sujetos obligados, deben registrarse antes 
del 31 de mayo de 2021.  
 
A partir del 1 de junio de 2021, las entidades deberán contar con la conformidad previa del BCRA para dar curso a aquellas operaciones 
que correspondan a egresos por el mercado de cambios –incluyendo aquellas que se concreten a través de canjes o arbitrajes de los 
sujetos obligados a cumplimentar el “Registro de información cambiaria de exportadores e importadores de bienes” cuyo trámite 
conste como “No inscripto”. 
 
Con fecha 29 de abril de 2021, el BCRA a través de la Comunicación “A” 7273, prorrogó (i) hasta el 31 de mayo de 2021, el vencimiento 
del plazo para que los exportadores e importadores obligados cumplimenten el "Registro de información cambiaria de exportadores 
e importadores de bienes” establecido por la Comunicación "A" 7200 del BCRA (el “Registro de Información Cambiaria”); y (ii) hasta 
el 1° de junio de 2021, la fecha a partir de la cual las entidades financieras deberán contar con la conformidad previa del BCRA para 
dar curso operaciones que correspondan a egresos por el mercado de cambios a ser realizadas por exportadores e importadores 
obligados cuyo trámite de cumplimiento con el Registro de Información Cambiaria conste como “No Inscripto”.  
 
R.G CNV 841/2020 
 
El 25 de mayo de 2021 la CNV emitió la Resolución General N°841/2021 (la “RG CNV 841”) mediante la cual estableció un plazo mínimo 
de cinco días hábiles, después de que los valores relevantes sean acreditados con el agente depositario, para consumar las 
transacciones de venta de valores con liquidación de divisas o transferencias de estas a entidades depositarias del exterior. Tal término 
no será aplicable en aquellos casos en los que: (i) se relacione con la compra de valores denominados en moneda extranjera y la venta 
de dichos valores denominados en moneda extranjera en la misma jurisdicción de liquidación que los compra; y (ii) se relaciona a 
compras de valores con liquidación en jurisdicción extranjera y venta en moneda extranjera contra la jurisdicción local, excepto en los 
casos previstos en el artículo 1 del Título XVIII, Capítulo V, de la Resolución General No. 622/2013 (según enmendada, las “Reglas de 
la CNV”). 
 
R.G CNV 843/2020 
 
El 19 de junio de 2020 la CNV emitió la Resolución General 843 que establece un número de medidas complementarias a la RG CNV 
841, que se enumeran a continuación: (i) se estableció un plazo mínimo de tenencia por cinco días hábiles, desde el crédito a la 
subcuenta del custodio local, para valores de entidades depositarias del exterior y acreditado con el custodio local para ser aplicado a 
la liquidación de transacciones denominadas en moneda extranjera; (ii) Consumación y liquidación de operaciones en moneda local 
con valores admitidos a cotización y/o negociación Argentina, por subcuentas de cartera propia mantenidas por agentes registrados 
y otros sujetos bajo supervisión de la CNV, podrá realizarse en mercados autorizados y/o cámaras de compensación inscritas en la 
CNV únicamente; y (iii) que (a) en aquellos casos donde en la consumación local de transacciones con liquidación en moneda extranjera 
y en consumación de transacciones en mercados extranjeros como cliente, a través de subcuentas mantenidas por agentes 
registrados, el número vendido en La conexión con cualquier valor excederá la cantidad comprada, si de ello se derivan fondos en 
exceso, al menos 90% de dicho exceso a operaciones de compra de valores en moneda extranjera consumadas en el local regulado 
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mercado y/o compras en mercados extranjeros como cliente, y (b) cuando la compensación implique compra y venta transacciones 
como cliente en mercados extranjeros, los agentes registrados deben informar, en forma de declaración jurada mensual y para cada 
una de las subcuentas involucradas, fecha de consumación/liquidación, contraparte, clase, monto y precio, detallado y agrupado según 
fecha de consumación, justificando que al cierre de cada semanario período, el monto neto resultante de dicha liquidación más las 
ventas al exterior como cliente, no ha superado el compras con liquidación en el mercado local más compras de valores en el exterior. 
Dichos documentos de respaldo deben ser enviado a la CNV por los mercados y debe ser relevado en el momento en que se realicen 
las auditorías en relación con agentes registrados. 
 
R.G. CNV 856/2020 
 
De acuerdo con la Resolución General N ° 856 emitida por la CNV el 15 de septiembre de 2020, se realizaron cambios y la 
implementación de otras medidas complementarias a los términos en las Resoluciones Generales No. 841 y 843, incluyendo, pero no 
limitado a: (i) eliminar el término para el mantenimiento de valores, permitiendo que aquellas personas humanas que adquieran 
activos en moneda extranjera no tengan que observar un plazo de permanencia de la cartera, independientemente de si la liquidación 
sea en moneda extranjera o en pesos; (ii) fijar un plazo mínimo de permanencia de quince (15) días hábiles para transferir valores 
adquiridos mediante liquidación en moneda local, a entidades depositarias del exterior, a partir del fecha en la que se acredita al 
Agente Depositario; (iii) establecer un plazo mínimo de permanencia de quince (15) días hábiles, para que los valores transferidos de 
depositarios del exterior a depositarios en Argentina sean utilizado en la liquidación de transacciones en moneda local; (iv) especificar 
que las transacciones consumadas en los mercados desde el exterior como cliente por subcuentas en poder de los Agentes registrados 
deben realizarse exclusivamente en mercados autorizados y regulados por una autoridad gubernamental, que no forman parte de 
países no cooperantes para fines de transparencia de conformidad con el artículo 24 del Anexo del Decreto No. 862/2019; y (v) las 
restricciones vigentes En relación al plazo de permanencia de los valores, será de aplicación tanto a las personas humanas como 
jurídicas. 
 
R.G. CNV 861/2020 
 
El 8 de octubre de 2020 la CNV emitió la Resolución General 861/2020 en dónde fueron aprobadas reglamentos relacionados con el 
refinanciamiento de deuda privada mediante oferta de canje o pago de nuevas emisiones de pagarés. Para cumplir con el requisito de 
colocación de oferta pública, se estableció que: (i) la nueva emisión debe ser suscrita por los acreedores de la empresa cuyas notas 
sin oferta pública y/o reclamaciones preexistentes representan un porcentaje que no exceda del 30% del monto total efectivamente 
colocado; y (ii) el porcentaje restante debe ser suscrito y pagado en efectivo o mediante un pago en especie entregando notas 
originalmente colocadas a través del oferta, siempre que la emisión sea suscrita y pagada por personas domiciliadas en Argentina o 
en cualquier otro país que no han sido incluidos en la lista de jurisdicciones que no cooperaron a efectos de transparencia fiscal.  
Además, en aras de la transparencia del proceso, se establece que es obligatorio poner a disposición de los CNV los documentos que 
acrediten la existencia de valores sujetos a canje, otros reclamos, condición, valor y registros contables de los mismos, gestiones de 
colocación y adjudicación de estos en el marco del proceso de colocación. Asimismo, la Resolución 861/2020 determina las pautas 
para calcular el porcentaje máximo del 30% que puede estar representado por las nuevas notas con notas privadas y/o reclamos 
preexistentes. 
Por otro lado, en aquellos casos en los que la reestructuración se lleve a cabo mediante un acuerdo preventivo extrajudicial o 
procedimientos de reorganización, se considera cumplido el requisito de oferta pública en aquellos casos en los que los pagarés objeto 
de reestructuración hayan sido colocados en oferta pública de conformidad con las regulaciones aplicables. 
 
Por último, prevé la reducción del plazo de divulgación de un día hábil para cuestiones dirigidas exclusivamente a inversores 
calificados, salvo emisiones destinadas al refinanciamiento de deuda sin oferta pública. 
 
R.G CNV 862/2020 
 
El 19 de octubre de 2021 la CNV emitió la Resolución General 862/2020 que modifica la Resolución General 856 con relación al plazo 
mínimo de permanencia. De esta manera, se estableció un plazo de tres días hábiles para (i) efectuar transacciones de venta de valores 
liquidados en moneda extranjera (a partir de la fecha en que se acredite al Agente Depositario) (este plazo mínimo de permanencia 
no aplicará en aquellos casos en los que se trate de compras de valores con liquidación en moneda extranjera), (ii) transferencia de 
valores liquidada en pesos a entidades depositarias del exterior (a partir de la fecha de acreditación del Agente Depositario), salvo que 
sean valores emitidos por el Tesoro Nacional en el mercado primario o se relacionan con acciones y/o certificados de depósito (es 
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decir, cedear) negociados en mercados regulados por la CNV y (iii) efectúan liquidaciones en el mercado local de valores transferidos 
de entidades depositarias del exterior a una entidad local (a la fecha de su abono en la subcuenta(s) de custodia local) (este plazo 
mínimo de permanencia no se aplicará en aquellos casos en que se relacione con liquidaciones de acciones en pesos y/o certificados 
de depósito argentinos (es decir, cedear) negociados en mercados regulados por la CNV. Dicho plazo mínimo de permanencia es 
aplicable tanto a personas humanas como jurídicas; agentes de liquidación y compensación, así como los agentes comerciales, quienes 
serán responsables de certificar el cumplimiento del mínimo mencionado anteriormente. 
 
R.G CNV 871/2020 
 
El 26 de noviembre de 2020 la CNV publicó la Resolución General 871/2020, en dónde se introducen un número de cambios a las 
provisiones de la Resolución General 862. En este sentido, con el fin de efectuar operaciones de venta con liquidación de moneda 
extranjera en el mercado local, y utilizar los valores transferidos desde depositarios del exterior a depositarios en Argentina en 
liquidación de transacciones en el mercado local, el mínimo el período de permanencia se reduce a dos días hábiles. El período de 
permanencia para las transacciones que involucran la venta de valores con liquidación en moneda extranjera en jurisdicción extranjera 
o transferencias de valores adquiridos a través de la liquidación en pesos a depositarios del exterior se reduce a tres días hábiles. 
Además, cualquier restricción relacionada a ventas de activos con liquidación en pesos fue eliminada; por lo tanto, el plazo de 
permanencia de tres días hábiles ya no es aplicable para las personas humanas y jurídicas que realizan una transferencia de 
destinatario y luego venden los valores con liquidación en moneda local. Finalmente, se modificó la normativa en relación a la 
consumación y liquidación de operaciones de los Agentes registrados ante la CNV para su propia cartera, para ajustarlas a la segmento 
de ofertas con prioridad en cuanto a precio y tiempo. 
 
R.G CNV 878/2021 
 
El 11 de enero de 2021, la CNV emitió la Resolución General 878/2021, en la cual se reduce a un día hábil el plazo de permanencia 
para consumar las operaciones de venta de valores con liquidación de moneda extranjera en el mercado local, y utilizar los valores 
transferidos de depositarios del exterior a depositarios en Argentina en liquidación de transacciones en moneda extranjera en el 
mercado local. Además, se estableció un límite máximo para el segmento de ofertas con prioridad en términos de precio y tiempo, en 
relación al número de valores denominados y pagaderos en dólares estadounidenses emitidos por Argentina, según las leyes locales, 
vendidos en moneda extranjera y en jurisdicción extranjera con respecto al número de dichos valores comprados con liquidación en 
dicha moneda y jurisdicción por el agente subcuentas que no estén sujetos a lo dispuesto en el artículo 5 del Capítulo V, Título XVIII 
“Temporal Disposiciones ”de las Normas de la CNV y para dichos valores en su conjunto. 
 
R.G CNV 895/2021 
 
El 8 de julio de 2021, la CNV emitió la Resolución General 895/2021, mediante la cual se reduce el período de permanencia mínimo a 
dos días hábiles para: 
 

i) Valores negociables con liquidación en moneda extranjera, previo a su venta en jurisdicción extranjera. 
ii) Valores negociables adquiridos con liquidación en moneda nacional, previo a su transferencia a entidades depositarias 

del exterior; y 
iii) Valores negociables provenientes de entidades depositarias del exterior, previo a su venta con liquidación en moneda 

extranjera y en jurisdicción extranjera 
 
Asimismo, la CNV agregó limites a la cantidad nomina de valores negociables de renta fija nominados y pagaderos en dólares 
estadounidenses emitidos por la República Argentina vendidos con liquidación en moneda extranjera y en jurisdicción extranjera en 
el segmento de concurrencia de ofertas con prioridad precio-tiempo, para operaciones que no sean de la cartera propia de los agentes. 
Se aclara que por Criterio Interpretativo N°75, la CNV estableció que las Subcuentas Comitentes por parte de las subcuentas alcanzadas 
por lo dispuesto en el artículo 6° del Capítulo V del Título VI (“cartera propia”) y que asimismo revistan el carácter de inversores 
calificados conforme lo normado en el artículo 12 del Capítulo VI del Título II, deben cumplir con límites a la cantidad nominal de 
valores negociables de renta fija nominados y pagaderos en dólares estadounidenses emitidos por la República Argentina bajo ley 
extranjera vendidos con liquidación en moneda extranjera y en jurisdicción extranjera.  
 
R.G CNV 898/2021 
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El 12 de agosto de 2021, la CNV emitió la Resolución General 898/2021 mediante la cual se establecen limitaciones al alcance del 
objeto social de los Agentes de Liquidación y Compensación (ALYC). Se observa la necesidad de establecer limitaciones al desarrollo 
de aquellas actividades no fiscalizadas por la CNV y ajenas al ámbito financiero que incrementan el riesgo operativo de los ALYC, 
específicamente para quienes actúan en la gestión y transferencia de fondos vinculados a las operaciones realizadas en el marco del 
Mercado de Capitales. Se establecen tres categorías de ALYC:  
 

(i) Agente de liquidación y compensación – integral: cuando intervienen en la liquidación y compensación de operaciones 
(colocación primaria y negociación secundaria), registradas tanto para la cartera propia como para sus clientes y además 
deciden ofrecer el servicio de liquidación y compensación de operaciones a otros agentes de negociación (AN) registrados 

(ii) Agente de liquidación y compensación – propio: cuando solamente intervienen en la liquidación y compensación de 
operaciones (colocación primaria y negociación secundaria) registradas por ellos, tanto para cartera propia como para 
sus clientes 

(iii) Agente de liquidación y compensación – participante directo: cuando su actuación se limita exclusivamente a registrar 
operaciones en contratos de futuros y contratos de opciones sobre futuros, negociados en mercados bajo supervisión 
de este Organismo por cuenta propia y con fondos propios 

 
El artículo 3 da un plazo de 120 días corridos contados a partir de la entrada en vigencia de la Resolución General para i) acreditar 
el inicio del trámite de reforma del objeto social; ii) solicitar el cambio de la categoría en la cual se encuentran inscriptos; o iii) 
solicitar la cancelación de inscripción en la categoría de ALYC.  

 
Régimen Penal Cambiario 
 
Todas las operaciones que no se ajusten a lo dispuesto en la normativa cambiaria, se encuentran alcanzadas por el régimen penal 
cambiario previsto en la Ley N° 19.359 y sus modificatorias. 
 
Para más información sobre las políticas cambiarias en Argentina, le instamos consultar con sus asesores legal y  leer todas las reglas 
mencionadas anteriormente en este documento, según enmendadas, las cuales pueden ser encontradas en: www.infoleg.gov.ar y el 
sitio web del Banco Central www.bcra.gov.ar. La información contenida en dichos sitios web no forma parte integral de este 
memorándum y no deberá ser considera incorporada.  

B) Carga tributaria 

La información que a continuación se presenta corresponde a la actualización del Capítulo “Información Adicional- Carga Tributaria” 
del Prospecto. 

Personas humanas y sucesiones indivisas residentes fiscales en la Argentina 
 
El artículo 33 de la Ley N° 27.541 dispuso el restablecimiento de la vigencia de las normas derogadas por los incisos b), c) y d) del 

artículo 81 de la Ley N° 27.430, sin que resulte de aplicación lo dispuesto en el artículo 109 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, que 
dispone que las exenciones totales o parciales establecidas o que se establezcan en el futuro por leyes especiales respecto de títulos, 
letras, bonos, obligaciones y demás valores emitidos por el Estado Nacional, provincial, municipal o la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires, no tendrán efecto en el Impuesto a las Ganancias para las personas humanas y sucesiones indivisas (siempre que no estuvieran 
comprendidos en los incisos d) y e) y en el último párrafo del artículo 53 de la Ley del Impuesto a las Ganancias). En virtud de ello, los 
resultados que obtengan las personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina en concepto de intereses o 
rendimientos de obligaciones negociables así como aquellos provenientes de operaciones de compraventa, canje, permuta, 
conversión o disposición de las mismas estarán exentos del Impuesto a las Ganancias, si se cumplen los requisitos establecidos en el 
artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables N° 23.576. 
 
De conformidad con el artículo 36 de la mencionada ley, la exención aplicará en la medida que se cumplan los siguientes requisitos y 
condiciones (los “Requisitos y Condiciones de Exención”): 
  

(i) se trate de obligaciones negociables que sean colocadas por oferta pública autorizada por la CNV, en cumplimiento de 
la Ley de Mercados de Capitales, las Normas de la CNV y las demás normas aplicables de la CNV;  

http://www.infoleg.gov.ar/
http://www.bcra.gov.ar/
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(ii) los fondos a obtener mediante la colocación de las obligaciones negociables deberán ser utilizados por el emisor para: 
inversiones en activos físicos y bienes de capital situados en el país, adquisición de fondos de comercio situados en el 
país, la integración de capital de trabajo en el país o refinanciación de pasivos, la integración de aportes de capital en 
sociedades controladas o vinculadas a la sociedad emisora, a la adquisición de participaciones sociales y/o financiamiento 
del giro comercial de su negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes especificados, según se 
haya establecido en la resolución que disponga la emisión, y dado a conocer al público inversor a través del prospecto; y 
si la emisora es una entidad financiera regida por la Ley N° 21.526 y sus modificatorias y complementarias, los fondos 
podrán ser destinados al otorgamiento de préstamos siempre y cuando los tomadores de dichos préstamos los utilicen 
para los destinos antes especificados.  

(iii) el emisor deberá acreditar ante la CNV, en el tiempo y forma que determinen las reglamentaciones aplicables, que los 
fondos obtenidos de la oferta de las Obligaciones Negociables fueron utilizados para cualquiera de los fines descriptos 
en el apartado anterior.  

 
Las Normas de la CNV establecen ciertas condiciones y requisitos con respecto a la colocación pública de obligaciones negociables. Si 
la emisión no cumple con los Requisitos y Condiciones de Exención, el artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que 
decaen los beneficios resultantes del tratamiento impositivo previsto en esa ley y, por ende, la emisora será responsable del pago de 
los impuestos que hubiera correspondido a los tenedores. En tal caso, el emisor debería tributar, en concepto de Impuesto a las 
Ganancias, la tasa máxima prevista en el artículo 94 de la Ley de Impuesto a las Ganancias sobre el total de la renta devengada a favor 
de los inversores. La AFIP reglamentó mediante la Resolución General Nº1516/2003, modificada por la Resolución General 
N°1578/2003, el mecanismo de ingreso del Impuesto a las Ganancias por parte de la emisora en el supuesto en que se entienda 
incumplido alguno de los requisitos del artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables.  
 
Asimismo, el artículo 32 de la Ley N° 27.541 ha derogado el artículo 95 de la Ley del Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019) así como 
parte de las disposiciones del artículo 96 de la misma norma, en ambos casos a partir del periodo fiscal 2020, por lo que a partir de 
dicho momento queda sin efecto el denominado “impuesto cedular” en cuanto se refiere al rendimiento producto de las colocaciones 
de capital en obligaciones negociables emitidas en la Argentina, entre otros activos. 
 
Por su parte, y de conformidad con el artículo 34 de la Ley N° 27.541, que incorporó un último párrafo al inciso u) del artículo 26 de la 
Ley del Impuesto a las ganancias, con aplicación a partir del período fiscal 2020, cuando se trate de valores alcanzados por las 
disposiciones del artículo 98 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, no comprendidos en el primer párrafo del artículo 26 inciso u) de 
la Ley de Impuesto a las Ganancias, las personas humanas y sucesiones indivisas residentes del país quedan exentas por los resultados 
derivados de su compraventa, cambio, permuta o disposición, en la medida que coticen en bolsas o mercados de valores autorizados 
por la CNV, sin que resulte de aplicación el citado artículo 109 de la Ley de Impuesto a las Ganancias. Idéntico tratamiento le resultará 
de aplicación a los Beneficiarios del Exterior (conforme se definen a continuación, por aquellos valores no comprendidos en el cuarto 
párrafo del inciso u) del artículo 26 de la Ley de Impuesto a las Ganancias. 
 
Beneficiarios del Exterior 
 
Tanto los intereses de obligaciones negociables como las ganancias de capital derivadas de la compraventa, cambio, permuta, o 
disposición de las mismas, que fueran obtenidas por los sujetos comprendidos en el Título V de la Ley de Impuesto a las Ganancias, 
que se refiere a personas humanas, sucesiones indivisas o personas de existencia ideal residentes en el extranjero que obtengan una 
renta de fuente argentina (los “Beneficiarios del Exterior”), se encuentran exentas del Impuesto a las Ganancias en virtud de lo 
dispuesto por el cuarto párrafo del inciso u) del artículo 26 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019), en la medida en que se 
trate de obligaciones negociables que cumplan con los  Requisitos y Condiciones de Exención y siempre que tales beneficiarios no 
residan en jurisdicciones no cooperantes y los fondos invertidos no provengan de jurisdicciones no cooperantes. 
 
En relación a esta exención se establece que la CNV está facultada a reglamentar y fiscalizar, en el ámbito de su competencia, las 
condiciones establecidas en el artículo 26 inciso u) de la Ley de Impuesto a las Ganancias de conformidad con la Ley de Mercado de 
Capitales. 
 
Por su parte, el artículo 34 de la Ley N° 27.541 ha incorporado con efecto a partir del período fiscal 2020, un último párrafo al inciso 
u) del artículo 26 de la Ley del Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019) que exime a los Beneficiarios del Exterior de los resultados 
provenientes de operaciones de compraventa, cambio, permuta o disposición de los valores no comprendidos en el cuarto párrafo 
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del inciso referido, ello en la medida en que los beneficiarios de que se trata no residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos 
invertidos no provengan de jurisdicciones no cooperantes. 
 
A efectos de las exenciones detalladas en los párrafos precedentes, no regirá lo dispuesto en los artículos 28 de la Ley de Impuesto a 
las Ganancias (t.o. 2019) y 106 de la Ley de Procedimiento Tributario N°11.683, que subordinan la aplicación de exenciones o 
desgravaciones totales o parciales del Impuesto a las Ganancias a que ello no resulte en una transferencia de ingresos a fiscos 
extranjeros. 
 
Adicionalmente, el artículo 33 de la Ley N° 27.541 dispuso sustituir el inciso h) del artículo 26 de la Ley del Impuesto a las Ganancias 
(t.o. 2019), por lo que conforme al texto actualmente vigente la exención contenida en dicha norma alcanza (i) a los intereses 
originados por depósitos efectuados en caja de ahorro, cuentas especiales de ahorro, a plazo fijo en moneda nacional y los depósitos 
de terceros u otras formas de captación de fondos del público conforme lo determine el BCRA, siempre que los mismos sean realizados 
en instituciones sujetas al régimen legal de entidades financieras normado por la Ley N°21.526 y excluyendo a los intereses 
provenientes de depósitos con cláusula de ajuste, en tanto que (ii) a efectos de la exención de que se trata se ha restablecido la 
vigencia -entre otras normas- del punto 3 y 4 del artículo 36 bis de la Ley N°23.576, que por su parte eximen del Impuesto a las 
Ganancias a los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta, conversión y disposición de las obligaciones negociables 

así como también a los intereses de las mismas que cumplan los Requisitos y Condiciones de Exención, aclarando la norma que 

cuando se trate de Beneficiarios del Exterior no resultarán de aplicación las restricciones contenidas en el artículo 28 de la Ley de 
Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019) ni en el artículo 106 de la Ley N° 11.683 (t.o. 1998), que restringen la aplicación de exenciones 
cuando de ello pudiere resultar una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros. 
 
En el caso de Beneficiaros del Exterior que residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos provengan de jurisdicciones no 
cooperantes, el artículo 240 del decreto reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias, dispone que corresponderá aplicar la 
alícuota del 35 % prevista en el artículo 102 de la Ley de Impuesto a las Ganancias a la ganancia derivada de los rendimientos o 
intereses provenientes de las Obligaciones Negociables (por lo tanto, no exenta bajo el artículo 26 u) previamente mencionado). La 
referida alícuota resultará de aplicación sobre el 100% de los intereses percibidos por el Beneficiario del Exterior residente en 
jurisdicciones no cooperantes o cuyos fondos provengan de jurisdicciones no cooperantes, excepto que: (i) el Beneficiario del Exterior 
fuera una entidad financiera supervisada por su respectivo banco central o autoridad equivalente y (ii) esté radicada en: (a) 
jurisdicciones no calificadas como de baja o nula tributación o (b) que hayan suscripto con la República Argentina convenios de 
intercambio de información y, por aplicación de sus normas internas, no pueda alegarse secreto bancario, bursátil o de otro tipo, ante 
el pedido de información del respectivo fisco. En dicho caso, la referida alícuota del 35% resultaría de aplicación sobre el 43% del 
monto bruto de intereses pagados. Similar tratamiento correspondería si el emisor fuera una entidad financiera argentina regida por 
la Ley de Entidades Financieras. 
 
Cuando se trate de una enajenación de Obligaciones Negociables realizada por Beneficiarios del Exterior y que no califique como 
exenta por estar el Beneficiario del Exterior radicado en una jurisdicción no cooperante o los fondos invertidos provengan de una 
jurisdicción no cooperante, corresponderá aplicar la alícuota del 35% prevista en el artículo 102 de la Ley de Impuesto a las Ganancias 
sobre la base presunta prevista en el inciso i) del artículo 104 de la citada ley. La Resolución General AFIP 4227/2018 establece los 
distintos mecanismos de retención y/o ingreso del tributo, tanto para el caso de intereses y rendimientos como para el caso de 
operaciones de enajenación, de acuerdo al caso concreto de que se trate. 
 
Cuando la titularidad de las obligaciones negociables corresponda a un sujeto del exterior y el adquirente sea un sujeto residente en 
Argentina, éste último deberá actuar como agente de retención e ingresar el impuesto. En cambio, y conforme a lo normado en el 
artículo 252 del Decreto Reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019), cuando la titularidad de las obligaciones 
negociables corresponda a un sujeto del exterior, y el adquirente sea también una persona humana o entidad del exterior, el 
enajenante beneficiario del exterior deberá ingresar el impuesto directamente a través del mecanismo que al efecto establezca la 
AFIP, o podrá hacerlo (i) a través de un sujeto residente en el país con mandato suficiente o (ii) a través de su representante legal 
domiciliado en el país. 
 
Sociedades de capital 
 
En lo que refiere a los intereses y ganancias de capital que obtengan las sociedades de capital (en general: las sociedades anónimas —
incluidas las sociedades anónimas unipersonales—, las sociedades en comandita por acciones, en la parte que corresponda a los socios 
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comanditarios, y las sociedades por acciones simplificadas del Título III de la Ley N°27.349, constituidas en el país; las sociedades de 
responsabilidad limitada, las sociedades en comandita simple y la parte correspondiente a los socios comanditados de las sociedades 
en comandita por acciones; las asociaciones, fundaciones, cooperativas y entidades civiles y mutualistas, constituidas en el país, en 
cuanto no corresponda por la ley de Impuesto a las Ganancias otro tratamiento impositivo, las sociedades de economía mixta, por la 
parte de las utilidades no exentas del impuesto; las entidades y organismos a que se refiere el artículo 1 de la Ley N° 22.016, no 
comprendidos en los apartados precedentes, en cuanto no corresponda otro tratamiento impositivo en virtud de lo establecido por 
el artículo 6 de dicha ley; los fideicomisos constituidos en el país, excepto aquellos en los que el fiduciante posea la calidad de 
beneficiario (la excepción no será de aplicación en los casos de fideicomisos financieros o cuando el fiduciante beneficiario sea un 
sujeto comprendido en el Título V de la Ley de Impuesto a las Ganancias); los fondos comunes de inversión constituidos en el país, no 
comprendidos en el primer párrafo del Artículo 1 de la Ley N° 24.083 y sus modificaciones; las sociedades incluidas en el inciso b) del 
artículo 53 y los fideicomisos comprendidos en el inciso c) del mismo artículo que opten por tributar conforme a las disposiciones 

aplicables a las sociedades de capital cumpliendo los requisitos exigidos para el ejercicio de esa opción, las derivadas de 
establecimientos permanentes definidos en el artículo 22 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, toda otra clase de sociedades o 
empresas unipersonales constituidas en el país, los comisionistas, rematadores, consignatarios y demás auxiliares de comercio no 
incluidos expresamente en la cuarta categoría del impuesto a las ganancias) (“Entidades Argentinas”) tenedoras de Obligaciones 
Negociables, dichos intereses o resultados por compraventa, cambio, permuta o disposición de Obligaciones Negociables también 
estarán alcanzados por el Impuesto a las Ganancias.  A partir de los ejercicios fiscales iniciados el 1 de enero de 2021, inclusive las 
Entidades Argentinas están sujetas bajo un sistema de alícuotas progresivas implementado por el artículo 3 de la Ley Nº 27.630, con 
una tasa del 25%  al  35% dependiendo de la ganancia neta imponible acumulada y la aplicación de una retención del 7%  a cualquier 
distribución de dividendos o utilidades que efectúen dichos sujetos a las personas humanas y sucesiones indivisas residentes en el 
país y Beneficiarios del Exterior, independientemente del período fiscal en el que tales dividendos o utilidades sean puestos a 
disposición de los mencionados accionistas. 
 
La Ley N° 27.430 establece normas específicas para la imputación de la ganancia proveniente de valores negociables que devenguen 
intereses y rendimientos. Asimismo, dicha ley establece la existencia de quebrantos específicos por determinado tipo de inversiones 
y operaciones dependiendo del sujeto que las realice. Los inversores deberán considerar las disposiciones que les resulten aplicables 
según su caso concreto. 
 
La ganancia bruta por la enajenación de las Obligaciones Negociables realizada por las Entidades Argentinas se determina deduciendo 
del precio de transferencia el costo de adquisición. 
 
Impuesto al Valor Agregado (“IVA”) 
 
Todas las operaciones financieras y prestaciones relacionadas con la emisión, suscripción, colocación, transferencia, amortización, 
pago de intereses y cancelación de las Obligaciones Negociables y sus garantías, se encuentran exentas del pago del IVA en virtud de 
lo dispuesto en el artículo 36 bis de la Ley de Obligaciones Negociables. Asimismo, se establece que esas Obligaciones Negociables 
deberán haber sido colocadas mediante oferta pública y que los Requisitos y Condiciones de Exención  deberán haberse cumplido 
puntualmente. Adicionalmente, la venta o transferencia de Obligaciones Negociables estará exenta de este impuesto conforme el 
artículo 7(b) de la Ley del Impuesto al Valor Agregado. 
 
Impuesto sobre los Bienes Personales (“IBP”) 
 
Las personas humanas y sucesiones indivisas residentes en la Argentina o en el extranjero deben incluir los títulos valores, como por 
ejemplo las Obligaciones Negociables, a los fines de la determinación del IBP.  
 
Respecto de las personas humanas y las sucesiones indivisas residentes en la Argentina, el impuesto grava todos los bienes situados 
en la Argentina y en el exterior en la medida que su valor en conjunto resulte superior a dos millones de pesos ($ 2.000.000). 
 
Por medio de la ley Nº 27.541, se introdujeron ciertas modificaciones a la Ley del Impuesto sobre los  Bienes Personales con efectos a 
partir del periodo fiscal 2019 inclusive, referidas a las alícuotas aplicables según el valor total de los bienes gravados. 
 
El gravamen a ingresar será el que resulte a aplicar, sobre el valor total de los bienes sujetos al impuesto la escala que se detalla a 
continuación*: 
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Valor total de los bienes que exceda el mínimo no imponible 

Pagarán $ Más el % Sobre el excedente de $ Más de $ A $ 

0 3.000.000, inclusive 0 0,50% 0 

3.000.000 6.500.000 inclusive 15.000 0,75% 3.000.000 

6.500.000 18.000.000, inclusive 41.250 1,00% 6.500.000 

18.000.000 en adelante 156.250 1,25% 18.000.000 

 
Por medio de la Ley N° 27.541 se delegó en el Poder Ejecutivo hasta el 31 de diciembre de 2020, la facultad de fijar alícuotas 
diferenciales superiores en hasta un 100% sobre la tasa máxima expuesta en el cuadro anterior, para gravar los bienes situados en el 
exterior, y de disminuirla, para el caso de activos financieros situados en el exterior, en caso de verificarse la repatriación del producido 
de su realización, supuesto en el que podrá fijar la magnitud de su devolución de hasta el monto oportunamente ingresado. Para tales 
supuestos se establece (i) una definición de los bienes que se consideran activos financieros situados en el exterior, y (ii) que el mínimo 
no imponible se restará en primer término de los bienes situados en el país. En tal sentido, mediante el dictado del Decreto N° 99/2019, 
se dispone que, en relación a los activos situados en el exterior, las personas humanas y las sucesiones indivisas residentes en la 
Argentina, deberán calcular el IBP a ingresar, conforme la siguiente tabla con alícuotas incrementadas: 
 

Valor total de los bienes del país y del exterior El valor total de los bienes situados en el exterior que exceda el mínimo no imponible 
no computado contra los bienes del país pagarán el % Más de $  a $  

0 3.000.000, inclusive 0,70 

3.000.000 6.500.000, inclusive 1,20 

6.500.000 18.000.000, inclusive 1,80 

18.000.000 En adelante 2,25 

 
Cabe señalar que las alícuotas incrementadas no aplicarán en la medida que se cumplan determinados requisitos vinculados con la 
repatriación del producido de la realización de ciertos activos correspondientes a un porcentaje del valor total de los bienes situados 
en el exterior 
 
La Resolución General (AFIP) 4673 ha establecido un pago a cuenta del IBP correspondiente a los períodos fiscales 2019 y 2020, que 
deberán ingresar las personas humanas y las sucesiones indivisas residentes en la Argentina que posean en los períodos fiscales 2018 
y 2019, respectivamente, bienes en el exterior sujetos a impuesto. 
 
Este impuesto se aplica sobre el valor de mercado, en el caso de títulos valores con cotización, o sobre el costo de adquisición, 
incrementados de corresponder, en el importe de intereses, actualizaciones y diferencias de cambio que se hubieran devengado, en 
el caso de títulos valores sin cotización, en ambos casos al 31 de diciembre de cada año.  
 
Si bien las Obligaciones Negociables en poder de personas humanas y sucesiones indivisas ubicadas fuera de la Argentina técnicamente 
estarían sujetas al gravamen, por sus bienes radicados en la Argentina, no se ha establecido un procedimiento para la recaudación de 
dicho impuesto con relación a tales títulos. El IBP no se aplica a valores negociables que pertenezcan a (i) sociedades domiciliadas en 
la Argentina, y (ii) sociedades domiciliadas en el exterior (“Sociedades Extranjeras”) siempre que las mismas no estén alcanzadas por 
la presunción legal que se describe a continuación.  
 
En general se presumirá en forma concluyente que todos los títulos emitidos por emisores privados argentinos sobre los que tenga 
titularidad directa una sociedad extranjera se considerarán propiedad de personas humanas residentes en la Argentina o sucesiones 
indivisas ubicadas en el país y, por lo tanto, estarán sujetos al IBP, siempre que dicha sociedad reúna las siguientes condiciones: (i) 
esté ubicada en un país que no exige que las acciones o títulos valores privados sean nominativos y (ii) de conformidad con su 
naturaleza o estatuto (a) tenga como objeto principal invertir fuera de su país de constitución y/o (b) no pueda realizar determinadas 
actividades en su propio país o no pueda realizar ciertas inversiones permitidas de conformidad con las leyes de ese país. En esos 
casos, la ley impone la obligación de abonar el IBP a una alícuota incrementada en un 100% de la alícuota de 0,50% para el año fiscal 
2019 y siguientes para el emisor privado argentino (el “Responsable Substituto”). La Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales 
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también autoriza al Responsable Sustituto a obtener el reintegro del monto pagado, sin limitación alguna, mediante retención o 
ejecución de los activos que dieron lugar al pago. 
 
Esta presunción legal no se aplica a las siguientes sociedades extranjeras que tengan la titularidad directa de títulos valores como las 
Obligaciones Negociables: (i) compañías de seguros, (ii) fondos de inversión abiertos, (iii) fondos de retiro y (iv) bancos o entidades 
financieras cuya casa matriz se encuentre ubicada en un país cuyo banco central o autoridad equivalente haya adoptado las normas 
internacionales de supervisión bancaria establecidas por el Comité de Basilea. 
 
Sin perjuicio de lo antedicho, el Decreto N° 812/96 establece que la presunción legal expuesta anteriormente no se aplicará a acciones 
y a títulos de deuda privados cuya oferta pública haya sido autorizada por la CNV y que coticen en bolsas de valores ubicadas en la 
Argentina o en el exterior. Para asegurar que esta presunción legal no se aplicará y, por lo tanto, que el emisor privado argentino no 
será responsable como un Responsable Substituto, el emisor privado argentino debe conservar en sus registros una copia 
debidamente certificada de la resolución de la CNV que autoriza la oferta pública de las acciones o valores de deuda privados y de la 
prueba que ese certificado de autorización se encontraba vigente al 31 de diciembre del ejercicio en que se produjo el pasivo 
impositivo. La Emisora tiene la intención de cumplir con esos requerimientos.  
 
La Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales y sus normas reglamentarias no han sido aún interpretadas extensamente o aplicadas 
por las autoridades fiscales o jueces argentinos. En consecuencia, ciertos aspectos de dicha ley continúan sin determinarse. Queda sin 
aclarar, por ejemplo, si las referencias a titularidad “directa” se refieren únicamente a titularidad registral o abarcan la titularidad 
beneficiaria. Asimismo, el concepto de “negociación”, según su utilización en la ley en relación con personas jurídicas extranjeras y 
otras entidades no ha sido desarrollado quedando sin aclarar si el término se refiere a negociación actual y continua, negociación 
periódica o meramente el perfeccionamiento de una oferta de Obligaciones Negociables dentro o fuera del país. No pueden darse 
garantías respecto de la interpretación o aplicación de estas y otras disposiciones legales y normas relacionadas por las autoridades 
fiscales y jueces. 
 
De acuerdo con las modificaciones introducidas por la Ley N° 27.541, el sujeto del impuesto se regirá por el criterio de residencia en 
los términos y condiciones establecidos en el artículo 116 y siguientes de la Ley de Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019), quedando sin 
efecto el criterio de “domicilio”. En este sentido, el Decreto N° 99/2019 aclara que toda referencia que efectúen las normas legales, 
reglamentarias y complementarias sobre el nexo de vinculación “domicilio” con relación al IBP, debe entenderse referida a 
“residencia”. 
 
 
Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria 
 
La Ley N° 25.413 de Competitividad, reglamentada por el Decreto N° 380/01 y modificada, entre otras, por la Ley N° 25.453 y la N° 
27.541, estableció un Impuesto sobre los Débitos y Créditos – de cualquier naturaleza – en todas las cuentas abiertas en instituciones 
regidas por la Ley de Entidades Financieras y sobre otras operatorias que reemplacen el uso de dichas cuentas corrientes, con 
excepción de aquellos débitos o créditos específicamente excluidos y/o exentos  por la ley y sus reglamentaciones. Los débitos y 
créditos en cuenta corriente bancaria están sujetos a una alícuota general del 0,6%, respectivamente, aunque en ciertos casos puede 
aplicarse una tasa reducida del 0,075%; y las extracciones en efectivo, bajo cualquier forma, estarán sujetos al doble de la tasa vigente 
para cada caso, sobre el monto de los mismos (excepto para las cuentas cuyos titulares sean personas humanas o personas jurídicas 
que revistan la calidad de Micro y Pequeñas Empresa. Los pagos depositados en cajas de ahorros están exentos de este impuesto. Las 
entidades regidas por la Ley de Entidades Financieras en general actúan como agentes de percepción del impuesto. 
  
En caso que las sumas pagaderas en relación a las Obligaciones Negociables (por capital, intereses u otros conceptos) sean acreditadas 
a los tenedores de las Obligaciones Negociables, que no gocen de un tratamiento específico, en cuentas abiertas en entidades 
financieras regidas por la Ley N° 21.526 , el crédito correspondiente a dicha acreditación se encontrará gravado con este impuesto a 
la alícuota general del 0,6%. 
 
 
De acuerdo a lo dispuesto por el Decreto Nº 409/2018 (publicado en el Boletín Oficial el 7 de mayo de 2018), el cual sustituyó el 
articulo 13 al Decreto Nº 380/2001 los titulares de cuentas bancarias gravadas a la alícuota del 0,6% y del 1,2% podrán computar como 
crédito de impuestos, indistintamente, contra el impuesto a las ganancias o la Contribución Especial sobre el Capital de las 
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Cooperativas, el 33% de los importes liquidados y percibidos por el agente de percepción en concepto del presente gravamen, 
originados en las sumas acreditadas y debitadas en dichas cuentas, por los hechos imponibles que se perfeccionen desde el 1 de enero 
de 2018. 
 
En caso de aplicarse una alícuota menor a las indicadas en el párrafo precedente, el cómputo de crédito de impuestos o de la 
contribución especial sobre el capital de las cooperativas será del 20%. 
 
En el caso de micro, pequeñas y medianas empresas registradas como tales de acuerdo a lo dispuesto en la legislación argentina, el 
porcentaje de pago a cuenta en el impuesto a las ganancias puede ser mayor, según sea el caso. 
 
Existen ciertas exenciones que podrían aplicar según el tipo de contribuyente de que se trate y el uso que intente darse a la cuenta. 
Así, por ejemplo, los débitos y créditos en cuenta bancarias abiertas por entidades extranjeras de acuerdo con la Comunicación “A” 
3250 del BCRA y utilizadas con el sólo propósito de realizar inversiones financieras en el país, se encuentran exentas del impuesto de 
acuerdo a lo establecido por el artículo 10, inciso s) del Decreto N° 380/2001. Asimismo, la Ley N° 27.264 estableció que el Impuesto 
sobre los Débitos y Créditos que hubiese sido efectivamente ingresado, podrá ser computado en un cien por ciento (100%) como pago 
a cuenta del Impuesto a las Ganancias por las empresas que sean consideradas “micro” y “pequeñas” y en un sesenta por ciento (60%) 
por las industrias manufactureras consideradas “medianas -tramo 1-” en los términos del artículo 1° de la Ley N° 25.300 y sus normas 
complementarias.  
 
Sin perjuicio de lo anterior, a partir del dictado de la Resolución General (AFIP) N° 3900/2016, ciertas cuentas bancarias requieren ser 
registradas en el registro establecido por la autoridad administrativa (AFIP-DGI) a fin de que puedan beneficiarse de las exenciones y 
reducciones previstas para este impuesto. 
 
La Ley N° 27.432, acordó la prórroga de este impuesto hasta el 31 de diciembre del 2022, inclusive. Además, esa norma estableció que 
el Poder Ejecutivo Nacional podrá disponer que el porcentaje del impuesto previsto en la Ley N° 25.413 y sus modificaciones que a la 
fecha de entrada en vigencia de esta Ley (i.e. 30 de diciembre de 2017) no resulte computable como pago a cuenta del Impuesto a las 
Ganancias, se reduzca progresivamente en hasta un veinte por ciento (20%) por año a partir del 1° de enero de 2018, pudiendo 
establecerse que, en 2022, se compute íntegramente el impuesto previsto en la Ley N° 25.413 y sus modificaciones como pago a 
cuenta del Impuesto a las Ganancias. 
 
Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS) 
 
La Ley N° 27.541 estableció, con carácter de emergencia y por el término de cinco períodos fiscales a partir de la entrada en vigencia 
de dicha ley, un impuesto nacional aplicable sobre determinadas operaciones de compra de billetes y divisas en moneda extranjera y 
demás operaciones de cambio de divisas y adquisición de servicios realizadas por sujetos residentes en el país (personas humanas o 
jurídicas, sucesiones indivisas y demás responsables). La alícuota aplicable es, en general, del 30%. Los inversores deberán considerar 
las disposiciones que les resulten aplicables según su caso concreto. 
 
La Resolución General AFIP N° 4815/2020 estableció sobre las operaciones alcanzadas por el PAIS y para los sujetos definidos en el 
artículo 36 de la Ley N° 27.541 que revistan la condición de residentes en el país, en los términos del artículo 116 y siguientes de la Ley 
de Impuesto a las Ganancias, la percepción del 35% sobre los montos en Pesos que, para cada caso, se detallan en el artículo 39 de la 
Ley N° 27.541. Dichas percepciones tendrán el carácter de impuesto ingresado y serán computables en la declaración jurada anual del 
Impuesto a las ganancias o, en su caso, del IBP, correspondientes al período fiscal en el cual fueron practicadas. Adicionalmente, esta 
resolución establece un régimen de devolución para aquellos sujetos a quienes se les hubieran practicado las percepciones 
establecidas y que no sean contribuyentes del Impuesto a las Ganancias o, en su caso, del IBP. 
 
 
Impuesto sobre los Ingresos Brutos 
 
Se trata de un impuesto local, establecido independientemente por la Ciudad de Buenos Aires y por cada provincia argentina. La base 
imponible es el monto de los ingresos brutos recibidos como consecuencia del desarrollo de cualquier actividad a título oneroso en 
forma habitual en cada jurisdicción. 
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En este contexto, los inversores que regularmente desarrollen sus actividades o que se presuma que desarrollan sus actividades en 
alguna jurisdicción en la que obtienen ingresos originados por la tenencia o por la venta o transferencia de obligaciones negociables 
están sujetos a un Impuesto sobre los Ingresos Brutos a tasas que varía de acuerdo con la legislación específica de cada jurisdicción, a 
menos que se aplique una exención.  
 
Tanto en la Ciudad de Buenos Aires como en la provincia de Buenos Aires se ha establecido que toda operación sobre obligaciones 
negociables emitidas de conformidad con lo dispuesto por la Ley de Obligaciones Negociables, la percepción de intereses y 
actualización devengadas y el valor de venta en caso de transferencia estarán exentos del tributo, en la medida que se aplique la 
exención respecto del Impuesto a las Ganancias.  
 
Con fecha 21 de diciembre de 2017, el Congreso Nacional aprobó mediante la Ley N° 27.429 el denominado “Consenso Fiscal 2017” 
suscripto entre el Poder Ejecutivo Nacional y representantes de las Provincias y de la Ciudad de Buenos Aires. En el mismo se acuerda 
armonizar las estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, con el fin de promover el empleo, la inversión y el crecimiento 
económico, y promover políticas uniformes. Asimismo, el 4 de diciembre de 2018 el Congreso Nacional aprobó mediante la Ley N° 
27.469 el denominado “Consenso Fiscal 2018”, mediante el cual se complementa y modifica el Consenso Fiscal 2017. 
 
Conforme las previsiones del Consenso Fiscal 2017, las jurisdicciones locales asumieron diversos compromisos en relación a ciertos 
impuestos que se encuentran bajo su órbita. En lo que refiere al impacto del Consenso Fiscal 2017 en el Impuesto sobre los Ingresos 
Brutos, las provincias y la Ciudad de Buenos Aires asumieron el compromiso de establecer exenciones y aplicar alícuotas máximas para 
ciertas actividades y períodos. Empero, en los hechos, a la fecha, el Consenso Fiscal 2019 (Ley Nº 27.542) y el acuerdo firmado el 4 de 
diciembre de 2020 han suspendido determinadas disposiciones del Consenso Fiscal 2017, aumentando ciertas jurisdicciones 
determinadas alícuotas del Impuesto sobre los Ingresos Brutos. 
 
Considerando la autonomía en materia tributaria de la cual gozan las distintas jurisdicciones provinciales incluyendo a la Ciudad de 
Buenos Aires, los inversores deberán considerar la posible incidencia del Impuesto sobre los Ingresos Brutos en otras jurisdicciones 
conforme a las disposiciones de la legislación aplicable que pudiera resultar relevante en cada caso en particular. 
 
Regímenes de recaudación provincial sobre créditos en cuentas bancarias 
 
Distintos fiscos provinciales (ej.: Ciudad de Buenos Aires, Corrientes, Córdoba, Tucumán, Provincia de Buenos Aires, Salta, etc.) han 
establecido regímenes de percepción del Impuesto sobre los Ingresos Brutos los cuales resultan aplicables a los créditos que se 
produzcan en las cuentas abiertas en entidades financieras regidas por la Ley de Entidades Financieras, cualquiera sea su especie y/o 
naturaleza, quedando comprendidas la totalidad de las sucursales, cualquiera sea el asiento territorial de las mismas. 
 
Estos regímenes se aplican a aquellos contribuyentes que se encuentran en el padrón que provee mensualmente la Dirección de 
Rentas de cada jurisdicción. 
 
Las alícuotas a aplicar dependen de cada uno de los fiscos. En general, se encuentra entre 0,01% y 5%; y aquellas varían con relación 
a determinados grupos o categorías de contribuyentes, tales como la categoría de riesgo que hubiera sido asignada y el grado de 
cumplimiento formal y material de los deberes fiscales. Por lo tanto, el análisis deberá llevarse a cabo tomando en consideración la 
legislación de cada provincia en particular 
 
Las percepciones sufridas constituyen un pago a cuenta del Impuesto sobre los Ingresos Brutos para aquellos sujetos que son pasibles 
de las mismas.  
 
En relación a estos regímenes, al suscribir el Consenso Fiscal 2017  las provincias Argentinas y la Ciudad de Buenos Aires asumieron el 
compromiso de establecer un mecanismo de devolución automática al contribuyente del saldo a favor generado por retenciones y 
percepciones, acumulado durante un plazo razonable, que en ningún caso podrá exceder los 6 (seis) meses desde la presentación de 
la solicitud efectuada por el contribuyente, siempre que se encuentren cumplidas las condiciones y el procedimiento establecido por 
las jurisdicciones locales para esa devolución. Asimismo, por medio del acuerdo suscripto el 4 de diciembre de 2020, entre la Nación 
y los representantes de las provincias (salvo algunas), las provincias argentinas firmantes asumieron el compromiso de procurar las 
medidas necesarias en los procedimientos vigentes en cada jurisdicción a efectos de aplicar mecanismos de devolución automática, 
compensación o transferencia de crédito del Impuesto sobre los Ingresos Brutos a aquellos contribuyentes que tengan saldos a favor 
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generados por retenciones, percepciones y/o recaudaciones, siempre que cumplan con los requisitos específicos del caso en cuestión.  
Ambos acuerdos, producirán efectos sólo respecto de las jurisdicciones que lo aprueben por sus legislaturas y a partir de esa fecha. 
 
Los potenciales inversores deben corroborar la existencia de tales mecanismos dependiendo de la jurisdicción que en su caso resulte 
involucrada. 
 
Impuesto de Sellos  
 
Se trata de un impuesto local, es decir, que es establecido independientemente por la Ciudad de Buenos Aires y por cada provincia de 
la República Argentina que grava los actos y contratos de carácter oneroso formalizados en instrumentos públicos y/o privados, que 
se otorguen en la jurisdicción de cada provincia y en la Ciudad de Buenos Aires y los contratos instrumentados en una de dichas 
jurisdicciones o en el exterior, pero que produzcan efectos en otra jurisdicción argentina. 
 
Tanto en las provincias de la República Argentina como en la Ciudad de Buenos Aires los potenciales adquirentes deberán considerar 
la posible incidencia de este impuesto, bajo la legislación local que resulte aplicable, con relación a la emisión, suscripción, colocación 
y transferencia de las Obligaciones Negociables. 
 
Tanto en la Ciudad de Buenos Aires como en la Provincia de Buenos Aires están exentos de este impuesto todos los actos, contratos y 
operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados con la emisión, suscripción, colocación y transferencia de 
obligaciones negociables, emitidas conforme el régimen de la Ley de Obligaciones Negociables. Esta exención comprenderá a los 
aumentos de capital que se realicen para la emisión de acciones a entregar, por conversión de las obligaciones negociables, como así 
también, a la constitución de todo tipo de garantías personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la emisión 
sean anteriores, simultáneos o posteriores a la misma. 
 
Asimismo, en la Ciudad de Buenos Aires y en provincia de Buenos Aires se encuentran exentos los instrumentos, actos y operaciones 
de cualquier naturaleza, incluyendo entregas y recepciones de dinero, vinculados y/o necesarios para posibilitar el incremento de 
capital social, emisión de títulos valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros valores negociables destinados 
a la oferta pública en los términos de la Ley N°26.831, por parte de sociedades o fideicomisos financieros debidamente autorizados 
por la CNV a hacer oferta pública de dichos valores negociables. Esta exención ampara los instrumentos, actos, contratos, operaciones 
y garantías vinculadas con los incrementos de capital social y/o las emisiones mencionadas precedentemente, sean aquellos 
anteriores, simultáneos, posteriores o renovaciones de estos últimos hechos. Esta exención no se aplica si en un plazo de 90 días 
corridos no se solicita la autorización para la oferta pública de dichos valores negociables ante la CNV y/o si la colocación de los mismos 
no se realiza en un plazo de 180 días corridos a partir de ser concedida la autorización solicitada.  
 
Además, los actos y/o instrumentos relacionados con la negociación de acciones y otros títulos valores cuya oferta pública haya sido 
debidamente autorizada por la CNV se encuentran exentos del impuesto de sellos en la Ciudad de Buenos Aires y en provincia de 
Buenos Aires. Esta exención también decae en las circunstancias mencionadas en la última oración del párrafo precedente. 
 
Como resultado del Consenso Fiscal 2017, las provincias argentinas y la Ciudad de Buenos Aires asumieron el compromiso de 
establecer una alícuota máxima de Impuesto de Sellos del 0,75% a partir del 1° de enero de 2019, 0,5% a partir del 1° de enero de 
2020, 0,25% a partir del 1° de enero de 2021 y eliminarlo a partir del 1° de enero de 2022. Mediante el Consenso Fiscal 2018 se acordó 
posponer por un año calendario el cronograma mencionado anteriormente para las jurisdicciones que aprueben el Consenso Fiscal 
2018.  Al igual que en el Impuesto sobre los Ingresos Brutos, en los hechos, a la fecha -con el Consenso Fiscal 2019 (Ley Nº 27.542)- y 
el acuerdo firmado el 4 de diciembre 2020 se han suspendido determinadas disposiciones de los compromisos asumidos referidos a 
la reducción del Impuesto de Sellos. 
 
Impuesto a la Transmisión Gratuita de Bienes (ITGB) 
 
El impuesto a la ITGB grava todo aumento de riqueza a título gratuito como consecuencia de una transmisión o acto de esa naturaleza. 
Actualmente el impuesto es local, es decir no se grava a nivel federal, y sólo la provincia de Buenos Aires se encuentra aplicando dicho 
gravamen. 
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El ITGB alcanza al enriquecimiento que se obtenga en virtud de toda transmisión a título gratuito, incluyendo: herencias, legados, 
donaciones, anticipos de herencia y cualquier otra transmisión que implique un enriquecimiento patrimonial a título gratuito; 
 
Son contribuyentes del ITGB las personas humanas y las personas jurídicas beneficiarias de una transmisión gratuita de bienes; 
 
Para los contribuyentes domiciliados en la provincia de Buenos Aires el ITGB recae sobre el monto total del enriquecimiento gratuito, 
tanto por los bienes situados en dicha provincia como fuera de ella. En cambio, para los sujetos domiciliados fuera de la provincia de 
Buenos Aires el ITGB recae únicamente sobre el enriquecimiento gratuito originado por la transmisión de los bienes situados en la 
provincia de Buenos Aires. 
 
Se consideran situados en la provincia de Buenos Aires, entre otros supuestos, (i) los títulos y las acciones, cuotas o participaciones 
sociales y otros valores mobiliarios representativos de su capital, emitidos por entes públicos o privados y por sociedades, cuando 
éstos estuvieren domiciliados en la provincia de Buenos Aires ; (ii) los títulos, acciones y demás valores mobiliarios que se encuentren 
en la provincia de Buenos Aires al tiempo de la transmisión, emitidos por entes privados o sociedades domiciliados en otra jurisdicción; 
y (iii) los títulos, acciones y otros valores mobiliarios representativos de capital social o equivalente que al tiempo de la transmisión se 
hallaren en otra jurisdicción, emitidos por entes o sociedades domiciliados también en otra jurisdicción, en proporción a los bienes de 
los emisores que se encontraren en la provincia de Buenos Aires. 
 
Están exentas del ITGB, en la provincia de Buenos Aires, las transmisiones gratuitas de bienes cuando su valor en conjunto -sin 
computar las deducciones, exenciones ni exclusiones- sea igual o inferior a $322.288, monto que se elevará a $1.344.000 cuando se 
trate de padres, hijos y cónyuges.  
 
En cuanto a las alícuotas, se han previsto, , escalas progresivas del 1,6026% al 8,7840% según el grado de parentesco y la base 
imponible involucrada.  
  
La transmisión gratuita de Obligaciones Negociables podría estar alcanzada por el ITGB en la medida que forme parte de transmisiones 
gratuitas de bienes cuyos valores en conjunto -sin computar las deducciones, exenciones ni exclusiones- sean superiores a $322.288 
o $1.344.000 cuando se trate de padres, hijos y cónyuges. 
 
Para el resto de las provincias, en caso que graven con el ITGB, deberá realizarse el análisis teniendo en cuenta la legislación de cada 
provincia en particular. 
 
Ingreso de fondos provenientes de países no considerados cooperadores a los fines de la transparencia fiscal  
 
Cuando se tratare de ingresos de fondos provenientes de países no considerados “cooperadores a los fines de la transparencia fiscal”, 
cualquiera sea su naturaleza, concepto o tipo de operación de que se trate, se considerará que tales fondos constituyen incrementos 
patrimoniales no justificados para el tomador o receptor local. 
 
Los incrementos patrimoniales no justificados a que se refiere el párrafo anterior con más un 10% en concepto de renta dispuesta o 
consumida en gastos no deducibles, representan ganancias netas del ejercicio en que se produzcan, a los efectos de la determinación 
del Impuesto a las Ganancias y en su caso, base para estimar las operaciones gravadas omitidas del respectivo ejercicio comercial en 
el IVA e Impuestos los internos. 
 
Conforme el artículo 82 de la Ley N°  27.430, a los efectos previstos en las normas legales y reglamentarias, toda referencia efectuada 
a “países de baja o nula tributación” o “países no considerados “cooperadores a los fines de la transparencia fiscal”, deberá entenderse 
que hace alusión a “jurisdicciones no cooperantes o jurisdicciones de baja o nula tributación”, en los términos dispuestos por los 
artículos 19 y 20 de la Ley de Impuesto a las Ganancias.  
 
No obstante lo dispuesto en los párrafos precedentes, la AFIP considerará como justificados aquellos ingresos de fondos a cuyo 
respecto el interesado pruebe fehacientemente que se originaron en actividades efectivamente realizadas por el contribuyente o por 
terceros en dichos países o que provienen de colocaciones de fondos oportunamente declarados. 
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En cuanto a las jurisdicciones de baja o nula tributación, la Ley de Impuesto a las Ganancias las define como aquellos países, dominios, 
jurisdicciones o territorios, estados asociados o regímenes tributarios especiales que establezcan una tributación máxima a la renta 
empresaria inferior al sesenta por ciento (60%) de la alícuota mínima contemplada en la escala del primer párrafo del artículo 73 de 
dicha ley. 
 
Ello así, las Obligaciones Negociables no pueden ser originalmente (i) adquiridas por cualquier persona o entidad domiciliada, 
constituida o radicada en un país no considerado cooperador a los fines de la transparencia fiscal, o (ii) compradas por alguna persona 
o entidad que, a efectos de la adquisición de las Obligaciones Negociables, utilice una cuenta localizada o abierta en un país no 
considerado cooperador a los fines de la transparencia fiscal.  
 
Ni el Prospecto ni el Suplemento respectivo constituirán una oferta de venta, y/o una invitación a formular ofertas de compra de las 
Obligaciones Negociables: (i) en aquellas jurisdicciones en que la realización de dicha oferta y/o invitación no fuera permitida por las 
normas vigentes; (ii) para aquella/s persona/s o entidad/es con domicilio, constituida/s o residente/s de un país no considerado 
“cooperador a los fines de la transparencia fiscal”, o para aquella/s persona/s o entidad/es que, a efectos de la adquisición  de las 
Obligaciones Negociables, utilice una cuenta localizada o abierta en un país no considerado “cooperador a los fines de la transparencia 
fiscal”.  
 
Por su parte, el artículo 19 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (t.o. 2019) define a las “jurisdicción no cooperantes” como aquellos 
países o jurisdicciones que no tengan vigente con la República Argentina un acuerdo de intercambio de información en materia 
tributaria o un convenio para evitar la doble imposición internacional con cláusula amplia de intercambio de información. Asimismo, 
considera como no cooperantes a aquellos países que, teniendo vigente un acuerdo con los alcances antes definidos, no cumplan 
efectivamente con el intercambio de información. Además, el artículo establece que el Poder Ejecutivo Nacional elaborará un listado 
de las jurisdicciones no cooperantes con base en el criterio antes descripto, el que ha sido establecido en el artículo 24 del Decreto N° 
862/2019, reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias, T.O. 2019. El público inversor deberá cumplir con todas las normas 
vigentes en cualquier país en que comprara, ofreciera y/o vendiera las Obligaciones Negociables y/o en la que poseyera y/o 
distribuyera el Prospecto y el Suplemento respectivo y deberá obtener los consentimientos, las aprobaciones y/o los permisos para la 
compra, oferta y/o venta de las Obligaciones Negociables requeridos por las normas vigentes en cualquier país a las que se encontraran 
sujetos y/o en los que realizaran dichas compras, ofertas y/o ventas. Ni la Sociedad ni los colocadores que sean designados por la 
Emisora, tendrán responsabilidad alguna por incumplimientos a dichas normas vigentes. El inversor deberá asumir que la información 
que consta en este Prospecto es exacta a la fecha de la portada del presente, y no así a ninguna otra fecha. 
 
Tasa de Justicia 
 
En caso que sea necesario iniciar un proceso de ejecución con relación a las Obligaciones Negociables en la Argentina, se aplicará una 
tasa de justicia, actualmente del 3,0% -1,5% para juicios sucesorios- sobre el monto del reclamo presentado ante los tribunales 
argentinos con asiento en la Ciudad de Buenos Aires. 
 
EL RESUMEN QUE ANTECEDE NO CONSTITUYE UN ANÁLISIS COMPLETO DE TODAS LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS RELACIONADAS 
CON LA TITULARIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES. SE ACONSEJA A LOS TENEDORES Y POSIBLES COMPRADORES CONSULTAR A 
SUS ASESORES IMPOSITIVOS ACERCA DE LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS EN SU SITUACIÓN EN PARTICULAR. 
 
C) Documentos a disposición 

El Prospecto, el presente Suplemento (incluyendo los estados contables que se mencionan en estos), en su versión completa y/o 
resumida, y toda otra documentación complementaria se encuentra a disposición del público inversor en la sede social de MSU en 
Cerrito 1266, Piso 11°, de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, en el horario de 10 a 15 horas. Asimismo, se encontrarán 
publicados en la AIF. 

D) Calificación de Riesgo  

La Emisora ha optado por calificar las Obligaciones Negociables. El Programa no cuenta con calificación de riesgo alguna. 

Las Obligaciones Negociables fueron calificadas “A-(arg)” con “perspectiva estable” por Fix Scr S.A. (afiliada de Fitch Ratings) Agente 
de Calificación de Riesgo con fecha 6 de agosto de 2021. 
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La calificación "A(arg)" nacional implica una sólida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. Los signos "+" o 
"-" podrán ser añadidos a una calificación nacional para mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente 
categoría, y no alteran la definición de la categoría a la cual se los añade. 

La perspectiva de una calificación indica la posible dirección en que se podría mover una calificación dentro de un período de uno a 
dos años. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la 
calificación sea inevitable. Del mismo modo, una calificación con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva 
se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen. Las calificaciones tienen Perspectiva estable. 

Una calificación de riesgo de un título valor no es una recomendación para comprar, vender o mantener títulos valores y podrá estar 
sujeta a revisión o retiro en cualquier momento por parte de la sociedad calificadora que la otorga sin previo aviso. Dicha calificación 
de riesgo puede ser modificada, suspendida y/o retirada en cualquier momento y la misma no constituye una recomendación para 
comprar, mantener y/o vender las Obligaciones Negociables. Es posible que los métodos para calificar utilizados por la calificadora 
identificada anteriormente o por las otras calificadoras de riesgo argentinas difieran en aspectos importantes de los utilizados por 
calificadoras de riesgo en otros países. 

 
Los dictámenes de los agentes de calificación de riesgo pueden ser consultados en https://www.fixscr.com/calificaciones, y asimismo 
podrá solicitarse a la sociedad calificadora un detalle del significado de las calificaciones que asigna a cada una de las Obligaciones 
Negociables. 
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PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO 
 
La información que a continuación se presenta debe ser leída conjuntamente con el Capítulo “Prevención de lavado de dinero y 
financiación del terrorismo” del Prospecto. 
 
Régimen de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo 

El término “lavado de activos” se utiliza para referirse a transacciones que tienen la intención de introducir fondos provenientes de 
la comisión de un delito en el sistema financiero legal y así darles una apariencia legítima. 

La Ley Nº 25.246 (la “Ley de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo”) creó a nivel nacional el régimen de 
Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo (“PLA/FT”), tipificando el delito de lavado de activos, creando y 
designando a la Unidad de Información Financiera (la “UIF”) como autoridad de aplicación del régimen, y estableciendo la obligación 
legal para diversas entidades del sector público y privado a brindar información y cooperar con esta última.  

La UIF es un organismo descentralizado que funciona con autonomía y autarquía financiera en jurisdicción del Ministerio de Economía, 
y tiene como misión prevenir e impedir el delito de lavado de activos y el financiamiento del terrorismo. 

A continuación, se enumeran ciertas disposiciones relativas al régimen de PLA/FT establecido por la Ley de Prevención de Lavado de 
Activos y Financiamiento del Terrorismo y sus disposiciones modificatorias y complementarias, incluyendo las normas dictadas por la 
UIF y la Comisión Nacional de Valores (la “CNV”). Se recomienda a los inversores consultar con sus propios asesores jurídicos y leer la 
Ley de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo y sus normas complementarias.  

Delitos de lavado de activos y financiamiento del terrorismo 

a) Lavado de activos 

El Código Penal (el “CP”) tipifica en su art. 303 el delito de lavado de activos, estableciendo que éste se configura cuando una persona 
convierte, transfiere, administra, vende, grava, disimula o de cualquier otro modo pone en circulación en el mercado, bienes 
provenientes de un acto ilícito, con la consecuencia posible de que el origen de los bienes originarios o los subrogantes adquieran la 
apariencia de un origen lícito, sea en un sólo acto o por la reiteración de hechos diversos vinculados entre sí. El art. 303 del CP establece 
las siguientes penas:  

(i) Si el monto de la operación supera los AR$ 300.000, pena de prisión de tres (3) a diez (10) años y multas de dos a diez veces 
el monto de la operación. Dicha pena se incrementará en un tercio del máximo y en la mitad del mínimo, cuando:  

(a) la persona realizare el hecho con habitualidad o como miembro de una asociación o banda formada para la comisión 
continuada de hechos de esta naturaleza; 

(b) la persona sea un funcionario público que hubiera cometido el hecho en ejercicio u ocasión de sus funciones. En este 
caso, sufrirá además pena de inhabilitación especial de tres a diez años. La misma pena sufrirá el que hubiere actuado en 
ejercicio de una profesión u oficio que requiriera habilitación especial. 

(ii) quien recibiere dinero u otros bienes provenientes de un ilícito penal con el fin de hacerlos aplicar en una operación de las 
descriptas precedentemente, que les dé la apariencia posible de un origen lícito, será reprimido con la pena de prisión de seis 
(6) meses a tres (3) años; 

 

(iv) si el valor de los bienes no excediese la suma de AR$ 300.000, la pena será de prisión por el plazo de seis meses a tres años.  

b) Sanciones para personas jurídicas 

Asimismo, el CP prevé en su art. 304 que cuando los hechos delictivos hubieren sido realizados en nombre, o con la intervención, o en 
beneficio de una persona de existencia ideal, se impondrán a la entidad las siguientes sanciones conjunta o alternativamente:  

(i) multa de dos (2) a diez (10) veces el valor de los bienes objeto del delito; 

(ii) suspensión total o parcial de actividades, que en ningún caso podrá exceder de diez (10) años; 

(iii) suspensión para participar en concursos o licitaciones estatales de obras o servicios públicos o en cualquier otra actividad 
vinculada con el Estado, que en ningún caso podrá exceder de diez (10) años; 
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(iv) cancelación de la personería cuando hubiese sido creada al solo efecto de la comisión del delito, o esos actos constituyan 
la principal actividad de la entidad; 

(v) pérdida o suspensión de los beneficios estatales que tuviere; 

(vi) publicación de un extracto de la sentencia condenatoria a costa de la persona jurídica. 

Para graduar estas sanciones, los jueces tendrán en cuenta el incumplimiento de reglas y procedimientos internos, la omisión de 
vigilancia sobre la actividad de los autores y partícipes, la extensión del daño causado, el monto de dinero involucrado en la comisión 
del delito, el tamaño, la naturaleza y la capacidad económica de la persona jurídica. Cuando fuere indispensable mantener la 
continuidad operativa de la entidad, o de una obra, o de un servicio en particular, no serán aplicables las sanciones suspensión de 
actividades ni de cancelación de la personería. 

c) Financiamiento del terrorismo 

Asimismo, el artículo 306 del CP tipifica el delito de financiamiento del terrorismo. Comete este delito cualquier persona que directa 
o indirectamente recolectare o proveyere bienes o dinero, con la intención de que se utilicen, o a sabiendas de que serán utilizados, 
en todo o en parte:  

(i) Para financiar la comisión de un delito con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies del CP (actos cometidos con 
la finalidad de aterrorizar a la población u obligar a las autoridades públicas nacionales o gobiernos extranjeros o agentes de 
una organización internacional a realizar un acto o abstenerse de hacerlo);  

(ii) Por una organización que cometa o intente cometer delitos con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies del CP;  

(iii) Por un individuo que cometa, intente cometer o participe de cualquier modo en la comisión de delitos con la finalidad 
establecida en el artículo 41 quinquies del CP.  

La pena prevista es prisión de cinco (5) a quince (15) años y multa de dos a diez veces el monto de la operación. Asimismo, serán de 
aplicación las mismas sanciones para personas de existencia ideal descriptas para el delito de lavado de activos. 

Sujetos Obligados a informar y colaborar con la UIF 

La Ley de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo, en línea con los estándares internacionales de PLA/FT, no 
se limita a designar a la UIF como el organismo a cargo de prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, sino que 
también establece determinadas obligaciones a diversas entidades del sector público y privado, que son designados como Sujetos 
Obligados legalmente a informar a y colaborar con la UIF.  

De acuerdo con la Ley de Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo y las normas que la complementan, las 
siguientes personas, entre otras, son Sujetos Obligados ante la UIF: (i) bancos, entidades financieras y compañías de seguros; 
(ii) agencias de cambio y personas físicas y jurídicas autorizadas por el Banco Central a intervenir en la compra-venta de moneda 
extranjera con fondos en efectivo o cheques emitidos en moneda extranjera o a través del uso de tarjetas de débito o crédito o en la 
transferencia de fondos dentro o fuera del territorio nacional; (iii) Agentes de Liquidación y Compensación1, Agentes de Negociación, 
Agentes de Liquidación y Compensación; las personas humanas y/o jurídicas registradas ante la CNV que actúen en la colocación de 
Fondos Comunes de Inversión o de otros productos de inversión colectiva autorizados por dicho Organismo; Plataformas de 
Financiamiento Colectivo, Agentes Asesores Globales de Inversión y las personas jurídicas que actúen como fiduciarios financieros 
cuyos valores fiduciarios cuenten con autorización de oferta pública de la CNV, y los agentes registrados por el mencionado organismo 
de contralor que intervengan en la colocación de valores negociables emitidos en el marco de los fideicomisos financieros antes 
mencionados; (iv) organizaciones gubernamentales tales como el Banco Central, la AFIP, la Superintendencia de Seguros de la Nación, 
la CNV y la IGJ; y (v) profesionales del área de ciencias económicas y escribanos públicos.  

Los Sujetos Obligados tienen los siguientes deberes:  

 
1 La norma establece que no se considerará como Sujeto Obligado a aquellos Agentes registrados ante la CNV bajo la subcategoría de 
Agentes de Liquidación y Compensación –Participante Directo-, siempre que su actuación se limite exclusivamente a registrar 
operaciones en contratos de futuros y contratos de opciones sobre futuros, negociados en mercados bajo supervisión de esa comisión, 
por cuenta propia y con fondos propios; y no ofrezcan servicios de intermediación, ni la apertura de cuentas operativas a terceros 
para cursar órdenes y operar los instrumentos señalados; ello en atención a lo dispuesto por la Resolución General CNV N° 731/2018 
o aquellas que la modifiquen, complementen o sustituyan. 
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(i) recabar de sus clientes documentos que prueben fehacientemente su identidad, personería jurídica, domicilio y demás 
datos que en cada caso se estipulen (lo cual deberá traducirse en una política de “conozca a su cliente” o “KYC”);  

(ii) Realizar un procedimiento de Debida Diligencia de sus clientes y reportar cualquier operación o hecho sospechoso (que, 
de acuerdo con las prácticas habituales del área involucrada, así como la experiencia y competencia de los Sujetos Obligados, 
sean operaciones tentadas o consumadas que previamente se identificaron como operaciones inusuales por el Sujeto 
Obligado, así como cualquier operación sin justificación económica o jurídica o de complejidad inusitada o injustificada, sean 
realizadas en forma aislada o reiterada, independientemente de su monto);  

y (iii) abstenerse de revelar al cliente o a terceros las actuaciones que se estén realizando en cumplimiento de la Ley de 
Prevención de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo. Dentro del marco del análisis de un reporte de operación 
sospechosa, las personas físicas y jurídicas antes mencionadas no pueden abstenerse de divulgar a la UIF ninguna información 
que se les requiera alegando que dicha información se encuentra sujeta a secreto bancario, cambiario o profesional o 
acuerdos de confidencialidad de naturaleza legal o contractual similares.  

De acuerdo con el Anexo I de la Resolución Nº 154/2018 de la UIF (que establece el mecanismo de supervisión e inspección de la UIF), 
tanto el Banco Central de la República Argentina (el “BCRA”)2 como la CNV3 son considerados “Órganos de Contralor Específicos”. En 
tal carácter, deben colaborar con la UIF en la evaluación del cumplimiento de los procedimientos de PLA/ FT por parte de los Sujetos 
Obligados sujetos a su control. A estos fines, están facultados a supervisar, monitorear e inspeccionar dichas entidades. La denegatoria, 
entorpecimiento u obstrucción de las inspecciones por parte de los Sujetos Obligados podrá dar lugar sanciones administrativas por 
parte de la UIF y a sanciones penales. 

El BCRA y la CNV deben cumplir asimismo con las normas sobre PLA/ FT establecidas por la UIF, incluyendo el reporte de operaciones 
sospechosas. A su vez, los Sujetos Obligados regulados por estos organismos se encuentran sujetos a las Resoluciones UIF N° 30/17 y 
21/2018, respectivamente. Dichas normas establecen los lineamientos que dichas entidades deberán adoptar y aplicar para gestionar, 
de acuerdo con sus políticas, procedimientos y controles, el riesgo de ser utilizadas por terceros con objetivos criminales de lavado de 
activos y financiación del terrorismo.   

Fundamentalmente, las mencionadas normas (cuyos Textos Ordenados fueron aprobados posteriormente por la Resolución UIF N° 
156/184, a la cual recomendamos remitirse para consultar el estado actualizado de las normativas citadas) cambian el enfoque de 
cumplimiento normativo formalista por un Enfoque Basado en Riesgos (“EBR”), en base a las recomendaciones revisadas por el 
Grupo de Acción Financiera Internacional (el “GAFI”) en el año 2012, con el fin de asegurar que las medidas implementadas sean 
proporcionales a los riesgos identificados. Por tanto, los Sujetos Obligados deberán identificar y evaluar sus riesgos y en función de 
ello, adoptar medidas de administración y mitigación de los mismos, a fin de prevenir de manera más eficaz el lavado de activos y la 
financiación del terrorismo. Asimismo, se receptan las disposiciones de la Resolución UIF N° 4/17, estableciendo la posibilidad de 
llevar a cabo procedimientos de due dilligence especiales respecto de clientes supervisados en el extranjero (antes denominados 
“inversores internacionales”) y clientes locales que sean Sujetos Obligados ante la UIF. 

Normas de la CNV 

Las Normas de la CNV establecen, entre otras disposiciones, que los Sujetos Obligados bajo su control únicamente llevarán a cabo las 
operaciones contempladas según el régimen de oferta pública cuando dichas operaciones sean llevadas a cabo u ordenadas por 
personas constituidas, domiciliadas o residentes en países, dominios, jurisdicciones, territorios o estados asociados considerados que 
no sean considerados No Cooperantes o de Alto Riesgo por el GAFI. 

Asimismo, establecen las modalidades de pago y procedimientos de control para la recepción y entrega de fondos de y hacia clientes. 

Para conocer un análisis ampliado del régimen de lavado de activos y financiamiento del terrorismo vigente a la fecha de este 
Prospecto, los inversores deben consultar con sus asesores jurídicos y leer el Título XIII del Libro 2 del Código Penal de la Nación y 
las normas dictadas por la UIF, la CNV y el BCRA en su totalidad. A tales fines, las partes interesadas pueden visitar los sitios web 
del Ministerio de Economía (www.argentina.gob.ar/economia), de la sección de información legislativa (www.infoleg.gob.ar), de 

 
2 Las normas específicas que regulan el deber de colaboración de este organismo están contenidas en la Resolución UIF N° 97/2018. 
3 Las normas específicas que regulan el deber de colaboración de este organismo están contenidas en la Resolución UIF N° 
155/2018. 
4 Disponible aquí: http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=307435 

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=307435
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la UIF (www.argentina.gob.ar/uif), de la CNV (www.argentina.gob.ar/cnv) y/o del BCRA, (www.bcra.gov.ar). La información 
contenida en dichos sitios no forma parte de este Prospecto. 
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RESOLUCIONES DE LA EMISORA 

 
1. La creación y los términos y condiciones del Programa fueron aprobados en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas 

de la Sociedad del 22 de febrero de 2013 y reunión de directorio de la Sociedad celebrada el 13 de marzo de 2013. 
 

2. La prórroga del Programa fue aprobada por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 19 de febrero de 
2018 y la reunión de Directorio de fecha 19 de febrero de 2018. 

 
3. La actualización del Prospecto fue aprobada por la reunión de Directorio de fecha 10 de noviembre de 2020.  

 
4. La emisión de las Obligaciones Negociables correspondientes a la Serie IX fue aprobada por el Directorio en su reunión de 

fecha 25 de junio de 2021. 
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