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ABSTACT

El objetivo del presente trabajo es analizar el fideicomiso financiero como alternativa de
financiamiento en Uruguay. Debido a la estrecha relacion existente entre dicha figura 'y
el mercado de valores, realizamos un estudio de este Ultimo. Se hizo especia énfasis en
la nueva Ley de mercado de valores recientemente promulgada. Para lograr dicho
objetivo, se llevd a cabo una investigacion bibliogréaficay se relevaron datos estadisticos
relacionados con e tema en cuestion. Posteriormente seleccionamos a quince
entrevistados de forma de recabar sus opiniones a respecto. Asimismo, realizamos un
andlisis préactico de los costos asociados a las diferentes aternativas de financiamiento
estudiadas: fideicomiso financiero, emision de obligaciones negociables y crédito
bancario. Finamente, se presentan las reflexiones sobre los puntos mencionados
anteriormente. En base a los resultados obtenidos, € fideicomiso financiero es una
aternativa de financiamiento interesante que puede llegar a tener gran potencial
dependiendo de las condiciones del mercado y de las caracteristicas propias de cada
empresa.

DESCRIPTORES

Uruguay. Fideicomiso. Fiduciario. Fideicomitente. Beneficiario. Propiedad Fiduciaria
Titulos de deuda. Certificados de Participacion. Titulos mixtos. Securitizacion. Mercado
de valores. Obligaciones negociables. Crédito bancario. Bolsa de valores. Intermediarios
de valores. Inversores. Fondos de inversion. Financiamiento.
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INTRODUCCION

Objetivoy alcance

La crisis del mercado de capitales nacional originada por € incumplimiento de
algunas empresas con € pago de sus obligaciones negociables, que se produjo a
partir del afio 1998, y la crisis del sistema bancario ocurrida en € afio 2002,
dificultaron en forma significativa el acceso a crédito por parte de las empresas.
Una forma de superar esa restriccion fue la utilizacion de nuevos instrumentos que

permitieron recuperar el acceso a ahorro publico.

Es en este marco que surge la Ley de Fideicomisos N° 17.703 publicada en € afio
2003 como instrumento para acceder a ahorro publico. De gran flexibilidad, €
fideicomiso financiero constituye un mecanismo de movilizacién, dinamizacion e
instrumentacion del crédito que puede lograr canalizar necesidades del mercado y

asegurar |os parametros de riesgo asumido.

El objetivo del presente trabajo es realizar un andlisis sobre la figura juridica del
fideicomiso financiero. La eleccion del tema objeto de investigacion se fundamenta
en la repercuson que tiene e fideicomiso financiero como alternativa de
financiamiento rel ativamente nueva en Uruguay. Consideramos que la informacion
existente no ha sido lo suficientemente difundida a los empresarios y por lo tanto,
es oportuno efectuar un andlisis del marco regulatorio del mismo, de su aplicacion
practica y de las ventgjas y debilidades que presenta en comparacion con el

financiamiento bancario y la emision de obligaciones negociables.
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Entendemos que este tema se encuentra intrinsecamente relacionado con €l
mercado de valores, ya que € fideicomiso financiero, como indicaremos mas
adelante, implica la emision de titulos valores como mecanismo de financiamiento
para e empresario (fideicomitente). Por lo tanto, nos parecid importante realizar
un estudio del mercado de valores loca como a&mbito para la obtencion de
financiamiento para los distintos agentes econémicos. Su desarrollo puede
beneficiar a empresario en la obtencién de nuevo financiamiento, a beneficiario
(inversor) en la obtencién de mayores beneficios por las tasas de interés que s
colocara esos ahorros en € banco y a la economia nacional por la mayor fluidez

financiera, la atraccion de inversores y retencion de recursos dentro del pais.

El trabgjo se compone de seis partes. En € Capitulo |, se redliza un estudio del
mercado de valores en el Uruguay, indicando primero cudles son sus participantes
y luego analizando la evolucion del mercado de valores local y su normativa,
presentando a su vez datos estadisticos que acomparian dicha evolucion. En €
Capitulo I, analizamos la nueva Ley de Mercado de Valores y las modificaciones
gue esta introdujo a sistema. En € Capitulo I, se rediza un estudio del
fideicomiso en general y sus principales caracteristicas. En € capitulo 1V,
anadizamos € fideicomiso financiero como vehiculo utilizado para €
financiamiento de empresas. En € capitulo V, presentamos € trabajo de campo.
Realizamos entrevistas cuestionando a diversas empresas por qué optaron por
financiarse mediante el Mercado de Vaores o, en e caso contrario, por qué no lo
hicieron. También entrevistamos a distintas partes intervinientes en fideicomisos,
para gque con su experiencia nos aportaran su opinion sobre las ventgas y

desventgjas de la figura. Luego realizamos un andlisis practico comparando los

10
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costos para una empresa de financiarse mediante un fideicomiso financiero frente a
la dternativa de solicitar un préstamo bancario o de emitir obligaciones
negociables. Findmente, en & Capitulo VI, se exponen las principaes

conclusiones alas que se arribaron.

M etodologia

En primer lugar se llevd a cabo una investigacion bibliogréfica basada en €
relevamiento de la legislacion vigente relacionada con e tema en cuestion.
Adicionamente, se relevaron datos estadisticos de distintos niveles de organismos
publicos y privados, entre ellos e Banco Central del Uruguay, la Bolsa de Valores

de Montevideo y laBolsa Electronicade Vaores SA.

Posteriormente se procedio a seleccionar a los entrevistados. El criterio de
seleccion procura abarcar las distintas posiciones y opiniones respecto a tema
estudiado. Parallevar a cabo €l trabajo de campo realizamos entrevistas a personas
calificadas relacionadas con las empresas instaladas en € pais, las cuales se
[levaron a cabo en dos niveles, informales (preguntas no estructuradas con € fin de
obtener por parte del entrevistado conocimiento més amplio del negocio) y

formales (entrevistas previamente estructuradas).

Finalmente, se presentan |as reflexiones finales acerca del tema en cuestion.

Para llevar adelante este trabajo hemos aplicado e método de investigacion
explicativa, que intenta dar cuenta de un aspecto de la realidad, explicando su
significado dentro de una teoria de referencia. A partir de los datos relevados de

cada una de las etapas anteriores (conceptos tedricos y trabgjo de campo) y su

11
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posterior andlisis, procedimos a vincular los distintos conceptos que surgen de la
teoriay larealidad. Utilizamos € método deductivo, ya que partimos de premisas o

leyes de aplicacion universal, parallegar a conclusiones particul ares.

12
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CAPITULO |. MERCADO DE VALORES

|.1. Definicion de Mercado de Valores

El ambito de aplicacién de la Ley 18.627 promulgada el 2 de diciembre de 2009 es
el mercado de valores, todos los agentes participantes del mismo, las bolsas de
valores y demés mercados de negociacion de valores de oferta publica, los valores
y emisores de valores de oferta publica Estos quedaran sometidos a las
disposiciones de la ley, a la reglamentacion que dicte & Poder Ejecutivo y a las
normas generales e instrucciones particulares que dicte la Superintendencia de

Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay.

“Se entiende por oferta publica de valores a la comunicacion dirigida al publico en
general 0 a ciertos sectores 0 grupos especificos de éste, a efectos de adquirir,
vender o canjear dichos valores. La invitacion a la compra de valores realizada a
los clientes de una institucion de manera generalizada constituye oferta publica

aungue no serealice publicidad a respecto”

Se define a mercado de valores como & conjunto de operaciones realizadas entre
emisores tanto de oferta publica o privada, e inversionistas con €l fin de redizar la
negociacion de titulos valores, permitiendo, entre otras cosas, canalizar

eficientemente el ahorro del publico a sector productivo.

En e mercado de vaores existe la posibilidad para los emisores de valores, de
obtener recursos financieros a un costo menor a los costos de un crédito que se

adquiere en condiciones normales de una entidad financiera privada. De la misma

13
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manera, se pueden obtener mayores ganancias a realizar inversiones en bolsa.
Todas las operaciones de la bolsa se efectlian en sesiones organizadas, empleando

sistemas y procedimientos que garantizan su transparencia y equidad.

En este mercado se transan valores negociables, que pueden ser: acciones, bonos,
instrumentos de corto plazo, etc. desde su emision, primera colocacion,
transferencia, hasta la extincion del titulo. Los valores, segin sea € caso, otorgan
derechos en la participacion en las ganancias de la empresa (dividendos), en la
adopcion de acuerdos sociales (derecho al voto en las Asambleas de Accionistas),

o arecibir pagos periddicos de intereses.

Lo interesante es que e mercado de valores ofrece diversas dternativas de
financiamiento e inversion de acuerdo a las necesidades que puedan tener los

emisores o0 los inversores, en términos de rendimiento, liquidez y riesgo.

14
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1.1.1 Participantesdel Mercado de Valores

Podemos clasificar alos participantes del mercado de valores en las siguientes tres

categorias. emisores de valores, intermediarios de valores e inversores.

Emisoresde Valores

Se definen como emisores aguellos ciudadanos o empresas que concurren a

mercado de valores para captar recursos financieros.

Inversores

Los inversores son aguellas personas fisicas o juridicas que cuentan con recursos
disponibles e invierten estos recursos en valores que les produzcan eventualmente

una ganancia

Intermediarios de Valores

Por su parte los intermediarios de valores son aquellas personas fisicas o juridicas
gue realizan en forma profesional y habitual operaciones de corretagje, comision, u
otras tendientes a poner en contacto a los oferentes (inversores) y demandantes de
valores (emisores). Asimismo, los intermediarios de valores se pueden clasificar
en: Corredores de Bolsa y Agentes de Vaores. Los primeros son aquellos que
actlan como miembros de una bolsa de valores u otra institucion que constituya un
mercado de negociacion de valores, mientras que los segundos son aquellos que

operan fuera de los mercados referidos.

A su vez, en cuanto alas bolsas en Uruguay podemos encontrar: Bolsa de Valores

de Montevideo (BVM), y laBolsa Electrénicade Vaores SA. (BEVSA).

15
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En & marco de la ley de mercado de vaores, no es indispensable que los

intermediarios estén nucleados y que operen dentro de bolsas de valores.

En ambas bolsas se realizan transacciones con los instrumentos de los Mercados de
Cambios, Dinero, y Vaores. En e Mercado de Cambios se transan los
instrumentos vinculados a la compra-venta de monedas y billetes. Por su parte, en
el Mercado de Dinero se transan préstamos interbancarios. Por dltimo, en €
Mercado de Valores se transan todos los instrumentos autorizados por € Directorio
de la bolsa y autorizados por € Banco Central del Uruguay a tener Oferta Publica
de acuerdo alaLey N° 16.749 de Mercado de Vaores y Obligaciones Negociables

promulgadael 30 de mayo de 1996.

En las bolsas de valores se pueden transar tanto val ores publicos como privados.

Bolsas

En la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM), constituida en € afo 1867,
operan tanto sus socios activos como especiales. Los primeros son los Corredores
de Bolsa, quienes poseen todos los derechos politicos. Los segundos son
instituciones de intermediacién financiera (fundamentalmente bancos), la Caja de
Jubilaciones y Pensiones Bancarias, la Cga Notarial de Jubilaciones y Pensiones,
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsiona y € Banco de Seguros del

Estado.

Los servicios de la Bolsa de Va ores de Montevideo son los siguientes:

16
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Compensacion v liquidacion de operaciones

La BVM es la Unica ingtitucién que brinda los servicios de compensacion,
liguidacion y custodia en Uruguay, es decir, en BVM se cumple todo € ciclo a
diferencia de lo que ocurre en BEVSA. En € afo 1992 |la Bolsa de Valores
comenzo6 a compensar y liquidar los efectivos de |as operaciones realizadas por sus
operadores, en € afio 1998 buscando dar mayor seguridad a la liquidaciéon de
operaciones la Bolsa de Vaores pasd a compensar tanto el efectivo como los

valores involucrados en | as transacciones bursétil es.

Laliguidacion seredliza a través de neteo multilateral basandose en el principio de
entrega contra pago, esto es, no se entrega ningun valor si e comprador no ha
cumplido con sus obligaciones asi como tampoco se abonan valores sin que éstos
hayan sido entregados a la Bolsa de Valores a través de diferentes instituciones
bancarias. Este mecanismo da garantia a las partes del buen fin de las operaciones,
es de destacar que en la historia de la Bolsa de Vaores no se han producido

incumplimientos por liquidacion de operaciones.

Custodia de valores

Otro de los servicios que prestala BVM a sus socios activos y especiales es € de
custodia de valores fisicos, tanto locales e internacionales a través de cuentas
abiertas a nombre de la Bolsa de Vaores en diferentes instituciones financieras que

pueden ser tanto locales como internacional es.

17
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Los principales custodios son: Banco Central del Uruguay y Nuevo Banco
Comercial para los valores locales y Bank Of New York para los valores con

cotizacion internacional .

Por medio de este servicio realizan también, los pagos de intereses y
amortizaciones de los valores en custodia, se gestionan las acciones corporativas de
los diferentes instrumentos, se entregan certificados de tenencia para Asambleas de

accionistas entre otros.

Asimismo, se ha desarrollado un sistema de entrega de certificados de custodias
emitidos a favor de los Corredores de Bolsa mediante el cual se bloguean los
valores en subcuentas protegiendo asi los valores de los clientes. Este certificado es
entregado a cliente conjuntamente con un certificado de titularidad emitido por €
Corredor y mientras éste no entregue e certificado a la Bolsa de Vaores los

valores permanecen bloqueados.

Actuamente cas la totalidad de las operaciones se efectian por medios
electronicos. Son practicamente inexistentes las transacciones mediante ruedas

fisicas en las cuales existe un @mbito visible donde |os operadores se refinen.

La Bolsa Electronica de Valores SA., (BEVSA), congtituida en € afio 1993

comenzo afuncionar en € afo 1996.

Actualmente BEVSA cuenta con 26 accionistas de los cuales operan 21 socios
activos (15 bancos privados, € Banco de la Republica Oriental del Uruguay, €
Banco Hipotecario del Uruguay, una Cooperativa de Ahorro y Crédito, una Casa

Bancaria, una Cga Paraestatal de Seguridad Social), y 6 operadores especiales

18
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(Banco Centra dd Uruguay, Banco de Seguros del Estado y cuatro

Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional).

A diferencia de la Bolsa de Vaores de Montevideo (BVM), opera Unicamente
mediante mecanismos el ectrénicos y ademés la liquidacion de los valores serealiza

en el Banco Central del Uruguay.

La operativa se realiza a través del sistema de negociacién el ectronica SIOPEL en
el cua se negocia en las ruedas de Mercado de Valores Secundario, Mercado de
Valores Primario, Mercado de Cambios, Mercado de Dinero, y Licitaciones. En
todas las ruedas se negocia por € méodo de Matching en tiempo rea con

afectacion de limites entre |os participantes.

Cabe aclarar que ademés de las diferencias en los servicios y operaciones de cada
una de las bolsas mencionadas anteriormente, existen diferencias en cuanto a los
participantes en cada una de las bolsas. En BEVSA basicamente participan las
instituciones de intermediacién financiera, fundamental mente bancos, mientras que
en BVM participan también los Corredores de Bolsa. Como consecuencia de esto,

los papeles que se transan en cada una de | as bolsas también difieren entre si.

A continuacion presentamos un cuadro que surge del informe del Banco Central
del Uruguay correspondiente a trimestre abril-junio 2010, € que indica la

operativa actua de ambas bolsas por instrumento.
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Mill. USD % Mill. USD % Mill. USD %

MERCADO PRIMARIO 0,00 - 2891,85 100% 2891,85 100%
SECTOR PUBLICO 0,00 - 969,65 33,53% | 969,65 | 33,53%
Certificados de Depésito BROU 0,00 - 59,19 2,05% 59,19 2,05%
Certificados de Depésito BCU m/n 0,00 - 910,46 31,48% 910,46 31,48%
Letras de Tesoreria / R. Moneteria 0,00 - 0,00 0,00% 0,00 0,00%
SECTOR PRIVADO 0,00 - 1922,20 | 66,47% | 1922,20 | 66,47%
Certificados de Depésito 0,00 - 1882,01 65,08% | 1882,01 | 65,08%
Obligaciones Negociables 0,00 - 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Fideicomisos Financieros 0,00 40,18 1,39% 40,18 1,39%
MERCADO SECUNDARIO 164,39 100% 158,20 100% 322,59 100%
SECTOR PUBLICO 161,56 98,28% 158,17 99,98% | 319,73 | 99,11%
Bonos del Tesoro / Previsional 22,87 13,91% 5,69 3,60% 28,56 8,85%
Emisiones Internacionales 131,08 79,74% 77,15 48,77% 208,23 64,55%
Letras de Tesoreria / R. Moneteria 3,83 2,33% 66,00 41,72% 69,83 21,65%
Bonos Hipotecarios 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Notas BCU / Notas del Tesoro 3,76 2,29% 7,68 4,86% 11,44 3,55%
Obligaciones Negociables 0,00 0,00% 1,66 1,05% 1,66 0,51%
Fideicomisos Financieros 0,01 0,01% 0,00 0,00% 0,01 0,01%
SECTOR PRIVADO 2,04 1,24% 0,03 0,02% 2,08 0,64%
Acciones 0,22 0,13% 0,00 0,00% 0,22 0,07%
Certificados de Depésito 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Obligaciones Negociables 1,66 1,01% 0,02 0,01% 1,68 0,52%
Fideicomisos Financieros 0,17 0,10% 0,01 0,01% 0,18 0,06%
Notas Multilaterales 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
VALORES SOBERANOS EXTRANJEROS 0,78 0,47% 0,00 0,00% 0,78 0,24%
TOTAL 164,39 5,11% 3050,05 94,89% | 3214,44
En base a informes de las Bolsas de Valores

1.1.2 Valores

Valores Publicos
El Estado puede realizar emisiones tanto en el mercado local donde se colocan
Bonos del Tesoro, Bonos Previsionales y Letras de Tesoreria, asi como en los

mercados internacional es, donde se colocan Eurobonos y Bonos Globales.

Bajo este mecanismo de emision de valores e Estado toma dinero prestado de la
sociedad. Por dicho dinero € Estado paga un interés pactado a momento de la

emision del valor respectivo, que abona regularmente en plazos pre-establecidos.
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Valores Privados

Las Acciones son participaciones en €l capital de las empresas, tienen valor
nominal fijo y su cotizacion en el mercado depende de la solvencia y rentabilidad

de las empresas. Estas presentan regularmente a la Bolsa sus balances auditados.

Al comprar acciones €l inversor se convierte en socio de laempresa. Tiene derecho
a participar de sus utilidades y de la valoracion del capital derivada de los

aumentos de |os negocios e inversiones de dicha empresa.

Otros valores privados son las Obligaciones Negociables, que son préstamos a
empresas, tienen valor nominal fijo, la tasa de interés puede ser fija, variable o

mixtay ademas pueden venderse en cualquier momento en el mercado secundario.

Para e caso particular del Fideicomiso Financiero, e emisor (Fiduciario) puede
emitir trestipos de titulos valores: certificados de participacion, titulos de deuda, o

titulos mixtos. Dicha emision puede hacerse en forma publica o privada.

Los valores se transan ya sea en el mercado primario o en el secundario.

El mercado primario es aquél donde los inversionistas adquieren directamente de
los emisores 0 a través de los Intermediarios de Valores, los titulos valores

ofrecidos a publico por primeravez.

El mercado secundario se refiere ala compray venta de titulos valores ya emitidos,
negociados en segunda 0 mMas veces y que se encuentran en circulacion.

Proporciona liquidez alos inversionistas, pues pueden vender sus titulos cuando 1o
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deseen. Es una transaccion que se rediza entre inversionistas, siempre en la Bolsa

de Valoresy através de Intermediarios de Valores.

|.2. Antecedentes del Mercado de Valoresen e Uruguay

1.2.1 Evolucion dela normativa

A continuacion abordaremos a gunas reflexiones sobre el mercado de valoresy lo

gue ha sido su evolucion hasta el dia de hoy.

A principios de la década del noventa, e mercado de valores tenia un escaso
volumen de operaciones, en su mayoria de titulos publicos. No existia hasta €l
momento un marco normativo especifico, unificado, y coordinado, acorde a la

evolucion de lo que son los mercados de valores en e mundo desarrollado de hoy.

Los afios 1993-1995 marcan el comienzo del dictado de normas especificas para el
mercado de valores. La primera norma a citar es la Ley 16.426 de
desmonopolizacion en materia de seguros promulgada € 14 de octubre de 1993,
gue aungque no tuvo una incidencia directa en e mercado de vaores, dio

surgimiento a potenciales inversores institucional es.

Fundamentalmente a partir de 1995, la estructura del mercado de valores comienza
a delinearse més nitidamente, en forma cas ssimultanea se dictala Ley 16.713 de
reforma previsional, promulgada e 3 de setiembre de 1995, que genera los
primeros inversores ingtitucionales, las Administradoras de Fondos de Ahorro

Previsional ademas de las compariias de seguros.
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El 2 de mayo de 1996 se promulga la Ley 16.749 de Mercado de Valores y
Obligaciones Negociables, la que por primera vez estructurd la legisaciéon del
Mercado de Vaores. Esta ley establece la reglamentacién de la oferta pablica de
valores y de Obligaciones Negociables basandose en dos principios bésicos de
ordenamiento del mercado; € de autorregulacion de los agentes privados, en
especial de las bolsas de valores, como un elemento de suma relevancia; y la
transparencia del mercado, gque es un elemento esencia en la dindmicay en la
evolucién de cualquier mercado de valores en el mundo. La ley define a la oferta
publica de valores como la invitacion dirigida al publico en genera o a ciertos
sectores 0 a grupos especificos de este, a efecto de adquirir dichos valores.
También define a los Valores como los bienes o derechos transferibles,
incorporados 0 no a un documento, son gemplo de valores las acciones,
obligaciones negociables, futuros, opciones, cuotas de fondos de inversion, titulos
valores, y, en genera todo derecho de crédito o inversion. Ademés, la Ley le
otorga @ BCU la potestad de actuar como agente regulador y ordenador del

mercado de valores.

Esta ley fue e paso més importante en cuanto a la regulacion del Mercado de
Valores, y su cometido principal erafacilitar € acceso de las firmas uruguayas
al financiamiento con ahorro privado a través del mercado de deuda,
dinamizando € uso de las Obligaciones Negociables como instrumento. Las
obligaciones negociables son valores por los cuaes, quien suscribe, se obliga a
pagar una suma de dinero a una determinada fecha, en condiciones establecidas; es
una forma especia de ofrecer a publico adquirir partes de créditos, que emiten por

ley tanto los operadores privados como entidades publicas.
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El 27 de setiembre de 1996 se promulga también la Ley 16.774 de Fondos de
Inversién. La misma define a los Fondos de Inversién como un patrimonio de
af ectacion independiente, integrado por aportes de personas fisicas o juridicas para
su inversion en valores y otros activos. Dicha Ley tiene como principal cometido
regular las actividades de |as sociedades financieras que administraran este tipo de
ahorro, en donde e Banco Central de Uruguay dictara las normas a las que
deberan gjustarse los Fondos de Inversion y sus respectivas sociedades
administradoras y depositarias, de las cuales tendra a su cargo su fiscalizacion, y
fijara ademas € capital minimo que deberdn mantener y la forma en que se

integrara.

Los activos de los fondos de inversion podran estar ahora compuestos ademés por
valores publicos extranjeros, vaores emitidos y cotizados en mercados oficiales de
terceros paises y otros activos y vaores que autorice € Banco Centra del

Uruguay.®

En € afo 1998, ante un mercado deprimido, como consecuencia del caso Granja
Moro, e cua ampliaremos en un anexo, se introdujeron nuevas exigencias, como
la instauracién de las calificadoras de riesgo, de modo de otorgar mayores

garantias alos inversores.

Posteriormente la Ley 17.202 promulgada e 24 setiembre de 1999 introduce

modificaciones a la Ley 16.774 en lo referente a los fondos de inversion y

! Este establecera también & porcentaje méximo del mismo que podré invertirse en valores de un mismo emisor o
grupo econémico, el porcentaje maximo de valores de un mismo emisor que podra ser adquirido por € fondo, €l
porcentagje minimo de este que debera invertirse en valores de renta fija y variable, y el maximo porcentgje de
depdsitos en instituciones de intermediacion financiera del exterior o valores extranjeros.
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securitizacion de activos, con e objetivo de recuperar su dinamismo de afios
anteriores. La ley permite congtituir fondos de inversion cerrados cuyo objeto
especifico de inversiéon consista en conjuntos de derechos de crédito, con garantias
hipotecarias e informes de auditoria externa. Esta ley incorpora también la
modalidad de factoring, a la cua define como aguella consistente en adquirir
créditos provenientes de ventas de bienes muebles, de prestacion de servicios o de

realizacion de obras, otorgando anticipos sobre tales créditos y asumiendo 0 no sus

riesgos.

Después de la crisis del 2002, pocos fueron los movimientos desde € punto de
vista legal para intentar dotar de actividad nuevamente a mercado, y se
concentraron fundamentalmente en megorar 1os aspectos regulatorios del mismo.
Asi surge la Ley 17.555 de Reactivacion econdmica promulgada el 18 de
setiembre del 2002 que establecié algunas normas basadas en la Ley de Mercado

de Vaores?

Por otro lado, la misma ley marca otras consideraciones importantes sobre €l
portafolio de los Fondos de Ahorro Previsional, ya que desde ahora los valores
emitidos a plazos inferiores a 360 dias no podran representar mas del 5% del
total del Fondo, y la suma de estos valores y las disponibilidades transitorias no

podran exceder e 10% ddl total del Fondo.

2 B4sicamente laley buscaba reactivar la economiatras lacrisis:

- Se otorgan importantes beneficios impositivos a varios sectores de actividad.

- Se dispone un régimen de facilidades de pago para aportes al Banco de Prevision Social.

- Se simplifican y unifican los tramites a cumplir por quienes pretendan desarrollar nuevas inversiones. - Seregula €
instituto de lainiciativa privada, como forma de estimular la presentacion, evaluacion y aprobacién de proyectos.

- Se proponen normas tendientes a viabilizar la rgpida definicion y gecucion de distintos proyectos de inversion.
(gjemplo: Aeropuerto Internacional de Carrasco)

- Se incluyen ademés algunas normas tendientes a regular la administracion, reconocimiento y control de créditos
derivados de tramites de exportacion.
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Finalmente, e 27 de octubre del afio 2003 se promulgd la Ley 17.703 de
fideicomiso. Previamente a esta ley no existia en e Derecho uruguayo una
regulacion legal del negocio juridico del fideicomiso. Tampoco fue regulada por €
Cadigo Civil uruguayo la propiedad fiduciaria como si 1o han hecho en Argentina

y Chile.

En cuanto a los posibles efectos de esta ley sobre e mercado de valores, €
fideicomiso de tipo financiero implica que los beneficiarios podran ser
titulares de certificados en e dominio fiduciario, titulos representativos de
deuda garantizados con los bienes que integran €l fideicomiso, o titulos mixtos

gue otorguen derecho de crédito y de participacion.

Las firmas pueden ahora entonces, emitir deuda respaldada con flujos

financieros o activos especificos.

Con fecha 24 de octubre de 2008 se promulgala L ey 18.401 de reformade la Carta
Organica del Banco Central del Uruguay, la cua otorga mayores atribuciones a
dicho organismo para e cumplimiento de sus objetivos. Uno de los principales
cambios que la ley introdujo fue € otorgamiento a la Superintendencia de
Servicios Financieros de la potestad para autorizar a funcionar de acuerdo a las
razones de legalidad, de oportunidad y de conveniencia, a las siguientes entidades

supervisadas:

Las entidades que presten servicios financieros de cambio, transferencias
domésticas y al exterior, servicios de pago y cobranzas, servicios de cofres,

créditos y otras de similar naturaleza, las casas de cambio, las bolsas de valores, los
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intermediarios de valores y las entidades de custodia 0 de compensacion y de

liquidacion de valores.

Se autoriza también a la Superintendencia a revocar la autorizacion en caso de

infracciones graves y reglamentar su funcionamiento.

El 13 de setiembre de 2009 se promulga la Ley 18573 de Sistema de
Compensacion y Liquidacion de Pagos y Vaores a efectos de dotar a la Autoridad
Monetaria de un instrumental juridico, especifico para desarrollar los sistemas de
pagos. Contiene disposiciones dirigidas areducir los riesgos de participacion en los
Sistemas de Pagos y Liquidacion de Valores, otorgar el carécter de irrevocabilidad
a las liquidaciones, validar legalmente los acuerdos de compensacion y gecutar,
cuando corresponda, las garantias otorgadas por |os participantes para asegurar €
cumplimiento de sus obligaciones. Su objetivo era minimizar los efectos de las
perturbaciones financieras generadas por situaciones concursales, de insolvencia o

guiebra de los participantes.

Quedan pendientes todavia algunas mejoras en € tipo de informacion, en la
estandarizacion de la informacion que las empresas proporcionan, en particular a
mercado de valores, en e cud la informacion es la clave para la confianza de la
inversion que se vaya a redizar. Respondiendo a las debilidades del sistema se
promulgd e 24 de noviembre de 2009 la nueva ley de Mercado de Valores, N°
18.627, contemplando algunos aspectos que no habian sido regulados

anteriormente. Estaley se analizara méas detenidamente en un capitul o aparte.
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| .3 Datos estadisticos

|.3.1. Evolucion del M ercado de Valores durante € periodo 1996-2009

A continuacién realizamos un andlisis estadistico de lo que ha sido la evolucién del
mercado de vaores durante e periodo 1996-2009. Analizamos la operativa
bursatil, evaluando ademés la distribucion de la misma por bolsa, por mercado y
por sector. Los datos utilizados para el estudio fueron recabados de los informes

trimestrales del Banco Central del Uruguay.

El siguiente gréfico muestra la operativa anual del mercado de valores en las dos

bolsas de val ores habilitadas, expresada en millones de dolares.
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Hasta 1996, el monto de las transacciones en las bolsas se ubicaba en torno a los
US$S 600 millones, siendo mayores las transacciones del sector publico respecto a

las del sector privado, primando € monto operado en e mercado primario respecto
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al secundario y la operativa en la bolsa tradicional (BVM) respecto a la realizada

en el ambito bursatil electronico (BEVSA).

La publicacion de la Ley 16.749 de Mercado de Vaores y Obligaciones
Negociables, € 12 de junio de 1996, marca un crecimiento en la operativa bursatil.
Durante el periodo 1996 — 1998, hubo un incremento en la operativa en Bonos
Globales. Este incremento se vio frenado en Enero de 1998 cuando el Banco
Central del Uruguay suspendié la emision de Obligaciones Negociables de Granja
Moro S.A., ante la existencia de irregularidades en la formulacion de sus estados

contables.

En e afio 2003, |a operativa registrada en ambas bolsas cayé un 50% respecto al
ano anterior como consecuencia de incertidumbre que la crisis bancaria del 2002
generd en los inversores. Fundamental mente se registré una baja en la operativa de

Certificados de Depdsitos bancarios.

En los afos siguientes, |a operativa bursétil se recuperd de forma muy significativa.

La operativa bursétil crecié en més de un 1.600%.

Igualmente, pese a crecimiento registrado en el volumen de operaciones, cabe
sefidar que € mercado de valores uruguayo continla siendo casi inexistente

respecto alos mercados bursétiles extranjeros.
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Distribucién por bolsa
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En e afio 1998 por primera vez las transacciones en BEV SA superaron el monto
de transacciones de la BVM, fundamentamente a causa del incremento en la

operativa en titulos del gobierno que tomé lugar en la bolsa el ectronica.

Durante 1999 caen las transacciones electronicas debido a la retraccion en valores
publicos, especiamente Bonos Globales. En tanto, en los afios 2000 y 2001 vuelve
a primar BEVSA ante BVM, especificamente a nivel de certificados de depdsito
bancarios que operan fundamentalmente en el ambito eectrénico. En e 2002 y

2003 cae nuevamente ante la mencionada crisis bancaria.

Desde € afio 2004 en adelante, claramente se puede visualizar que la operativa de
BEVSA esmuy superior alade BVM. Si bien la operativa de BEV SA ha variado
sustancialmente en el periodo estudiado, Ilegando a su punto méximo en el primer
trimestre 2008 con un monto de 5.795,49 millones de dblares y su punto minimo

en e cuarto trimestre del mismo afio por 1.095,23 millones de dolares, BEVSA
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esta siempre muy por encima de la BVM. En general la emision de BVM es de un

2% al 7% en comparacion con BEV SA.

Distribucién por mercado
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Como se menciond anteriormente, en el periodo previo a considerado, es decir,
antes de 1996, la operativa del mercado primario aventgjaba a secundario,

fundamentalmente por la operativaen Letras de Tesoreria.

A partir de 1996, la operativa del mercado secundario supera a primario
impulsado por la operativa en valores publicos. En particular, bonos del tesoro,
bonos previsionales, bonos globales. Esto se mantiene hasta € afio 1999 inclusive,
ya que el empuje en laemision de certificados de depdsito del sector privado logro

gue durante los afios 2000 a 2002 primara el mercado primario nuevamente.
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Del 2003 a 2005, vuelve a frente e mercado secundario debido a la
preponderancia de la operativa de valores publicos, en especia a partir de la

operacion de canje de deuda.

En los afios siguientes, se mantuvo un marcado predominio del mercado primario a
pesar de las oscilaciones registradas, debido especificamente a las emisiones de

certificados de depdsito.

Distribucién por sector
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Ladistribucion por sector hasido muy pareja durante € periodo en cuestion, por o
gue no nos encontramos en condiciones de afirmar la preponderancia del sector
publico sobre e sector privado ni viceversa. Las fuentes explicativas de las
oscilaciones que han ocurrido en ambos sectores radican en la operativa de los

certificados de depodsitos del sector privado y las emisiones internacionales.
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A continuacion presentamos un gréfico por instrumento de acuerdo a la operativa

bursatil correspondiente a segundo trimestre de 2010:

Operativa bursatil por instrumento

B Certificados de Depdsito BROU M Certificados de Depdsito BCU m/n

B Certificados de Depésito Privado M Fideicomisos Financieros

B Bonos del Tesoro / Previsional M Emisiones Internacionales

u Letras de Tesoreria / R. Moneteria m Notas BCU / Notas del Tesoro
Obligaciones Negociables 1 Acciones
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|.3.2. Evolucion de las obligaciones negociables

Consideramos oportuno analizar la operativa de las obligaciones negociables
(ON’s) como principa instrumento utilizado por las empresas que acuden al

mercado de valores para obtener financiamiento.
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En este gréfico ponemos en juego dos variables, relacionando la emision de
obligaciones negociables en millones de dolares y los afos transcurridos hasta €
momento. A continuacion realizaremos un andlisis de la gréfica, detallando los
montos transados y las emisiones efectuadas. Para efectuarlo, recabamos la
informacion de los Informes Trimestrales del Mercado de Valores, publicados por
el Banco Central del Uruguay, y de los antecedentes de dichos valores. Nos parecio
interesante realizarlo ya que a observar los valores emitidos en € mercado, se

aprecia que la gran mayoria de los mismos son ON’s.

En € afo 1995, las emisiones de ON’s alcanzaron los 20 millones de dolares. Sin
embargo, en 1996 varias empresas se vuelcan al mercado, encabezadas por Fanapel
S.A., como consecuencia de la Ley 16.749 del Mercado de Valores del mes de

junio, totalizando las emisiones de ese afio 121 millones de dolares.

El afio 1997 culmino siendo récord de emisiones, que totalizaron casi 212 millones

de ddlares, aumentando un 755% respecto al afo anterior. En ese momento existian
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35 empresas que habian financiado sus proyectos con €l ahorro privado através de
la Bolsa de Vaores, estando éste conformado en un 90% por capitales

uruguayos.

En & afo 1998 las emisiones disminuyeron abruptamente debido a la crisis
ocasionada por la empresa Granja Moro. A comienzos de febrero de 1998, €
Banco Central del Uruguay dispuso la suspension de las obligaciones negociables
de laempresa GranjaMoro S.A. Este hecho produjo unacrisis en laoperativade la

Bolsa de Valores importante.

En € afio 1999 las emisiones aumentaron un 434% respecto a afio anterior,
encabezando la emision la empresa Baluma S.A. (Hotel Conrad) por 50 millones

de dolares.

En los afios 2000 y 2001 las emisiones disminuyeron en gran proporcion respecto
al ano anterior. Una de las causas fue el incumplimiento por parte de la empresa
Metzen y Sena en € pago de intereses de sus ON’s por 12 millones de ddlares. Y
también el hecho de que se venia aproximando una crisis econdémica en Argentina,
lo gue nos afectaria de manera significativa, ya que miles de argentinos tenian

depositados sus fondos en € sistema bancario uruguayo.

En el afo 2002 se dalacrisis del sistema bancario, |0 que produce un colapso en €l
sistema econémico uruguayo y eso hace que las emisiones de ON’s baen. En
general provocé una baja en la operativa del mercado de vaores como
consecuencia de la fata de inversores. En este afio solo se hicieron seis emisiones,

gue totalizaron 11 millones de ddlares.
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En & afio 2003, también fueron seis emisiones, y por un total de 15,8 millones de
dblares; en € afio 2004 también fueron seis, por un total de 22,5 millones de
ddlares, y en @ afio 2005 se realizaron sélo dos emisiones por sélo 7,5 millones de

dolares.

En € afio 2006, hubo una importante recuperacion en cuanto a monto de las

emisiones, yaque si bien fueron sblo cuatro empresas, totalizaron 70,5 millones.

En e afio 2007, las emisiones de ON’s totalizaron los 136 millones de dolares. La
emision por parte de la empresa Puertas del Sur, por 87 millones de ddlares,
inyectd nuevamente dinamismo al mercado financiero local. Otra empresa
responsable del dinamismo del mercado financiero fue Hipica Rioplatense, que

emitio ON’s por el equivalente a 15 millones de dolares.

En & afio 2008, se produce una crisis financierainternacional, la cua no repercutié

directamente en € mercado local.

En el afo 2009, las emisiones de dichos valores totalizaron los 101 millones de
ddlares, superando a afio anterior en un 168%. Gran parte de este incremento se
dio debido a la emision por parte de UTE, por 70 millones de ddlares. Ademas en
este afio se promulgo lanueva Ley de Mercado de Valores (Ley N° 18.627), la cual
regulard dicho mercado, y la que pretende dotar de mayor transparencia, eficiencia,
asi como mayor proteccion de los inversores. Por |o tanto, con esta Ley se intenta
relanzar al mercado de capitales de Uruguay, como instrumento movilizador de la
economia, de modo de alcanzar su ultimo fin, que es @ financiamiento de las
empresas por vias dternativas a la bancaria, accediendo éstas a ahorro publico y

con ello promover € desarrollo econémico del pais.
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CAPITULO Il. ANALISISDE LA NUEVA LEY DE MERCADO DE VALORES

[1.1. Ley 16.749 y modificacionesintroducidas

[1.1.1. Introduccién

En este capitulo pretendemos destacar las principales diferencias entre la nueva
ley de Mercado de Valores, No 18.627 y la ley 16.749, detallando las causas de

una nueva regulacion y sus consecuencias.

Lanuevaley de Mercado de Vaores, fue promulgada €l 24 de noviembre de 2009
y deroga en forma expresa la ley 16.749 del afio 1996, la que en su momento
tendio a meorar e funcionamiento del mercado de capitales de Uruguay,
complementando algunos aspectos que no habian sido regulados por la Ley de
Sociedades Comerciales 16.060, sobre todo en materia de obligaciones negociables
emitidas por sociedades andnimas abiertas y titulos escriturales. La incorporacion
de otras herramientas juridicas como € Fideicomiso y los Fondos de Inversion
cerrados de crédito complejizaron el mercado de valores, propiciando, entre otros,
la denominada securitizacion de activos, 1o que arribd a que nuestro Derecho se

viera ante la necesidad de renovar su ley de Mercado de Valores.

Con esta ley se intenta relanzar a mercado de capitales de Uruguay, como
instrumento movilizador de la economia que ya habia sido proyectado por la Ley
de Sociedades Comercidles del afio 1989, generando las condiciones para
dinamizarlo, de modo tal que pueda alcanzar su ultimo fin que es e financiamiento
de las empresas por vias aternativas a la bancaria, accediendo estas a ahorro

publico y con ello promover & desarrollo econdmico del pais.
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La nueva ley, més extensa que su antecedente inmediato, regula ademas de la
oferta publica de valores, a las bolsas de valores pero también dedica mucha
atencion alos intermediarios de valores, cuya regulacién no abundaba mucho en la
ley anterior. Asimismo, reafirma a Banco Central del Uruguay (BCU) como aquel
Organo que debe velar por la transparencia, la competitividad, y e funcionamiento
ordenado del mercado de vaores, ofreciendo adecuada informacion a los
inversionistas y reduciendo € riesgo sistémico. Le asigna también a BCU la
funcion de interventor y liquidador en sede administrativa de |as bolsas de valores
y sus similares, asi como de los intermediarios de valores, en un rol analogo a que

tiene en la actualidad en relacién alas instituciones de intermediacion financiera.

LaLey define en su articulo 2 ala oferta publica de valores como |a comunicacion
dirigida a publico en general 0 a ciertos sectores 0 a grupos especificos de este, a
efectos de adquirir, vender o canjear dichos valores. Si bien la Ley mantiene la
exclusién que ya contenia la ley anterior en relacion a las emisiones privadas,
establece que la invitacion a la compra de valores realizada a los clientes de una
institucion de manera generalizada constituye oferta publica aunque no se realice

publicidad a respecto.

Asimismo, la Ley renueva la relevancia de la Superintendencia de Servicios
Financieros del Banco Central del Uruguay reiterando que solo se podra hacer
oferta publica de valores cuando estos y su emisor se encuentren inscriptos en €
Registro de Vaores que a esos efectos llevara la Superintendencia. También esta
dentro de su competencia, la regulacion y fiscalizacion de los intermediarios de

valores. La Ley crea una Comision de Promocion del Mercado de Valores que
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tendra como principal cometido asesorar al Poder Ejecutivo en todas las materias

relativas alapromociony a desarrollo del mercado de valores.

La modificaciéon fundamental que se plasma en la nueva ley plantea respecto a la
legislacion anterior es un cambio del enfoque regulatorio, pasando de un enfoque
basado principalmente en la autorregulacion del mercado a un enfoque donde la
participacion en la regulacion y supervision por parte de la Superintendencia de

Servicios Financieros pasa a tener un papel de mayor relevancia.

Esta modificacion del enfoque regulatorio citado debi6 tener carécter legal, en la
medida de que € principa problema detectado para su aplicacién se basaba en la

insuficiencia de potestades del regulador.

11.1.2. Episodios queilustran la necesidad de cambio en & enfoquey alcance de

larequlacién

Se detallan a continuacién algunos episodios puntuales que llevaron a una pérdida
de confianza en los instrumentos. Dichos episodios surgen de la exposicion de

motivos de laLey 18.627.

Lascrisisen los mercados han dejado sus enseflanzas

En todo e mundo, y Uruguay no ha sido geno a elo, se han producido
acontecimientos que tuvieron en comun deficiencias en €l gobierno corporativo de
las empresas y en la actuacion de los auxiliares del regulador y del mercado. Estas
deficiencias deben estar acotadas introduciendo normas que permitan mitigar 10s
riesgos mas notorios en estas materias y este ha sido € camino seguido en €

ambito internacional. Es importante sefidlar que en los foros internacional es donde
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estos temas y sus soluciones se discuten permanentemente, es muy claralavoz de
los representantes de |os fondos de pensiones, que manegjan el ahorro que en forma
obligatoria deben hacer los trabgadores, a favor del fortaecimiento de la
regulacion para proteger las inversiones de estos fondos, tal como su deber de
fiduciarios les impone. Cabe sefialar que son precisamente los fondos de pensiones
los inversores ingtitucionales que més han contribuido y més peso tienen en €

desarrollo de los mercados mundiales de valores y en cada mercado local.

Problemas en losfondos deinversion

La pérdida de confianza en estas formas de ahorro sufrié un fuerte golpe en el 2002
como consecuencia de la crisis bancaria en que la desconfianza se extendi6 a todas

las instituciones vinculadas y laindustria de fondos desaparecio.

Sin embargo, en € periodo previo también existieron en este mercado problemas
de informacion privilegiada, inversiones en valores de interés para e grupo
econdmico accionista de la administradora de fondos pero no necesariamente
compatible con € perfil de riesgo previsto para cada fondo, deficiencias en la
valuacion de los portafolios y tratamiento poco transparente de las inversiones en
default que debilitaron la confianza e hicieron aconsejable gjustes en la regulacién

parafacilitar la prevencion de ocurrencia de situaciones andl ogas.

Pérdida de confianza en los mer cados financieros locales y actuacion delos

intermediarios de valores

El riesgo de las inversiones en valores locales crecid en dimensiones que los

inversores no estaban dispuestos atolerar y, en consecuencia, en cuanto al mercado
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de valores especificamente, la pérdida de confianza generalizada llevo a los
clientes (salvo las AFAP que por ley no pueden invertir los fondos bao
administracion en € exterior) y a los propios intermediarios a buscar inversiones
en el exterior, es decir, a operar en el mercado global en detrimento del mercado

local.

También quedaron al descubierto los vacios de control debidos a las escasas
potestades que la ley da a regulador en el &mbito de la actuacién global de los
agentes, en materia inspectiva y sancionatoria, y de procesos de esclarecimiento y

sancion.

Profesionalizacién de los agentesy creacion de mercados

En cuanto a los emisores, nuestro mercado cuenta con algunos que han tenido
permanencia y persistencia desde la primera época y que son un giemplo a seguir
en lo que hace a su profesionalismo, seriedad, creatividad y acatamiento de las
normas de divulgacion de informacién. También es importante destacar que se han
incorporado a mercado emisores de importancia que por € porte de sus empresas
y su prestigio mucho pueden hacer por recuperar la confianza en el instrumento de

Obligaciones Negociables paralos inversores.

No obstante, s miramos & conjunto de empresas uruguayas en general, sabemos
gue existe en muchos casos renuencia a someterse alos procesos de divulgacion de
informacion y evauacion que supone transformarse en emisor de bonos
corporativos. Existe también renuencia a abrir € capital de las empresas, en
muchos casos familiares, a ahorro publico. Existe mucho desconocimiento de las

posibilidades y ventajas que la diversificacion de las fuentes de financiamiento

42



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

podria brindar a las empresas. El accionar de los agentes especializados del
mercado puede ir creando conciencia en nuestras empresas de las ventagjas que para
ellas pueden representar el acceso a mercado de valores y generando instrumentos
gue permitan la salida al mercado de aquellas de menor porte. La estandarizacion
de procedimientos y € trabajo conjunto quiza puede contribuir a reducir los costos

involucrados y aelevar la calificacion de riesgo de los instrumentos resultantes.

Estos procesos se acelerarian en la medida que hubiera una apuesta de | as empresas
publicas en emisiones de ON y acciones, ya que ello tendria un efecto dinamizador
importante que contribuiria a su vez a convocar la atencién y demanda de los

inversores afocalizarse en instrumentos local es.

En cuanto alos intermediarios, las bolsas y otros agentes del mercado, |os desafios
y dificultades a que se enfrentan de cara a desarrollo de este mercado amerita un
repensarse a si mismos de los distintos agentes, y a las formas de organizacion que
hoy se tienen, para evaluar si ellas son las mas adecuadas para enfrentar dichos
desafios. Hay formas mas eficientes de operar, nuevas figuras de agentes con
requisitos especificos para cada uno de ellos, nuevas formas de encarar el gobierno
corporativo de los mercados formales, que contribuyan a generar formas méas
eficaces de actuacion que garanticen a todas las partes la transparencia y la
eficiencia y gque les permitan mangar su negocio con una vision estratégica de
incorporacién de servicios mas sofisticados y contribuir a la generacion de

mercados hoy inexistentes.

En otras plazas, se observa que las oportunidades se aprovechan més

eficientemente con € trabgo conjunto de distintos tipos de agentes que se
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especiaizan en distintas partes de un negocio y acuerdan con otros la provisiéon de
servicios para los cuales no tienen ventgja o experiencia acumulada. Se logra asi
estructurar productos que terminan por ser muy rentables para los intervinientes,
buenas opciones de inversion para los clientes, a la vez que resultan de costo

soportable paralos emisores.

[1.1.3. Cambios en & enfoque delaregulacion del mercado

El desarrollo futuro del mercado debe asentarse en algunos principios de
regulacion bésicos orientados a que los valores de oferta publica se transen en un
mercado cada vez mas transparente, competitivo y eficiente y donde € interés de
los inversores este debidamente protegido. Tales principios estan asentados en la
literatura producida por |as organizaciones internacionales de reguladores, pero no
son més que un conjunto de principios que se entiende han funcionado eficazmente
en diversas plazas y que admiten adaptaciones locales varias. En la medida que €
signo de los tiempos es la globalizacion estos principios se van desarrollando en
aspectos que tratan de solucionar los problemas generados por los mercados
globales y la supervision de agentes de diversas plazas y también de grupos
econdémicos que actlan en distintos segmentos de mercado en cada plaza y en

todas €llas.

Losprincipiosinternacionalesy su implementacién a nivel local

El pais ha tenido € beneficio de contar con evaluaciones redlizadas por
organizaciones internacionales respecto del grado de adecuacion del sistema de
regulacion y supervision del sector financiero a las normas més aceptadas en €

ambito internacional. Este proyecto procura contemplar € cumplimiento de los
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principios de la Organizacion Internacional de Reguladores del Mercado de
Valores (IOSCO) y a los resultados del Informe sobre la observancia de los
codigos y normas (ROSC) en materia de gobierno corporativo ya que son las

pertinentes para dar contexto alos cambios regulatorios del mercado de valores.

Comparacion con mar cosregulatorios de otras jurisdicciones

Las propuestas conceptuales que se plantea recoger en un nuevo marco regulatorio
han sido informadas también por € andlisis de legislacién comparada, en especia
la latinoamericana y espafiola. Especificamente se consulto € marco legal de los

siguientes paises. Chile, México, Pert, Colombia, Brasil, Argentinay Espafia.

I1.1.4. Propuesta de cambios en e marco legal dela regulacion de los agentes,

instrumentosy mer cados

Comision de Promocion del Mercado de Valores

La poca profundidad del mercado de valores uruguayo tiene raices en
insuficiencias institucionales y estructurales, en la ausencia de una estrategia de
promocion, y otros muchos factores entre 10s que se destacan |la escala pequefia de
empresas y proyectos, e protagonismo excesivo del sector publico, la escasa
sofisticacion de los agentes, los problemas de gobierno corporativo y deméas
cuestiones que este proyecto de ley se propone subsanar, pero que requieren
constante seguimiento y aportes de nuevas soluciones, tarea fundamental que se
encargara ala Comision de Promocion del Mercado de Valores. Este 6rgano tendrd
como cometido, como su nombre lo indica, la promocién del desarrollo del

mercado de valores.
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La Comisién de Promocién del Mercado de Valores, para € cumplimiento de su

cometido tendra las siguientes funciones:

e Asesorar a Poder Ejecutivo en todas las materias relativas ala promocion y
el desarrollo del mercado de vaores. En la consecucion de esta funcion

podra asesorar a Poder Ejecutivo en relacion a proyectos regul atorios.

e Promover y redlizar estudios e investigaciones sobre el mercado de valores
promoviendo iniciativas ante € Poder Ejecutivo y los demés agentes

intervinientes en el mismo paraimpulsar su funcionamiento y desarrollo.

e Promover y proponer politicas y acciones publicas en la materia de su

competencia.

Esta Comision estara integrada por un representante designado por e Poder
Ejecutivo, dos representantes de las bolsas de valores y demas instituciones
existentes que constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publica,
un representante de los emisores de oferta publica y dos representantes de las

administradoras de fondos de ahorro previsional.

El Poder Ejecutivo elegirdalos dos representantes de las bolsas de valores y demas
instituciones de negociacion de valores de oferta publica, a representante de los
emisores asi como a los representantes de las administradoras de fondos de ahorro
previsional que integrara la Comision de entre una lista que cada una de las
instituciones y grupos de agentes mencionados presentara a estos efectos. Dicha

Comision estaré presidida por €l representante del Poder Ejecutivo.
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El Poder Ejecutivo reglamentara laformay oportunidad de propuesta y eleccién de
los representantes mencionados, asi como la forma de funcionamiento de la

Comision.

Losvaloresescrituralesy los sistemas de compensacion, liquidacion y

custodia.

La Ley mantiene ladistincion entre valores fisicos y escriturales que ya proponiala
Ley de Sociedades Comerciales, pero en este caso se optd por una regulacién
exhaustiva de la emision de valores escriturales y una mera mencion a los fisicos,
los que se encuentran regulados por & mismo régimen que los escriturales en todo

aguello que resulte aplicable.

La creciente utilizacion de valores representados por anotaciones en cuenta, los
[lamados valores escriturales, es la respuesta a la globalizacion de los mercados de
la cual el pais ha podido beneficiarse con colocaciones de valores soberanos en
plazas internacionales. Esta forma de representacion de los valores permite las
operaciones transfronterizas, evita muchos riesgos inherentes a manegjo de valores

fisicos y reduce los costos de transaccion.

La Ley actual contiene algunas previsiones relacionadas con los vaores
escriturales pero se han identificado vacios, en particular relacionados con el
aseguramiento de la propiedad de dichos valores por los inversores en distintas
circunstancias. La confianza de las transacciones en valores escriturales permitiran
a inversor loca evaluar positivamente la relativa ventgja de adquirirlos en

sustitucién de la tradicional adhesion a la forma fisica de representacion que esta
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sujeta a un conjunto de riesgos importantes tales como: falsificacién, perdida, robo,

costos de traslado seguro; y que ya no tiene lugar en el mundo moderno.

Se propone también una mejor regulacion de las entidades registrantes de valores
escriturales, es decir las instituciones encargadas de llevar € registro de las
anotaciones en cuenta de cada tipo de valor y de las entidades que centralizan la
compensacion, liquidacién y custodia de valores en general, cuyo cambio,
mejoramiento y desarrollo futuro puede ser otra fuente de aumento de eficienciaen
el mercado que acomparie la sofisticacion de las operativas, pero cuya delicada
labor requiere de una vigilancia y reglamentacion estrictas. Los cambios a marco
regulatorio tomados en conjunto pueden traducirse en rebgas de costos de
transaccion y aumentos en la seguridad y finalidad de las operaciones de la cual

todos |l os participantes del mercado se beneficiaran.

En lo que refiere a la prueba y legitimacion en materia de valores escriturales,
sigue siendo posible que la legitimacién para e gercicio de los derechos
emergentes de los valores escriturales se acredite mediante certificados que seran
expedidos a tales efectos por la entidad registrante y, por los respectivos
intermediarios de valores en € caso de valores inscriptos por estos. Los referidos
certificados no conferiran més derechos que los relativos a la legitimacion y no

serén negociables.

Con respecto a las entidades cuyo objeto sea prestar servicios de custodia,
liquidacion y compensacion de valores requerirdn autorizacion para operar y
estarén sujetas a control del Banco Central del Uruguay, quien determinara los

requisitos para su funcionamiento. El Banco Central del Uruguay dictara las
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normas por las cuales deben regirse |os procesos de compensacion y liquidacion de
los valores depositados, pudiendo prever la existencia de la compensacion
multilateral a efectos que los procesos de liquidacion se realicen sobre una base

neta

L os emisoresy su gobierno cor porativo

Las ensefianzas recogidas desde la aprobacién de la ley vigente de mercado de
valores aconsgjan introducir un conjunto minimo de reglas obligatorias para los
emisores de oferta publica de determinado porte, vinculadas a su gobierno
corporativo y sus controles internos los que deben ser independientes, la
divulgacion de informacion y € cuidado de los intereses de los accionistas

minoritarios.

Asimismo resulta conveniente que la nueva ley habilite sanciones pecuniarias que
la ley anterior no contiene y que son necesarias para que el regulador pueda hacer
efectiva, pero con la debida gradualidad, la disciplina de mercado, sobre todo en

materia de difusion oportuna de datos y hechos rel evantes.

La Ley establece expresamente la necesidad de adoptar normas de Buen Gobierno
Corporativo, por parte de las bolsas de valores, otras instituciones privadas que
constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publicay los emisores de
valores de oferta publica, a los efectos de asegurar procesos adecuados de
supervision y control de la gestion de su direccion y € trato justo e igualitario de

|os accionistas, en caso de haberlo.
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Entre otras obligaciones se encuentra la de divulgar, por parte de las entidades
emisoras, de manera completa, puntual y exacta los resultados financieros y deméas
informacion relevante para los inversores. Asimismo, se las obliga a adoptar

normas de contabilidad y auditoria conforme alos estandares internacional es.

Otros Participantes del Mercado de Valores

Las potestades del regulador deben incluir la posibilidad de regular y supervisar
otros agentes, inexistentes o intrascendentes en la actual situacion de desarrollo del
mercado, pero cuya conducta en € futuro pueda representar un riesgo relevante.
Tales potestades deberian poder gercerse solo en la medida que la actuacion de
tales agentes en & mercado suponga un riesgo para € inversor que deba ser

mitigado.

La Ley a diferencia de su antecedente inmediato, opta por regular de manera

detallada alos agentes que tienen referencia con € mercado de valores.

e Entidades de Custodia, Compensacién y Liquidacion de Valores: Las
entidades cuyo objeto sea prestar servicios de custodia, liquidacion y
compensacion de valores requerirdn autorizacion para operar 'y
estaran sujetas a control del Banco Central del Uruguay quien

determinara | os requisitos para su funcionamiento.

e Bolsas de Vaores y otras instituciones que constituyan mercados de
negociacion de valores de oferta publica: A diferenciade laley que se

encontraba vigente, la nueva norma ademas de regular las bolsas de
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valores, introduce la idea de “otras instituciones’ en las que se
negocian valores. Tanto las bolsas de valores como las demés
instituciones deberan ser autorizadas por la Superintendencia. Una
diferencia a destacar con € régimen anterior es que las bolsas de
valores deben necesariamente adoptar la forma de sociedades
anénimas con acciones nominativas, eliminandose la posibilidad,
antes existente, de gue las bolsas de valores adoptaran la forma de
asociaciones civiles. Las bolsas de valores ya existentes quedaran

autorizadas a mantener su estructurajuridica actual.

e Auditores externos. Los auditores externos tendran como cometido la
auditoria, bgjo las normas internacionales en la materia, de las
entidades que redlicen oferta publica de vaores, de las
administradoras de fondos de ahorro previsional y de inversion, las
empresas aseguradoras, las entidades de intermediacion financiera y
toda otra entidad supervisada por la Superintendencia de Servicios
Financieros. Sera tarea de la Superintendencia reglamentar y
controlar la actividad de los auditores externos, los que se deberan
inscribir ante la Superintendencia para poder auditar a estas
entidades. En e caso de las entidades que realicen oferta publica de
valores, sera competencia de la asamblea de accionistas designar alos
auditores externos, la que tendra facultades para revocar la
designacion en cualquier momento. Cuando por € tipo socia no
existe la asamblea de accionistas, a efectos de la designacion y

revocacion de los auditores externos sera preciso contar con el
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consentimiento mayoritario de los socios. En todos los casos de
revocacion del auditor externo el emisor deberd dar cuenta a la
Superintendencia de Servicios Financieros de las razones que lo

motivaron.

e Cadlificadoras de Riesgo: Las entidades que realicen oferta publica de
valores, las administradoras de fondos de inversion, las entidades de
intermediacion financiera y toda otra entidad supervisada por la
Superintendencia de Servicios Financieros que esta considere
conveniente incluir mediante la regulacion de esta norma, cuando
deben designar calificadoras de riesgo, deberan hacerlo de entre las
inscriptas en € registro de calificadoras de riesgo que para este fin

[leva dicha Superintendencia.

e Asesores de inversion y otros participantes del mercado: Se
considera por Ley “Asesor de Inversiones’ a las personas fisicas 0
juridicas que, en forma profesional y habitual aconsgjan a terceros
respecto de inversion, compra o venta de valores objeto de oferta
publica, o canalizan las ordenes que reciben de sus clientes hacia
intermediarios radicados en € pais 0 en € exterior y que no se
encuentren alcanzados por otra figura supervisada por la
Superintendencia de Servicios Financieros. De acuerdo a la Ley se
establ ece que dicha Superintendencia podria reglamentar y supervisar
la actividad de estos en € futuro. La Ley finalmente consigna que S

|os Asesores de Inversion ademas custodian valores de terceros deben

52



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

cumplir con los mismos requisitos generales que los Agentes de

Valores.

Bolsasde Valores e Intermediarios de Valores

Dada la experienciarecogida 'y € andlisis de la legislacion comparada, se propone
un enfoque diferente a actual, que es & de regular y supervisar las actuaciones en

la oferta publica de valores.

La propuesta es que € regulador gerza sus potestades en relaciéon a los agentes
profesionales intervinientes en el mercado, ya sea que estos actien en la oferta
publica o en la oferta privada de valores de of erta publica. El regulador debe actuar
para asegurar los mecanismos por los cuaes las conductas incorrectas sean

rapi damente identificadas y sancionadas.

Los intermediarios de valores realizan operativas de creciente complgidad y, en €
futuro, s se logra el desarrollo de instrumentos de mercado hoy inexistentes en la
plaza local pero comunes en € ambito internacional como los derivados, esta
sofisticacion seguird acrecentdndose. No todos los intermediarios redlizan
operativas similares y resulta importante diferenciarlos y que € regulador pueda
adecuar su accionar en forma diferencial a cada tipo de agente. Por €llo, €
regulador debe contar con las potestades necesarias para poder definir tipos de
operativas diferenciales y exigir requisitos también diferenciales para cada una de
ellas y retener para si la autorizacién final para operar de cada agente, de acuerdo

al objeto exclusivo de cada uno, y la posibilidad de revocacién de lamisma.
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Estos nuevos conceptos de regulacion buscan apoyar la profesionaizacion y
sofisticacion de los agentes més dindmicos, adecuando |os requerimientos minimos
para funcionar a los riesgos implicitos de cada tipo de negocio, evitando que
aguellos intermediarios con operativa mas tradicional deban incurrir en costos para

cubrir riesgos que no asumiran.

Asimismo, la naturaleza juridica y € gobierno corporativo de las bolsas debe
adecuarse a las funciones inherentes a tales organizaciones en € ambito de las
transacciones y la liquidacién, compensacién y custodia de valores, e
independizarse de las labores gremiales de sus miembros para que efectivamente
puedan abocarse a desempefiar un rol eficaz de vigilancia y aplicacion de reglas

gue se hayan autoimpuesto.

Haciendo referencia a la Ley se considera intermediarios de valores a aquellas
personas fisicas o juridicas que realizan, en forma profesiona y habitual,
operaciones de intermediacion entre oferentes y demandantes de valores de oferta

publica o privada.

Si bien la Ley incluye entre aguellos que pueden ser intermediarios de valores alas
personas fisicas, cuando refiere alos requisitos que debe reunir un intermediario de
valores para ser autorizado e inscripto por la Superintendencia de Servicios
Financieros, incluye ser una Sociedad Comercial bajo cualquiera de los tipos
sociaes previstos por laley 16.060. Al parecer, la Ley mantuvo la definicion que
yavenia de la normativa anterior para incorporar a aquellas personas fisicas que ya
tenian tal calidad @ momento de la entrada en vigencia de la nueva Ley, la que

espera que todos los intermediarios de valores sean sociedades comerciales.
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Asimismo, se otorga alos actuales intermediarios de valores que no se gjustan ala

nueva normativa, el plazo de un afio para adecuarse ala nueva Ley (durante 2010).

La Ley distingue entre los grandes tipos de intermediarios de valores, que son los

existentes en la actualidad y cuyo registro lleva el Banco Central del Uruguay:

e Corredores de Bolsa: Son aquellos intermediarios que actlian como
miembros de una bolsa de valores u otra institucion que constituya un

mercado de negociacion de valores de oferta publica.

e Agentes de Vaores: Son aquellos que operan fuera de los mercados

referidos en e punto anterior.

Los intermediarios de vaores tanto en su actividad en la oferta publica como
privada de valores, estdn sujetos a la regulacion y fiscalizacion de la
Superintendencia de Servicios Financieros. Esta deberd autorizar a los
intermediarios para actuar por razones de oportunidad y conveniencia significando
este e cambio sustancia respecto de la anterior ley que solo incluia razones
legales. La Ley establece un grupo de requisitos para ser intermediario de valores,
siendo e més importante, que deba necesariamente adoptar la forma de una
sociedad comercia en aguna de las variantes previstas por la Ley de Sociedades
Comerciales, debiendo ser, a su vez, los socios personas fisicas. En € caso de
sociedades andnimas, sus acciones deberdn ser nominativas y pertenecer a
personas fisicas 0 acreditarse la cadena de accionistas hasta identificar el sujeto de
derecho que gjerce e efectivo control sobre lamisma. Las personas fisicas que ala
fecha de la sancién de la Ley actlen como intermediarios de valores, deberan

adecuarse a estadisposicion en e plazo de un afio, tal cual o antes referido.
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La sociedad comercia intermediaria de valores debera tener un capital minimo y
constituir garantias en los términos que determine la Superintendencia de Servicios
Financieros oportunamente. Esta establecerd e monto y forma de constitucién de
la garantia inicia y su mantenimiento, considerando, entre otros, €l volumen y
naturaleza de las operaciones del intermediario, si ademas de actuar por cuenta de
terceros actlian 0 no por cuenta propia u otras circunstancias similares. Si bien no
se conoce aun € capital minimo que sera exigido, lo que si es claro, es que €
Derecho uruguayo retorna a la idea de “capital minimo” que luego la Ley 18.083
de reforma tributaria habia sido eliminado para el caso de sociedades an6nimas y
sociedades de responsabilidad limitada. Ahora con la Ley, aquellas sociedades que
tengan como objeto ser intermediario de valores, deberan contar con un capital
minimo y ofrecerd garantias en los términos que exija la Superintendencia de

Servicios Financieros.

Asimismo, la transmisién de las acciones y certificados provisorios de una
sociedad intermediaria de vaores, debera contar con la autorizacion de la

Superintendencia de Servicios Financieros.

En febrero 2010 mediante la circular 2056 se regularon varios aspectos de la Ley

referidos alos Intermediarios de Vaores ®

3 Algunos de los aspectos regulados por la Circular 2.056 son los siguientes:

-las bolsas deberan disefiar y brindar programas de capacitacion continua para intermediarios y operadores de valores,
en caso de de omisidn se establ ecen sanciones,

-Se establecen mayores requisitos para €l registro de operaciones,

- se establecen principios de ética paralos intermediarios de valores y su personal,

-regimenes de autorizacion y funcionamiento por parte de la Superintendencia en base a razones de legalidad
oportunidad y conveniencia estableciendo requisitos de informacion minimas,

- normas de contabilidad y requisitos minimos de capital y garantias,

- régimen informativo al inversor y ala Superintendencia
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Cuestionesjuridicasen materia societariay tributaria

Se proponen modificaciones a las normas societarias de la Ley 16.060 de
Sociedades Comerciales en materia de aumento obligatorio de capital, obligacion
de reserva y caracterizacion de las acciones. Asimismo, se introducen soluciones
tributarias a fin de evitar tratamientos tributarios discriminatorios y fomentar €

desarrollo del mercado de valores.

Con relacion al aumento obligatorio de capital, se modifica € articulo 288 de la
Ley 16.060, € cua queda redactado de la siguiente forma: “Una vez aprobado el
balance genera de la sociedad, cuando € capital social represente menos del 50%
del capital integrado mas las reservas y los gjustes a patrimonio (revaluaciones del
activo) la sociedad deberd capitalizar esas reservas y |os montos resultantes de |os

referidos g ustes o reval uaciones hasta a canzar por |o menos aguel porcentaje.

El aumento de capita socia resultante sera dispuesto por € 6rgano de la
administracion dentro de los treinta dias de aprobado € balance y no requerira
conformidad administrativa. La resolucion del 6érgano de administracion
disponiendo € aumento comunicara a Registro Publico de Comercio y se

publicara’.

Con respecto ala obligacion de reserva, queda modificado el articulo 419 delaLey
16.060, e cual queda redactado de la siguiente manera: “El 6rgano estatal de
control guardara reserva sobre todos los actos que intervenga y cuya publicacion
no sea determinada por la ley. No obstante, suministrara informacion de la
documentacion que posea en € marco de su actuacion, a los titulares de un interés

directo, persona y legitimo, asi como atodos los organismos del Estado, los cuales
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deberan guardar la debida confidencialidad. También podra proporcionarla de

oficio.

En todos los casos | os requerimientos se efectuaran por escrito y en forma fundada.

De laresolucion favorable se remitira copia ala sociedad involucrada.

La obligacion de guardar reserva se extendera alos funcionarios del 6rgano estatal
de control, bajo pena de destitucion y sin perjuicio de las responsabilidades que

correspondan.

El juez competente, atendiendo a las circunstancias del caso, podra liberar de la

obligacion de reserva’.

En relacién alas caracterizacion de las acciones, se modifica € articulo 304 de la
Ley 16.060, quedando redactado de la siguiente forma: “Las acciones podran ser a
portador o nominativas y en este Ultimo caso, endosables o no. También podrén ser

escriturales, representandose mediante anotaciones en cuenta’.

En materia tributaria, la Ley establece un extenso capitulo de exoneraciones
impositivas tendientes a favorecer el mercado de valores. Por g emplo, se facultaa
Poder Ejecutivo a exonerar total o parcialmente de Impuesto a Patrimonio, al
patrimonio de las sociedades que realicen suscripciones publicas de acciones en
bolsa. Dicha exoneracion podra otorgarse hasta por cinco gercicios fiscales. En
caso de gercerse la facultad referida y durante € periodo que se aplique la
exoneracion, la tenencia de tales acciones se considerara activo gravado a los
efectos del calculo del pasivo computable para la determinacién del patrimonio

gravado.
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En materia de Impuesto a las Rentas de Persona Fisica e Impuesto a las Rentas de
No Residentes se dispone que las rentas de los certificados de participacion
emitidos por fideicomisos financieros, mediante suscripcion publica y cotizacion
bursatil, a plazos de més de tres afios tributen a una tasa del 3%, en lugar de latasa
general del 12%. Asimismo, estardn exentos |os dividendos pagados o acreditados
por los contribuyentes del  Impuesto a la Renta de las Actividades Econdmicas y
del Impuesto a la Enajenacion de Bienes Agropecuarios, en tanto las acciones que

dan lugar a pago o crédito de los mismos coticen en bolsa.

En cuanto a Impuesto a Patrimonio, se establece un sistema de abatimiento, para
las sociedades que coticen en bolsa, en e monto generado en € mismo gercicio
por concepto de Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas o del
Impuesto a la Engjenacion de Bienes Agropecuarios, con un maximo del 50% del

Impuesto del Patrimonio generado en €l gercicio.

En materia de Impuesto a Vaor Agregado, se exonera a los intereses de valores
publicos y privados, de depdsitos bancarios y warrants. Asimismo, quedan
exonerados de este impuesto las operaciones de descuentos de documentos
realizadas a través de la Bolsa de Valores por los contribuyentes del Impuesto a las
Rentas de Actividades Econdmicas 0 del Impuesto a la Engjenacion de Bienes
Agropecuarios. También se exonera las comisiones derivadas por la intervencion

en la compraventa de val ores publicos y privados emitidos en nuestro pais.

Se pretende en la Ley fomentar la utilizacion de warrants, facultando a Poder
Ejecutivo a que otorgue el mismo tratamiento que e correspondiente a las

obligaciones y debentures, en lo relativo a los Impuestos a las Rentas de las
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Actividades Econdmicas, a las Rentas de las Personas Fisicas, a las Rentas de los
No Residentes, a Vaor Agregado y al Patrimonio. Dicha facultad podré g ercerse
siempre que su emision se haya efectuado mediante suscripciéon publica y que

dichos papel es tengan cotizacién bursatil.
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CAPITULO I1I. FIDEICOMISOS

I11.1 Origenes del fideicomiso

La mayoria de los autores coinciden en reconocer los origenes del fideicomiso en
el derecho romano como una liberalidad de dltima voluntad, hecha en forma de

encargo por € difunto en un testamento.

En virtud del mismo, una persona transferia a otra, por un negocio mortis causee la
propiedad de uno o més bienes, con lafinalidad de que ésta, los empleara, asu vez,
en beneficio de otra u otras personas a las cuales, si ello fuera posible, debian

serles trasmitidos en € futuro los bienes.

En un comienzo, e fideicomiso implicaba solamente un compromiso moral,
basado en la fides (confianza). Esto significa que s e fiduciario deseaba

apropiarse del bien cedido lo podia hacer con total impunidad.

Ademas, del fideicomiso conocido hoy en dia por testamentario, los romanos
conocieron también e pacto o acuerdo fiduciario (pactum fiduciag) como negocio
entre vivos. El mismo consistia en la transferencia a una persona de un bien, por
acto entre vivos, con la obligacion del adquirente de retrasmitir los bienes en
determinadas circunstancias. Se conocieron dos modalidades de pacto fiduciario: la
fiduciae cum creditore (por la cual se trasmitia el bien a un acreedor, con la
obligacion de retransmitirlo una vez satisfecha la deuda, conocido hoy en dia como
fideicomiso de garantia) y la fiduciae cum amico (por la cua se trasmitian los

bienes con la obligacion del receptor de administrarlos y retransmitirlos segin las
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instrucciones del dador de los mismos, conocido como fideicomiso de

administracion).

El fideicomiso en Latinoamérica tiene sus origenes en € trust anglosgjon. A su
vez, en Inglaterrad trust reconocié como antecedente inmediato a use. Estafigura
fue creada en la época feuda con la finalidad de eludir € estatuto de manos
muertas, por € que se prohibia a las corporaciones eclesiasticas la posesion de
tierras. En virtud del use se trasmitian dichas tierras por acto entre vivos o por
testamento a un prestanombre (feofee to use, quien cumplia la funcion de
fiduciario), quien las poseia en provecho del beneficiario (cestui qui use). Sin
embargo, € prestanombre contraia solamente una obligacion mora de forma tal
gue € beneficiario no tenia facultades para exigir e cumplimiento del use. Recién
en el siglo XV, se comenzaron areconocer ciertos derechos a los beneficiarios, los
cuales se consolidaron afios méas tarde con un sistema de propiedad equitativa a

favor delos cestui qui use o beneficiario.

Nacido a partir del use, € trust resulta consagrado en € Derecho inglés como una
modalidad de negocio juridico en virtud del cua una persona, denominada settlor
(fideicomitente), transfiere determinados bienes a otra persona, denominada trustee
(fiduciario), en quien tiene confianza, para que ésta cumpla con los mismos un fin
licito a favor de si mismo o de una tercera persona (cestui qui trust, beneficiario).
El trustee estard obligado, contractualmente o por disposicion de la ley, a
administrar y utilizar los bienes recibidos en beneficio del cestui qui trust, e cual

tendra derecho aexigir e cumplimiento de dicha obligacion.
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En sus comienzos se utilizo para hacer llegar una herencia o legado a personas que
en e momento del fallecimiento del causante carecerian de capacidad para ser

herederas o legatarias, pero alas que se les pretendia asegurar una transmision.

Como garantia del cumplimiento de la obligacion del trustee, los tribunales de
equidad acordaron a cestui qui trust un derecho de persecucién sobre los bienes,
basado en la existencia de una propiedad de equidad sobre los mismos. Las
obligaciones en confianza generadas por € trust otorgaban un derecho de carécter
equitativo, e cual obligaba al trustee a cumplir fielmente e encargo fiduciario del
settlor, en provecho del beneficiario. A este Ultimo se le atribuia la propiedad en
equidad de los bienes transferidos por e fideicomitente, sancionando los fraudes

gue pudiera cometer € trustee con penas de prision y confiscacion de los bienes.

[11.2. Concepto

El fideicomiso es €l negocio juridico por medio del cual se constituye la propiedad
fiduciaria de un conjunto de derechos de propiedad u otros derechos redes o
personales que son trasmitidos por e fideicomitente a fiduciario para que los
administre o gerza de conformidad con las instrucciones contenidas en €
fideicomiso, en beneficio de una persona (beneficiario), que es designada en €
mismo, y larestituya a cumplimiento del plazo o condicién a fideicomitente o la

transmita al beneficiario.

De la definicion se desprenden |os elementos siguientes.

e d fideicomiso se define como negocio juridico;
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e por medio de ese negocio se constituye la propiedad fiduciaria de un
conjunto de derechos de propiedad u otros derechos reales o

personales;

e |os derechos con que se constituye la propiedad fiduciaria son

transmitidos por el fideicomitente a fiduciario;

e latransmision se realiza a los efectos que € fiduciario administre o
gerza los derechos en beneficio de una persona designada en €

fideicomiso;

e unavez cumplido € plazo o condicion, la propiedad fiduciaria debe

ser restituida al fideicomitente o trasmitida a beneficiario.

Administra la propiedad
fiduciaria de los bienes FIDUCIARIO
cedidos

FIDEICOMITENTE » FIDEICOMISO » BENEFICIARIO
Transmite la propiedad Patrimonio fiduciario Recibe los beneficios de la accion
fiduciaria de bienes del fiduciario




Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

[11.3. Elementos per sonales

I11.3.1 Fideicomitente

Es lapersona fisica o juridica que constituye € fideicomiso, transfiere la propiedad
0 bienes o derechos de afectacion a otra persona (el fiduciario) para lograr por
intermedio de este Ultimo, una finalidad determinada en provecho propio o de un
tercero. En esta figura puede eventualmente haber pluralidad de fideicomitentes.

Algunos de | os casos donde se dan estas situaciones es cuando:

¢ |os fideicomitentes son copropietarios del bien gque se transfieren al

fideicomiso,

e distintos fideicomitentes ceden distintos bienes que pasan a
conformar el patrimonio fiduciario, ya sea cuando se inicia €
fideicomiso 0 en un momento posterior a inicia (debe estar

contemplado en € contrato)

e gporte de un tercero a fideicomiso frente a un caso de insolvencia.

Derechos del Fideicomitente:

e Precisar libremente la findlidad del fideicomiso e individualizar los

bienes fideicomitidos que constituyen su objeto.

e Designar los sujetos intervinientes
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Vigilar e cumplimiento de las obligaciones del fiduciario vy, s
corresponde, proponer su remocién y nombramiento de un nuevo

sujeto fiduciario.

e Derecho alarestitucion delos bienes a finalizar € fideicomiso

e Revocar € fideicomiso

e EXigir rendicion de cuentas y gercer la defensa de los bienes

fideicomitidos

e Oponerse a traspaso que € beneficiario quisiere hacer de sus

derechos.

Obligaciones del Fideicomitente:

e Entregar los bienes que integraran el fideicomiso

e Reembolsar los gastos en que hubiere incurrido € fiduciario y abonar

sus honorarios

e Proveer losfondos o recursos para € pago alos acreedores

Tipos de Fideicomitentes

Como mencionamos anteriormente, los fideicomitentes pueden ser cualquier
persona fisica o juridica. A continuacion haremos referencia a dos casos

particulares:

Entidad de intermediacion financiera
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De acuerdo ala Circular 1892 del 26 de diciembre de 2003 del Banco Central del
Uruguay, las empresas que deseen actuar como fideicomitentes deben solicitar
previamente autorizacion a la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion

Financiera® en los siguientes casos:

e cuando e beneficiario esté directa o indirectamente vinculado al

fideicomitente, o

e cuando los fideicomisos estén conformados por créditos directos o
contingentes, operaciones de arrendamiento financiero, bienes

adquiridos en defensa o en recuperacién de créditos o inversiones.

Cuando € fideicomiso no se encuentre comprendido en los literales anteriores, €
fideicomitente debera comunicar a la Superintendencia la celebracién del contrato
respectivo dentro de los cinco dias hébiles posteriores a dicha celebracion,

adjuntando lainformacion y documentacién necesaria.

Se establece la obligacion de informar ala Superintendencialos datos que permitan
laindividualizacion del fideicomiso financiero al cua se transmitirén esos bienes,
del fiduciario y de los beneficiarios, asi como la naturaleza de los activos que se

proyecta fideicomitir y sus respectivas clasificaciones.

Persona de Derecho publico

Puede serlo una persona de Derecho publico, en que ésta trasmite la propiedad de

bienes de dominio del Estado o de créditos publicos a un fiduciario.

* Actual mente denominada Superintendencia de Servicios Financieros.
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I111.3.2. Fiduciario

Es la persona que recibe la transferencia de los bienes y se obliga a administrarlos

de acuerdo con las especificaciones del contrato de fideicomiso. La ley de

fideicomiso dispone que podra ser fiduciario cualquier personafisicao juridica.

Podemos sefidlar que existen en Uruguay cuatro categorias de fiduciarios:

Fiduciarios ordinarios o generales. Aquellas personas que no
prestan servicios fiduciarios en forma profesional y habitual. Un
fiduciario ordinario podria ser simultaneamente fiduciario del
exterior. Serian aquellas personas que participan en calidad de
fiduciario en cuatro o menos fideicomisos en cuaquier afio

calendario, siendo todos ellos fidel comisos no financieros.

Fiduciarios profesionales: Son fiduciarios profesionales quienes
participan en calidad de fiduciario en cinco o mas fideicomisos en

cuaquier afo calendario.

Fiduciarios financieros. Solamente podran ser fiduciarios en un
fideicomiso financiero las entidades de intermediacion financiera o
las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion. Los
fiduciarios financieros se consideran profesionales desde e momento

en gue se propongan desarrollar €l primer fideicomiso.

Fiduciarios del exterior: Son aquellas personas juridicas no
constituidas en nuestro pais y personas fisicas domiciliadas en €

exterior, que presten servicios fiduciarios desde € exterior, y en
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relacion a fideicomisos celebrados en nuestro pais. Una sociedad
extranjera que tiene una sucursal en € pais desde donde presta
servicios fiduciarios para fideicomisos celebrados en € pais, seria
considerada un fiduciario ordinario, profesiona o financiero, segin

corresponda, pero no uno del exterior.

Ademas de los requisitos mencionados para los fiduciarios profesionales, €
interesado debera acreditar la inscripcién y sujeciéon del fiduciario al érgano de
contralor de los fideicomisos en e pais de constitucion segin disponga la

reglamentacion de Banco Central del Uruguay.

Requisitosde inscripcién

Los fiduciarios profesionales deben estar inscriptos en € la seccion Fiduciarios del
Registro de Mercado de Vaores del Banco Central del Uruguay, con las

subcategorias Fiduciarios Generales o Fiduciarios Financieros segiin corresponda.

En €& caso de Fiduciarios Generales, deben presentar entre otras cosas, la siguiente
informacion a efectos de solicitar su inscripciéon: denominacion, domicilio,
nimeros de inscripcion en e Registro Nacional Tributario y Banco de Prevision
Social, contrato 0 estatuto socia, ndmina de socios 0 accionistas, ndmina de
personal superior, estados contables individuaes y consolidados anuales
acompafiados de Informe de Auditoria Externa, en caso de Instituciones de
Intermediacién Financiera, autorizacion en la Superintendencia de Instituciones de

I ntermediacién Financiera.
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En cuanto a los fiduciarios del exterior, aguellos que participen en Fideicomisos
Generales y cuyos activos estén ubicados en territorio nacional, deberan presentar
ademas de la informacion mencionada, entre otras cosas, un certificado emitido por
el 6rgano de contralor de los fideicomisos del pais de origen autorizando la
inscripcién del fiduciario, un certificado expedido por la autoridad competente del
pais de origen que acredite que la sociedad se encuentra legalmente constituida y
de conformidad con la legislacion de dicho pais y especificar la responsabilidad
patrimonial constituida en e Uruguay del fiduciario, sus administradores,

directores, gerentesy accionistas.

Los Fiduciarios Financieros, en forma adiciona a los requisitos establecidos para
los Fiduciarios Generales, deberan entre otras cosas mantener en forma permanente
un patrimonio superior a Ul 2:500.000 y constituir una garantia real a favor del
Banco Central del Uruguay, por las eventualidades que pudiera asumir con dicho
Banco o con terceros en el gercicio de su actividad, por un monto superior a Ul

2:500.000.

Pluralidad defiduciarios

Se autoriza segun la Ley 17.703 la designacion de varios fiduciarios para que
sucesivamente desempefien el fideicomiso, debiendo establecerse el orden y las
condiciones en se sustituyan. También se puede designar un sustituto para € caso

de que & designado no acepte o cese en sus funciones.
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Estandar es de actuacion

La reglamentacion establece “e fiduciario deberd desarrollar su cometido y
cumplir las obligaciones impuestas por laley y e negocio de fideicomiso, con la
prudenciay diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la

confianza depositadaen é”.

En e caso de que incumplir con sus obligaciones se le hara responsable frente al
fideicomitente y € beneficiario por los dafios y perjuicios ocasionados por la

accion u omision.

Obligaciones dd fiduciario

A continuacién enumeramos las obligaciones del fiduciario establecidas
directamente por laley 17.703, cabe aclarar que en e contrato de constitucion del
fideicomiso se podran imponer toda clase de obligaciones que no hayan sido

previstas por laley de formade adecuarlo alas necesidades de |as partes.

e Rendicion de Cuentas a su cliente en forma periodica: La rendicion
de cuentas es una de las principales obligaciones del fiduciario, esla
forma préctica de mostrar si ha cumplido correctamente con €
mandato. Sin embargo, no se debe perder de vista que también es la
unica forma del fiduciario de liberarse de toda responsabilidad futura
por su tarea ya que aprobadas las cuentas en forma expresa o técita el
fiduciario queda libre de toda responsabilidad por los actos incurridos
durante el periodo de la cuenta y € instrumento del fideicomiso. La

rendicion de cuentas podra ser solicitada tanto por e fideicomitente
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como por e beneficiario. “En todos los casos € fiduciario debera
rendir cuentas a beneficiario con una periodicidad no mayor a un

ano, sin perjuicio de lo dispuesto en el fideicomiso”.

e Defensa del patrimonio fiduciario: “El fiduciario esta obligado a
gjercer todas las acciones gque correspondan para la defensa de los
bienes fideicomitidos, tanto contra terceros como contra el

beneficiario”.

e Contabilidad separada: “Mantener un inventario y contabilidad
separada de los bienes, derechos y obligaciones que integran el
patrimonio fiduciario. En caso que sea fiduciario en varios negocios
de fideicomiso, debera llevar contabilidad separada de cada uno de

elos’.

e Transferencia de bienes al finaizar e fideicomiso: “Transferir los
bienes del patrimonio fiduciario a fideicomitente o a beneficiario al
concluir e fideicomiso o a fiduciario subrogante en caso de

sustitucion o cese”.

e Secreto Fiduciario: “Guardar reserva respecto de las operaciones,
actos, contratos, documentos e informacion que se relacione con €
fideicomiso, con € mismo alcance que establece e art. 25 del
decreto-ley N° 15.322 de 17 de setiembre de 1982”. La obligacion de
guardar secreto de las operaciones fiduciarias es de fundamental

importancia pues es uno de los pilares de la confianza en el fiduciario.
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En cuanto a las obligaciones impuestas por el Banco Central del Uruguay los

Fiduciarios deberan presentar la siguiente informacion:

Dentro de los tres meses siguientes a cierre del gjercicio econémico:
Estados Contables consolidados anuales del grupo a que pertenece el
Fiduciario, acompafiados de Informe de Auditoria Externa o
Declaracion jurada sobre su situacion patrimonial, detallando bienes,
derechos, deudas y gravamenes que recaigan sobre los mismos y
ademés Estados Contables individuales del  fiduciario, acompariados

de informe de Auditoria Externa.

Dentro de los cuatro meses siguientes a cierre del gercicio
econdémico: Acta Asamblea que apruebe los Estados Contables,
Memoria Anua del Directorio e Informe de Sindico u 6rgano de

fiscalizacion.

Dentro de los dos meses siguientes a cierre del primer semestre del
gjercicio econémico: Estados Contables consolidados semestrales del
grupo a que pertenece e Fiduciario, acompafados de Informe de
Revisiéon Limitada y Estados Contables individuales del  fiduciario,

acompaiados de Informe de Revision Limitada.

Dentro del mes siguiente a cierre del primer y tercer trimestre del
gjercicio econdmico: Estados Contables consolidados trimestrales del
grupo a que pertenece € Fiduciario, acompafiados de Informe de
Compilacién y Estados Contables individuales del  fiduciario,

acompariados de Informe de Revision Limitada.
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Asimismo, e fiduciario deberd informar dentro de los cinco dias hébiles todo
hecho que modifique la informacion presentada para su inscripcion en € Registro

del Mercado de VValores.

La presentacion en tiempo y forma de la informacién, constituye un requisito

indispensabl e para la cotizacion de los Fidei comisos financieros de oferta publica.

Los fiduciarios deberan ademas presentar mensualmente informacion sobre el
monto total de titulos de deuda, certificados de participacién, o titulos mixtos en

circulacion.

Adicionamente fiduciarios que administran fideicomisos financieros de oferta

publica deben gjustarse al siguiente régimen de informacion:

e Anuamente, dentro de los cuatro meses siguientes a cierre del
giercicio econémico, la actualizacion de la calificacion de riesgo.
Dentro de los tres meses siguientes a cierre del gercicio econdmico,
Estados Contables de cada uno de los fideicomisos financieros

administrados, con Informe de Auditoria.

e Semestramente, dentro de los dos meses siguientes al cierre del
primer semestre, Estados Contables de cada uno de los fideicomisos
financieros administrados acompafiados de Informe de Revision

Limitada

e Trimestramente, dentro del mes siguiente al cierre del primer y tercer
trimestre, Estados Contables de cada uno de los fideicomisos

financieros administrados acompafiados de Informe de Compilacion.
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Lafecha de cierre de gercicio econdmico, tanto para los fiduciarios como para los

fideicomisos es € 31 de diciembre de cada afio.

Ademas los fiduciarios financieros deberan informar a Banco Central del Uruguay
informacion sobre emisiones, pagos realizados en concepto de amortizacion,

intereses y otros conceptos.

Prohibiciones del fiduciario

Con € fin de asegurar la imparcialidad del fiduciario en la administracion de los
bienes y evitar situaciones en las que € mismo actlie en perjuicio del interés del

beneficiario, laley establece las prohibiciones alas que esta sujeto.

e “Afianzar, avdar o garantizar de algin modo a fiduciante o
beneficiario e resultado del fideicomiso o las operaciones, actos y

contratos que realice con los bienes fideicomitidos’.

e “Redlizar operaciones, actos o0 contratos con los bienes
fideicomitidos, en beneficio propio, de sus directores o personal
superior, de sus parientes directos o de las personas juridicas dénde

éstos tengan una posicion de direccion o control”.

e “Realizar cualquier otro acto o negocio juridico respecto de cua
tenga un interés persona opuesto a interés del fideicomiso, salvo

autorizacion conjuntay expresadel fiduciante y del beneficiario”.

e “Redizar cualquier acto o negocio juridico que pueda resultar

perjudicial parae fideicomiso”.
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Remuneracion del Fiduciario.

En referencia a este punto la ley establece en e Art. 21: “Salvo estipulacion en
contrario, € fiduciario tendra e derecho a reembolso de los gastos incurridos en
beneficio del patrimonio que integra e dominio fiduciario y una remuneracién. Si
esta no hubiere sido fijada en € contrato, lafijarad juez teniendo en consideracion
la naturadleza del fideicomiso encomendado y la importancia del patrimonio
fiduciario”. En caso de no recibir la remuneracion, € fiduciario tiene derecho ala

retencion de bienes fideicomitidos.

Cesedefunciones.

El fiduciario cesara como ta en los siguientes casos:

e “Por muerte o incapacidad, judicialmente declarada’ s fuese una
persona fisica. Dado €l caso la propiedad fiduciaria se trasmitira de
pleno derecho segin lo gque se haya estipulado en e contrato de

fidei comiso.

e “Por disolucién, quiebra, concurso o liquidacion judicial.”

e “Por remocion judicial, ainstanciadel fideicomitente o beneficiario.”

En este caso deberan nombrar al nuevo fiduciario.

e “Por renuncia, cuando sea autorizada en el negocio constitutivo y por
las causas en éste establecidas. Cuando en e negocio constitutivo
nada se establezca, solo podra renunciar en caso de negativa del
beneficiario a recibir las prestaciones o en caso de insuficiencia del

producto del fideicomiso para €l pago de su remuneracion y siempre
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gue e fideicomitente o el beneficiario se nieguen a pagarla La
renuncia tendra efecto después de la transferencia del patrimonio

objeto del fideicomiso a fiduciario sustituto.”

e “Por la cancelacion de la inscripcion en € registro dispuesta por €l

Banco Central del Uruguay”

Fideicomiso unilateral

Se conoce como fideicomiso unilateral a aguel en e cual coinciden €
fideicomitente y el fiduciario. Existe a momento de firmar e contrato una unica
voluntad, no hay un acuerdo de voluntades entre las partes. Para € caso de
Fideicomiso Financiero se podra constituir por acto unilateral, en cual coinciden el
fideicomitente y € fiduciario siempre que se solicite autorizacion para ofrecer
publicamente los certificados de participacion, los titulos de deuda y los titulos

mixtos.

Presentaremos a continuacion una gréfica donde exponemos la evolucion de la
cantidad de fiduciarios, distinguiendo entre generales y financieros, inscriptos en €
Registro de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay durante el periodo

2003 - 2010.

Se aprecia una leve tendencia creciente desde el momento en que fue promulgada
la Ley de Fideicomisos 17.703, € 27 de octubre de 2003 hasta la fecha. También
podemos apreciar que la relacion entre ambos tipos de fiduciarios (generales y
financieros) se ha mantenido constante, representando los fiduciarios financieros

un 50% de los fiduciarios generales.
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111.3.3. Ben€ficiario.

El beneficiario, quien puede ser una persona fisica o juridica, es quien obtiene

todos los frutos o ventgjas pecuniarias de la propiedad fiduciaria durante la

duracion del acuerdo. Recibe los beneficios de la accion y administracion del

fiduciario. Es el destinatario final de los bienes terminado € plazo del fideicomiso

o cumplida la condicion que hubiere sido estipulada. Puede no indicarse €

beneficiario en e momento de constituir € fideicomiso y ser sefidado después.

Debera poseer capacidad suficiente para adquirir por acto entre vivos o por

testamento. El fideicomitente puede reservarse derechos respecto a los bienes

dados o respecto a las facultades del fiduciario y responde por saneamiento frente

al beneficiario (destinatario final de ellos).

Como hemos de ver, no se trata de elementos personales que concurran

necesariamente en €l acto de la celebracion del negocio. La unica figura siempre

necesaria en ese acto es el fideicomitente, quien ha de prestar su consentimiento.
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El beneficiario posee € derecho de exigir a fiduciario larendicion de cuentas y de
gjercer acciones en defensa de los bienes fideicomitidos cuando € fiduciario sea
omiso en hacerlo. También podra solicitar la remocion del fiduciario y oponerse a

las medidas preventivas contralos bienes de la propiedad fiduciaria.

Condiciones para ser beneficiario

El beneficiario puede ser una persona fisica o juridica inexistente a momento de
celebrar € acto. “El beneficiario puede ser una persona futura que no exista a
tiempo del otorgamiento del fideicomiso contractual, en cuyo caso debera
establ ecerse con precision las caracteristicas que permitan su identificacion futura.
El fideicomiso contractual quedara en tal caso, sujeto ala condicién suspensiva de
existencia de la persona beneficiaria y quedara sin efecto de no verificarse la

mismadentro del plazo del afio a partir del otorgamiento”.

Puede ser beneficiario una persona incapaz, quien deberd actuar mediante su

representante legal .

No se admite que se designe beneficiario a fiduciario. La Ley uruguaya establece
una excepcion: los casos de fideicomiso en garantia constituidos a favor de una
entidad de intermediacién financiera. En tal caso, un deudor de esa entidad, podra
trasmitirle en fideicomiso un bien y la entidad podra venderlo privadamente al

vencimiento del plazo de ladeuday cobrarse con el producido de laventa.

Pluralidad de beneficiarios

Se podran designar dos 0 més beneficiarios que gocen de sus derechos en forma

conjunta 0 sucesiva. En caso de designacién conjunta, salvo disposicion en
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contrario, se repartiran |os beneficios obtenidos en partesiguales. “Para € caso que
alguno de los beneficiarios designados en forma conjunta no acepte, no llegue a
existir o no pueda ser determinado, los beneficios que estos debieran percibir se
repartiran por partes iguales entre los demas beneficiarios, salvo que otra cosa se
dijere en € instrumento de fideicomiso. Pueden también designarse beneficiarios

sustitutos para el caso de no aceptacion.”

Para el fidelcomiso testamentario se prohibe que se designen diversos beneficiarios

en forma sucesiva, procediendo la sustitucion ala muerte del beneficiario anterior.
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[11.3.4. Propiedad fiduciaria

La Propiedad Fiduciaria es € patrimonio afectado a cumplimiento de una
finalidad determinada de acuerdo con los términos de la escritura cuyo titular sera
el Fiduciario. Es un patrimonio separado e independiente del fideicomitente, del

fiduciario y del beneficiario.

De acuerdo a la definicion, € fideicomiso es un medio por € cual se trasmite un
conjunto de derechos al fiduciario y, ademas, se le encarga respecto a los derechos
fideicomitidos “que los administre o gjerza de conformidad con las instrucciones

contenidas en € fideicomiso”.

El fideicomiso puede recaer sobre cualquier tipo de bienes o derechos, presentes o
futuros, ya sean, cuentas a cobrar, bienes muebles o inmuebles, titulos valores,

acciones o dinero.

Resulta de la definicion que es un negocio librado a la confianza que €
fideicomitente otorga a fiduciario, puesto que le trasmite bienes para que cumpla
con e encargo conferido. El fiduciario ha de administrar los derechos que le son

trasmitidos pero, también, podra gjercer tales derechos.

Los caracteres de esta propiedad fiduciaria serian: independencia, transitoriedad y

limitacion seguin se explicita a continuacion.

Independencia

Se establece la independencia del patrimonio de afectacion de los patrimonios del

fideicomitente, del fiduciario y del beneficiario. El fideicomitente se desprende de
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los bienes, que pasan a pertenecer a fiduciario. Aidando una parte de un
patrimonio se otorga seguridad a quienes aportan € capital (inversores),
permitiendo que participen en un negocio sin ser afectados por los vaivenes
econdémicos que pudiera sufrir una persona 0 empresa en la totalidad de sus giros

comerciales.

El beneficiario se hara duefio de los bienes que integran ese patrimonio, s asi se

hubiere estipulado, pero recién cuando termine € fidei comiso.

El fiduciario tiene esos bienes en su patrimonio pero formando un patrimonio de
afectacion, separado de su patrimonio personal y de otros patrimonios fiduciarios

delos cuaes pudiera ser titular.

Efectos de |a separacion patrimonidl

e Acreedoresdel fiduciario

Se establece que los bienes fideicomitidos quedan exentos de las acciones
singulares o colectivas de los acreedores del fiduciario. De manera que €
fiduciario se hace duefio de los bienes fideicomitidos pero éstos quedan a amparo
de acciones de sus acreedores. Si e fiduciario fuera declarado en quiebra o en
liquidacion judicia o en liquidacion administrativa, no se podra ocupar los bienes

gue forman parte del patrimonio fiduciario.

Si e fiduciario concursa, €llo es causa de su cese y se deberan restituir los bienes

fideicomitidos al fideicomitente o aquien é haya indicado como sustituto.

e Acreedoresdel beneficiario
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Los acreedores del beneficiario no pueden perseguir los bienes fideicomitidos,
mientras se encuentren en e patrimonio del fiduciario. Se admite que pueden
perseguir los frutos que esos bienes generen. Por ello se habilita a acreedor del
beneficiario para que los embargue. También existe la posibilidad de que €
acreedor del beneficiario se subrogue en los derechos de éste, a los efectos de que

gjerzalas acciones que |e correspondan parala percepcion de los frutos.

e Acreedores del fideicomitente

En e fideicomiso por acto entre vivos, |os acreedores del fideicomitente no pueden
perseguir los bienes fideicomitidos;, sdlo pueden promover ciertas acciones por
fraude. Esta medida se adopta con la finalidad de que no sean llevadas a cabo

finalidadesiilicitas.

Transitoriedad

La propiedad fiduciaria se caracteriza por su transitoriedad. El fiduciario no tiene
la propiedad indefinidamente, ya que a cumplimiento del plazo o condiciones
estipuladas de finalizacion del fideicomiso este debe desprenderse de los bienes
para entregarlos a destinatario final. El plazo maximo fijado por la Ley es de 30

anos.

Si se produce € cese del fiduciario, por su muerte, los bienes no pasan a sus
herederos sino que deben ser restituidos a fideicomitente o a quien é haya

indicado.

Si se produce la disolucion de la sociedad fiduciaria, los bienes fideicomitidos no

son objeto del proceso de liquidacion de los bienes sociales. Deben ser restituidos
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al fideicomitente o entregados a subrogante y ello debera ser realizado por €

liquidador de la sociedad, en € proceso de liquidacion privada societaria.

Limitacion

En & dominio fiduciario se restringen las facultades y los limites, atal punto que €
fiduciario solo podria ser considerado como un simple mandatario. Se trataria de
un dominio imperfecto. Los bienes son trasmitidos a fiduciario para que los
administre o gerza de acuerdo a las instrucciones contenidas en € fideicomiso.
Ademés también se agregan, prohibiciones y limitaciones que afectan sus
derechos. Las restricciones no son ocultas, puesto que € documento debe

registrarse. En consecuencia, tales restricciones seran oponibles aterceros.

I11.3.5. Naturaleza Juridica

En cuanto ala naturaleza juridica, €l fideicomiso es un negocio juridico. No es una
persona juridica ni un mero encargo de confianza. Involucra la transferencia de
bienes de una parte (fideicomitente) a otra parte (fiduciario) con € fin de crear un

patrimonio auténomo destinado a un fin determinado.

111.3.6. Requisitos formales

Puede constituirse por acto entre vivos, por € cua existe un contrato de
fideicomiso con todas las formalidades necesarias, 0 por testamento. En ambas

situaciones se debe cumplir con ciertas formalidades.
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Los instrumentos en que se constituyen los fideicomisos, sus modificaciones y
cancelaciones, se inscribirdn en el Registro de Actos Personaes, Seccion

Universalidades del Ministerio de Educacion y Cultura.

El instrumento debera indicar 1os nombres de los fiduciarios y fideicomitentes
(estos dltimos excepto en los fideicomisos financieros), con indicacion de
domicilio, nacionalidad, numero de cedula de identidad o en su defecto, otro
documento publico identificatorio. Cuando los fiduciarios o fideicomitentes sean
personas juridicas, se indicara nombre, tipo social y domicilio, y cuando
correspondiere, numero de inscripcion en €l Registro Naciona de Comercio y

Registro Unico Tributario.

El instrumento de fideicomiso también referirda a plazo y condicion de

fideicomiso, segun corresponda.

También se indicard € destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso,
cuando corresponda, los derechos y obligaciones del fiduciario, y s se pactare, €
orden y condiciones de la sustitucion, individuaizacion de los sustitutos y la

facultad de sustitucion reservada a fideicomitente.

Los instrumentos constitutivos de fideicomisos financieros deberan presentarse
ante e Registro del Mercado de Vaores del Banco Centra del Uruguay, a los
efectos de determinar s 10s valores representativos de participaciones o derechos

de crédito se ofreceran publicamente o en forma privada

Requisitos del contrato del fideicomiso financiero

Algunas de las condiciones propias de | os fidei comisos financieros son:
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e Identificacion dd fideicomiso. Se debe utilizar una designacion que
permita individualizarlos, las que deberan estar acompafiadas de la

denominacion “ Fideicomiso Financiero”.

e Individuaizacion delos bienes o derechos cedidos a Fideicomiso

e Téminosy condiciones generales de la emision de los certificados de

participacion, titulos de deuda o mixtos.

Para €l caso de los Fideicomisos de oferta privada €l fiduciario debera presentar

también:

e cuando € fideicomitente es una Ingtitucion de Intermediacion
financiera, se necesitara una constancia de la Superintendencia

autorizando a dichainstitucion a actuar como fidei comitente.

e Modelos delostitulos a ser emitidos.

e Acreditar e cumplimiento de la garantiareal establecida

I11.4. Modalidades de fideicomisos

Al tratar las formas de creacion de los fideicomisos se pueden diferenciar aquellos
creados entre vivos (contrato de fideicomiso) y aquellos creados mortis causae

(testamentario).

Fideicomiso testamentario

En & fideicomiso testamentario, €l testador tiene interés en que los bienes

fideicomitidos se entreguen a determinada persona que € ha de designar,
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respetando las legitimas, las asignaciones forzosas y la porcion conyugal. Se
designa un fiduciario que ha de administrar |os bienes sucesorios, con instrucciones
de que después de un plazo se entregaran a beneficiario designado. Esta prohibido
realizar fideicomisos testamentarios en los cuales se concedan a diversas personas

sucesivamente que deban sustituirse por muerte del anterior.

El fideicomitente otorga un testamento, en que dispone que todos sus bienes 0
algun bien o agunos bienes determinados, seran atribuidos a un fiduciario, quien
se obligard a administrarlos y gestionarlos en beneficio de la persona que se
designe en € testamento y atrasmitirlos, al vencimiento de un plazo o condicién, a
la persona que se indique. SOlo y recién con la muerte del fideicomitente, se

trasmite € bien a fiduciario, en |as condiciones establecidas en € testamento.

En €l fideicomiso testamentario, € fiduciario podra aceptar o no € encargo que se
le ha hecho. Quedara vinculado por los términos del fideicomiso testamentario,
solo cuando acepte e encargo que se le ha conferido. Si @ fiduciario no acepta

deberd acudirse a sustituto que se hubiere designado.

Fideicomiso por acto entre vivos

e Fideicomiso en garantia

En e Fideicomiso de garantia, € fideicomitente trasmite un bien a fiduciario, en
garantia de una obligacion y el fiduciario asume la obligacion de devolverlo una
vez satisfechala obligacion. Se dan instrucciones a fiduciario, para que, en caso de

incumplimiento proceda a su venta, para la cancelacion de la deuda.
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En cuanto al aspecto tributario, las transmisiones de bienes gravadas realizadas en
cumplimiento de un fideicomiso de garantia se encuentran exoneradas del
Impuesto a las Transmisiones Patrimoniaes para la parte engjenante y adquiriente,
tanto en la transmisién origina de los bienes a fideicomiso, como en la

transmision posterior a fideicomitente.

Dentro de esta modalidad pueden darse dos variantes:

a. En una primera variante el fideicomitente entrega €l bien en fideicomiso a
fiduciario en garantia de la obligacion contraida frente a una tercera persona. En
caso de incumplimiento de la obligacién garantizada, por parte del fideicomitente,
el fiduciario debera proceder a la comercidizacion privada de los bienes
fideicomitidos, en cumplimiento de la gestién fiduciaria que se le encomendd. En
caso de que €@ fideicomitente cumpla con la obligacion garantizada, € fiduciario

restituird los bienes fideicomitidos a fideicomitente.

Damos un gemplo. Una persona necesita dinero y acude a un prestamista. Como
garantia trasmite la propiedad de un bien a un tercero, que sera el fiduciario. Si a
vencimiento del préstamo, no se devuelve la suma prestada, e fiduciario vendera el

bieny con €l precio obtenido pagard a acreedor.

b. En una segunda variante se entrega € bien en fideicomiso a acreedor. Se
confunden, en este caso las figuras personaes: € fiduciario es alavez € acreedor
del fideicomiso. Esta variante solo se autoriza por la Ley cuando € fiduciario es

una entidad de intermediacion financiera.
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Damos un gemplo. Una persona necesita dinero y acude a un banco solicitando un
préstamo y como garantia le entrega un bien inmueble en fideicomiso. El fiduciario
se hace duefio del bieny a llegar a vencimiento, si e deudor no paga, 1o vendera
privadamente y destinara € precio obtenido a cancelar e préstamo que habia

concedido. En este caso € fiduciario es lamisma persona que €l acreedor.

En ambas variantes, s existe un remanente, € fiduciario debe entregarlo €

fideicomitente.

La doctrina sefiala las ventgjas que ofrece este mecanismo respecto a los contratos
de garantia tradicionales. En especial se destacan sus ventgjas con respecto a la

hipotecay la prenda.

Se ha sefidlado que € fideicomiso en garantia es ventajoso para el acreedor y hasta

para€e deudor (pues permite que éste acceda a nuevas vias de crédito).

En primer lugar, la determinacion del incumplimiento es determinada en forma
unilateral y totalmente privada, por € fiduciario. Ni €l fiduciario ni € acreedor
deben promover un proceso judicial, donde se acredite € incumplimiento, ni la

accion de intimacion que constituyera en moraal fideicomitente.

En segundo lugar, € fiduciario puede engenar privadamente los bienes para
destinar su precio a pago de la deuda. Esta forma de disposicion de los bienes
fideicomitidos permitiria la readlizacion de la garantia a valores de mercado por
medio de un procedimiento agil y extrgjudicial, evitando la demora propia de los

procesos judiciales.
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En tercer lugar, se remarca que los bienes fideicomitidos, a formar un patrimonio
de afectaciéon, independiente, quedan a abrigo de la persecucion de otros
acreedores del fideicomitente y fuera del proceso concursal que se promoviera
contra ese fideicomitente, sin perjuicio de acciones por fraudes que se hubieren

cometido y de revocaciones en procesos de quiebra.

Sin embargo, segun la Dra. Nuri Rodriguez, €l fideicomiso en garantia, en laforma
gue se lo establecid en la Ley 17.703, promulgada € 27 de octubre de 2003,
desprotege totalmente a las personas necesitadas de recursos financieros,

vulnerando su derecho aladefensay las garantias del debido proceso.

En las dos variedades, € fiduciario determinara unilateralmente si se configurd una
hipétesis de incumplimiento para, luego, proceder a la venta privada de los bienes
fideicomitidos. Podra enajenarlo y quedarse con € precio obtenido, sin necesidad
de realizar ningun tramite judicial y sin que €l deudor tenga tutelas legales que lo

amparen. Lo podravender a cualquier precio; laLey no establece limites.

e Fideicomiso de administracion

En el Fideicomiso de administracion se trasmiten bienes a fiduciario, en custodia,
para efectuar un uso determinado de esos bienes. Lafinalidad en este caso es que €
fiduciario mangle o administre el patrimonio del fideicomitente en provecho del
beneficiario. Se transfieren los bienes o derechos pero solo para que € fiduciario
efectle los actos conservatorios pertinentes. El fideicomitente podra querer
desprenderse de la administracion directa de sus bienes por sus condiciones fisicas,

su edad, sus multiples ocupaciones en otras areas, 0 por desconocimiento sobre la
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materia.  En € fideicomiso de administracién se trasmiten bienes para que €

fiduciario realice actos de conservacion y perciba frutos o rentas.

Puede distinguirse dos variantes de esta modalidad: Fideicomisos sin fines de lucro
(donacién en vida) y Fideicomisos con fines de lucro, como ser e desarrollo de

proyectos industriales o0 comerciales de pequefia envergadura.

Utilizacién del fideicomiso en el sector inmobiliario

Para un megor entendimiento del tema presentamos a continuacion un caso de

aplicacion del fideicomiso de administracion aplicado en e sector inmobiliario.

En la experiencia internacional, uno de los sectores en los que e fideicomiso ha
constituido una efectiva herramienta de desarrollo ha sido € inmobiliario, debido a
algunas de sus caracteristicas especificas que detallaremos més adelante. Existen
muchos tipos de fideicomisos, € que interesa para los negocios inmobiliarios es el

fideicomiso de administracion.

En un negocio de este tipo pueden existir inversores que aportan e inmueble y
otros que aportan fondos para el desarrollo del proyecto, o también pueden todos
aportar fondos para comprar un inmueble y desarrollar € proyecto. En cualquiera
de estos casos, los inversores aportan bienes 'y dinero a patrimonio del fideicomiso

para desarrollar €l proyecto inmobiliario que acuerden.

Dicho fideicomiso sera administrado por un fiduciario elegido por los inversores.
Para darle confiabilidad ala estructura, €l fiduciario debe ser una persona o entidad

de buena reputacion.
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El fiduciario recibira los bienes y fondos por cuenta del fideicomiso y los
mantendra en todo momento separado de su propio patrimonio. El fiduciario no
podra cambiar € destino de los bienes transferidos, con lo cual los inversores

tendrén seguridad de que e inmueble no podra ser vendido sin su consentimiento.

Al tiempo que se transfieren los bienes a fideicomiso, se dan instrucciones al
fiduciario para el desarrollo del proyecto inmobiliario, estas son muy concretas y
no modificables por & fiduciario, que deberd actuar siempre de acuerdo a las

mismas.

Generalmente e fiduciario no serd el encargado de llevar adelante €l proyecto, sino
gue serd € encargado de contratar a quienes indiquen los inversores para luego

hacer |0s pagos a medida que avanza la construccion del proyecto.

Por otro lado, también se pueden dar instrucciones para la comercializacion de las

unidades gque se construyan, a medida que se lleva adelante el proyecto.

Por ultimo, se dan instrucciones respecto a la forma de repartir las utilidades del

negocio entre los inversores.

Los inversores pretenden que sus inversiones se destinen a la construccion del
proyecto acordado y que € resultado econémico de su comerciadizacion se
distribuya entre ellos. Por eso un aspecto importante es garantizar que no existan
desvios de fondos, tanto en e momento de la inversion como en e momento de la
distribucion de beneficios. Para lograr dicho fin, la estructura del fideicomiso es

ideal porgue otorga confianzay seguridad atodas las partes.

Las caracteristicas especificas del fideicomiso inmobiliario son:
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— Los montos de inversion requeridos por los proyectos inmobiliarios son

generalmente elevados, |0 que hace necesario recurrir a financiaciones externas

gue no siempre resulta facil de obtener debido a las restricciones del crédito

bancario. En ese contexto € fideicomiso puede ser un instrumento que facilite

la captacion de inversores permitiendo obtener los recursos financieros

necesarios.

— Un proyecto inmobiliario requiere inevitablemente la intervencion de distintas

partes, todas ellas con roles decisivos para alcanzar el éxito del proyecto, por

gjemplo, desarrolladores del proyecto, ingenieros, entidades financieras, etc. El

fideicomiso puede ser un elemento centralizante que coordine los diferentes

intereses en juego, ofreciendo seguridad de que & negocio se desarrollara

respetando |os de todas | as partes y segiin o convenido entre ellas.

— Los proyectos inmobiliarios pueden involucrar en muchos casos un factor de

riesgo elevado en cuanto a su éxito comercial, o que aunado alos atos niveles

de inversion requeridos puede hacer aconsegjable su implementacién a traves de

vehiculos especiaes, |0 que evita, entre otros aspectos que un eventual fracaso

del proyecto inmobiliario arrastre a latotalidad del negocio de los empresarios.

El fideicomiso puede cumplir € rol de vehiculo especia en su calidad de

patrimonio de afectacion.

— Iguamente, la utilizacion de fideicomisos como vehiculo para € desarrollo de

proyectos inmobiliarios, tiene €l efecto de aislarlos y protegerlos de las

eventuales vicisitudes financieras de | os participantes.

Las ventgjas de este tipo de fidel comisos son:
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— El fideicomiso es una figura transparente que otorga mayores garantias paralos

inversores respecto al capital invertido en el negocio.

— Se limita las facultades de quien administra €l negocio, de forma de evitar
posibles desviaciones. El alcance del negocio se establece en forma especifica
en & contrato de fideicomiso y no puede ser modificado sin € acuerdo de los

inversores.

— Lo invertido no puede ser embargado por acreedores de los inversores o del
fiduciario, ya que todo se encuentra en un patrimonio separado, fuera del

alcance de dichos acreedores.

— Se puede controlar en mejor forma & avance del proyecto y liberar 1os pagos

contrael avance de laobra

— Facilitala obtencién de financiamiento de terceros en caso de ser necesario, ya
gue se pueden otorgar mayores garantias para € banco que quiera financiar €

proyecto.

e Fideicomiso deinversion.

Lafinalidad es que €l fiduciario destine el patrimonio fideicomitido alarealizacion
de operaciones econdmicamente provechosas para € beneficiario del fideicomiso.
Es una variante del fideicomiso de administracion con € agregado de que ademas
de una simple administracion y manegjo de bienes, € fideicomitente busca
destinarlo a ciertas actividades de las cuales puedan derivar rendimientos

atractivos.
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El fideicomitente puede encomendar una determinada inversion, por g emplo, en
acciones 0 debentures de una determinada sociedad an6nima o instruir
genéricamente para que se reaice inversiones en determinados titulos o bienes,
para su propio beneficio o de un tercero. En estos casos, es un mecanismo para la
mejor seleccion de inversiones. Si @ fiduciario es una entidad financiera,
experiente y con equipo humano especializado parainversiones, ello presta utilidad

al fideicomitentey lo exime de la carga de manegjar la gestion de sus bienes.

Se distinguen varias clases.

— Fideicomiso para la inversion en titulos valores. En este generamente los
rendimientos son para el fideicomitente, que se constituye en beneficiario, pero
también puede designarse a otras personas como beneficiarios. También, puede
estipularse que se volvera a invertir con los rendimientos en otros titulos

valores.

— Fideicomiso para invertir en préstamos. En esta modalidad se captan recursos

de ahorristas para prestarlo a empresarios que |os necesitan.

— Fideicomiso para cumplimientos de otros fines, como por eemplo, un
fideicomiso en que se trasmite un inmueble, en que se pacta que la renta que
genere la ha de percibir el fideicomitente mientras viva 'y que a su muerte €

inmueble se entregara a sus herederos.

e Fideicomiso financiero

Esta modalidad |a analizaremos en un capitulo aparte ya que es €l tema central

de este trabajo monogréfico.
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CAPITULO IV. FIDEICOMISO FINANCIERO

IV.1. Concepto

De acuerdo a articulo 25 de la Ley 17.703, “El fideicomiso financiero es aquel
negocio de fideicomiso cuyos beneficiarios sean titulares de certificados de
participacion en e dominio fiduciario, de titulos representativos de deuda
garantizados con los bienes que integran €l fideicomiso, o de titulos mixtos que
otorguen derechos de crédito y derechos de participacion sobre e remanente. Los
certificados de participacion vy titulos de deuda se regirén por € Decreto-Ley N°
14.701, de 12 de setiembre de 1977, en lo pertinente.” El Fideicomiso financiero

estasujeto alasreglas de los fideicomisos ordinarios.

En €l fideicomiso financiero, como en los demés, existe una trasmision de bienes a
un patrimonio de afectacion. El caracter que lo distingue es la posibilidad

establecida de que € fiduciario emitatitul os representativos de distintos derechos.

Una forma simplificada de describir la operativa consistiria en que € fiduciario
recibe los activos, objeto del fideicomiso de parte del fideicomitente, realiza una
emision de titulos respaldada por los activos entregados, coloca dichos titulos en
forma privada o en € mercado publico de valores y posteriormente administra esos
activos, obteniendo asi recursos financieros para los beneficiarios. Los valores
emitidos son respaldados por un patrimonio autonomo (Fideicomiso) creado

especificamente para garantizar |os titulos emitidos.
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La Ley de Fideicomisos exige que para € caso de Fideicomisos Financieros, €
fiduciario sea necesariamente una Entidad de Intermediacion Financiera o una

Sociedad Administradora de Fondos de Inversion.

Otra de las caracteristicas de esta figura es que a diferencia de lo que ocurre con
otras clases de Fideicomisos, en e Fideicomiso Financiero pueden coincidir
fideicomitente y fiduciario, slempre que se solicite autorizacion para ofrecer

publicamente los titulos emitidos.

El Fideicomiso Financiero representa € vehiculo mas apto para realizar un proceso
de securitizacion de flujos de fondos, transformando conjuntos de activos
financieros, presentes o futuros, en la medida que sean generadores de un flujo de

fondos predecible, en titulos negociables en el mercado.

En e siguiente grafico presentamos la evolucion de los Fideicomisos inscriptos en
el Registro de Mercado de Vaores del Banco Central del Uruguay durante €l

periodo 2004 — 2010.
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Fideicomisos Financieros
de Oferta Publica

Cantidad
O = MW s 0O 00O

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10

Trimestre

1V.2. Titulos emitibles

El fideicomiso financiero es un instrumento destinado a servir ad mercado de

capitales.

El fiduciario puede emitir titulos de distinto caracter:

IV.2.1.Titulosde deuda

Los titulares de los mismos percibiran unarenta fija y ademas estaran garantizados
con los activos fideicomitidos. Cabe aclarar que estos titulos no otorgan ningdn
derecho sobre dichos activos. Si reconocen un derecho de crédito a sus tenedores

para cobrar |o establecido en tiempo y forma.

Los titulos emitidos con respaldo en e patrimonio fiduciario podran ser emitidos
en modalidad fisica o escritural y deberén contener como minimo, entre otras

cosas, lo siguiente:
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Denominacion, domicilio y firmadel Fiduciario, identificacion del fideicomiso.

-Denominacion del valor, monto de laemisiéon y de lostitulos.

-Garantia y/o otros beneficios otorgados por € emisor u otro tercero.

- Plazo de vigencia del fideicomiso

- Aclaracion de que e valor fue inscripto para oferta publica y autorizado en €

Registro de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

|V.2.2.Certificados de participacion

Estos certificados otorgan €l derecho a una parte alicuota de los bienes y sus
respectivos beneficios, que integran e patrimonio fiduciario. Sus tenedores seran
titulares del remanente que quedare luego de cumplidas las obligaciones con los
tenedores de titulos de deuda. Sin embargo, |os titulos de participacién dan derecho

sobre el remanente de | os activos, aparte del derecho a cobrar utilidades.

Los certificados de participacion a igua que los titulos representativos de deuda
podran adoptar la modalidad fisica o escritural y deberan contar con las mismas
especificaciones que los mencionados anteriormente y ademés la medida de la

participacion en la propiedad de los bienes fideicomitidos.
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|V.2.3.Titulos mixtos

Se estructuran combinando aspectos de los dos tipos anteriores. Tienen por objeto
el permitir incorporar en un negocio a distintas clases de inversores con distinto

perfiles de riesgo.

Por su parte los titulos mixtos también pueden adoptar la modalidad fisica o
escritural  debiendo contener todas las especificaciones de los titulos

representativos de deuday de los certificados de participacion.

La colocacién de los titulos mencionados puede hacerse en forma privada o a
través de la oferta publica de valores. Como ya mencionamos anteriormente la
oferta publica de valores es “la comunicacion dirigida a publico en genera o0 a
ciertos sectores o grupos especificos de éste, a efectos de adquirir, vender o canjear
dichos valores. Lainvitacion ala compra de valores realizada a los clientes de una
institucion de manera generalizada constituye oferta publica aunque no se realice

publicidad a respecto”.

1V.3. Registro de valores de oferta publica

La solicitud de autorizacién de oferta publica debe ser presentada por € Fiduciario,
guien actla en representacion del Fideicomiso pudiendo optar por: emisién de
titulos de deuda, titulos de participacion y titulos mixtos o un programa de emision

de los val ores mencionados, hasta un monto méaximo.

Por otra parte, a efectos de proceder a la oferta publica de los valores a ser
emitidos, como ya expresamos €l fiduciario deberd presentar la solicitud de

autorizacion la que debe estar acompafiada entre otros de:
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e Testimonio notaria de las resoluciones del drgano competente del
fideicomitente por medio de las cuales se autoriza a transferir los bienes d

fideicomiso.

e Testimonio notarial del actade lareunion del érgano competente del Fiduciario

gue dispuso laemision, sus términos y condiciones y cotizacion de valores.

e Un gemplar del proyecto de prospecto de emisién y modelo de los titulos a ser

emitidos.

e Informes de calificacion de riesgos, expedida por una entidad inscripta en e

Registro del Mercado de Vaores.

e Testimonio notarial de las garantias otorgadas en caso de existir.

Posteriormente alainscripcion se deberé presentar:

e tres dias habiles previos a presentacion y suscripcion de la emision: prospecto
definitivo de emision, testimonio de inscripcion en el Registro de Actos Personales
del Ministerio de Educacion y Cultura, una nota con la fecha de suscripcion y

emision.

¢ El dia habil siguiente deben presentar una nota indicando el monto emitido

e Diez dias habiles posteriores a la emision: facsimil del valor o testimonio segin

corresponda.
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IV.4. Insuficiencia patrimonial

La asamblea de titulos de deuda tiene la potestad de resolver la forma de
administracion y liquidacion de patrimonio fiduciario frente a un caso de
insuficiencia patrimonia de fideicomiso financiero para atender las obligaciones
contraidas por € fiduciario frente a terceros. La citacion ala asamblea la redizard
e fiduciario, la misma debera regirse por las normas de la Ley 16.060 de
sociedades comerciaes. El elemento novedoso en relacion con el fideicomiso
ordinario es que en €l caso de fideicomisos financieros se deja el poder de decision
en la asamblea de titulos de deuda. Las facultades del fiduciario se ven disminuidas

€n este caso.

IV.5. Facultades de la Asamblea de tenedores de titulos de deuda

La asamblea de tenedores de titulo de deuda, por €l voto conforme de tenedores de
titulos que representen por |0 menos la mayoria absoluta del capital emitido y en

circulacién, podraresolver:

e Transferir & patrimonio fiduciario como unidad a otro fiduciario. En
realidad, esta no es méas que decir que se podra cambiar a fiduciario
pues es lo mismo que e fiduciario “transfiera a patrimonio
fiduciario como unidad a otro” que decir que se designard un

sustituto (que deberarecibir latransferencia).

e Modificar € contrato de emision, que podra comprender la remision
de parte de las deudas o la modificacién de los plazos o condiciones

iniciales. La solucién es casi obvia, ante la insuficiencia de fondos
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del fideicomiso se presenta las aternativas de quita, espera o

cualquier otra posible aternativa de refinanciacion.

En cuanto a la asamblea de tenedores de titulos y la participacion en esta de
personas vinculadas a fiduciario, en tanto son tenedores de titulos, en la
recopilacion de normas del Banco Central del Uruguay se establece que se debera
destacar en el prospecto s se admite 0 no que participen en dicha asamblea. Y
ademés se establece que € fiduciario no podratener participacion en los titulos que

se emitan.

IV.6. Losflujos de fondos como fuente de financiamiento

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, los fideicomitentes (originantes),
pueden transferir sus bienes o derechos a un fideicomiso, e cua emitird como
contrapartida certificados de participacion o titulos de deuda, a partir de los cuales
éstos pueden obtener financiamiento del mercado. Estos bienes o derechos pueden

ser de diversaindole:

o cupones de tarjetas de crédito,

o facturas comerciales,

o documentos comerciales (vales, conformes, cheques),
o créditos hipotecarios,

o créditos prendarios,

o iNgresos por exportaciones,
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o tarifas pablicas, o cualquier otro activo que cumpla con la condicion

de ser generador de un flujo de fondos predecible.

Esta modalidad de financiamiento supone un cambio de criterio en el otorgamiento
de créditos. En e sistema tradicional, la obtenciéon de crédito por parte de una
empresa supone el andlisis de su capacidad de repago y de su fortaleza patrimonial.
En un proceso de securitizacion, € crédito se obtiene a partir de la confiabilidad

en € flujo de fondos proveniente de los activos fideicomitidos.

Esto permite que empresas con una situacion patrimonial comprometida, o que
puedan provocar dudas respecto a la capacidad de repago de sus pasivos, puedan
iguamente acceder a crédito en la medida que tengan activos, presentes o futuros,
capaces de generar un flujo de fondos predecible y que dichos activos sean
securitizados a través de la transferencia a un fideicomiso. Quienes otorguen
crédito através de la suscripcion de los certificados de participacion o de lostitulos
de deuda emitidos por € fideicomiso habran de tomar en cuenta la seguridad del
flujo transferido al fideicomiso, independientemente de la situacion econdmica del

fidelcomitente.

Por otra parte, € fideicomitente obtendra los recursos financieros necesarios para
su operativa sin necesidad de incrementar su pasivo, limitndose a ceder d
fideicomiso los activos generadores del flujo de fondos predecible, que integraran

el patrimonio fiduciario.

En suma, en aquellos momentos en que resulta dificil acceder a crédito bancario;
ya sea por las elevadas tasas impuestas por las Instituciones de Intermediacion

Financiera, o las exigencias requeridas por € Banco Central del Uruguay a éstas
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ltimas, la securitizacion de flujos de fondos a través de fideicomisos financieros
brinda a los agentes econdmicos una excelente oportunidad de acceso y

mejoramiento crediticio.

IV.7. Aspectostributarios

En cuanto a aspecto tributario, consideramos de suma importancia la existencia de
un apropiado marco normativo y fiscal, para que garantice un desarrollo exitoso
del fideicomiso financiero. La Ley 17.703 dedica un capitulo especifico d
tratamiento fiscal de los Fideicomisos, es importante destacar que las normas
contenidas en este capitulo no aportan beneficios o ventgjas tributarias, tal como
sucede en algunos paises de la region, para la promocion del instrumento, salvo
algunas exoneraciones y algun tratamiento preferencial, como ser a los
Fideicomisos Financieros que emitan titulos fiduciarios mediante oferta publica.
Cabe aclarar, la intencién del legisador de evitar que los costos impositivos

puedan hacer menos atractivo €l instrumento financiero.

El andlisis de la situacion tributaria del mercado de capitales involucra abordar la
situacion de un conjunto de hechos econdmicos que vinculan entre si a
determinados sujetos y en algunos casos a entidades que carecen en si mismas del

elemento personal.

Es interesante analizar la incidencia de nuestra estructura tributaria en la situacion
del inversor (beneficiario), de la entidad que demanda los fondos en € mercado

(fideicomitente), y de las entidades que intermedian en e mismo (fiduciario).
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Debemos tener presente, para este aspecto, que la Ley uruguaya ha intentado

consagrar dos principios:

Neutralidad tributaria: Se intentdé que € tratamiento fiscal del
Fidecomiso tuviera las mismas implicancias econdémicas frente a
otras alternativas posibles de estructuracion de negocios para que €

instrumento no fuera perjudicado o beneficiado.

Principio de la realidad econdmica: Existen dos planos que pueden
no coincidir necesariamente, € plano meramente juridico o formal, y
el plano de la realidad econémica de la operacién (subyacente). Al
momento de determinar |os efectos impositivos de este contrato, no es
posible tomar en cuenta solamente las consecuencias fiscales ,
evaluando solo la estructura juridica y sus rasgos conceptuales, sino
gue es necesario completar € andlisis intentando comprender cual es
el negocio “rea” (subyacente), con € fin de utilizar e tratamiento
fiscal correspondiente, utilizando las normas que a ese negocio le
corresponden, asi como a los actos que € fiduciario esta obligado a

gecutar como consecuencia del encargo fiduciario.

L os fideicomisos son contribuyentes de todos |os tributos que gravan
las sociedades personaes, siempre que se verifiguen todos los
aspectos del hecho generador de los respectivos tributos. Asimismo
tendrén la calidad de responsable en las mismas condiciones que las
sociedades personales, siempre que se cumplan las hipotesis que dan

origen adicha responsabilidad.
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Con respecto alos ingresos de | os fiduciarios obtenidos por su actividad, tendran el

mismo tratamiento que las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

IV.7.1.Tratamiento de los Fideicomisos Financier os

La Ley otorga ciertos beneficios a los fideicomisos financieros, cuyos certificados
de participacion, titulos de deuda o titulos mixtos sean emitidos mediante oferta

publica:

Se exonera de Impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales a la parte engenante
(fideicomitente) y también a la parte adquiriente (fiduciario), por las trasmisiones

de bienes y derechos efectuados en cumplimiento del fideicomiso.

Se exonera del Impuesto a Vaor Agregado, de Contribucion a Financiamiento a
la Seguridad Socia y Especifico Interno a las engjenaciones de bienes y derechos

realizadas en cumplimiento de fideicomiso.

Cuando € objeto del Fideicomiso consista en conjuntos homogéneos o analogos de
derechos de crédito, este tendra e mismo tratamiento tributario que los fondos
cerrados de inversion cerrados de crédito. Por lo tanto, esto implica que estos

Fidei comisos seran sujetos pasivos del IRAE, IP, e IVA.

Principales caracteristicas:

e |.R.A.E. (Impuesto ala Rentade las Actividades Econémicas)

La diferencia entre € valor nomina ded crédito cedido y € precio pagado a la

empresa cedente, constituye ganancia.
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Los intereses pagados a | os tenedores de | os titul os son totalmente deducibles a los

efectos de este impuesto.

Los pagos efectuados a |os tenedores de certificados de participacion, utilidades y

devolucién de capital, no constituyen gastos del fideicomiso.

e [.V.A. (Impuesto a Vaor Agregado)

Los intereses estaran gravados por IVA, solo s ya estaban gravados antes de la

transferencia al fideicomiso.

La diferencia entre & valor nomina del crédito y €l precio pagado esta gravado
por IVA, solo cuando € fideicomitente sea una persona fisica no contribuyente de

IRAE.

e |.P. (Impuesto a Patrimonio)

Los créditos cedidos a Fideicomiso estan gravados por |P.

Los titulos de deuda son deducibles a efectos del calculo del 1P, mientras que los

titulos de participacion no los son.

Los certificados de participacion y titulos de deuda, emitidos mediante oferta
publica, tienen e mismo tratamiento fiscal que las acciones que cotizan en bolsa, y

las obligaciones emitidas mediante suscripcion publicay cotizacion bursatil .
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IV.8.Andlisis delas emisiones de los Fideicomisos Financier os

A continuacion efectuamos un andlisis practico de las emisiones de los
fideicomisos financieros, por € periodo 2003-2009. Cabe aclarar que durante los
anos anteriores no existieron emisiones debido a la fata de regulacion y

conocimiento del instrumento financiero.

En este gréfico ponemos en juego dos variables, relacionando la emisién de
fideicomisos en millones de délares y los afios transcurridos hasta e momento. A
continuacién haremos un andlisis de la gréfica, detallando los montos transados y
las emisiones. Para efectuar este andlisis, recabamos la informacion de los
Informes Trimestrales del Mercado de Vaores, publicados por e Banco Central
del Uruguay. Con € fin de homogeneizar las diferentes emisiones, para expresarlas
en una misma unidad de medida, utilizamos €l tipo de cambio vigente alafecha de

emision.

EMISION FIDEICOMISOS

200

Millones de USD

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ao
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En e afo 2004, se registraron los primeros Fideicomisos Financieros de oferta
publica, e 28 de octubre la “Cartera Social | Fideicomiso Financiero” y € 24 de
diciembre “UTE 2004 Fideicomiso Financiero”. En € primero de ellos, e Banco
Hipotecario del Uruguay actia como Fideicomitente y como Fiduciario. A través
de este mecanismo, € Banco segrega en un patrimonio independiente €
Fideicomiso, una serie de créditos hipotecarios, con cargo a los que emiten
Certificados de Participacion. La emision ascendié a un valor nomina de U.R.
17.457.000 (aprox. USD 160.000.000). Por su parte, en el Fideicomiso de UTE
actlia como Fiduciario EF Asset Management y |os titulos de deuda emitidos estan

garantizados con la recaudacion para UTE efectuada por Abitab S.A.

En e afio 2005, € 24 de junio se registré la inscripcion del Fideicomiso
Financiero de oferta publica, “Ampliacién Bvar. Batlle y Ordofiez”, del programa
de sus titulos de deuda y de la primera Serie del mismo, por un valor nomina de
USD 1.000.000. También, € 23 de agosto se registré la inscripcion de la Segunda
Serie de Titulos de Deuda del Programa de Emision del Fideicomiso Financiero de
oferta publica, “Ampliacién Bvar. Batlle y Orddfiez”, por un valor nomina de
USD 800.000. También se registraron 2 inscripciones de Fideicomisos en €
Registro del Mercado de Valores, con fecha 19 de octubre e “Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomiso
Financiero” por un monto de Ul 351.239.000. Con fecha 8 de noviembre, se
registro la inscripcion de la Tercera Serie de Titulos de Deuda del Programa de
Emision del Fideicomiso Financiero de oferta publica, “Ampliacion Bvar. Batlle y

Ordéiiez”, por un valor nomina de USD 800.000.
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Con respecto a afio 2006, sdlo se emite a fina del trimestre, en e &mbito de
B.E.V.S.A. |la cuarta Serie del Fideicomiso Financiero Ampliacion Bvar. Batlle y
Ordéiiez, por un monto de USD 1.300.000. Esta emision ha sido calificada por

Fitch Uruguay con A+ (uy).

En cuanto a afio 2007, en el mes de marzo se realizo lainscripcion en € Registro
de Vaores de la quinta Serie del Fideicomiso Financiero, Ampliacién Bvar. Batlle
y Orddfiez por un valor de USD 1.500.000. En e mes de abril se efectivizo dicha
emision. En agosto se redizo la emision del Fideicomiso Financiero del Fondo
Lechero-FFAL 1l por un valor de USD 42.500.000. Por otro lado, en e mes de
setiembre se realiz6 la inscripcion en € Registro de Vaores y se efectivizo en
setiembre |la sexta Serie del Fideicomiso Financiero —Ampliacion Bvar. Batlle y
Orddiiez por un valor de USD 1.500.000. En el mes de octubre se efectivizo la
emision del Fideicomiso Financiero Cerro Free Port por un valor de USD
22.500.000. También, en e mes de octubre se realizd lainscripcion en € Registro
de Vdores del Certificado de Participacion de la Cartera Hipotecaria 111 —
Fideicomiso Financiero por un vaor de UR 3.571.201,22. Este valor, que aln no se
ha emitido, consiste en un fideicomiso financiero a que el Banco Hipotecario
transfiere parte de sus créditos y cuyo Unico beneficiario es e Ministerio de
Economia y Finanzas, y no tendra oferta en € mercado. Por tratarse de un
fideicomiso unilateral, de acuerdo ala Ley 17.703, € mismo adquiere €l carécter

de un fideicomiso de oferta publica.

Haciendo referencia a afo 2008, en los dos primeros trimestres no se realizaron
inscripciones ni emisiones de fideicomisos financieros. En los dos ultimos

trimestres se redlizd la inscripcién del programa de emision del Fideicomiso
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Financiero Creditel | por un total de $ 96 millones de titulos de deuda senior y por
$ 12 millones de titulos de deuda subordinada. La emision de dichos titulos se

efectivizo € 5 de noviembre del 2008.

En cuanto a afio 2009, recién en € segundo trimestre, se registré la emision del
Fideicomiso Financiero Pronto! 1, por un monto de $ 80 millones de pesos de
titulos de deuda senior y por un monto de $ 10 millones de pesos de titulos de
deuda subordinados. En julio de 2009, se registré la emision del Fideicomiso
Financiero NZFSU que tiene por objeto la financiacion del grupo New Zealand
Farming System para completar € proyecto comercial en Uruguay de negocio de
produccion lechera. El monto de la emision es por USD 30 millones. En el mes de
diciembre se registr6 la emision del Fideicomiso Financiero Departamental por un
monto de Ul 420 millones que tiene como garantia € flujo de efectivo que
proviene del Fondo de Inversién Departamental, que a su vez se constituye en base
a aportes de Rentas Generales. El objeto de dicho fideicomiso es megorar la
infraestructura departamental, y reestructurar las deudas de las Intendencias con €

BROU, entes autdbnomosy servicios descentralizados.

En este cuadro presentamos las emisiones en millones de ddlares del segundo
trimestre del 2010 de los fideicomisos financieros de oferta publica segin

informaci6n recabada de los informes trimestrales del Banco Central del Uruguay.
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Fideicomiso Financiero Ampliacién Batlle y Ordofiez 6,90
Fideicomiso Financiero ANV * 328,80
Fideicomiso Financiero Cerro Free Port 15,75
Fideicomiso Financiero Creditel | 0,03
Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversién Departamental 4,10
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del

Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 8,60
Fideicomiso Financiero Fondo Lechero - FFAL I 32,32
Fideicomiso Financiero Nuevo Casmu 36,50
Fideicomiso Financiero NZFSU 30,00
Fideicomiso Financiero Pronto! 1 1,37
Fideicomiso Financiero UTE 5,36
Total 506,72

Fuente: Informe Trimestral del Banco Central del Uruguay correspondiente a

segundo trimestre 2010

IV.9. Securitizacion

La emision de titulos de deuda o certificados de participacion por parte del
fiduciario y en nombre del patrimonio fiduciario, que caracteriza al fideicomiso
financiero, hace muy atractiva a esta figura juridica para su utilizacion en diversas

operaciones de |o que se conoce como financiamiento estructurado.

El financiamiento estructurado es una aternativa a financiamiento bancario
tradicional que consiste en la creacion de estructuras que actlan como un puente
directo entre inversores (oferentes de fondos) y empresas (demandantes de fondos)
para canalizar financiamiento hacia estas Ultimas. Estas estructuras, que asumen
diversas formas juridicas, contribuyen a evitar €l pasgje de los fondos a través de

las ingtituciones bancarias. La tendencia en los mercados de capital hacia €
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desarrollo del financiamiento estructurado es parte del proceso mundial conocido
como desintermediacion, € gue consiste en la canalizacion de los ahorros desde los
inversores hacia las empresas, directamente a través del mercado abierto y sin la

actividad de intermediacion tradicional de los bancos.

Un caso particular de financiamiento estructurado es la securitizacion (o
titulizacion). Se denomina securitizacion a proceso de transformacién de activos
iliquidos en valores negociables. La securitizacion consiste en colocar un grupo de
activos iliquidos (generamente derechos crediticios) en una estructura juridica
separada del patrimonio de la empresa propietaria de los activos y emitir titulos de
deuda y/o certificados de participacion residual sobre contra esos activos. Estos
titulos valores emitidos son vendidos a inversores que aportan financiamiento a la

empresa, y son negociables en un mercado financiero secundario.

A los efectos de ser efectivay Util a objetivo de la securitizacion, laforma juridica
a utilizar en la operacién debe: permitir la colocacién de los activos en un status
juridico tal gue los aisle de cuaquier accion de los acreedores de la empresa, y
permitir la emision de titulos valores respaldados por los referidos activos. Al
reunir estos requisitos fundamentales, e fideicomiso financiero es un instrumento

muy apto para la realizacion de operaciones de securitizacion de activos.

En un proceso de securitizacion existen diversos participantes: originador, emisor,
administrador, colocador, inversor y garante. Explicamos a continuacion las
funciones desarrolladas por cada uno de estos participantes, asumiendo en la

misma que €l activo a securitizar es una cartera de créditos, y que lafigurajuridica
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utilizada es € fideicomiso financiero. Esto nos permitira mostrar mas claramente la

relacién entre el concepto de securitizacion y € de fideicomiso financiero.

El originador o fideicomitente, es quien selecciona un conjunto de créditos
ubicados en su patrimonio y los transmite al fideicomiso financiero. En la mayoria
de los casos @ originador mantiene la administracion de los créditos transferidos

percibiendo por ello una comision.

El emisor o fiduciario, es quien recibe los créditos a securitizar en calidad de
mandato y los incorpora a un patrimonio fiduciario independiente del suyo propio.
La separacion de patrimonios, como dijimos, busca garantizar que los titulares de
los titulos valores que se emitirdn sean los Unicos capaces juridicamente de

accionar contralos créditos fideicomitidos.

Ademas de los dos participantes anteriores, una securitizacion de créditos
generalmente cuenta con un administrador. El administrador es quien administrala
cartera de créditos, efectuando la cobranza regular, las gestiones de créditos
morosos Yy otras funciones similares a efectos de redizar los créditos
fideicomitidos. El administrador puede ser el mismo originador, 0 un tercero
designado a efecto. Periédicamente, € administrador debe proporcionar
informacion a emisor, a los tenedores de los titulos de participacion en €

fideicomiso sobre la marcha de la gestion de la cartera.

El colocador, generamente una entidad financiera, es quien mediante un contrato
celebrado con el emisor, compra los titulos valores del fideicomiso para colocarlos
a publico o a inversores privados. El colocador, que usuamente coincide con €

emisor (fiduciario), puede ser también asesor en la estructuracion de la operacion.
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El inversor, por su parte, es quién financia la operacion adquiriendo los titulos de
deuda o certificados de participacién garantizados con los créditos colocados en €
fideicomiso. El pago de capita e intereses correspondiente a los titulos y
certificados mencionados es realizado por e emisor a base de los ingresos

producidos por los créditos fideicomitidos.

Finalmente, otro participante de algunas securitizaciones es €l garante. El garante,
generalmente una entidad financiera, proporciona una garantia de cumplimiento
sobre ciertos grupos de titulos valores emitidos por € fideicomiso, de forma de
hacer més atractiva su adquisicion por parte de los inversores. La referida entidad

gue emite la garantia indicada recibe una comisién por su funcion.

Presentamos a continuacion un esguema grafico donde exponemos la estructura

explicada anteriormente.

Pago por compra de Titulos y Certificados

EMISOR Titulosy | COLOCADOR
Pago de creditos (FIDUCIARIO) Certificados ™
transferidos
ORIGINADOR Titulos y Pago por cornpra de Titulos
(FIDUCIANTE) certificados y Certificado
v

Patrimonio Fiduciario
Creditos a INVERSOR
Securitizar (BENEFICIARIO)

Realizacion de los I —

Pago de interes y capital

Creditos a

Transferencia "
Securitizar

Fiduciaria

En lo atinente alas ventajas de |a securitizacion cabe destacar:
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Se permite a las entidades financieras solucionar € problema del
descalce de plazos en los casos en que se financian a corto plazo y
otorgan creditos a largo plazo, tal como ocurre con las entidades
financieras que toman fondos a 30 dias y prestan a varios afos. Al
cederse los activos a un fideicomiso y emitirse titulos por € mismo
plazo de vida que estos activos, se unifican los plazos de la
financiacion. Esta ventgja hace de la securitizacion una herramienta

para el adecuado manejo de riesgos financieros.

Permite diversificar la excesiva exposicion a riesgos crediticios por
region geografica o por industria. Por g emplo, en € caso en que se
posea una cartera que solo se encuentre constituida por créditos
prendarios en una cierta localidad o una cierta industria, se permitiria
descargar ese riesgo en los inversores de los titulos, y eventualmente

invertir en titulos vinculados a otra clase de cartera o activos.

Puede permitir obtener una mejor calificacion de riesgo que una
emision de deuda del propio fiduciante. Esta ventaja es especialmente
relevante en los casos de emisores que no tienen la capacidad de
acceder a mercados internacionales en grandes volUmenes.
Asimismo, en €l caso en que e mercado exija atas tasas de interés,
este mecanismo se presenta como € mas idoneo para obtener una

sustancial rebaja en comparacion con una simple emision de deuda.

Se permite la diversificacion o ampliacion de la base de financiacion

del fiduciante, pudiendo acceder a la financiacion por inversores
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ingtitucionales tales como AFAPs, compafiias de seguro, y fondos
comunes de inversion. Esto conlleva a la reduccién del costo
financiero y la creacion de una imagen positiva en e mercado en

relacién con € emisor.

e Puede conllevar unareduccion del endeudamiento del fiduciante. Esta
ventaja se puede apreciar claramente en los casos de securitizacion de

créditos que se han fondeado a partir de la emision de deuda.

e En los casos de entidades financieras sujetas a requisitos de capitales
minimos, se permite continuar con el ritmo de otorgamiento de

créditos sin necesidad de nuevos aportes de capital.
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CAPITULO V.TRABAJO DE CAMPO

V.1.Introduccion

El principal objetivo de este trabgjo de campo es efectuar un andlisis sobre la
aplicacion del fideicomiso financiero como aternativa de financiamiento en

Uruguay.

Con este proposito, analizamos diferentes alternativas de financiamiento a las que
pueden acudir las empresas. e capital propio, € crédito bancario, la emision de
obligaciones negociables y la utilizacion del fideicomiso financiero. Dado que esta
ultima alternativa implica la emision de titulos valores por parte del fiduciario,
entendimos necesario analizar €l desarrollo del mercado de valores uruguayo vy €

impacto de laNueva Ley de Mercado de Vaores 18.627 sobre el mismo.

Para lograr nuestro objetivo entrevistamos a empresas que se financian mediante
las diferentes alternativas mencionadas con e fin de conocer su opinion sobre los
riesgos y dificultades involucrados, sus ventgjas y desventgjas, la normativa
existente, la fiscalizacion por parte del Banco Central del Uruguay, y finalmente,
los motivos por los cuales e mercado de valores y & fidecomiso financiero en
particular se encuentran poco desarrollados. A su vez, entrevistamos a las distintas
partes intervinientes en fideicomisos financieros, para que con su experiencia

aportaran su opinion sobre la utilizacion de lafiguray sus implicancias.

En cuanto a la seleccion de la muestra, recurrimos tanto a empresas que acuden a
mercado de valores para obtener financiamiento asi como a potenciales emisores

para conocer su posicion a respecto. Contactamos a empresas reconocidas en €
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mercado de forma de obtener evidencia empirica representativa. También
entrevistamos a las partes intervinientes en las distintas alternativas de
financiamiento (bancos, bolsas, fideicomitentes, fiduciarios e inversores) y a

profesionales especializados en el tema.

Por otra parte, consideramos relevante realizar un andisis comparativo de los
costos asociados a crédito bancario, la emision de obligaciones negociables y la
utilizacion del fideicomiso financiero. A estos efectos, proyectamos un flujo de
fondos esperado para cada una de las alternativas en base a datos actuales del

mercado.

V.2.Entrevistas

A partir de la informacién relevada mediante las entrevistas, seleccionamos las
siguientes cuatro interrogantes que consideramos mas importantes para responder
al objetivo planteado para € trabajo de campo. Por Ultimo exponemos brevemente

el punto de vista de los inversores institucionales en la materia.

1. ¢Cudes son las diferencias entre las distintas fuentes de financiamiento
(capital propio, crédito bancario, emision de obligaciones y fideicomiso

financiero)? Sus ventgjas, desventgjas, riesgos y dificultades involucradas.

2. ¢Cuales son los motivos por los cuales e mercado de valores uruguayo se

encuentra poco desarrollado?

3. ¢Cudles son los motivos por los cuales € fideicomiso financiero se

encuentra poco desarrollado en el Uruguay?
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4. Opiniones sobre la regulacion del mercado de valores y los controles

impuestos por el Banco Central del Uruguay.

5. Opinién delas AFAP s como principales inversores institucional es.

Latotalidad de las entrevistas realizadas se presentarédn en el Anexo.

1. ¢Cuales son las diferencias entre las distintas fuentes de financiamiento
(capital propio, crédito bancario, emision de obligaciones y fideicomiso

financier0)? Sus ventajas, desventajas, riesgosy dificultadesinvolucradas.

A continuacion realizamos una comparacion entre € financiamiento mediante el
fideicomiso financiero, la emision directa de valores, € crédito bancario y €
capital propio. No nos extenderemos con otros tipos de financiamiento que puedan

existir adternativos alos mencionados.

En base a las entrevistas que realizamos podemos destacar varios puntos en cuanto

alas diferentes alternativas de financiamiento que se le presentan a un empresario.

La primera adternativa es la del financiamiento mediante capital propio, esto es, la
empresa necesitada de fondos no se endeuda frente a terceros sino que tiene otras
aternativas. O bien se financia mediante sus utilidades acumuladas, o bien
aumenta su capital social mediante aportes de los socios actuaes. En € primer caso
para autofinanciarse, esto se obtiene realizando una buena gestion del capital de
trabgjo de la empresa, contando con buenos sistemas de gestion e informacion
internos. En & segundo caso, |la empresa aumenta su capital social sin abrir su

capital a publico.
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La segunda alternativa de financiamiento es a través del financiamiento externo, el
que puede ser, entre otros, por medio del endeudamiento o la emisidn de titulos de
participacion. En € primer caso la empresa tiene varias opciones, ya sea, a traves
de ingtituciones de intermediacion financiera locales o extranjeras, o emisiéon de
titulos de deuda. Esta ultima implica recurrir a mercado de valores, pero a
diferencia del primer caso, los tenedores pasan a ser una especie de accionistas,

estan sujetos a los riesgos del negocio.

En funcién de estas alternativas presentes en el mercado el empresario debe tomar
en consideracién tanto las ventgjas y desventgjas de cada opcion, asi como los

riesgos y dificultades involucrados.

A continuacion, presentamos un resumen de las opiniones de los entrevistados

sobre cada una de | as opciones mencionadas.

e Créditobancario:

Al momento de solicitar un préstamo bancario el acreedor exigira determinadas
condiciones y garantias para otorgar € préstamo, generalmente hipotecarias o
prendarias. Esto opera como una barrera para este tipo de financiamiento ya que s
el empresario necesitado de fondos no cuenta con un bien para otorgar en garantia
0 no tiene animo de hacerlo, porque pretende destinar ese bien a otro fin, el crédito

bancario no es aplicable en este caso.

Ademas de las garantias, dependiendo de las caracteristicas del crédito y de la
empresa que lo solicita, se exige entre otros, la presentacion de estados contables

proyectados, estado de origen y aplicacion de fondos, estado de evolucion del
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patrimonio, notas explicativas y flujos de fondos proyectados. En definitiva,
informacion que permita analizar la capacidad de repago del deudor. La diferencia

con otros tipos de financiamiento es que esta informacién no se hace publica.

En cuanto a los plazos, la mayoria de los préstamos bancarios se otorgan a corto o
mediano plazo, entonces en caso de necesitar un financiamiento por un plazo
mayor, €l préstamo bancario no es una aternativa aplicable. Lo mismo ocurre con
los montos, los bancos tienen una restriccién en cuanto a monto total de
préstamos que puede otorgar, e cua estd limitado por la Responsabilidad
Patrimonia Neta. Adicionalmente, los bancos fijan sus propios limites, que tendran
en cuenta, entre otros, la estructura interna de cada banco, los plazos y tipos de

activos y pasivos que cada uno tiene.

En materia de tasas, seguin la mayoria de |as opiniones recabadas, esta no operaria
como un diferencial. Actuamente en el mercado uruguayo hay una gran liquidez,
lo que hace que hoy en dia sea atractivo € préstamo bancario debido ala bgja de
las tasas. Esta es una situacion coyuntural que hace que esta opcion sea preferible,

pero no significa que en e corto o mediano plazo se mantenga esta posicion.

Unainstitucion financiera es una entidad especializada en otorgar créditos, analizar
y evaluar riesgos y garantias. En base a este andlisis se otorga 0 no € crédito y se
define e momento y las condiciones en las que se otorgard. En genera los plazos
desde e momento de solicitud y la obtencién del financiamiento no son demasiado
extensos, es un proceso mucho més directo que e gue se recorre cuando se acude

a mercado de valores, mucho menos dificultoso.
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e Capital Propio:

El financiamiento mediante capital propio implica, o bien obtener los fondos
necesarios de las utilidades de la propia empresa o bien emitir acciones que

adquieran los actuales o futuros accionistas de la empresa.

Estas opciones de financiamiento tienen las ventgjas de otorgar una mayor certeza
y tranquilidad en comparacion a las demas alternativas ya que no necesariamente

implican asuncién de responsabilidades.

El financiamiento por medio de utilidades acumuladas requiere de un gercicio
intenso de control sobre e capital de trabajo, monitoreo de las cuentas a cobrar y
una eficiente gestion del stock asi como de los pagos a proveedores de modo de
lograr lamejor relacion de capital de trabajo. Este debe ser un objetivo compartido
por todos los sectores de la empresa ya que exige una fuerte negociacion interna

entre los mismos.

Cabe aclarar que ésta no es una opcion accesible para todas las empresas, pues
muy pocas tienen la capacidad para autofinanciarse. Depende del tipo de negocio
de la misma gque le permita gestionarse eficientemente, sin necesidad de contar con
el financiamiento externo. Es muy importante tener un buen sistema de gestion de
control interno y un eficiente sistema de informacion que cumpla con las
caracteristicas confiabilidad, oportunidad, exactitud e integridad para alcanzar sus

objetivos de acuerdo alo planificado.
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Mercado de Capitales:

Otra de las opciones de financiamiento es mediante la emision por parte de la

empresa de titulos de participacion, titulos de deuda o titulos mixtos.

En base a las entrevistas realizadas, podemos concluir que las principales ventajas

de acudir a mercado de capitales, en particular mediante la emision de

obligaciones negociables, como opcién de financiamiento son:

Obtener flexibilidad mediante la diversificacion de las fuentes de
financiamiento. Hablamos de flexibilidad en cuanto a montos, tasas,
plazos, garantias y demés condiciones. EIl mercado de capitales
funciona como un complemento del financiamiento bancario cuando
se requieren plazos mayores a los que € banco esta dispuesto a
prestar. En cuanto a las tasas, estas no son dadas, en base a riesgo de
la empresa y demés condiciones, & emisor es quien fija la tasa, que
debera ser competitiva para que resulte atractiva para los inversores.
Con respecto a los montos, hay flexibilidad porque no hay un tope
respecto a la cantidad a emitir, a diferencia del crédito bancario. Por
ultimo, en referencia a las garantias, no son una condicion necesaria
para emitir valores, aunque en caso de respaldar una emisién con

alguin tipo de garantia resultaria mas atractivo para el inversor.

La emision de valores confiere a la empresa emisora cierta presencia

en e mercado. Una empresa que emite por gemplo obligaciones
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negociables, debe ser una entidad con gran solidez de forma tal que
otorgue a inversor seguridad para invertir. Estas empresas deben
tener un grado de madurez instituciona corporativo para cumplir con
los atos reguerimientos que esto exige. Asimismo, a nivel
internacional tiene una mejor reputacion una empresa que cotiza en

bolsay cuenta con balances publicos auditados.

La empresa emisora es quien estipula a priori las condiciones, €l

monto a ser emitido y lo que esta dispuesta a pagar.

Por su parte, las desventajas de acudir a mercado de valores como aternativa de

financiamiento de las empresas uruguayas son las siguientes:

Se deben cumplir con requisitos impuestos por las leyes, la normativa
bancocentralista y de las propias bolsas. Las atas exigencias del Banco
Central del Uruguay en cuanto a plazos de presentacién de informacion,
operan como un freno a la hora optar por la emision. En cuanto a los
requerimientos de informacién, deben presentar entre otros, en forma
trimestral estados con notas (con informe de auditoria, informe de
revision limitada o compilacion, segin corresponda), memoria anual,
informe del sindico. Ademas con la nueva ley se exigen también
requerimientos de control interno y de gobierno corporativo que ademas
de hacer més dificultoso € proceso lo encarece. Implica un trabgjo
profesonal muy intenso y una estructura interna acorde a los

reguerimientos.
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La obligacion de hacer pablica la informacion patrimonial y financiera
de la empresa emisora. Pocas empresas estan dispuestas a revelar su

situacion ante terceros.

Los tiempos de implementaciéon de una emision son prolongados, mas
aln cuando se realiza por primera vez. Ademas, implica un proceso en
el que participan varios agentes como los corredores de bolsa, € Banco
Centra del Uruguay, bolsas de vaores, caificadoras de riesgos,

asesores y las empresas de auditoria.

Contar con requerimientos de calificadoras de riesgos. Esto es una

condicion necesaria para poder emitir.

Altos costos para implementar una emision. Esto se debe a que en
Uruguay no existen inversiones de gran volumen de formatal que los
costos fijos de intermediacion y de emisién se diluyan emitiendo a
grandes plazos. Los costos ocultos son también muy significativos,
estos son basicamente por las exigencias del Banco Central del Uruguay
de presentacién de informacion, requisitos de gobierno corporativo, etc.
Cuando se emite por primera vez, generalmente se debe ofrecer una
tasa alta, esto es, se debe “pagar un derecho de piso” de forma de ser

conocido en € mercado.

En caso de problemas financieros o dificultades en e cumplimiento de
pago de las obligaciones, para poder renegociar el pago de las mismas,
se debe realizar una asamblea de tenedores de dichas obligaciones y

obtener mayorias especiales. Esto en la practica no es nada facil, a
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diferencia de un banco con quien se negocia en privado en caso de

renegociacion de un préstamo.

Lentitud del sistemajudicia y proteccién de losinversores.

En cuanto alos riesgos y dificultades que se e presentan a una entidad a la hora

de realizar una emision podemos afirmar que |os principal es serian:

Colocacion de la emision. Uno de los principales riesgos de este
mecanismo de financiamiento es que la emisién no sea atractiva para
los inversores, es decir, que no se cologue la totalidad de la emision.
Para esto, antes se debe realizar un estudio de mercado, definiendo los
productos competitivos que se desean emitir y si la oportunidad de la
emision es conveniente. Por ggemplo, que al momento de emitir, no
haya una emision publica con tasas atractivas que hagan que lo que
emite la empresa no resulte competitivo. Algunas de las formas de
mitigar estos riesgos podria ser negociando previamente con las
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsiona, de forma que
capten la totalidad o parte de la emision. Otra opciodn es la de celebrar
con los corredores de bolsa una operacion de underwritting, de forma

tal que estos se comprometan a colocar todalaemision.

Riesgo de exposicion. Este es uno de 1os riesgos més importantes a los
gue estd expuesta una empresa que decide emitir valores mediante
oferta publica. En caso de incumplimiento se aplican graves sanciones,

el mismo se hace publico y laimagen de la empresa se ve perjudicada.
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— Ogcilacion de las variables. Al momento de emitir la empresa esta
expuesta a este riesgo debido a variables exdgenas, tales como
variaciones en las tasas que se pagan en otros paises, variaciones en los
tipos de cambio, cambios politicos y en la reglamentacion, tanto del
mercado local como regional y en algunos casos internacionales. Estas
variables pueden afectar significativamente la competitividad de los

valores que se emiten.

Ademas, como complemento de una emision de obligaciones negociables se puede
utilizar & instrumento del fideicomiso bajo la modaidad de fideicomiso de
garantia o de administracion, de forma de dotar de mayor seguridad dicha emision.
Un gemplo claro de ello son los fideicomisos que se armaron para la construccion
de Aeropuerto Internaciona de Carrasco (Fideicomiso de garantia Puertas del Sur
S.A.y fideicomiso de administracion Puertas del Sur S.A.), o € correspondiente a
Hipodromo de Marofias en respaldo de la emision de titulos (Fideicomiso de

garantia Hipica Rioplatense Uruguay S.A.).

e Fideicomiso Financiero:

A continuacion exponemos las ventagjas, desventajas y riesgos implicitos propios
de laimplementacion de un fideicomiso financiero. Cabe aclarar que esta figura al
implicar una emision de valores, ya sean titulos de participacion, titulos de deuda o
titulos mixtos, comparte las ventajas, desventgjas y riesgos del mercado de valores

recién mencionados.
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Seguin las opiniones recabadas en € trabajo de campo, en cuanto alas ventajas del

fideicomiso financiero podemos afirmar:

La primer y més importante ventgja del fideicomiso financiero tanto
para el fideicomitente como €& beneficiario (tenedor del titulo valor), es
la seguridad de que se trata de un patrimonio separado e independiente
del fideicomitente, del fiduciario y del beneficiario. Este patrimonio da
una mayor garantia a inversor de que los fondos del mismo van a
destinarse primariamente a la cancelacion de la deuda. Estos fondos
estan protegidos por la propiedad fiduciaria, la cual hace que dichos
bienes sean inembargables e inconfiscables. Este patrimonio tiene tres
caracteristicas. independencia, transitoriedad y limitacion, las cuales

fueron desarrolladas en la parte tedrica.

El foco de la evaluacion de riesgos esta en € flujo u activo cedido al
patrimonio fiduciario. Desde punto de vista de la empresa que se esta
financiando, este punto es una ventgja en comparacion a la emision de
obligaciones negociables. Como mencionamos anteriormente, una
empresa que emite obligaciones negociables debe hacer publica su
situacion financieray econdmica. El andlisis de riesgo se realiza en base
atodo el negocio y los requerimientos del Banco Central del Uruguay
son muy exigentes. Por su parte, cuando hablamos del fideicomiso
financiero, lo que se analiza es € flujo de fondos u otro tipo de activos
gue se cede a patrimonio de afectacion y no a toda la compafiia.

Ademés, € que debe exponer su situacion econdmica financiera es e
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fiduciario en vez del fideicomitente, quien solo debe revelar

informacion respecto alos bienes o flujos de fondos cedidos.

— Enciertos casos € fideicomiso financiero puede ser la Unica alternativa
de financiamiento para una empresa. Esto ocurre cuando la situacion
financiera de la misma no es buena, y por lo tanto no califica para
solicitar un préstamo bancario ni para emitir titulos valores. Este es €
caso, por ggemplo, del fideicomiso financiero realizado por e CASMU.
Esta ventga de la figura esta muy relacionada con € punto
anteriormente mencionado, ya que € fideicomiso financiero tiene la
virtud de desligar 1o que es un buen proyecto de la suerte que pueda
tener la empresa que lo lleve adelante. O sea, para llevar adelante un
fideicomiso no se analizatodo €l negocio sino la calidad y seguridad de

los bienes o flujos que se ceden.

— El fideicomiso financiero opera también como una opcion alternativa al
crédito bancario tradicional, permitiendo asi diversificar las fuentes de
financiamiento. Ademéas, a diferencia de los bancos que en la mayoria
de los casos prestan en dolares, € fideicomiso financiero tiene una gran

potencialidad de captar un mercado en pesos.

— En € caso delasinstituciones de intermediacion financiera, este tipo de
fideicomiso se utiliza para |la recuperacion de carteras morosas, de esta
forma se obtiene liquidez rgpidamente. Ademas algunas instituciones

financieras no solicitan préstamos bancarios debido a que los bancos
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gue otorgan préstamos son muchas veces sus competidores, entonces en

estos casos € fideicomiso financiero es una alternativa atractiva.

Ventgjas en costos de recuperacion del activo para € inversor. El
fideicomiso financiero tiene la ventaja de que no hay necesidad de
recurrir a la via judicial para recuperar € activo frente a las garantias
reales tradicionales (prenda e hipoteca). Ademas, tiene un marco lega

relativamente reciente pensado para esta época.

Por su parte las desventajas del fideicomiso financiero como alternativa de

financiamiento de las empresas uruguayas son |as siguientes:

Altos costos. La estructuracion del fideicomiso implica una carga
administrativa muy importante, la cual se incrementa cuando se realiza
un fideicomiso por primera vez. Ademas de los costos de emision se
suman los honorarios del fiduciario, honorarios del administrador, otros
gastos relacionados con la implementacion, elaboracion juridica e
importantes costos ocultos que o encarecen aln méas. Esto implica que
la empresa que implementa un fideicomiso debe contar con un sistema
de informacién confiable gue le permita tomar decisiones oportunas y

gue permita diagnosticar cualquier situacion adversa.

Complgjidad de implementacion. El instrumento es relativamente
reciente y no existen muchas experiencias de su aplicacion en €l
mercado. Ademas € fideicomiso financiero implica como minimo la
actuacion de un fiduciario, fideicomitente, beneficiario y administrador

gue lo hacen alin méas complejo.
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— Largo periodo de implementacion como consecuencia de lo anterior. El

fideicomiso requiere de un periodo previo de elaboracion juridica.

— Obligacion de trasparentar €l patrimonio cedido.

— Oferta restringida. Muchas veces el instrumento del fideicomiso
financiero puede no resultar atractivo para determinado perfil de
inversor que busca correr atos riesgos y como contrapartida obtener

mayores ganancias.

En referencia a los riesgos implicitos en e fideicomiso financiero, ademas de los
riesgos de acudir al mercado de valores que desarrollamos anteriormente, se corre

el riesgo de seguridad de los activos fideicomitidos o en €l flujo de fondos futuros.

A continuacion, exponemos un andlisis comparativo simplificado entre una
emision de obligaciones negociables y un fideicomiso financiero desde punto de

vistaimpositivo.

En cuanto a Impuesto a Vaor Agregado, cuando se emiten obligaciones
negociables, l0s intereses que se pagan a inversor estan exentos de este impuesto.
Para €l caso del fideicomiso financiero, a efectos fiscales e fideicomiso le presta
dinero a fideicomitente, y los intereses si estaran gravados por Impuesto a Valor
Agregado. Entonces, lo que se debe andlizar es s e fideicomitente es
contribuyente de Impuesto a Valor Agregado y s puede o no descontarlo. En

caso de poder descontarlo, no habria diferencia respecto de la emision de
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obligaciones negociables; en caso contrario, seria un punto en contra para €

fidei comiso.

En cuanto a Impuesto al Patrimonio, todos los pasivos con fideicomisos son

deducibles, por lo cual no existirian diferencias en este aspecto.

Con respecto a Impuesto a la Renta de Actividades Econdmicas, € fideicomitente
podra deducir los intereses siempre que sea contribuyente de este impuesto. En este
sentido, es neutra la diferencia entre el fideicomiso y la emisién de obligaciones
negociables. Cuando la emisién de los titulos se redice en forma privada, los
beneficios de los titulos de deuda no los va a tener e fideicomiso financiero,
entonces estos costos fiscales se deberén transferir a la tasa que se ofrece. Lo que
se debe analizar en este caso es S |a tasa resultante termina siendo competitiva o

no frente alas demés alternativas.

2. ¢Cudles son los motivos por los cuales e mercado de valores uruguayo se

encuentra poco desarrollado?

En base a las entrevistas, relevamos las opiniones que tienen los entrevistados
sobre los motivos por los que € mercado de valores en Uruguay esta poco

desarrollado.

En primer lugar, una de las principales razones es la fata de cultura bursétil de
ingreso a mercado, a diferencia de lo que ocurre en otros paises con diferente
nivel de desarrollo. Esta razon est4 vinculada a la fata de desconocimiento e
ignorancia por parte de las empresas respecto a mercado de valores. Los

empresarios generalmente prefieren recurrir a financiamiento propio o a crédito
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bancario debido a varias razones: la mayoria de las empresas son PYMES, de tipo
familiar y no les resulta atractivo abrir su capital, son empresas conservadoras, y
los antecedentes y las malas experiencias pasadas llevan a generar desconfianza en

la gente de salir a mercado.

Las empresas con cierto porte son las Unicas que van a mercado de capitales, las
gue tienen la estructura para amortiguar los atos costos y demas requerimientos
gue ello implica. Dichos costos de intermediacion y emision se diluyen emitiendo a

mayores plazos y grandes volUmenes.

En segundo lugar, otro motivo del escaso desarrollo del mercado de valores son los
riesgos implicitos que tiene salir ad mercado de valores. No hay garantia que
existan compradores del valor emitido. Lo que si se puede llevar a cabo es un
andlisis del perfil del inversionista por parte de los intermediarios, quienes
expresan sus preferencias y asi se asegura una colocacion exitosa del titulo valor.
Pero este proceso de entrevistarse con los inversores requiere dedicacion lo que
resulta no del todo accesible por parte de las empresas. Es importante destacar que

esta es una gran diferencia con lasinstituciones financieras.

En tercer lugar, alas empresas les cuesta hacer publica su informacion, ya sea por
razones competitivas o de mercado no les resulta atractivo estar publicando
permanentemente su informacién financiera. Se requiere transparencia, o que es
vital paralos inversores paralatoma de decisiones adecuadas. Ademas en caso de

incumplimiento implica un riesgo de exposicion publica de imagen.

En cuarto lugar, otro motivo es la oportunidad de recuperar la inversion debido a

los plazos largos. Los precios del mercado oscilan diariamente y € periodo de
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repago puede no tener la velocidad que si tiene un depdsito ala vista en un banco.
Ademas, las variables no dependen solo del mercado local, sino que también varian
por & mercado internacional 1o que no otorga seguridad. Esto lleva a que €
pequefio ahorrista no vaya a mercado de capitales, ya que busca cierta seguridad
gue el mercado no le puede dar. Nadie garantiza que se recupere en tiempo y forma
lo gue se invirtid. En e sistema bancario existe, aunque limitado, € seguro de

depdsito.

En quinto lugar, en Uruguay no hay una gran participacion de empresas publicas
como ocurre en otros paises lo que constituye e principal motor del mercado de
valores. Ademas, no existen incentivos que lleven a las empresas publicas a
financiarse mediante € mercado de valores. Hoy en dia debido a la situacion
coyuntural que se estd viviendo, la mayoria de las empresas recurren al
financiamiento bancario como consecuencia de la liquidez que tienen los bancos
gue lleva a que ofrezcan tasas de interés bagjas. Pero segun algunos entrevistados
cuando esta situacion se revierta, en € futuro va a predominar € financiamiento

mediante & mercado de valores ante € crédito bancario.

En sexto lugar, en cuanto a los productos financieros la mayoria tiene un colateral
del Estado, o que hace que las empresas se sientan desmotivadas a emitir ya que
compiten con una entidad que brinda mayores garantias, y por lo tanto, mayor
seguridad en los inversores. Otro factor de competencia son los valores que se
ofrecen en € resto del mundo, como por gemplo un bono de EEUU emitido en |la
bolsa de valores de New York tiene menor riesgo que un bono uruguayo. Esta
opcion varia, dependiendo de la preferencia del inversor en cuanto a la relacion

riesgo-retorno. El inversor antes de invertir debe saber que valores van a conformar
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su portafolio, que riesgo esta dispuesto a asumir por determinado retorno, y s

primael riesgo o € retorno.

En séptimo lugar, un motivo que los empresarios consideran que los desalienta a
momento de financiarse mediante el mercado de valores es €l exceso de regulacion
y supervision. El esguema regulatorio contiene una serie de requerimientos
bastante exigentes para los emisores, |10 que induce a mayores costos, tiempo y
dedicacion en genera que hace mas complgo financiarse mediante e mercado de
valores. Segun varios entrevistados |o que falta es hacer una distincién en cuanto a
los requerimientos a presentar segin la empresa y € volumen de emision,

consideran que no esjusto pedir |lo mismo en todos los casos.

En octavo lugar, la nueva Ley de Mercado de Valores apunta a proteger a los
beneficiarios de este instrumento y no a los emisores. De acuerdo con los
entrevistados, es indtil incentivar a los inversores cuando no hay un mercado
desarrollado en € que puedan invertir. Lo que se deberia buscar es un equilibrio
entre las dos partes, buscar desarrollar el mercado de valores, incentivando a las
empresas a emitir titulos valores, y a su vez impulsar a los inversores a comprar
esos titulos. Segun algunas opiniones recabadas |o gque resulta mas dificil es

encontrar ese equilibrio.

En noveno lugar, la oferta es muy restringida, ademas los instrumentos que ofrecen
son de muy bajo riesgo, lo que lleva a que no resulte atractivo para determinado
perfil de inversionista que busca correr altos riesgos para obtener mayores
ganancias. Por lo tanto, el mercado esta racionado, ciertos niveles de riesgo-

retorno no aparecen.
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3. ¢Cudles son los motivos por los cuales € fideicomiso financiero se encuentra

poco desarrollado en e Uruguay?

Ademas de los motivos mencionados para el mercado de valores, € fideicomiso

financiero tiene sus causas particul ares.

En primer lugar, no es una aternativa facilmente accesible para todas las empresas
uruguayas, no existen tantos proyectos donde e fideicomiso financiero sea
compatible. No es f&cil encontrar empresas en las cuales los beneficios de realizar
un fideicomiso financiero superen los costos. Las principales razones son
basicamente los costos de estructura, administrativos, y de intermediacion que
implica utilizar este instrumento. Si una empresa decide hacer un fideicomiso
financiero, al inicio tiene costos de implementacidn, los cuales no resultan del todo
claros, también estén los costos de emision, los honorarios del fiduciario, del
administrador, y demés costos ocultos. El costo oculto mas importante, de acuerdo
con los entrevistados, es & cumplir con las exigencias del Banco Central del
Uruguay. Este proceso es largo y complego, requiere un aprendizaje a través de la

experiencia obtenida.

En segundo lugar, d ser una ley relativamente nueva la que reglamenta este
instrumento, a no existir varias experiencias en la materia y a  tener
desconocimiento e ignorancia por parte del pablico hace que este instrumento no
resulte aplicable. También hay dudas en materia tributaria, en la nueva Ley de
Mercado de Vaores se debe aclarar algunos aspectos tributarios que dan

inseguridad tanto alos emisores como alos inversores.
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En tercer lugar, e mecanismo es muy complego, requiere tener derechos o un flujo
de fondos futuros ciertos que garanticen y respalden la emision de titulos valores
por parte del fiduciario. No resulta facil para cualquier empresa separar parte de su
patrimonio o eventuamente proyectar un flujo de fondos futuros. No hay
suficientes empresas gque puedan ceder esa clase de derechos, por g emplo, e stock
de créditos hipotecarios que hay hoy dia es todavia bajo ya gque estuvo suspendido

mucho tiempo después delacrisis.

En cuarto lugar, la restriccion que tienen las personas para ser fiduciarios es algo
que no impulsa la utilizacién de este instrumento. Los fiduciarios tienen como
condicién necesaria ser Instituciones de Intermediacion Financieras o  Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion y una serie de requisitos que no todas las

personas estan dispuestas a presentar 0 por su calidad no las poseen.

4. Opiniones sobre la regulacion del mercado de valores y los controles

impuestos por & Banco Central del Uruguay.

En cuanto a la regulacién del mercado de valores, la mayoria de los entrevistados
coinciden en gue existe un fuerte contralor por parte del Banco Centra del
Uruguay en la materia. Como mencionamos previamente, con anterioridad a la
promulgacién de la nueva ley de mercado de valores, la Ley 18.401 de reforma de
la Carta Organica del Banco Central de Uruguay le otorgd mayores potestades de
control 'y supervision a la Superintendencia de Servicios Financieros,
posteriormente con la promulgacion de la nueva ley se abandona € principio de
autorregulaciéon del mercado pasando a ser regulado casi en su totalidad por €

Banco Central del Uruguay.
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La mayoria de los entrevistados coinciden en que los controles son técnicamente
correctos. Se tomaron como referencia los modelos bursétiles internacionales méas

exigentes |os cuales apuntan a brindar mayor seguridad al inversor.

Mas que cambiar, habria que flexibilizar la aplicacion de ciertos requerimientos,
escuchar un poco méas a los emisores. La reglamentacion esta pensada para €l
primer mundo y éste no es € caso de Uruguay. En un pais donde la mayoria de las
empresas son PYMES, deberian existir regimenes simplificados para pequefios y
medianos emisores en vez de unificar a todos los emisores bgo una misma
regulacion. Los requerimientos del Banco Central del Uruguay son pesados e
implican muchos costos que solo las grandes empresas pueden afrontar. Los
procesos de autorizacion que se recorren por € Banco Central del Uruguay en
genera son lentos, o cual hace que las empresas tengan ciertareticenciafrenteala

opcion de acudir a mercado de valores.

Con respecto ala Nueva Ley de Mercado de Vaores 18.627, éstaregula al detale
los requisitos y formalidades de los agentes econdmicos intervinientes. Establece
requisitos de control interno y gobierno corporativo que para una empresa que no
cuenta con una estructura acorde pueden encarecerle mucho una emision. Ademas,
en genera se opina que no existen suficientes incentivos fiscales en comparacion

con legislaciones de otros paises para fomentar el mercado.

Unaregulacion y supervision rigurosa lleva a una disminucion y concentracion de
los agentes, lo cua mejora la calidad en materia de agentes y la capacidad de

control sobre estos. Sin embargo, ello conduce a que existan muy pocos
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participantes en €l sistema y a que no exista competitividad, pues siempre se

encuentran |0s mismos emisores.

Por otro lado, el papel de regulador del mercado de valores del Banco Central del
Uruguay es cuestionable. Este organismo es regulador y fiscalizador y a la vez
competidor, ya que emite valores tales como bonos del tesoro vy letras de tesoreria.
En ese sentido, faltaria un organismo que actle de contrapeso e impulse a mercado
de valores. En otros paises esté o que se llama “ Comisién Naciona de Valores’,

ésta podria ser € 6rgano adecuado para cumplir con dichafuncién.

Una de las ventagjas de la Ley 18.627 es la creacién de la“Comisiéon de Promocién
del Mercado de Valores’, la cual podria en un futuro mejorar € relacionamiento y
la comunicacion entre € Banco Central del Uruguay y los participantes del
mercado de valores. Sin embargo la ley no indica como va a funcionar ni cudles
serén sus cometidos. Por o tanto, estd en manos del Poder Ejecutivo promover la

creacion de esta comision.

En resumen, resulta muy dificil encontrar un equilibrio entre los intereses de las
empresas emisoras sin dgjar de proteger alos ahorristas. Habria que escuchar mas a
las empresas candidatas a participar en e mercado de forma de fomentar y hacer

mas atractivala opcién de participar en el mercado.

5. AFAP s como principalesinversoresinstitucionales.

Ademas de las cuatro interrogantes desarrolladas previamente, consideramos
importante presentar un resumen de la entrevista efectuada a la Ec. Sofia Laporta,

Jefa de Estudios Econémicos de Republica AFAP, de forma de obtener su visién
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respecto a mercado y a instrumento estudiado desde punto de vista de este

inversor.

La problemética que se le presenta a las AFAPs es que € mercado de capitales
uruguayo es muy reducido y poco liquido. Republica AFAP S.A. es una
institucion muy grande, administra el 56% de los ahorros previsionales. Esto es
complicado, porque justamente pueden provocar grandes variaciones en €

mercado.

A veces se considera que las AFAPs no invierten en e sector privado. Sin
embargo, o que ocurre es que no hay cantidad de proyectos suficientes. Ellos han
invertido en e 96% de las emisiones que han salido en el mercado con condiciones
como para que pudieran invertir. El porcentaje de participacion en € sector privado
es muy bajo en lo que refiere a sus carteras, alrededor de un 5% de la cartera. El
tema es que son tan grandes, gue por mas que inviertan en todas las emisiones
privadas que califiguen y apoyen a las empresas del sector privado, € porcentge

gue representa sobre €l total del fondo resulta muy bago.

En cuanto a instrumentos existentes en el mercado, consideran que las inversiones
atractivas son aguellas gue tienen una adecuada relacion riesgo-retorno. En ese
sentido, una obligacion negociable de una empresa de primera linea con muy bajo
riesgo puede llegar a ser mejor que un fideicomiso financiero, depende del activo
gue tenga adentro. Justamente, e problema que tienen las AFAPs es que los fondos
estan muy concentrados, € 85% de los fondos los invierten en instrumentos
publicos y atasa fija. Casi no existen compafiias que emitan acciones que coticen

en e mercado. Actuamente solo las acciones de Gralado S.A. (Termina Tres
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Cruces) e Industria Sulfurica S.A. La teoria dice gque las acciones rinden mas que
los bonos en € largo plazo y no con tanto més riesgo. Entonces, €l problema es
gue a pesar de ser las AFAPs fondos de largo plazo, no existen acciones en €

mercado en las cualesinvertir.

Tienen requisitos muy estrictos a la hora de invertir en el mercado formal, através
de la bolsa (BVM o BEVSA). En € caso particular de titulos de deuda privada,
tiene que tener calificacion de riesgo, cotizar en un mercado formal, tienen que
tener acceso todas las AFAPs y debe ser de oferta publica. En los articulos 123 y
124 de la Ley 16.713 promulgada € 3 de setiembre de 1995 se detallan las

inversiones permitidas y prohibiciones que tienen las AFAPs.

Republica Afap intenta que una vez gque salen productos uruguayos, salgan con
condiciones como para que puedan invertir. Por o general por ser la AFAP lider y
tener @ departamento de evaluacion de inversiones mas grande, l0os empresarios
van hacia €llos. Cada AFAP puede comprar hasta el 100% de una emision privada.
Pero si existen limites respecto a fondo, pueden comprar siempre y cuando todas
las emisiones del mismo emisor no representen mas del 3% del fondo de ahorro
previsiona, y s tiene buena caificacion de riesgo puede incrementarse a un 5%.
Todo esto es para no tener concentracién en un mismo emisor, para diversificar y

minimizar el riesgo del fondo.

Cuando viene una propuesta por parte de un emisor, en € érea de estudios
econémicos la analizan profundamente. Una vez que toman una posicién sobre la
conveniencia o0 no, la elevan a Comité de Inversiones, que aprueba o rechaza la

inversiéon y ahi se envia a Directorio en caso de que requiera. Siempre se evalla
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con criterios técnicos, no politicos, y en € plano riesgo retorno. Uno debe
preguntarse el riesgo que esta dispuesto a asumir por determinado retorno. Prima el

tema del riesgo en € caso de esta AFAP.

En referencia a fideicomiso financiero, para invertir lo que importa es el activo
que ofrecen y la empresa que |o emita, més ala de la estructura mediante la cual se
emita. Su opinidn es que para instrumentar garantias, es mejor la figura del
fideicomiso. Por ggemplo, la AFAP invirtié en New Zealand Farming System, que
tiene tierras en un fideicomiso de garantia. Obviamente prefieren eso ya que les
asegura gue las tierras son suyas y que no son gjecutables. Lo que prefieren es una

inversion gque tenga una mejor relacion riesgo-retorno y una cobertura adecuada.

Pero una gran ventgja del fideicomiso financiero es que tiene es un patrimonio de
afectacion independiente del patrimonio de la empresa con activos que respaldan
las emisiones. Esto da mayor seguridad a inversor y permite a emisor

eventual mente obtener mejor calificacion de riesgo que la propia empresa.
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V.3. Caso préactico

A continuacién realizamos un andlisis practico comparativo entre las diferentes

aternativas de financiamiento abordadas en €l trabajo de campo:

a) Emisidn de Obligaciones Negociables

b) Fideicomiso Financiero

¢) Préstamo Bancario

Para redlizar esta comparacion consideramos un plazo de 5 afios y un monto de
financiamiento en dolares de 2 millones. La eleccién de dichas variables se
fundamenta en que @ crédito bancario tiene topes en cuanto a plazos y montos, tal
Como expresamos anteriormente, mientras que |os otros dos carecen de este limite.

Las cifrasincluidas en |os flujos de fondos estén expresadas en miles de dolares.

Posteriormente realizamos un andlisis de sensibilidad del costo de financiamiento
(expresado en porcentgje) ante la variacion de los montos y plazos de emision
haciendo la comparacion entre la emision de Obligaciones Negociables y €
Fideicomiso Financiero. Dejamos de lado en este punto a crédito bancario debido
a gue realizamos dicho analisis para plazos y montos mayores de los que serian

aplicables a esta dternativa.

a) Flujo de Fondos - Emisidon de Obligaciones Negociables
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Monto emisién: 2.000
Periodo de gracia: 1
Periodo de repago: 4
Tasa de Interés (fija): 4,00%
Incidencia de costos (no tasa): 7,53%
TIR: 11,53%
PLAZO (Afios) 0 1 2 3 4 5
Emisén 2.000,00
Repago de Capital - (500,00) (500,00) (500,00) (500,00)
Intereses (80,00)  (80,00)  (60,00)  (40,00)  (20,00)
Costos por una vez
Distribucion (5,00)
Impresion Prospecto (10,00)
Publicidad / Road Show (10,00)
Costos anuales
Costos administrativos (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00)
Costos Legales (1500)  (15,00) (1500) (1500) (1500)  (15,00)
Cotizacion en Bolsa (1,60) (1,60) (1,20) (0,80) (0,40) -
Agente Fiduciario (2,00) (2,00) (1,50) (1,00) (0,50) -
Entidad registrante & Agente de pago (3,00) (3,00) (2,25) (1,50) (0,75) -
Calificacién de Riesgo (10,00) (10,00) (10,00) (10,00) (10,00) -
Impresion de Memoria (5,00) (5,00) (5,00) (5,00) (5,00) -
AL.UJO TOTAL 1.888,40 (166,60) (664,95) (643,30) (621,65) (585,00)
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b) Flujo de Fondos — Fideicomiso Financiero.

Monto emisién: 2.000

Periodo de gracia: 1

Periodo de repago: 4

Tasa de Interés (fija): 4,00%

Incidencia de costos (no tasa): 8,48%

TIR: 12,48%

PLAZO (Afios) 0 1 2 3 4 5
Emision 2.000,00

Repago de Capital (500,00) (500,00) (500,00) (500,00)
Intereses (80,00) (80,00) (60,00) (40,00) (20,00)
Costos por una vez

Honorarios Agente Colocador (30,00)

Honorarios Agente Organizador (16,00)

Cuenta de Reserva (20,00)

Publicidad/Prospecto de emision (20,00)

Costos ocultos (10,00)

Costos anuales

Honorarios Legales (15,00) (15,00) (15,00) (15,00) (15,00) (15,00)
Honorarios Fiduciario (36,00) (36,00) (36,00) (36,00) (36,00) (36,00)
Honorarios Administrador (18,00) (18,00) (18,00) (18,00) (18,00) (18,00)
Honorarios Calificadora (10,00) (10,00) (10,00) (10,00) (10,00)

FLUJO TOTAL 7182500 (159,00) (659,00) (639,00) (619,00) (589,00)

c¢) Flujo de Fondos — Préstamo Bancario

Monto emisién: 2.000

Periodo de gracia: 1

Periodo de repago: 4

Tasa de Interés (fija): 5,84%

Incidencia de costos (no tasa): 0,08%

TIR: 5,92%

PLAZO (Afios) 0 1 2 3 4 5
Prestamo 2.000,00

Repago de Capital (500,00) (500,00) (500,00) (500,00)
Intereses (116,80) (116,80) (87,60) (58,40) (29,20)
Costos por una vez

Costos ocultos (5,00)

FLUJO TOTAL 7199500 = (116,80) (616,80) (587,60) (558,40) (529,20)
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En referencia a financiamiento mediante crédito bancario, para € caso practico
tomamos las tasas medias de interés para empresas grandes y medianas en dolares
y plazos mayores a un afio que establece el Banco Centra del Uruguay con

vigencia 01/09/10.

Respecto de los costos implicitos, @ momento de solicitar un crédito bancario se
debe tomar en consideracion la Comunicacion 2006/195 del Banco Central del
Uruguay. Dicha norma establece para las instituciones financieras los requisitos a
tener en cuenta a momento de conceder un préstamo, tales como: datos
identificatorios, informacién sobre andlisis del riesgo, informacién para evaluar la
capacidad de pago (informacién histérica, informacién prospectiva, informes

profesionales sobre lainformacion histérica) e informacion sobre garantias.

En funcién de toda esta informacion que debe presentar |a empresa estimamos un
costo total que se debe pagar por Unica vez en e momento inicial de US$ 5000.
Corresponden basicamente a los costos que debe incurrir la empresa para la
confeccion de los estados contables, con notas explicativas, informe de auditoria,
estados proyectados y flujos de fondos proyectados. A esto se le deben sumar los

honorarios legales para la presentacién de las garantias.

Cabe aclarar que la situacion coyuntural actual de tasas bajas debido a la gran
liguidez del sistema bancario hace que esta opcién sea la més atractiva en cuanto a
la tasa resultante. Obviamente deben tenerse en cuenta los aspectos sefid ados para
cada tipo de financiamiento en la primer parte del trabagjo de campo, tales como
ventgas, desventgjas, riesgos y dificultades de cada uno que no necesariamente

tienen relacion directa con los costos. Es decir, hay otros aspectos que se tienen en
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cuenta por parte de la empresa @ momento de optar por una de las opciones que
puede no estar directamente asociadas a costo tales como; la imagen que da de la
empresa cierto tipo de financiamiento, regulacion que implica la opcion, la cultura

empresarial, entre otros.

En relacion ala emision de Obligaciones Negociables y a Fideicomiso Financiero,
la tasa de interés utilizada que se paga a tenedor de la obligacion negociable, o
beneficiario, fue tomada en base ala emision que realizé UTE (Serie 2) en € mes
de enero de 2010. Si bien entendemos que la tasa de interés del Fideicomiso
deberia ser menor ala de la emision de Obligaciones Negociables, para simplificar
nuestro trabajo, decidimos considerar una Unica tasa de interés de modo que sea
comparable ya que se supone que se trata de la misma empresa que esta analizando

las posibles aternativas de financiamiento.

Respecto de los demés costos, los correspondientes a Fideicomiso Financiero,
tales como los honorarios del administrador, fiduciario y cuenta de reserva fueron
tomados siguiendo los criterios del prospecto de emisién del Fideicomiso
Financiero Creditel I. Por otra parte se estimaron los costos que se incurren por
Unica vez a inicio de la emisidn, ellos son: honorarios del agente colocador,
organizador, gastos de publicidad, prospecto de emisidn y otros costos ocultos. Los
costos variables de un fideicomiso financiero, esto es, que varian en proporcién al
monto de emision son los honorarios del colocador, organizador y la cuenta de
reserva. En referencia a los costos ocultos, cabe aclarar que estos se deben en su
mayoria a reguerimientos de informacion a presentar, costos administrativos de
personal, mantenimiento de garantias en Banco Central del Uruguay, entre otros.

Ademas estimamos |os honorarios legales y de la calificadora de riesgos en funcién
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de datos recabados de los entrevistados. Cabe aclarar que los aspectos tributarios

no fueron considerados en € andlisis realizado.

En cuanto a las obligaciones negociables, la mayoria de los costos tomados en
consideracion fueron brindados por los entrevistados. Entre ellos se tomaron como
variables en funcion del monto emitido, los gastos por cotizacién en bolsa, los
honorarios del agente fiduciario, honorarios de la entidad registrante y honorarios
del agente de pago. Por otro lado, los costos fijos anuales estimados fueron los
costos administrativos, costos legales, calificacion de riesgo e impresion de
memoria anual. Asimismo, los costos iniciales por Unica vez estimados fueron:
impresiéon del prospecto, gastos de publicidad y distribucion de la emisiéon. Por
ultimo los costos ocultos, los cuales resultan dificiles de cuantificar, se componen
de costos administrativos, esto incluye el cumplimiento de los requerimientos del
Banco Central del Uruguay en cuanto a presentacion periddica de informacion e
incluyen también un posible costo de imagen. Muchos de los costos mencionados
para realizar una emision de Obligaciones Negociables no estan presentes en €
andlisis del Fideicomiso Financiero, esto se debe a que estos costos estén incluidos
en los honorarios del fiduciario, quien es &l encargado de gestionar € patrimonio

fiduciario.

Andlisis de Sensibilidad — Emision de Obligaciones Negociables

2.000 5.000 10.000
5 aflos 11,53% 7,24% 5,83%
10 afios 11,40% 7,24% 5,82%
15 afios 11,12% 7,16% 5,79%
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Andlisis de Sensibilidad — Fideicomiso Financiero

2.000 5.000 10.000
5 afos 12,48%  8,00% 6,52%
10 afios 11.87% 7,57% 6,12%
15 afos 11,40% 7,33% 5,93%

Tal como se puede apreciar, los costos de financiamiento para ambos casos son
mas sensibles ante variaciones en & monto de la emisién que ante variaciones en
los plazos de emision. Tanto a plazos mayores como a mayores montos de emision
el costo de financiamiento disminuye. Dicha disminucién no es proporciona
debido ala existencia de costos fijos los cuales se van diluyendo a plazos y montos

de emision mayores.

Adicionalmente, se puede apreciar tanto en los flujos de fondos como en los
andlisis de sensibilidad que los costos de financiarse mediante un Fideicomiso
Financiero son sensiblemente superiores a la emision de obligaciones negociables.
Esto se debe principalmente a los costos adicionaes de estructurar un fideicomiso

de este tipo.

Con la finalidad de lograr una mejor comprension del lector, exponemos a

continuacién las gréficas correspondientes alos andlisis de sensibilidad realizados.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES

VISION ACTUAL

En nuestra opinién, y como principal conclusién de trabgjo de campo,
encontramos a fideicomiso financiero como un instrumento de financiamiento

atractivo, seguro, costoso y poco desarrollado.

A continuacién explicamos las caracteristicas mencionadas anteriormente de forma

de fundamentar nuestra conclusion:

e Atractivo

Esta caracteristica se debe mayoritariamente a las cualidades positivas de este
instrumento, las cuales permiten a la empresa que se financia por este medio,
obtener mayor prestigio regiona e internacional. Muchas veces este instrumento
puede ser utilizado como una carta de presentacion internacional, por gemplo €

caso de una empresa que quiere ingresar a un nuevo mercado.

A su vez, las experiencias regionales en cuanto a la aplicacion de este instrumento,
lo hacen mas atractivo a la hora de ponderar las alternativas posibles de

financiamiento.

Asimismo, a ser e fideicomiso financiero un instrumento innovador vy
relativamente reciente en € Uruguay, la utilizacion del mismo da una buena

imagen de laempresay ademas se utiliza como un medio para hacer marketing.

También consideramos que es una opcion atractiva debido a que permite

diversificar las fuentes de financiamiento sin demasiadas exigencias a la empresa
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en cuanto a requerimientos desde €l punto de vista regulatorio ya que es €

fiduciario € encargado de cumplir con estos.

e Seguro

Esta cualidad es la esencia de todo fideicomiso. La constitucion de un patrimonio
de afectacion independiente, de acceso limitado, tanto para los acreedores del
fiduciario, del fideicomitente y del beneficiario, hacen de este patrimonio no pueda
ser afectado por decisiones de las partes intervinientes. Ademés de estas
cudidades, cabe aclarar que e patrimonio fiduciario es inembargable e

inconfiscable.

La seguridad viene dada desde € punto de vista de que ese patrimonio y sus frutos
estan afectados a una finalidad determinada, y en caso de ser estos utilizados con

otros fines, existen fuertes sanciones contra la persona que incumplio.

A su vez, otra caracteristica que otorga garantias a inversor que obtiene €l titulo
valor mediante la subasta publica, son las exigencias desde € punto de vista de las

calificadoras de riesgos.

También se considera més segura porque € fiduciario tiene una restriccion en
cuanto alas facultades y limites de actuacion de acuerdo al fin por € que se cred €

patrimonio fiduciario.

Esta caracteristica va de la mano de la explicada anteriormente, debido a que al ser
una opcién segura, tanto para el inversor como para la empresa que se financia, €

instrumento resulta aln mas atractivo.
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e Costoso

El instrumento es percibido como un mecanismo de financiamiento relativamente
costoso. Esto se debe mayoritariamente a la gran estructura que implica
desarrollarlo y mantenerlo. Tiene muchos costos fijos anuales debido a la cantidad
de partes involucradas. fideicomitente, fiduciario, beneficiario, administrador,

calificadora de riesgos, auditor externo, entre otros.

También implica un desembolso importante al inicio del periodo de financiacion y
mucha dedicacion por parte de la empresa, que a primera vista hace que este

instrumento no se considere a optar por una fuente de financiamiento.

e Poco desarrollado

Con respecto a este punto, consideramos que las razones por las cuaes €
fideicomiso financiero esta poco desarrollado en Uruguay son: falta de informacion
del mercado, cultura empresarial, escasas experiencias exitosas en e mercado
uruguayo, exigentes requerimientos desde punto de vista regulatorio, tamafio de

las empresas, entre otros.

Con respecto a la falta de informacién, creemos que se debe principamente a que
se trata de un instrumento relativamente nuevo y que no ha sido aplicado tanto
como en otros paises. Esta ignorancia se da tanto desde € punto de vista de los
inversores, quienes generalmente son aversos a riesgo y prefieren invertir en
valores mas conocidos, como de las empresas, las que optan primariamente por las

opciones mas conservadoras de financiamiento.
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No existe, como en otros paises, una cultura de ingreso al mercado de valores, ya
gue se percibe como una alternativa muy compleja en comparaciéon con € crédito

bancario.

Adicionalmente € desarrollo del instrumento se ve frenado por la carencia de
abundantes experiencias exitosas desde punto de vista de la implementacion del
fideicomiso financiero, que doten de mayor seguridad a momento de tomar la

decisién de gué camino seguir parafinanciarse.

Con respecto a los requerimientos desde e punto de vista regulatorio cabe aclarar
gue este es visualizado por los potenciales emisores como un impedimento para €
desarrollo del mercado de valores en general, no es una caracteristica especifica del
fideicomiso financiero. La reciente promulgacion de la nueva ley de mercado
valores ha hecho cambiar € enfoque, se paso de la autorregulaciéon del mercado a

unatotal regulacién por parte del Banco Central del Uruguay.

Adicionalmente en Uruguay no existen tantas empresas que tengan la posibilidad
de recurrir a este tipo de instrumento, tanto por su tamafio como por € tipo de
cartera que implica e Fideicomiso Financiero. Es por esto que las pequefias y
medianas empresas, las cuales predominan en Uruguay, no cumplen con los
requisitos necesarios, ya sea por la estructura necesaria para afrontar |os costos que

ello implica, como por e tipo de activos necesarios para instrumentarlo.

Ventajasy desventajas del Fideicomiso Financiero.

A modo de resumen, presentamos las ventgas y desventgas de realizar un

fideicomiso financiero para cada uno de | os sujetos intervinientes:
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e Ventgas

Fideicomitente:

- No se hace publico todo su patrimonio, sino que solo se presenta informacion

sobre los bienes cedidos.

- Se delega la carga de presentacion de informacion y tareas relacionadas con la

emision de titulos valores a fiduciario.

- Mayor flexibilidad en cuanto a montos, plazos, tasas y monedas en comparacion

con otras alternativas de financiamiento.

- Permite diversificar las fuentes de financiamiento, por lo tanto se diversifica €

riesgo.

- Puede llegar a ser la Unica opcion de financiamiento de una empresa.

- Buenaimagen, otorga prestigio.

- Otorga liquidez, los activos iliquidos cedidos a patrimonio fiduciario se

transforman en activos liquidos.

- Se calzan los plazos en € sentido de que se obtiene liquidez para cancelar 1os

pasivos de corto plazo.

- Seelimina el riesgo de crédito de la cartera fideicomitida.

- Para el caso de las entidades de intermediacion financiera el fideicomitente puede

coincidir con € beneficiario.
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Fiduciario:

Se le presenta la oportunidad de intervenir en negocios adicionales a lo que

desarrolla actualmente.

- Buena imagen, otorga prestigio. En este sentido € fiduciario a intervenir en este
tipo de instrumento otorga mayores garantias al momento de instrumentar nuevas

operaciones.

Beneficiario:

- Mayor seguridad derivada del patrimonio de afectacion separado.

- El patrimonio fiduciario esta destinado a un fin especifico.

- Diversificacion del portafolio deinversion.

- Riesgo crediticio muy bao. No es riesgo empresa sino que del patrimonio

fiduciario.

- Participacion de pequefios ahorristas en proyectos de gran envergadura.

- Obligacion dd fiduciario de brindar periddicamente informacion sobre el status

del fideicomiso.

e Desventgas

Fideicomitente:

- Altos costos, muchas partes intervinientes.

- Proceso largo y complgjo.
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- Exposicion publica de los bienes cedidos.

- Riesgo de imagen en caso de incumplimiento de pago.

- Pocas empresas cumplen con los requisitos necesarios (activos calificables y

tamanio de la empresa).

- En caso de renegociacion € proceso es complgo, requiere de asambleas de

tenedores de los titul os.

- Se dispone de pocainformacién en la materia.

Fiduciario:

- Graves sanciones en caso de incumplimiento tanto ante el organismo regulador

como ante el fideicomitente y beneficiario.

- Riesgo de exposicion publica en caso de incumplimiento.

Beneficiario:

- Al ser un instrumento mas seguro, €l riesgo es menor y como consecuencia las

tasas of recidas son mas bagjas, hay un menor retorno.

- Plazos largos en cuanto al repago del capital

Cambios para alentar e desarrollo del Fideicomiso Financiero.

Con e proposito de alentar €l crecimiento del Fideicomiso, desde nuestro punto de
vista, creemos importante resaltar ciertos aspectos, los cuales detallamos a

continuacion:

159



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

En primer lugar, deberia haber més informacion disponible tanto para las empresas
como paralos inversores, confiable y de facil acceso, sobre el funcionamiento y las
implicancias del fideicomiso financiero. Dicha informacion deberia otorgar un
mayor conocimiento, de forma de lograr una mejor estimacion de los costos en 1os
gue se llegaria a incurrir. En resumen deberian implementarse programas de

educacion para el inversor.

En segundo lugar, creemos que una mayor instrumentacion de Fideicomisos
Financieros por parte de los organismos publicos ayudaria tanto a desarrollo del
mercado de valores como al del instrumento en si. Esto se debe a que a este tipo de
organismos les resulta més facil acceder a instrumento ya que son de gran porte,
cuentan con flujos de fondos ciertos y emiten a grandes volumenes lo que les
permite licuar los altos costos. Estas cualidades brindan a inversor cierta seguridad

gue otro tipo de empresas no otorga.

En tercer lugar, consideramos que actualmente no existen suficientes incentivos
fiscales para la utilizacion de esta figura como si 10s hay en otros paises. De forma
de equilibrar los atos costos que implican llevar a cabo este instrumento, creemos
gue seria favorable para € desarrollo del mismo que se otorguen mayores

beneficios fiscaes.

En cuarto lugar, consideramos de suma importancia que las nuevas emisiones
cumplan los requisitos que exigen los inversores institucionales como las AFAPs
de forma de obtener una colocacion exitosa, ya que uno de los motivos por los
cuales estos inversores no destinan sus fondos en proyectos de este tipo es debido a

|lafalta de proyectos que cumplan con esas condiciones.
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En quinto lugar, entendemos que deberia crearse un organismo que fomente €

mercado de valores y otorgue flexibilidad alos actuales y potenciales emisores.

PERPECTIVASA FUTURO

Con respecto a la promulgacion de la nueva ley de mercado de vaores, en nuestra
opinién, consideramos que la mayor potestad regulatoria otorgada al Banco Central
del Uruguay podria desestimular a las empresas que emiten directamente en €
mercado de valores mediante suscripcion publica s no se distinguieran aspectos
diferenciales de estos, como puede ser, €l tamafio de la empresa o € porcentge de
emision respecto de su patrimonio, por gemplo. Por otro lado € fideicomiso
financiero se percibira como una alternativa mas atractiva dado que la carga de
cumplir con los requerimientos del regulador recaerd sobre el fiduciario y no sobre
el fideicomitente, a diferencia de lo que ocurre cuando la empresa emite
directamente. Esta mayor regulacion llevaria a una mayor concentracion de los
agentes, entre ellos de los fiduciarios, y en consecuencia a una mejora en cuanto a
la calidad de prestacion del servicio, o que podria aentar alin mas € desarrollo del

fidei comiso.

Asimismo, las exigencias impuestas por la ley en materia de Gobierno
Corporativo, entre otras, apuntan a lograr una mayor profesionalizacion de las
empresas, o que a largo plazo mejoraria los fundamentos del marco en € que se

desarrolla € mercado de valores.

Ademas, debe tenerse en consideracion que la situacion coyuntural presente de
gran liquidez en el sistema bancario puede revertirse en el futuro cercano de forma

gue aliente & uso de otras alternativas.
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ANEXO A

El caso GranjaMoro S.A.

GranjaMoro S.A. fue unade las empresas que realizd una emision en 1997, de 10
millones de dolares, en un momento de buen dinamismo del mercado. La
emision fue demandada por cuatro veces, y tenia como agente fiduciario que
presentd € proyecto a un Banco reconocido. Sus balances eran auditados por una
firma internacional, y contaba como socios cooperativos a la Corporacion del
Banco Mundia y a Banco Interamericano de Desarrollo, que representaban el
40% de su capital. En febrero de 1998 la empresa se presentd a concordato, y el
Directorio del Banco Central impuso la suspensiéon de las cotizaciones de sus
obligaciones negociables.

Esta fue la primera situacion de insolvencia de un emisor de obligaciones
negociables en la plaza local. Hasta ese momento, la cantidad de empresas
emisoras superaba las 40, y el monto del financiamiento en los tres afos
anteriores superaba los 320 millones de dolares. A nivel bancario, 18
ingtituciones se vieron dfectadas, ya que eran € nicleo de los acreedores,
superando e 30% de la emision en su tenencia.

Como consecuencia de lo sucedido, las ON’s bagaron de precio, pero
muchos ahorristas salieron a mercado a buscar oportunidades, y lo lograron, al
comprar a precios convenientes en empresas con emisiones que en poco plazo
llegaban a su vencimiento.

En 1998 seredizaron solamente tres nuevas emisiones, que totalizaron 11,5
millones de ddlares, correspondientes a la empresa textil Rajchman y Hnos., por
1,5 millones, Citricola Saltefia, por 6 millones y la forestal Delamonte por 4
millones.
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ANEXO B

LaCrisisBancaria de 2002

La crisis que se desatd en € afio 2002 tuvo diversas causas. la economia en
recesion desde fines del afio 1998, la devaluacion de la moneda brasilefia € 13 de
enero de 1999 y el “default” argentino de diciembre de 2001, las cuales terminaron
por empujar a Uruguay hacia una de las crisis econdmicas mas importantes de su
historia.

Lacrisis bancaria de 2002 en Uruguay fue un proceso de insolvencia financiera
gue afectd a mas de la mitad de labanca comercial, y produjo la desaparicion de
algunas empresas financieras méas emblematicas y € virtual colapso del sistema
econdémico del pais.

El proceso seinicié con lacrisis econdmica de diciembre de 2001 en la Argentina.
Desde hacia muchos afios, miles de ciudadanos argentinos venian depositando su
dinero en e sistema bancario uruguayo, caracterizado por su seguridad (cada vez
gue un banco uruguayo entraba en problemas, € Banco Central intervenia con
fondos), por su liberalidad (es muy sencillo abrir una cuenta) y lalibre circulacion
de divisas (nunca se pesifican depositos, y ademas es posible depositar en varias
monedas). El volumen de depdsitos de argentinos, entonces, era considerable para
la peguefia economia de Uruguay; por tanto, los masivos retiros por parte de
argentinos a lo largo de la primera mitad de 2002, afectaron a sistema bancario
uruguayo. Y esto, a su vez, tuvo un efecto de "boomerang”, los ahorristas de todas
partes se apuraron a seguir retirando sus depdsitos. En los primeros meses del afio
2002, el sistema bancario uruguayo ya habia perdido € 40% de sus depositos y
reservas. Lainestabilidad y desconfianza en € sistema financiero uruguayo se hizo
mas evidente y la fuga de depositos crecia dia a dia, la situacion se tornaba
insostenible.

Todo esto implicé considerables aportes por parte del Estado para auxiliar a los
bancos con problemas, que implicarian una reestructura bancaria. Los bancos
afectados més importantes fueron el Banco Comercial, €l Banco La Caja Obrera,
el Banco Montevideoy e Banco de Crédito, que enfrentaban altos grados de
dificultades de solvencia.

Posteriormente, € 20 de junio € gobierno decretd la libre flotacion del ddlar, un
mes después, el Ministro de Economia renuncio a su cargo, y también cambiaron
las autoridades del Banco Central del Uruguay. EI martes 30 de julio, € ddlar se
dispar6é de 27 a 35 pesos. El gobierno suspendio las actividades de los bancos
Montevideo y Caja Obreray decret6 € feriado bancario por una semana.

Durante la semana del feriado bancario, € pais se jugo la salida de la crisis en
suelo estadounidense. El gobierno envié a una delegacién para negociar con €
Fondo Monetario Internacional (FM1) un savatge.
El Parlamento uruguayo aprobd sin dilatorias la "Ley de Fortaecimiento del
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Sistema Bancario”, que reprogramé depdsitos a plazo fijo y dispuso medidas para
su gradual devolucion alos ahorristas.

Finalmente, €l 4 de agosto se acord6 con el FMI y el gobierno de Estados Unidos
envio un adelanto de 1.500 millones de dolares.

El lunes 5 de agosto reabrieron todos los bancos menos cuatro: EI Banco
Comercial, e Banco Montevideo-Cgja Obrera, € Banco de Crédito y la
Cooperativa Caycu fueron suspendidos y €l gobierno comenz6 un plan para su
liquidacion y venta.

Esta crisis significo la desaparicion de la banca privada de capitales nacionales.
Actuamente, e mayor banco es € estatal Banco de la Republica Oriental del
Uruguay, seguido por varios bancos de capitales extranjeros como el Banco
Santander Uruguay, el Banco Ital, etc. El Nuevo Banco Comercial sustituyé en
nombre a extinto Banco Comercial, y recogio los depositos de éste, del Banco
Montevideo y del Banco La Caja Obrera.

Esta crisis arroj6 numerosas lecciones. Pero fundamentalmente termind con la
habitual costumbre del Estado uruguayo, de asistir a los bancos quebrados; como
consecuencia se instrumentd un seguro de depdsitos bancarios con cobertura
parcial.
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ANEXO C - ENTREVISTAS

Entrevista Dr. Siegbert Rippe abogado especialista en Derecho Comercial

Desde su punto de vista, ¢cuales considera que son los motivos que llevarian a
una compaiiia a elegir € instrumento fideicomiso financier o?

Un empresario a optar por un financiamiento externo valora varias cosas.
-oportunidad en que se le pueda otorgar €l crédito, es un tema de tiempos
-costos

-plazos

-montos

-garantias

-otras condiciones vinculadas a crédito o prestamos solicitado

La comparacion entre estos dos tipos de financiamiento, no es facil, ya que
depende de los momentos econdémicos del paisy de lavaoracion de los institutos.

Hay que mirarlo no solo del punto de vista del deudor, sino también del punto de
vista de los acreedores, aquellas personas excedentarias en recursos gque entregan
estos alos deficitarios en recursos.

Acreedor bancario: para otorgar un préstamo exigira determinadas condiciones y
siempre va a exigir garantias, generalmente hipotecarias o prendarias. No todos los
empresarios cuentan con este tipo de garantias, 0 hay empresarios que tratan de
preservar e patrimonio familiar a través de otros mecanismos y no estan
predispuestos a gravarlos en garantia de operaciones comerciales. Entonces, s la
persona no tiene esas garantias o no tiene animo de darlas € préstamo bancario no

aplica

Acreedores Obligaciones Negociables: Se deben cumplir varios requisitos, tanto
impuestos por laley, por normativa bancocentralistas y por las propias bolsas, cada
uno con sus términos, requisitos, condiciones, formalidades. En términos generales
la emision de Obligaciones Negociables algunas veces exigen garantias, otras no lo
exigen. Para abaratar los costos de emision, las tasas de interés, prolongar 10s
plazos de pago, se consiguen mejor en caso de que existan garantias, en estos casos
son mas féciles de colocar en € mercado. Hoy en dia los emisores estén
recurriendo a ceder créditos, hacer una cesion de créditos futuros, en base a flujos,
esta es la garantia que hoy en dia se esté ofreciendo. Es lo que actualmente se esta
combinando con € fideicomiso financiero.
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Acreedores del fideicomiso financiero: este instrumento tiene ventgjas sobre la
mera cesion de los flujos financieros ya que se constituye lo que la ley llama €
patrimonio de afectacion. Quien constituye este patrimonio es € deudor, cede los
flujos hacia € fideicomiso, este fideicomiso tiene un fiduciario que lo va a
administrar y que de acuerdo a instrucciones debera pagar a beneficiario de esos
flujos que son los acreedores. Con esto se facilitala colocacion de los valores.

Las ingtituciones de intermediacién financiera, a igual que las sociedades
administradoras de fondos de inversion son |os Unicos que pueden ser fiduciarios.

En la practica e banco hace una evaluacién de cudles son las condiciones por las
gue te presta, las garantias.

El emisor que va a mercado de valores, que tiene la intencién de emitir titulos de
deuda, una de las condiciones es “desnudarse patrimonia y financieramente’. En
Uruguay la mayoria de las empresas no tiene interés en revelar toda su informacion
tal como les exige este requisito, como presentar sus estados contables auditados.
Las exigencias son mayores ain cuando son de oferta publica y ademés sea una
sociedad abierta que cotice en bolsa.

¢Cuales son los riesgos de acudir al mercado de valores como alternativa de
financiamiento?

El emisor antes de recurrir al mercado debe tener una cierta seguridad de que los
valores que emite tienen mercado, esto es, si van a ser adquiridos por aguien. Ya
gue un empresario no estaria dispuesto a cumplir con todos los requisitos
necesarios con una alta probabilidad de que fracase la emision, fracase el negocio.
Ademés esto generaria una malaimagen del emisor. Por esto, se deberia estudiar €
mercado y definir en qué condiciones resultan aceptables la emision de esos titulos
y ver cudles son |os productos financieros competitivos.

En e caso de las AFAP's, hay emisores que son empresas fuertes que pretenden
muchas veces que la colocacion la reciban las AFAP's antes que atomizar dicha
emision en € mercado. Esto es un tema de plazos, la AFAP's invierten en largos
plazos. No siempre las emisiones son calificables para ser receptadas por las
AFAP's, ademas se debe negociar previamente para que recepten la emision.

S se recurre a mercado con independencia de estas instituciones, se busca
asesoramiento con los corredores de bolsa que son las entidades que mas conocen
como funciona € mercado bursétil. Se ha dado, hoy no tan frecuente, que se
celebraban con los corredores de bolsa una operacion de underwriting, los
corredores, 0 bien estan dispuestos a comprar en firme latotalidad de las emision y
luego se encargan de recolocarlo, o bien o reciben por un plazo determinado y €l
resto que no se pudo colocar se devuelve. En estos casos se garantiza a emisor que
no tiene que salir a buscar compradores.

Hay que tener en cuenta la competitividad del valor que se esta emitiendo frente a
los que ya existen en € mercado, s es un producto interesante, si ofrece d
inversionista una oportunidad de colocacion aternativa a otras que haya en €
mercado. Analizar la competitividad con los valores publicos, valores que hoy en
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dia tienen un retorno seguro a inversor, también es importante tener en cuenta la
oportunidad de la emision, si a momento de emitir hay una emision publica esto
podriainterferir competitivamente con la emision que se planeallevar a cabo.

¢Cuales son las principales causas de que € mercado de valores uruguayo se
encuentre poco desarrollado?

Cultura. Lo que hay en otros paises con distinto nivel de desarrollo en una cultura,
en Uruguay no hay una cultura de ingreso a mercado. Los empresarios recurren la
mayoria de las veces o bien a financiamiento propio, deciden por gemplo en €
caso de sociedades andnimas aumentar € capital social y ellos mismos adquieren
las nuevas acciones gerciendo € derecho de preferencia y de acrecer o pueden
ingresar otros como accionistas, no como acreedores, donde a diferencia de estos
ultimos existe una suerte de copropiedad accionaria diferenciada, esto hablando en
materia de acciones, cosa que no existe si hablamos de titul os de deuda.

La empresa esta dispuesto a emitir capital social o deuda, en € primer caso no
existe deuda, se trata de un nuevo o actual accionista aportante de capital sujeto a
los riesgos del negocio, se rigen por las normas estatutarias y legales, no hay
urgencias con respecto al repago a los accionistas como pasa con respecto a los
acreedores. Este tipo de sociedades estd mas acostumbrada a acudir a los bancos o
prestamistas particulares, el mercado es algo relativamente geno para estos.

En e mercado ingresan inversionistas, personas con excedente de recursos, no
tanto pequefios ahorristas que depositan en las instituciones de intermediacion
financiera. Los ahorristas tienen cierta certeza sobre estas instituciones, |a tasa de
interés que reciben es seguramente la del mercado con la opcién de €eegir
colocaciones a la vista 0 a plazo fijo en moneda nacional o extranjera. En cambio
en e mercado de valores hay riesgos implicitos, nadie puede garantizar que un
valor que se emite, que cotiza y se negocia en el mercado efectivamente existan
compradores para este valor. Por su parte los intermediarios de valores deben
determinar el perfil del inversionista, por requerimiento del Banco Central del
Uruguay, cuaes son sus expectativas y cuales son sus riesgos, para esto es que €
intermediario debe dar mucha informacién, para determinar e producto mas
adecuado con su perfil y a riesgo que esta dispuesto a asumir. En cambio cuando
un banco recibe un deposito, seaalavistao a plazo fijo no suele hacer un perfil del
cliente para este efecto. El corredor de bolsa, por gemplo, es un intermediario de
valores, debe asesorar a inversionista, darle toda la informacion que este le
solicite, a diferencia de un ahorrista que es cliente de un banco y a que no le
solicitainformacién del mismo.

Otro riesgo es la oportunidad de recuperar lainversion. En el caso de un banco la
mayor parte de los depdsitos estén a la vista, o bien a plazos relativamente cortos
(como mucho a 2 afios). Cuando hay una emision los plazos son mucho mayores,
para €l caso particular de las obligaciones negociables, en la préactica no hay
emisiones a plazos menores que 5 afos, entonces e tenedor de ese titulo debe
esperar todo e plazo, s necesita dinero debe recolocarlo en e mercado. Los
precios del mercado oscilan diariamente, puede no tener la velocidad de
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recuperacion que s tiene un depdsito a la vista, ademés de la incertidumbre del
precio.

El requerimiento de informacion es una de las causas por las que las emisoras no
suelen acudir tanto a mercado.

Otra causa es que el mercado no les da certeza, ya sea por fata de conocimiento,
de informacion, por falta de culturainversora.

En la practica es muy dificil que e peguefio ahorrista vaya al mercado, primero
porque no puede ir directamente, sino que debe hacerlo por medio de un
intermediario de valores, no se puede tratar directamente con las bolsas. Este tipo
de inversor busca una seguridad que € mercado de vaores no le puede dar, hay
oscilaciones diarias por variables que no dependen del solo mercado uruguayo. Los
valores que cotizan ademas tienen que competir con otros valores del mundo, en
las bolsas, por gjemplo, cotizan valores soberanos de otros paises. Los productos
financieros son mas sofisticados y exigen mas sofisticacion de las empresas, de dos
inversionistas y de la intermediacion, més factores e indicadores que no son
accesibles a grueso del publico. Nadie puede garantizar que se recupere en tiempo
y formalo que invirtid. El mercado funciona en base a confianza y credibilidad en
el sistemafinanciero, si estos atributos faltan e mercado no se desarrolla.

¢cConoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Esta al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Estaley sustituye laley del 96, basada en la autorregulacion bursatil. Este principio
fue modificado con la nueva ley, hoy en dia la regulacién es basicamente estatal,
por mas que se hable de regulacion o autorregulacion bursétil, no hay
autorregulacion que no pase previamente por los filtros del Banco Central del
Uruguay. La idea de esto es dar mayor seguridad a mercado, pero no se puede
asegurar que esto haya promovido al mercado mismo o haya motivado a que
vengan mas emisores e inversionistas al mercado. Fuerte contralor y papel
predominante del Banco Central del Uruguay en la materia.

En segundo lugar es una ley rigurosa, regula préacticamente hasta el mas minimo
detalle, los términos y condiciones, requisitos y formalidades, de los agentes
econdémicos que intervienen en e sistema. Muchas de estas exigencias vienen
precedidas de su aplicacion en el exterior, los modelos a seguir son los modelos
bursétiles més exigentes, de aguellos paises que estuvieron sometidos a
determinadas crisis, presiones y circunstancias, que de pronto en Uruguay no se
dieron, pero iguamente se estan preventivamente imponiendo. No todos los
agentes estén en condiciones de cumplir con todas estas exigencias.

Todavia no existen registros de gque esto haya impulsado al mercado, de que haya
promovido nuevas emisiones, haya permitido el acceso a las empresas a obtener
recursos en & mercado, ni haya facilitado que vengan los inversionistas. En
términos generales |os mayores val ores que se cotizan son los de la competencia de
los emisores privados, la competenciaes e Banco Central del Uruguay.
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El Banco Centra del Uruguay es un competidor, en € sentido de que emite
valores, por ggemplo, bonos del tesoro y letras de tesoreria, que compiten con las
emisiones privadas, sean estos titulos de deuda o acciones. EL tema es que €
regulador y controlador del mercado es también un competidor. O sea, tiene en
juego un cuestionable doble papel, que los emisores privados no pueden hacer, por
un lado regulay controla, por otro es un emisor, en definitiva, un competidor.

No se entiende, salvo razones historicas, porque € Banco Central del Uruguay es
el regulador y fiscalizador del sistema; anivel internacional hay pocos paises cuyo
Banco Central tenga estos cometidos. En la mayoria de los paises hay una
Comision Naciona de Valores, no dependiente de un Banco Central; € Banco
Central, en esos paises se encarga de la instrumentacién de la politica monetaria 'y
financiera, pero no regula ni fiscaliza las bolsas. Esta Comision puede ser, no una
dependencia del Banco Central, sino de repente de un Ministerio, por g emplo de
Economia o de Hacienda. En Uruguay se han ido agudizando las funciones y
facultades del Banco Centra del Uruguay, que lucen exceder las propias de una
autoridad bancocentralista,

Ademés la ley impuso una serie de términos y condiciones bastante exigentes en
materia de valores escriturales, en cuanto Unica modalidad de emision de valores
de oferta publica.

Determind en este caso agunas derogaciones muy discutibles, a las que
eventuamente se propongan agunas modificaciones puntuales para reequilibrar la
situacion. Es que por un lado regulé alos valores escriturales y por otro derogo las
normas de la ley de sociedades comerciales sobre valores escriturales. Esta ley de
mercado de valores esta pensada para € sector que opera en e ambito bursitil
financiero, particularmente para sociedades andnimas abiertas cotizadas, pero
resulta que la regulacion se extendi6 a las sociedades anénimas cerradas a haber
derogado los articulos pertinentes de laley 16.060, atal punto se esta proponiendo
restablecer |as disposiciones derogadas de la ley de sociedades comerciales paralas
no abiertas.

Hay también aspectos tributarios que posiblemente requieran de algunos agjustes,
hay propuestas de introducir algunos cambios legales en la préxima ley de
presupuestos como formainmediata de resolver algunos de esos temas.

Laley modifico otras disposiciones de laley 16.060 como €l art 288.
En resumen, laley impuso mayor regulacion y mayor control.

Fuertes exigencias para los distintos agentes econdmicos que intervienen en €
mercado, esto va a determinar una disminucion de los agentes, seguramente se
produzca una reduccion de corredores 0 sociedades de bolsa y una mayor
concentracion en el desarrollo de las actividades de intermediacion de valores y de
prestacion de servicios, s bien puede verse positivamente como tendencia a una
mayor calidad en materiade especialidad de agentesy unamejor capacidad estatal
de control en beneficio de los inversionistas, desde otro punto de vista se podria
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decir que mucho se habla de un mercado competitivo, ordenado, transparente y se
esta tendiendo en cambio a que disminuya el numero de intermediarios de valores.

Tal vez una de las innovaciones que introdujo laley fue lareativa ala creacion de
una Comision de Promocion del Mercado de Vaores que esta en proceso de
reglamentacion. A lo megjor esta comision que estara integrada tanto por las bolsas
como por las AFAP’s asi como por |os emisores, y sera presidida por e Ministerio
de Economia y Finanzas 0 mas bien por representantes de los mismos, pueda
mejorar el relacionamiento publico — privado en la materia, hacer mas entendible
la realidad del mercado, procurar su incentivacion y desarrollo. ¢Podria en un
futuro convertirse a caso esta comision en una suerte de Comision Naciona de
Valores?

Cabe recordar que este sistema de fortalecimiento del Banco Central del Uruguay y
de la regulacion y contralor estatal del sistema bursdtil, que incluso puede
pronunciarse por razones, ya no solo de legalidad, sino también por oportunidad,
meérito o consecuencia, ya viene desde la Ultima modificacion a la Carta Orgénica
de dicho banco, por lo que en este aspecto la ley 18.627 no es una novedad
absoluta.

¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura del fideicomiso
financier o se encuentre poco desarrollada en € Uruguay?

La redidad es que se han constituido diversos fideicomisos financieros por la
ventgja particular que tiene este tipo de instrumento, un patrimonio de afectacion
independiente, que habilitaa emisor de titulos de deuda arecurrir a este sistemade
financiamiento a través de la cesién de flujos futuros u otros activos de tal manera
de que se ofrecen ciertas garantias de repago a los acreedores de aquel. En la
préctica no se han constatado, no se han advertido problemas ni inconvenientes de
significacion en lainstrumentacion de | os fideicomisos financieros.

Hay que recordar que los Unicos que pueden ser fiduciarios de tales fideicomisos
son las sociedades administradoras de fondos de inversion y las instituciones de
intermediacion financiera, no pueden serlo las bolsas mismas.

En e caso de un banco, s los préstamos otorgados no tienen repago, como €l
banco puede a su vez ser fiduciario y beneficiario eventual, puede gecutar ese
patrimonio de afectacion parala recuperacion de aquellos.

Entonces la causa por |a cua no se ha desarrollado en la forma esperable es que no
hay una cultura instalada para su uso y aplicacién, o por ignorancia del
instrumento, o porque no da suficiente seguridad, tal vez la inexperiencia. Las
causas pueden ser varias, puede ser también por un tema de costos, por un tema
tributario, por un tema procesal, y a que se ha planteado laduda de s €l fiduciario
puede g ecutar sin riesgos de eventual judicializacion.

El fideicomiso financiero es un producto mas y su instrumentacion depende de su
vision por parte del mercado, como otros.
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Entrevistaa Jose Luis Rial: Gerente Financiero de CONAPROLE

¢Cuales son los motivos que llevaron a la compafiia a optar por financiarse
mediante € mercado de valores? ¢;Qué ventajas e inconvenientes podria
identificar en cuanto al financiamiento mediante e mercado de valores, en
comparacion con e financiamiento bancario?

El motivo fue obtener flexibilidad financiera mediante la diversificacion de
nuestras fuentes de financiamiento. Flexibilidad en cuanto a montos, tasas, plazos,
y demas condiciones.

Ventajas:

Flexibilidad financiera. Bésicamente estamos hablando de disponibilidad de
crédito y de plazos. Un banco te puede prestar a5 o 7 afios, pero 10 afios 0 més es
muy dificil. Es mas, dada su estructura de depdésitos los bancos se ubican
preferentemente en el corto plazo (<12 meses). Entonces, todas aquellas empresas
gue necesitan plazos extensos para financiar inversiones de crecimiento
importantes necesitan recurrir a Mercado de Capitdes o a organismos
internacionales de crédito (IFC — Banco Mundial, BID, etc.).

En € caso de CONAPROLE, por nuestro tamafio especifico, la capacidad
crediticia de los bancos locales nos hallegado a quedar muy justos. El crédito que
nos puede dar un banco esta sujeto a un porcentgje de su patrimonial. Entonces ha
habido algunas instancias en e pasado no muy lejano en que el capital del banco -
gue estd armado para empresas con menor porte - s una restriccion.

Eso hizo que CONAPROLE empezara a emitir CONAHORRO (obligaciones
negociables). Hoy la situacion es muy distinta, CONAPROLE, sin embargo,
mantiene CONAHORRO por un tema més de marketing, de imagen. Contribuye al
objetivo estratégico de ser la empresa insignia del Uruguay. Ademas es una tarjeta
de presentacion a nivel internacional. CONAPROLE vende en todo el mundo,
entonces a ser una empresa que cotiza en Bolsa, auditada, con Calificacion de
Riesgo por una empresa internacional de leralinea, y con Memoriaeninglésy en
espanol, ello e otorga unaimagen sblida al momento de exportar.

Desventajas:

Lo que lo mata a mercado de capitales es que tiene muchos costos de
intermediacion y un Mercado Secundario con muy poca profundidad. Los costos
de intermediacion se licuan con volUmenes atos, pero en e Uruguay no hay
empresas que emitan con volumenes altos. Entonces hay poca licuacion de los
costos fijos, 1o cual hace que sea més ineficiente el mercado de capitales que un
préstamo bancario.

Ademas esta €l tema de costos ocultos que son importantes. El costo oculto mas
importante es e cumplir con las exigencias del Banco Central del Uruguay. Los
requerimientos del Banco Central del Uruguay son pesados. Ir a un banco que lo
unico que te pide es informacion anual, estados contables, con auditoria quizas,
pero no mas de eso, es mucho més sencillo que hacer balances trimestrales,
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revision limitada, balance anual, memoria anual, publicando balances en la web,
etc. Ademas, ahora hay todo un tema de control interno, gobierno corporativo, y
exigencias de informacion cada vez més importantes. Los bancos — en
comparacion - exigen muy poco, una forma de promocionar € Mercado de Valores
podria ser que € Banco Central del Uruguay obligue a los bancos a pedir més
informacion.

Estar en el Mercado de Capitales implica asumir un riesgo de exposicion publica
de imagen. El riesgo de que s llegas 1 dia’lhora tarde con el Banco Central del
Uruguay te suspenden la cotizacién y, esto lo recogen los diarios a instante.

¢Conoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Est4 al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Poco de promocion y mucho de regulacién, basicamente por haber sido redactada
por & Banco Central del Uruguay como organismo especializado y no haber tenido
la suficiente discusion en e parlamento. Le otorga muchas potestades al Banco
Central del Uruguay, delega en Banco Central del Uruguay todo cambio posterior a
laley. El legislador pasa a ser €l Banco Central del Uruguay, y su interés es regul ar
todo lo mayor posible para evitar € riesgo que tienen de que algo salga mal (lo
cua es muy razonable desde su punto de vista). Puedo tener a nivel internaciona
una ley de Mercado de Capitales espectacular, comparable con los paises
desarrollados pero no tener ninguna empresa. Entonces, la Comision de Promocion
trata de ver como podemos hacer algun tipo de contrapeso a las potestades del
Banco Central del Uruguay paraincluir un poco de razonabilidad.

¢Cudles considera que son los principales riesgos y dificultades de acudir a
mercado de valores como alternativa de financiamiento empresarial en Uruguay?

Es un mercado poco €ficiente en la evaluacion inicia de riesgo y retorno. Siendo
hoy tan facil €l costo de los fondos por parte de los bancos, no mucha gente quiere
pagar un derecho de piso, la curva de aprendizaje que implica tener que pagar una
mayor tasainicia para que te conozcan. Este pago en mas hay que verlo como una
inversion, pero verlo de esta manera implica tener una vision de largo plazo hacia
este mercado lo cual no mucha gente tiene. Se le analiza — en la mayoria de los
casos — como una alternativa de oportunidad. Si no es |o suficientemente ventgjosa
no se la considera por los riesgos y costos que ellaimplica

Costos de emision e intermediacion altos.

Costos ocultos que implica cumplir con los requerimientos del Banco Central del
Uruguay.

Todo esto frente a una oferta bancaria muy competitiva actualmente. Hoy €
mercado de capitales no es competitivo con los bancos. Los bancos estan con
mucha liquidez y ofrecen condiciones bastante convenientes (en cuanto a tasas,
garantias, plazos, condiciones). Ademés, muchas empresas tienen un buen balance.
O sea que se juntan las dos cosas: aquel banco que tiene para prestar y la empresa
gue tiene buen balance.
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¢cConsidera que los controles impuestos por € Banco Central del Uruguay
sobre el mercado de valores son adecuados? ¢Qué cambios le haria?

Técnicamente son correctos y muy comparables con lalegislacion de otros paises.

Mas que cambiar habria que flexibilizar la aplicacion de algunos requerimientos
para fomentar € uso del Mercado de Capitales por parte de las empresas. Por
giemplo, por qué exigir balance consolidado trimestral a los 30 dias de cerrado €
trimestre y no a los 45 dias como pidieron las empresas, 15 dias no creo que
cambie la decision de nadie. El tema es que eso esta bien cuando ya tenés una
rueda gue esta girando, la mantenés en movimiento y le hacés ajustes para que
ruede mejor. Pero aca no tenemos una rueda que esté girando. Y s hacés la valla
demasiado altanadie lavaa saltar para estar del otro lado.

¢Cuales cree que son las principales causas de que € mercado de valores
uruguayo se encuentre poco desarrollado?

Lo que pasa es que los que estan recurriendo a mercado de capitales siempre han
sido aguellos que lo hacen por alguna razén especifica. En otro momento recurrian
todos aquellos que no tenian crédito bancario o aquellos gque tenian un crédito
bancario dificil o un riesgo malo. Estos accedian al mercado de capitales, donde
pagando una buena comision encontrabas al gunos agentes que te vendian el papel.
Y eso fue lo que desencadend que se rompiera el mercado. Se pone a Moro como
giemplo tipico, pero hubo varios més. En e mercado de capitales es sumamente
importante la seguridad y la confianza, y cuando la confianza se rompe, se
complico € mercado. El Banco Central del Uruguay en ese entonces, no exigia
calificacion de riesgo, a partir de Moro cambid y comenzd a exigir la calificacion
de riesgo como condicion para emitir. Eso hizo que la calidad de los papeles
megjorara. Iguamente las malas experiencias pasadas no tan lganas afectaron la
confianzaen €l sistema.

Hoy los que acceden a mercado de capitales son todos aquellos que van a pedir
cosas que los bancos no les dan. Basicamente estamos hablando de plazos. Es
decir, el mercado de capitales esta agarrando por defecto “n-1" a aquellos alos que
no les queda otra. Y por eso es que no hay mucho mercado de capitales, no hay
mucho desarrollo. Los que pueden comprar esos papeles son inversores
institucionales profesionales que analizan y entienden lo que estan comprando y
tienen € fondeo de largo plazo, pero como lo compran para su posicion no se
genera mercado secundario (y por ello decimos que NO hay Mercado).

Falta de costumbre, mentalidad chica, de boliche. Emisiones de poco volumen que
a nivel internacional son inmateriales. El atributo principal del mercado de
capitales es e mercado secundario, aca casi no hay mercado secundario, la gente
compray se queda con |os papeles. Es un tema de volumen, pero principa mente es
un tema de cantidad de personas que tienen € papel. Por eso en Conahorro lo que
hicimos fue fijar limites maximos del monto en que tiene que comprar una persona
por dia, justamente porque queriamos que la mayor parte de |0s uruguayos tuvieran
acceso a papel y conocieran a CONAPROLE, pero también para fomentar €
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mercado secundario. Al haber mas personas con papeles eso hace mas probable
gue algun porcentaje necesite hacerlo liquido y fomenta al mercado secundario.

Lentitud del sistemajudicia y proteccién de losinversores.

Falta de inversiones de volumen. Empresas con cierto porte son las que van a
mercado de capitales, son las grandes |as que tienen la estructura, € musculo como
para bancar lo que ello implica. Los costos fijos de intermediacion y emision se
diluyen emitiendo a mayores plazos y grandes volumenes. En € Uruguay hay muy
pocas empresas grandes, para que hubiera méas desarrollo deberia haber mas
consolidacion de empresas.

¢Conoce la figura del fideicomiso financiero? ¢Manga la posbilidad de
financiarse mediante este instrumento? ¢Por qué motivos? ¢Qué ventajas y
desventajas considera que propor cionaria dicha figura?

Si la conozco y la han utilizado agquellos que tienen problemas de crédito, o han
guerido escapar alaregulacion del Banco Central del Uruguay, no quieren brindar
informacion sobre su empresa, €tc.

El principal atributo es que separas € financiamiento de tu patrimonio. Ademas te
saca de arriba las exigencias del Banco Central del Uruguay, a no ser la empresa
gue emite y mantenés tu informacion privada. Solo presentas los flujos, las cuentas
a cobrar que cediste pero no € resto de tu patrimonio. No debés revelar ni tus
ventas, ni tus margenes, ni tu endeudamiento. Presenta informacion e fiduciario,
sobre su portafolio y sobre él.

CONAPROLE no maneja la posibilidad de crear un fideicomiso, ya es emisor, y
ademés, hoy por hoy € mercado no valora més o menos las emisiones si las hace
directamente la empresa a que s la empresa crea un fideicomiso para emitir, no
estamos en ese grado fino de mercado. No hay un diferencial que justifique crear
un fideicomiso. El fideicomiso te aliviana las exigencias a cumplir y revelar
informacion de la empresa, pero por otro lado tenés costos de movimientos de
fondos, costos legales y otros costos.

¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura del fideicomiso
financier o se encuentre poco desarrollada en € Uruguay?

Las mismas por las cuales no se desarrolla el Mercado de Capitales.
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Entrevista Danid Varese: Gerente General de CITIBANK

En su opinidn, ¢cudles son los motivos que llevarian a una compafiia a optar
por financiarse mediante e mercado de valores? ¢Qué ventajas e
inconvenientes podria identificar en cuanto al financiamiento mediante €
mer cado de valores, en comparacion con e financiamiento bancario?

Las empresas van a mercado de capitales cuando llegan a un grado de madurez
institucional corporativo por € que entienden que ir a mercado de capitales tiene
una cantidad de ventgjas por la diversificacion de fuentes de financiamiento que
obtienen. No obstante, por 1o general la mayoria de las empresas actualmente se
financian sblo con & sistema financiero y no van al mercado de capitales. Esto es
asi porgue encuentran gue tienen gue hacer un monton de tramites, desde el punto
de vista formal, contractual, regulatorio. Deben ir a Banco Central del Uruguay,
solicitar las aprobaciones, preparar € prospecto, es decir, ofrecer una cantidad de
informacion inicial y después, durante la vida de la obligacion, cumplir con las
exigencias de la reglamentacion. Implica realmente un trabajo profesional bastante
importante, y tienen que tener la estructura interna como para poder cumplir. Las
empresas deben tener e tamafio suficiente como para ir a mercado, pero ain
empresas grandes tienen estructuras en lo que es la parte de administracion
financiera a veces reducidas, y justamente les cuesta mucho dar ese paso por €
trabajo que implica.

Otrade las razones es que alas empresas | es cuesta hacer publica su informacion, o
Sea, por razones competitivas, de mercado, no ven atractivo estar publicando
permanentemente su informacion financiera; esto es, como les esta yendo, cuanto
vendieron, cuanto estan ganando o dejando de ganar. Se requiere de transparencia,
gue es vital para los inversores para la toma de decisiones adecuadas, pero a los
empresarios les cuesta mucho dar ese paso de abrirse al mercado.

Por |o tanto, tiene un costo, no solo de ponerse a trabajar para hacerlo sino también
tiene @ costo de hacer publica la informacién, que todo € mundo la conozca.
Entonces para hacer esto se requiere madurez, tamario y seguridad en si mismos.

Cuando una empresa va al mercado de capitales esta captando ahorro publico, que
eslagran diferenciade ir aunainstitucion financiera. Unainstitucion financiera es
una entidad especializada en otorgar créditos, tiene gente especializada en analizar
y evaluar riesgos, tomar las decisiones adecuadas, solicitar las garantias que les
parezca, y en base a eso otorgar 0 no un crédito y definir  momento y las
condiciones en las cuales lo va a dar. En cambio, en € caso de una obligacion
negociable es la empresa la que fija a priori las condiciones, e monto a emitir y lo
gue esta dispuesto a pagar, y luego capta ahorro del publico. Cuando digo publico
me refiero a publico en general, una obligacion negociable la puede comprar una
AFAP, que es lo normal ultimamente donde se ha canalizado mas que nada en
inversores ingstitucionales, pero en teoria también la puede comprar una persona
fisica. Entonces una persona cualquiera no necesariamente tiene la capacidad para
evaluar adecuadamente |os riesgos de comprar una obligacion.
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Otrarazén es cuando la empresa pueda |legar atener un problema futuro financiero
y que no pueda cumplir con la obligacion pactada. Una cosa es negociar con
bancos, que son acreedores institucionales, y otra cosa es ir a una Asamblea de
obligacionistas a decir que no podemos pagar como estaba pactado y tenemos que
pedir una reestructuracién, algo mucho mas complejo y ademas las degja expuestas.
Cuando la relacion es entre banco-empresa es algo privado entre las partes, la
empresa reestructura, en fin, acomoda su endeudamiento y s e banco est4
dispuesto a hacerlo queda ahi. En cambio, cuando es un problema en e mercado de
capitales se hace publico, lo cual tiene € “costo” de ser transparente.

El crédito bancario tradicional hoy por hoy no es caro en Uruguay, es bastante
barato comparado con ir a mercado de capitales. Ir a mercado de capitales tiene
los costos de armar estructuras, pagar a la gente para que haga €l prospecto, las
calificadoras de riesgo, registrar las obligaciones en las bolsas, todo tiene costo, y
eventualmente crear un fideicomiso s fuera el caso. Cuando se compara € costo
total de unaemision en el mercado y € costo bancario, hoy dia €l costo bancario es
mas accesi ble porque los bancos en general desde hace un tiempo estan con mucha
liquidez y estén &vidos por colocar dinero. Si estan avidos por colocar dinero se
pelean entre si para ver quien baja la tasa, entonces al final del dia les sale mas
barato ir a un banco afinanciar un proyecto, que salir al mercado.

La tendencia genera es que las empresas tienden a ir a los bancos en primera
instancia porque les es mas facil, més directo, y eventualmente més barato. Esto no
quiere decir que las empresas no tengan € interés de ir al mercado de capitales
para diversificar las fuentes de financiamiento, que es lo fundamental, ir a plazos
largos que el mercado de capitales permite.

¢Conoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Esta al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Es unaley que trata una cantidad de cosas, aspectos formales entre otras.

En € caso particular de la Bolsa Electrénica, un elemento que preocupaba era que
laley preveia la exclusividad del giro, o sea, las bolsas solo podian ser bolsas, y
hoy dia la Bolsa de Vaores Electronica maneja tres mercados: el mercado de
papeles (obligaciones negociables, letras de tesoreria, bonos del tesoro), €
mercado de cambios (operativa interbancaria), y € mercado de dinero (donde los
bancos se colocan entre si laliquidez). Si laley preveia el objeto exclusivo era un
problema para B.E.V.SA. que ya funcionaba asi hace 15 afios, entonces
planteamos eso y la ley se modificO para permitir justamente que las otras
actividades que labolsa llevaba a cabo se pudieran hacer.

Cred una Comision de Promocion de Mercado de Valores, |0 que todavia esta por
verse. Es una novedad, pero en otros mercados existe. En realidad laley se aprobd
pero todavia esta por funcionar. El Gobierno tiene que ver a quien va a designar
paraformar parte de esta Comision y reglamentar su funcionamiento. Porgue laley
basicamente la crea, pero no dice como va a funcionar y cudles van a ser sus
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cometidos mas especificos, asi que queda bastante por hacer y estd en manos del
Banco Central del Uruguay bésicamente promover la creacion de esta comision.

Estaley va demasiado a detalle en aspectos demasiados formales, que no sé hasta
donde era necesario que la ley incluyera. Pudieron haber sido previstos en alguna
reglamentacion posterior, porque después cambiar una ley es mucho més
complicado que dictar una reglamentacién o un decreto.

Creo que es una ley gue tiene una serie de cosas positivas, otras demasiado
detalladas, y el hecho de que haya una nueva ley todavia no ha tenido cambios en
el mercado. Las leyes no crean € mercado, € mercado se genera s hay
condiciones, es decir, laley dael marco para que el mercado funcione.

¢Cuales considera que son los principales riesgos y dificultades de acudir al
mercado de valores como alternativa de financiamiento empresarial en
Uruguay?

Los riesgos de acudir son la exposicion, lainformacion publica, 10s riesgos en caso
de dificultades que hay que ir a una Asamblea de obligacionistas, obtener mayorias
especiales, para justamente obtener cambios en las condiciones de pagos, lo que
hace que no sea fécil.

En e pasado hubo experiencias sobre este tipo de situaciones, € mercado de
capitales en los 90 fue cuando se desarrollo mas, y sobre fines de los 90 empezaron
a haber algunas empresas con problemas, y después en la crisis del 2002 todavia
mas. Hubo experiencias bastantes complicadas de las empresas que tuvieron que
[lamar a las Asambleas de obligacionistas y tratar de conseguir cambios en las
condiciones, 1o que no es sencillo, no sélo conseguir 1os quérums, sino también
después conseguir que las Asambl eas aprueben.

En la medida que aparecieron las AFAP's como principales inversores
ingtitucionales, eso puede meorar porque las AFAP's son ingtituciones que
manejan los ahorros previsionales, pero que también tienen personal idoneo como
para analizar adecuadamente una propuesta y tomar decisiones inteligentes, que es
distinto aun inversor individual que de repente se encapricha con algo.

Entonces para resumir, los riesgos son los de exposicion, de rigidez, que implican
eventualmente introducir cambios a las condiciones originales.

¢Considera que los controles impuestos por e Banco Central del Uruguay
sobre el mercado de valores son adecuados? ¢Qué cambios le haria?

Yo no estoy en condiciones de opinar, esto es méas bien para un abogado
especiaistaen lo comercial.

Los controles impuestos por € Banco Central del Uruguay, en lineas generales,
estan en la direccion correcta, 0 sea, son apropiados porque tienden justamente a
proteger €l ahorro publico.
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Aca lo dificil es encontrar e equilibrio, dar flexibilidad para que € mercado se
desarrolle promoviendo que las empresas vayan a mercado de capitales méas
asiduamente, sin dejar de proteger a ahorrista a que le colocaron e papel que de
repente no esta protegido, la Unica proteccion que tiene es la reglamentacion. Es
dificil encontrar e punto de equilibrio entre esas dos cosas, pero larealidad es que
hoy no hay un nimero de emisiones importantes. La ley ya esta vigente, y por
cierto antes de que existiera esta ley ya se podia emitir y la verdad que e mercado
era bastante pobre, excepto emisiones muy grandes como la del Aeropuerto, pero
después no hubo emisiones grandes. Por eso digo que la blisgueda del equilibrio es
lo més dificil. Hoy por hoy, la balanza tendria que estar para tratar de favorecer
gue las empresas vayan a mercado, por lo tanto, hay que escuchar mas a los
potenciales emisores, para ver qué opinion tienen. Los que ya estan emitiendo te
pueden dar su opinidn, que es muy valida, pero también hay que escuchar alos que
potencialmente podrian emitir y no lo hacen, y cuestionarles por qué no lo hacen.

¢Cuales cree que son las principales causas de que € mercado de valores
uruguayo se encuentr e poco desarrollado?

Yo creo que las principales razones son basicamente los costos implicitos de ir a
mercado de capitales, tanto en costo econdmico, que tiene salir al mercado, pagar a
alguien que haga de agente, hacer e prospecto y pagarlo, calificar la obligacion y
pagarlo, registrar la obligacion y pagarla, recorrer todo el proceso que lleva
registrar la obligacion negociable en e Banco Central del Uruguay, en las Bolsas,
gue aprueben todo, etc. Es un proceso de varios meses, complgjo y que solo las
empresas gue estan maduras y tienen claro que quieren diversificar sus fuentes de
financiamiento van por este camino, pero no necesariamente porque sea |o mas
facil y lo mas econdmico, porque no lo es.

Hoy dialas AFAP's creo que son un elemento fundamental que Uruguay antes no
tenia. En los 90 no las tenia, las AFAP' s nacieron en el 96 pero préacticamente casi
no compraron papeles hasta después de esta década, papeles privados me refiero.
En los 90 fue donde hubo més emisiones con problemas, varias series y emisiones
tuvieron que reestructurarse y algunas nunca se pagaron, 1o que generé un mal
antecedente y desconfianza en la gente. Después en € 2000 aparecieron méas
activas las AFAP, que estan en mejores condiciones de evaluar los riesgos que
asumen y ademés tienen mucho mas dinero. En realidad, hoy se puede colocar
bastante dentro de las AFAFP’s, sin recurrir amas nada. Eso por un lado facilita los
CO0Sas porque un emisor puede ir eventualmente y entrevistarse con las AFAP' s y
ver que perfil o quétipo de papel les puede interesar y “tantear” antes de tirarse a
agua, ver s encuentra interés, de forma de asegurarse la colocacién exitosa del

papel.

Una vez que las empresas empiezan con un poco de esta gimnasia, es como todo,
ya es més facil volver a hacerlo, ya tienen armadas las estructuras, ya estan
acostumbradas a dar informacién, como por gjemplo: Conaprole, Creditel, Pronto,
ISUSA, etc. Por eso cuesta que nuevos aparezcan, y a final vemos repeticion de
[0S mismos emisores.
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¢Conoce la figura del fideicomiso financiero? ¢Manga la posbilidad de
financiarse mediante este instrumento? ¢Por qué motivos? ¢Qué ventajas y
desventajas considera que propor cionaria dicha figura?

El fideicomiso basicamente lo que tiene es la virtud que tiene en generar un
patrimonio de afectacion separado de lo que es la empresa. Una empresa con
problemas, s tiene que ir a una calificadora de riesgo nunca le darian una buena
calificacion porque esta en una mala situacion, pero precisa financiamiento a plazo
y tiene eventualmente un flujo financiero bueno a futuro, entonces si logra separar
ese flujo, y separarlo de sus problemas, ese flujo separado eventual mente puede ser
algo realmente atractivo y apetecible para un inversor. Por |o tanto, la virtud que
tiene un fideicomiso financiero es la de separar algo, ya sea un activo, un flujo
futuro de lo que es una empresa que puede no estar en una buena situacion, y de
por si facilitar la obtencién de financiamiento.

En los hechos hemos tenido algunos casos, como e CASMU, CUTCSA, que
justamente por si mismos les resultaria muy dificil obtener financiamiento, pero
separando lo que es el subsidio del boleto, o los pagos que obtiene el CASMU del
Fondo Nacional de Recursos, como es un flujo donde € riesgo pasa a ser
Gobierno, se cambia e foco del riesgo de la empresa a € flujo. Eso es lo que
genera atraccion y por lo tanto torna posible obtener financiamiento que de otra
forma seriaimposible.

Creo gue es un instrumento bueno, complicado de armar, se requieren los agentes
fiduciarios, hay costos, pero en la medida que puede ser la Unica forma de obtener
financiamiento, es una buena forma parainstrumentar el financiamiento.

¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura del fideicomiso
financier o se encuentre poco desarrollada en € Uruguay?

En Uruguay como esta poco desarrollado el mercado solo se dan estos casos, de
situaciones mas comprometidas, por lo tanto, buscan este mecanismo para separar
el flujo delaempresay hacerlo viable.

En otros paises son mucho mas comunes y corrientes, y se separan flujos de ventas
de créditos hipotecarios, se securitizan un monton de flujos, de activos, de cuentas
a cobrar, de ventas de préstamos automotrices, de créditos por tarjetas, se separa
todo, se arma un vehiculo y se pone en un fideicomiso y se vende. Todavia aca
esas cosas faltan, quizés falta porgque también falta materia prima, o sea, € stock de
créditos hipotecarios que hay hoy en el pais es todavia bgo ya que estuvo
suspendido mucho tiempo después de la crisis. Volvio a aparecer hace dos o tres
anosy todavia el stock es bajo, no da como paraarmar estas operaciones.

Como para resumir, lo que falta es materia prima, poca historia y pocos casos que
requieren esto como condicion necesaria para acceder a financiamiento. Las otras
empresas estan yendo a mercado, las que deciden ir van y lo obtienen, a veces
tienen que estructurar algun tipo de garantia y € fideicomiso puede ser la
instrumentacion idénea de la garantia.
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Entrevista Ec.Eduardo Barbieri: Gerente General BEVSA

En su opinidn, ¢cuales considera que son los motivos que llevarian a una
compafila a optar por financiarse mediante e mercado de valores en
contraposicion al financiamiento mediante crédito bancario tradicional?

Mirando la realidad actual, € financiamiento de las empresas es mas a través de
deuda que de acciones 'y € numero de empresas o emprendimientos que acuden al
Mercado de Capitales es muy pequefio. Aun mas peguefio cuando se toman en
cuentalas propuestas de caracter publico, por ggemplo UTE.

Los motivos por los cuales una empresa elige como financiarse depende de varios
elementos, basicamente el costo de financiarse juega en contra del mercado ya que
es bastante més costoso, también esta vinculado el tema del tamafio de las
empresas en Uruguay, sin perjuicio de que aquellas empresas con suficiente
tamafio que requieren un financiamiento importante, van al mercado de valores
porque por egiemplo los fondos de pensiones compran solamente a través del
mercado de valores, cuando uno mira e destino de las emisiones actuales, cas
todas tienen participacion de AFAP's.

Otra diferencia con € crédito bancario radica que en operaciones muy
importantes, los bancos no estan dispuestos a prestar en las condiciones que si se
pueden conseguir en el mercado de valores, hablando tanto de montos como de
plazos. El tema tasas no es un diferencial entre las 2 opciones. Para las empresas
grandes hay un motivo de diversificacion de |l as fuentes de financiamiento.

El mercado de valores también da presencia, captar parte de los ahorros de los
uruguayos no es un tema menor, a veces se utiliza como argumento de venta para
determina tipo de empresas. Lo diferente es que de alguna manera es costoso, es
largo, no es sencillo, pide una serie de requerimientos que el sistema bancario no lo
pide, se financia a largo plazo porgue los costos de emitir a cuatro meses piden lo
mismo que para emitir a 10 anos. Por esto han ido desapareciendo |os papeles que
existian de corto plazo.

Procesos largos y complejos.

¢Cuales considera que son los principales riesgos de acudir al mercado de
valores como alternativa de financiamiento empresarial en Uruguay?

El principal riesgo radica en las dificultades de cumplimiento. La estructuracion
del mercado de valores hace que sea dificil renegociar. Aparte estas expuesto a
sanciones reputacionales que en caso de otro tipo de financiamiento te podes
ahorrar. Por gemplo la no presentacion en tiempo de los balances en e Banco
Central del Uruguay trae como consecuencia la suspension. En e mercado de
valores si hay algun problema se debe hacer una asamblea con los tenedores de las
obligaciones, con e agente fiduciario. Los fondos de pensiones son también
castigados severamente en sus portafolios cuando hay un incumplimiento.

L os riesgos son tan importantes que a la hora de emitir son pocos los emisores que
Se animan.
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¢Cuales cree que son las principales causas de que € mercado de valores
uruguayo se encuentr e poco desarrollado?

Las causas son multiples: la economia es muy chica, de tipo familiar, no hay
empresas publicas que coticen. El puntapié inicial del mercado de valores en
América Latina son las empresas publicas que hacen su apertura ala bolsa, generan
las acciones referentes, las acciones grandes, al no tener esto no se ha logrado un
desarrollo como en los demés paises. No ha habido ingenio a la hora de generar
incentivos, pesa la historia del mercado de valores afio 1999 a 2001, pesa méas en
sector publico que en el sector privado. Ademés se ha desarrollado un esquema
regulatorio muy complejo, los procesos son muy largosy complegos, y € tiempo es
dinero. Esto no tiene que ser asi, hay opciones de emision més sencillas, con
incentivos. Actualmente no hay esquemas simplificados. No hay motivo para que
esto no pueda ser asi. El Ultimo default en e mercado de valores fue en e 2004, y
esto es una sefid de que e mercado de valores no esta funcionando, ya que si hay
un mercado en funcionamiento siempre hay algun default. Deberia repensarse €
mercado de valores teniendo en cuanta las necesidades de los inversores y de los
emisores. En todas partes ddd mundo hay regimenes que aca no se han podido
impulsar como €l de circulacion restringida, de titulos son publicos, pero donde no
todos pueden participar y los de tramitacion abreviada. Estos regimenes que dan
diversidad, distintos tipos de productos, no han sido aceptados en el Uruguay. Hoy
la mayoria de los productos tienen un colateral del estado, para un mercado
financiero no es bueno, se deberiarepensar el esquema.

¢Conoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Esta al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Béasicamente los cambios han complejizado |os regimenes. Hay cosas que no estan
claras. Se aumenta mucho la regulacién, se aumentan los costos, como pedir que
los prospectos de emision sean protocolizados por escribano. Calificacion de riesgo
obligatoria para todo tipo de emisiones. Se introdujo un régimen de Comision de
Promocién, no se ha avanzado en este tema, se solicito que le dieran otro rango.
Los incentivos fiscales estan mal definidos por |o tanto se deben redefinir, tal vez
se incluyan algunas modificaciones en la ley de presupuesto. El mecanismo de
incentivo de la Comision no ha funcionado porque no tiene rango y no tiene
autonomia. Con respecto a la transparencia del mercado y gobierno corporativo
esto ya estaba en la normativa anterior.

¢Considera que los controles impuestos por € Banco Central del Uruguay son
adecuados? ;Qué cambios le haria?

Son excesivos. Deberia simplificarse los regimenes, disminuiria los tiempos.
Deberia haber regimenes especiales més simples para inversores especiales y tratar
de diversificar y no unificar una sola norma para todos.

¢Conoce la figura del fideicomiso financiero? ¢Mangaria la posibilidad de

financiarse mediante este instrumento? ¢Por qué motivos? ¢Qué ventajas y
desventajas considera que propor cionaria dicha figura?
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Es un instrumento interesante, bien visto.
Entre |as ventgjas encontramos la generacion del patrimonio.

Como desventgjas tenemos. costos de la estructura, muy caro. No hay tantos
proyectos donde sea compatible un fideicomiso financiero. Es un tema de tamafio.
En un instrumento muy bueno gque requiere aprendizaje.

El monto de emision de fidei comisos financieros es significativo en proporcion con
los demas productos. En primer lugar se desarrollo porgue los fondos de pensiones
gue son los que mas participan requieren estructuras de este tipo para invertir,
patrimonio aislado. En el caso de fideicomiso no se trata con la empresa sino con
un fiduciario profesional. Estos fideicomisos a veces manejan garantias del estado,
gue salen de las disquisiciones del parlamento, tienen unaley aparte, seles provee
fondos, 1o que les da més tranquilidad de los inversores, hay un respaldo estatal y
los bienes fideicomitidos no pueden ser tocados.

En proporcién los fideicomisos Ilegan a representan 2 de cada 3 emisiones. A
veces s € negocio es malo, € fideicomiso no te salva, pero si o que hay es un
riesgo implicito e fideicomiso puede ser la solucion.
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Entrevista Cr. Alggandro Bernal: Gerente General CREDITEL

¢Cuales son los motivos que llevaron a la compafia a elegir e instrumento
fideicomiso financiero?

Cuando se promovio la ley, era una posibilidad que se abria en e mercado como
para mediante este instrumento acceder a una fuente de financiamiento diferente,
con mucha potencialidad de poder captar un mercado en pesos. ES un instrumento
gue a nosotros nos parecié adecuado paralaformay paralos activos que nosotros
tenemos. Securitizar nuestra cartera de créditos era una aternativa bastante
atractiva a principio y con lainiciativa del departamento financiero, se comenzé a
evauar esta alternativa. Trabajamos mucho porque fue la primera experiencia de
fideicomiso financiero con oferta publica dentro del sector de créditos a consumo
en Uruguay. Fue una experiencia enriguecedora desde €l punto de vista de poderlo
emitir finalmente, pero el término no fue e meor porque en e momento en que lo
emitimos |as tasas estaban bastante altas y la inestabilidad a nivel internacional era
muy grande. Entonces tuvimos que tomar la decisiéon de salir 0 no, pero dado que
ya habiamos invertido mucho tiempo y habia mucho interés en e mercado,
decidimos lanzarlo en ese momento a pesar de que no era el méas oportuno.

Béasicamente el objetivo era encontrar una aternativa nueva de financiamiento que
esperamos en € largo plazo pueda llevar a una mejora en la eficiencia desde €
punto de vista de costos, plazos y diversificacion de las fuentes de financiamiento.
Nos parece gue es un instrumento adecuado para cumplir con esos objetivos.

¢Qué ventajas le proporciona a la compafia dicho instrumento frente al
crédito bancario y emision de obligaciones?

Quizas d instrumento de fideicomiso no tiene demasiadas ventgjas frente a las
obligaciones negociables. Probablemente las obligaciones negociables te pueden
dar un plazo mas extenso gque este instrumento.

Frente a crédito bancario, las ventajas no pasan mucho por un tema de costos, sino
de poder acceder a un criterio de diversificacion de financiacion méas amplio. En €l
Uruguay no hay tantos bancos que puedan financiarnos y a su vez, algunos son
accionistas de competidores nuestros y eso sea un impedimento para tener un
relacionamiento importante.

Un diferencia importante es con respecto a la fuente de repago del crédito; en €
fideicomiso es la cartera cedida y en un crédito bancario, la empresa va a tener
siempre la responsabilidad de cumplir més ala de que € flujo de fondos de una
determinada cartera de créditos repague € crédito. Entonces, es una forma que se
puede valuar € crédito en forma independiente de quien esté generando la
obligacion.

¢Cuales considera que son las desventajas principales de operar con lafigura
del fideicomiso financiero en €l caso de CREDITEL ?

La principa desventagja es la carga administrativa que tiene y €l costo asociado de
administracion del instrumento. Necesariamente hay que tener un volumen de
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cartera muy grande. Tiene muchas ineficiencias en cuanto a costos ocultos, por
giemplo, manutencidn de cuentas de garantia y cuentas de gastos, son cosas que
encarecen mucho al instrumento. Si hacés el flujo de fondos, latasa que le pagas a
inversor termina siendo una proporcion muy chica del costo.

No sé s serd producto de que fue e primero, pero nos parece que todos los actores
y los participantes, como toda cosa nueva, le estuvieron muy encima. Fue bastante
pesado desde € punto de vista regulatorio, administrativo, lo cual contribuyé a que
resultara costoso. Pero bueno, fue una primera experienciay esperemos que en €l
futuro los proximos fidei comi sos sean menos costosos y mas féciles de emitir.

¢Cuales considera que son los riesgos y dificultades de operar con lafigura del
fideicomiso financiero?

En tono genera méas que particular, pensando en otros tipos de emisores, la
dificultad de hacer un fideicomiso financiero y sobre todo de oferta pablica, es la
necesidad de transparentar los nimeros de tu empresa en el mercado. Nosotros la
verdad que somos muy abiertos y no tenemos mayores reparos en que se conozcan
nuestros balances, de hecho, son publicos. Pero es una dificultad grande que una
empresa esté dispuesta a abrirse al mercado y a dar la informacion, que desde €
punto de vista de competitividad a veces puede afectarle en contra.

Riesgos son los riesgos de salir al mercado. De que tu salgas al mercado y nadie te
compre papeles es un riesgo importante. También los riesgos de hacerse publico
son bastante altos. El principa riesgo para nosotros era que terminara costando
caro y, efectivamente, fue asi.

¢Cual es la experiencia de Creditel con este instrumento? ¢Estan conformes
con como ha ido € instrumento? ¢Recomendarias utilizar esta figura a una
compariia que reuniera las condiciones como para hacer un fideicomiso?

La experiencia fue buena, nos parece que si tuvo un costo de oportunidad alto por
ser la primera y por ser un mal momento como les comentaba antes. Si la
recomendaria en la medida que la compafiia tenga claro que no es para cuaquiera
hacer esto. Me refiero a que tiene que tener una estructura administrativa que
soporte exigencias muy grandes desde todo punto de vista. Porque tenés gque tener
informacion confiable, un buen sistema de informacion. Ademés de los
requerimientos de la  propia caificadora de riesgos. Tenés estandares
administrativos que no son para cualquiera. Tenés que contar con un sistema muy
eficiente, porque también si no cumplis con esas cosas, la exposicion en €
mercado es fuerte. No te podés equivocar y tenés que tener una confiablidad en la
informacion que se presenta. No solo las caracteristicas de una empresa tienen que
ser que tenga una cartera de clientes adecuada para securitizar o que sea de gran
volumen para que te cubra los costos fijos. Tenés que tener una estructura
administrativa que te permita manejarte con seguridad, con responsabilidad con
respecto a la informacién, a pagar bien los flujos etc. En fin, requiere disponer de
un back office importante.
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¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura juridica del
fideicomiso financier o se encuentre poco desarrollada en €l Uruguay?

Creo gque es un proceso. En la medida que sigan saliendo experiencias exitosas
como todo se va a poder desarrollar. Pero bueno, también hay que encontrar
empresas que tengan la posibilidad de hacerlo y que éstas le encuentren los
beneficios. En la medida que los beneficios no superen los costos de cumplir, no
sevaadesarrollar en el mercado.

Desde el punto de vista de la demanda creo que esta firme, tiene un mercado que
va avalorar mucho este tipo de instrumento y me parece que seria muy bueno para
el desarrollo del mercado de capitales. El tema es que las empresas no encuentran
mayores beneficios en emitir este tipo de vehiculo porque realmente los costos
asociados ademés de latasa que le pagas al inversor son un poco atos todavia. Hay
gue recorrer un proceso de ir ganando en experienciay eficiencia.

¢Conoce la Ley 17.703 de Fideicomisos? ¢Qué opina sobre & marco
regulatorio del fideicomiso en e Uruguay?

Si, la conozco. Te diria que como todo marco regulatorio nuevo es perfectible, en
la medida que te vas encontrando con zonas que no estan definidas. Pero como estéa
el Banco Central del Uruguay, te da la posibilidad de ir aclarando zonas grises. El
Banco Central del Uruguay ha aportado mucho en cuanto a la dedicacion de
tiempo, a estar trabgjando juntos para que €l instrumento se desarrolle. Intentan
solucionar puntos que no estan del todo claros y sus respuestas son rapidas.

El marco regulatorio me parece que no es un impedimento como para que se
desarrolle € vehiculo. Los controles son adecuados. Tiene algunas cosas que nos
parece que no agregan valor, pero no es cuestion nuestra de opinar Si agregan o no
valor. Por supuesto que desde el punto de vista del emisor, s se pudieran
flexibilizar algunas cosas que estan dentro del marco regulatorio, capaz que seria
mas sencillo emitir mas. Pero a nosotros nos parece que no es un tema que afecte e
desarrollo del instrumento.

¢cConoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Esta al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Si, conozco lanuevaley. Estalaley, pero lareglamentacion todavia no, y creo que
todavia quedan muchas cosas que pueden tener un impacto bastante significativo
en e mercado. En funcién de la reglamentacion se va ajugar gran parte del partido
S estaley vaapromover e mercado de capitales en e Uruguay. Me parece que la
consideracion de varios puntos, como por gemplo, como afecte tributariamente a
los inversores es fundamental. Sé que se esta trabajando en conjunto, € Ministerio
de Economia esta recogiendo opiniones al respecto. En la medida que se puedan
recoger algunas interpretaciones que los emisores puedan hacer para que esto
funcione en € largo plazo, seria bueno que fueran recogidas. En principio la ley
incorpora una serie de regulaciones, que no las califico que estén bien o estén mal,
pero que son las que son, y definitivamente encarecen una posible incursion en €
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mercado de valores y la verdad que no se generan incentivos que te permitan
compensar ese incremento de costos marginales.
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Entrevista Cr. Jorge Castiglioni: Republica AFI SA

¢Cuales son los motivos que llevaron a hacer un fideicomiso?

El origen fueron unas carteras morosas del BROU, se sacaron del patrimonio del
banco y pasaron a ser administradas por la compafia que se fundo: Republica
AFISA.

Originalmente no se utilizé € fideicomiso como una alternativa de financiamiento
sino como forma de recuperar las carteras morosas. Actuamente los que se
hicieron fueron como aternativa de financiamiento de nuevos proyectos o de
restructuracion de pasivos.

¢Como funcionay quétipo de activos fueron cedidos?

Por una parte, Créditos morosos. Actuamente hay fideicomisos formados por
carteras de créditos y fideicomisos constituidos a partir de flujos de fondos futuros.

Republica AFISA es la fiduciaria. Se realizaron 2 emisiones de deudas en €
mercado y hay un beneficiario residual que es normalmente el fideicomitente.

¢Qué ventajas proporciona frente a un préstamo y emisiones en e mercado
devalores?

Frente a la emision de obligaciones negociables la separacion del patrimonio
fideicomitido contra el cua se emiten los valores, 10 que le da una mayor garantia
al comprador de esos titulos de que € flujo de fondos fideicomitido se van a
destinar primariamente a la cancelacion de esa deuda.

El fideicomiso tiene una estructuracién financiera en cuanto a plazos y montos que
muchas veces los bancos no dan. Esto sale del circuito bancario. Mas que ventaja
competitiva con los bancos se esta planteando un escenario de complementariedad
en |las opciones de financiamiento.

En cuanto a las desventgjas, pueden ser los costos, aunque en la medida de que la
oferta publica se hace por licitacion de tasas estos se pueden compensar. Tiene una
estructura mas complegja desde € punto de vista administrativo y tributario que
redunda en un costo que por € medio bancario no existe.

¢Quériesgos podriaidentificar ?
Riesgo de seguridad de los activos fideicomitidos o en € flujo de fondos futuros.
Experiencia de la compafiia con € instrumento

La experiencia fue muy buena, las expectativas de recuperacion de las carteras han
sido largamente superadas, y con respecto a los proyectos actuales que se estan
[levando a cabo, hay una multiplicidad de opciones donde poder colocar la figura
del fideicomiso como un instrumento financiero.
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Ley 17.703. ¢ Qué opina del marco regulatorio en Uruguay del fideicomiso?

Es un marco que de a poco va air cambiando. Comparado con normativas de otros
paises fundamentalmente en la parte tributaria hay mas beneficios que en Uruguay
no estén y que es un poco lo que esta frenando el desarrollo del fideicomiso. Por
giemplo, en algunos casos hay activos que no estan gravados por IPy al pasar a
ser parte del patrimonio fiduciario, si 1o estan.

¢Qué opina sobrela Nueva ley de Mercado de Valores 18.627?

Apunta adar mas transparenciay mayor seguridad alos operados.
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Entrevista Cr. Marcos Bazzi: Gerente Econdmico Financiero UTE

UTE incursiond en obligaciones negociables hace més de 10 afios. Més
recientemente en 2004 UTE realiza & primer fideicomiso financiero, hacia poco
habia salido la ley, se debia obtener la aprobacion del Poder Ejecutivo. El
financiamiento fue de 25 millones de ddlares con tasas interesante que tenian un
piso y un techo. Hasta € 2011 hay vencimientos de las participaciones del
fideicomiso.

Activos fideicomitidos. Lo que se traspasd fue un pagare, UTE firma un vale por
los 25 millones, recibe la cga y transfiere ese pagare a fideicomiso, este se
titularizay se emiten participaciones que se subastan en la bolsa.

El financiamientode UTE

Primero se detecta la necesidad de financiamiento, UTE es particular en sus
inversiones, son inversiones muy grandes que generamente tienen financiamiento
asociado especifico através de un banco, un proveedor o un organismo multilateral
de crédito. También tiene obras pequefias (distribucion y trasmisién de lineas) méas
dificiles de financiar, las cuales se financian mediante & fideicomiso o por medio
de una emision de obligaciones. En ese momento se contrato un agente financiero
gue los asesorara en e tema y finamente decidieron e fideicomiso. Un poco lo
gue impulso fue lo nuevo de la figura del fideicomiso. UTE fue €l fideicomitente,
se contrata e fiduciario por licitacion, quien gand en principio esa licitacion fue €
Banco Surinvest pero luego por un decreto reglamentario que imponia que las
ingtituciones de intermediacion financieras para ser fiduciarios debian tener un
departamento especializado encargado, condicién que no cumplia, entonces se
contrata a un fiduciario profesional Assets Management del Estudio Ferrere. Los
beneficiarios son los titulares de las participaciones. Hay una garantia en €
contrato que es que parte de la recaudacion tercerizada por Abitab, hasta los 25
millones que en caso de incumplimiento de UTE esta a la orden de que €
fiduciario avise a recaudador que retenga € dinero para hacer frente a las
obligaciones. Este fue e primer fideicomiso, la cual fue una buena experiencia.

Mas recientemente se armo un fideicomiso para obras de electrificacion rural, esto
tiene mucho contenido social, es cuestionable la rentabilidad del punto de vista
empresarial ya que hay que llevar tendidos de lineas a lugares muy distante y
donde no hay mucha demanda. Es una inversion grande para pocos clientes. Por
otro lado esto lleva un mantenimiento como cualquier otra linea, pero a un costo
mayor por estar en el medio rural. Pero tiene un retorno social y € gobierno esta
interesado en que Uruguay tenga € 100% de electrificacion. Entonces lo que se
hace es repartir los costos de lainversion, se dan los materiales basicos ala gentey
esta contrata la empresa instaladora para efectuar la obra. También hay gente que
no tiene la capacidad como para contratar y pagar a una empresa por 1o menos al
contado. Entonces se trat6 de financiar de alguna manera a la gente que tiene la
posibilidad de pagar una cuenta de energia pero no dispone del monto en efectivo
para la instalacion, se armd una ingenieria financiera con la participacion de las
empresas que hacen electrificacion rural, con los interesados en obtener
electrificacion, UTE y & Banco Republica Oriental del Uruguay para poder
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conseguir financiamiento para la €dectrificacion y pagarlo mediante cuotas
mensuales. Los clientes firman un conforme a la empresa, previamente se evalla
en UTE la obra arealizar, sus costos, etc. Cuando se dan las condiciones se firma
el conforme afavor de la empresainstaladora por € valor de la obra a pagar en 60
cuotas a una tasa muy conveniente fija en pesos, ese conforme se pasa d
fideicomiso, con este se emiten titulos privados que |los compra el Banco Republica
Oriental del Uruguay, de ahi sale la caja para pagar a las empresas instaladoras.
UTE s bien es € que dalainstruccion € activo que entra a fideicomiso no es de
UTE sino de los clientes, entonces |o que pone aca UTE es una garantia, UTE esa
su vez el agente recaudador de las cuotas, a medida que va cobrando va volcando
el dinero de las cuotas a fideicomiso, con este dinero se va pagando los titulos al
Banco Republica Oriental del Uruguay. Da la posibilidad a personas con pocos
recursos de conseguir la el ectrificacion. El fiduciario es Republica AFISA.

La aprobacion del fideicomiso en e Banco Central del Uruguay se enlentecié un
poco. Se percibe al Banco Central del Uruguay como demasiado burocrético, ya
gue siendo UTE una entidad con potencial para hacer mercado, no tiene un
tratamiento acorde. También se sufrié con las emisiones de obligaciones.

El Banco Centra del Uruguay pide muchos requerimientos de informacion y
obligaciones excesivas. Reglamentaciones de primer mundo para €l tercer mundo.

¢Conoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Est4 al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

Antes no habia un contrato fiduciario, ahora s hay.

Se aumenta la regulacién con € fundamento de proteger a inversor, lo cual esta
bien, pero si €l inversor no tiene nada parainvertir esindtil.

En & temaimpositivo, no hay incentivos, hay cosas que no estan muy claras con
respecto a las retenciones. Hay algunos aspectos reglamentarios que no ayudan a
hacer més fluido e mercado de valores.

UTE tiene un plan de inversiones para € quinquenio 2010-2015 que ya tiene la
aprobacion del gobierno y del ministerio, de unos 1.500 millones de ddlares. Una
posibilidad para financiar una buena parte de este proyecto es armar un programa
de emision de ON’s anual, complementando con algo de bancos, pero hay que
pensarlo dos veces para armar un programa de este tipo, se necesita gente
trabgjando permanentemente en este tema. Tiene muchos costos ocultos. Es una
opcion provechosa tener siempre una linea de financiamiento por & mercado,
primero porque se diversifica e riesgo, no se trabagja solo con una financiadora, en
el mercado de valores hay buenas tasas, |a Unica desventaja son las altas exigencias
del Banco Central del Uruguay.

¢Cudles considera que son losriesgosy dificultades principales de operar en €
Mer cado de Valores?
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Principal riesgo es como te perciba el inversor. El inversor instituciona conoce a
UTE, es e que lee los balances y la calificacion, tiene claro cudl es el riesgo. Sabe
gue es muy dificil que incumpla. Después esta el pequefio inversor que no lee los
prospectos, pero tiene la percepcion que la empresa tiene determinado prestigio en
el mercado y es seguro.

¢Cuales considera que son las ventajas de operar con la figura del fideicomiso
financiero?

En & caso de este fideicomiso de electrificacion rural del que habldbamos fue
bueno para poder conseguir financiamiento en pesos. En e caso de las ON’s y
algun fideicomiso con titulos en pesos pueden ser atractivos para las AFAP'S, se
calzan los ingresos en pesos con € financiamiento, la banca privada financia
basicamente en dolares.

Hay mucha liquidez actualmente lo que favorece a los préstamos bancarios como
aternativas interesantes de financiamiento.

El permanente cambio y mejora de las torna mas complejo e suministro de
informacion para presentar ante instituciones como el Banco Central del Uruguay.

¢Qué opina sobre el marco regulatorio del fideicomiso en €l Uruguay?

Para e caso de programas de emision Falta flexibilizar las exigencias, hacer
diferencias por volumen de emision en cuanto a requisitos y calificaciones. Se
puede dar e Fendmeno de seleccidon adversa, cumple con todas las exigencias
aguel que no tiene otra posibilidad parafinanciarse.

Financiarse por mercado de capitales requiere de una estructura interna, un
departamento especializado en finanzas. La empresa debe ser de mediano a gran
porte.

En cuanto al Fideicomiso € marco regulador también es pesado y desde € punto
de vista tributario no tiene ventgjas superlativas sobre otros financiamientos o
instrumentos.
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Entrevista Manuel Romero: Chief Financial Officer SAMAN

¢Cuales son los motivos que llevaron a la compafiia a optar por financiarse
mediante € mercado de valores? ¢;Qué ventajas e inconvenientes podria
identificar en cuanto al financiamiento mediante e mercado de valores, en
comparacion con e financiamiento bancario?

En Uruguay € crédito bancario que ofrecen los bancos comerciales es en genera a
corto plazo 0 quizéds a mediano plazo y en e mercado de capitales uno puede
acceder a plazos muchos mas largos. El tema es que no es comparable la oferta de
crédito de los bancos con las posibilidades de créditos que hoy hay en € mercado
de capitales. Yo creo que en € mercado del futuro, los bancos van a perder
participacion y el mercado de capitales les ganard cuando se desarrolle bien la
herramienta del mercado de capitales la cua todavia no esta suficientemente
desarrollada

¢Cuales considera que son los principales riesgos y dificultades de acudir al
mercado de valores como alternativa de financiamiento empresarial en
Uruguay?

Laredidad es que e mercado de capitales en Uruguay ha nacido mal. Cuando se
hicieron las primeras operaciones, la mayoria de las empresas que fueron al
mercado de capitales terminaron con problemas y eso a fin del dia hace que las
empresas tengan cierta reticencia. EI mercado de capitales se va a desarrollar, la
realidad es que es mucho mas genuino que & que toma fondos los tome del que los
tieney no de un intermediario. Y 0 no veo muchos riesgos, 10 que ocurre es que hoy
dia hay una ecuacion de costos que no lo favorece. La oferta de dinero de los
bancos en funcién de la coyuntura particular se considera muy barata, mientras que
el costo de la emision hoy es mucho mas caro. Quizas no sea la oportunidad para
cambiar pero con una vision de largo plazo, el mercado de capitales va a ser una
muy buena opcién de financiamiento.

Nosotros tenemos crédito bancario y crédito con organismos multilaterales de
crédito, que son similares a los que uno podria obtener en e mercado de capitales,
me refiero a Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo. Hacemos un
gercicio similar a que seria una emisién en € mercado de capitales, |o hemos
estudiado y no lo hemos hecho todavia, 1o que no quiere decir que no lo vayamos a
hacer. Hoy dia Saman es filial de una multinacional brasilefia, 0 sea que la
estrategia financiera es una estrategia global y no es local. Hemos optado por hacer
una emisién de ON en Brasil, através de la Casa Matriz por ventgjas competitivas
en lo que es e mercado brasilefio de capitales y no € mercado uruguayo, por
volumenes, no tanto por tasas y por otras razones fiscales. Emitimos 250 millones
de reales en e mercado de capitales en la Bolsa de San Pablo.

Laredidad es que cuando se desarrolle el mercado de capitales bien va a ser una
alternativa muy superior a financiamiento bancario, este va a quedar como una
alternativa a corto plazo.
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¢Conoce la Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627 promulgada en
diciembre de 2009? ¢Esta al tanto de los cambios que dicha ley introdujo?
¢Qué opina sobrelaregulacion del mercado de valoresen € Uruguay?

La conozco, creo que todavia le falta bastante. Si uno compara la legislacion
uruguaya con la brasilefia, en Brasil hay ventgjas que generamente en Uruguay no
las hay, deberian ofrecer aternativas de beneficios fiscales a aquellos operadores
gue vayamos al mercado de capitales, ademas del |as que ya hay.

¢Cuales cree que son las principales causas de que € mercado de valores
uruguayo se encuentre poco desarrollado?

Yo creo que una de las principales causas es que cuando nacié la primera
oportunidad, nacié mal, |os jugadores que entraron muchos de ellos terminaron en
concordatos o0 quiebrasy eso le dio ciertamalafama.

Yo creo, falta un marco més adecuado, hoy lo que estd conspirando contra €
mercado de capitales son las tasas de |os bancos, |a coyuntura actual, €l exceso de
liguidez de los bancos, que ya viene desde hace un afio y medio o dos. Eso hace
gue a las firmas de primera linea les resulte mas barato ir a financiamiento
bancario que ir a mercado de capitales, es un tema coyuntural que vaa cambiar, €l
mercado de capitales va a desarrollarse en Uruguay.

¢Conoce lafigura del fideicomiso financier 0?

Nosotros lo conocemos, es mas, € arroz esta vivo en Uruguay por haber hecho €l
Fondo Arrocero 1 y & Fondo Arrocero 2. En el medio de la crisis, cuando la
situacion de los productores era insostenible, se hizo el Fondo Arrocero 1 donde
basicamente se pusieron 40 millones de ddlares, que los compraron las AFAPS,
gue se repagd con una retencion del 5% de las exportaciones de arroz y todos su
subproductos. Eso se redité en el Fondo Arrocero 2, fueron figuras que salvaron a
sector, la solucion era absolutamente necesaria y funcion6 a la perfeccion. Se
emitid, los compraron las AFAPS, que cobraron una tasa de interés muy buena,
casi 10% y se cancel 6 en su totalidad.

¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura del fideicomiso
financiero se encuentre poco desarrollada en e Uruguay? El exceso de liquidez
en los bancos y las tasas muy baratas a las que accede cualquier empresa que tenga
una situacion razonablemente ordenada.
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Entrevista Ec. Alvaro Caredlla: Gerente de Area de Riesgos Banco Hipotecario
del Uruguay

L os conceptos vertidos en € cuestionario son de exclusiva responsabilidad del
entrevistado y no reflga necesariamente la opinion por su cargo en € Banco
Hipotecario del Uruguay.

¢Cudles son los motivos que llevarian a una compafiia a financiar se mediante
un fideicomiso financiero?

Primero se plantea la necesidad de financiamiento y luego busca € instrumento
mas adecuado de acuerdo a sus necesidades. En la funcion de decision entran
varias variables. lainformacion de qué dispone el tomador de fondos, € tamafio de
la operacion que pretende redlizar, las ofertas disponibles en € mercado y sus
costos. En la préactica puede ir desde endeudarse con un banco hasta otras
instituciones mas flexibles y con muy baja regulacién. El fideicomiso financiero no
es en genera la primera opcion, muchas veces surge por descarte, por no estar
disponibles o por razones legales o regulatorias otras en las que la toma del pasivo
puede ser mas flexible y menos estructurada. Es un camino que no es el primero
gue se explora.

Ventajasy desventajas del fideicomiso

Desde punto de vista del emisor, la ventgja es que tiene un marco lega
relativamente reciente, 1o cua garantiza que fue hecho para las condiciones
econdémicas actuales, no como otros instrumentos gque pueden estar pensados para
otra época. En relacion a las demés formas de financiamiento el elemento central
es la diferenciacion del patrimonio. Las experiencias con otros tipos de
instrumentos han sido nefastas con emisiones de acciones y de obligaciones
negociables, més alla del problema de regulacion y de supervision. El instrumento
obligacion negociable no es bueno 0 malo en si mismo, SiN0 que era en esos
momentos malo desde punto de vista de que no habia regulacion y e control caia
en agentes indirectos como son las firmas de auditoria. Para el mercado se van a
trasparentar la ventga del fideicomiso cuando venga una crisis y caiga una
empresa fideicomitente pero sin embargo se pueda servir en tiempo y forma aguna
obligacion estructurada bajo la forma de un fideicomiso financiero. Va a demostrar
alosinversores que este es un instrumento distinto alos existentes.

La desventgja, razon por la cua €l instrumento esta menos desarrollado que en
otros paises como la Argentina, es el exceso de regulacion del Banco Central del
Uruguay. En otros paises en condiciones economicas similares como la salida de
una crisis bancaria, donde no habia acceso a crédito bancario, el fideicomiso
financiero fue lo que saco a sector productivo. Le permitié acceder a crédito,
incluso a las empresas que financiaban consumo mucho més répido que en
Uruguay. La diferencia es que en Argentina hubo un regulador dispuesto a correr
riesgos en aras de que € instrumento se desarrollara, mientras que en Uruguay €
regulador se preocupd mas por evitar que se le presentaran problemas que por €
desarrollo del instrumento. En Uruguay se truncé la curva riesgo-retorno en valores
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de bagjo riesgo y bajo retorno. El rol de la regulacion y supervision no deberia ser
truncar la curva sino hacer que € inversor tenga la informacion adecuada para que
pueda internalizar en que parte de la curva estd € instrumento que esta
adquiriendo.

¢Cuales son los riesgos y dificultades al momento de operar en € Mercado de
Valores Uruguayo?

Salvo las empresas financieras, en Uruguay las empresas estan acostumbradas a
tener una regulacion muy baja, entonces meterse en el terreno de un agente
regulador con los niveles de exigenciadel Banco Central del Uruguay es un terreno
arido. Hay aversion a desnudar la informacién de una empresa frente a un
organismo regulador como e Banco Central del Uruguay. Riesgos son pocos, |o
gue hay son dificultades de desarrollo por un regulador excesivamente conservador
y por la aversion gue tienen las empresas de presentarse frente a regulador que
saben que les va a desnudar la informacion de una manera a la que no estan
acostumbrados.

¢Qué cambios le haria al Banco Central del Uruguay en cuanto la regulacion
del Mercado de Valores?

El problema no es Unicamente el marco regulatorio sino a nivel de la supervision.
Los procesos de autorizacion que se recorren en € Banco Central del Uruguay
tienen un alto componente de incertidumbre para el posible emisor, ademas son
muy lentos y esto genera mas averson que la propia regulacion. Alta
incertidumbre, costos de estructuracion y tiempos dificiles de estimar a priori, no
alientan latoma de decisiones.

El regulador, como cualquier otro busca minimizar los riesgos de fraude e
insolvencia en las instituciones reguladas, de alli se puede llegar a extremo de que
no existan instituciones o instrumentos por los niveles de exigencia establecidos.
Lo que falta desde algun otro lado del Estado es que se genere un contrapeso e
impulse el mercado de valores. Tal vez la Comisién Nacional para € Desarrollo
seria el drgano adecuado.

¢Cree que los empresarios disponen de suficiente informacion sobre e
fideicomiso?

La informacion esta en un circulo reducido y muy relacionado a sector financiero
y alas grandes empresas. El empresario promedio este es un tema del que no tiene
idea

¢Cuales cree que son las principales causas de que la figura del fideicomiso
financiero se encuentre poco desarrollada en € Uruguay?

Las causas creo que son: problema de exceso de regulaciéon y supervision, alta
incertidumbre sobre el proceso de autorizacion, inexistencia de un ente estatal que
lo impulse. Ademas a gunos actores que |o podrian promover, como |os corredores
de bolsas, son de dudosa reputacion para € publico en genera y quizés para €
regulador en particular.
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El problema es que la oferta es muy restringida, ademas los instrumentos que hay
son de muy bajo riesgo, las tasas son bajas y por lo tanto, no resultan atractivas
para determinado perfil de inversores que busca correr altos riesgos para obtener
mayores ganancias. El mercado esta racionado, ciertos niveles de riego retorno no
aparecen o en realidad aparecen pero en € mercado de crédito “informal”.

¢Qué opina sobrela Nueva Ley de Mercado de Valores 18.627?

Hoy e problema no es tanto legal, sino de regulacién y supervision, algo
totalmente opuesto a lo que ocurria hace 10 afios. Los caminos de autorizacion son
muy lentos y tortuosos, poco atractivos frente a opciones més faciles. Esto es
entendible desde la I6gica del ente regulador, falta un contrapeso instituciona y
actores en e mercado impulsando € instrumento.
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Entrevista Ec. Sofia Laporta: Jefa de Estudios Econdmicos de Republica
AFAP*

* Los conceptos vertidos en e cuestionario son de exclusiva responsabilidad de la
entrevistada y no reflgga necesariamente la opinién institucional de Republica
AFAP

cQué haceuna AFAP?

Una AFAP es una Administradora de Fondos de Ahorro Previsional y su objetivo
es administrar los fondos por cuenta y orden de los afiliados de forma de que
obtengan una mejor jubilacion. Las AFAP son un gemplo de fideicomiso previo
alalLey 17.703 que los cred en nuestro pais. EI Fondo de Ahorro Previsional de
cada AFAP es un patrimonio de afectacién independiente o que implica que esos
fondos estdn separados del patrimonio del administrador (de la AFAP). Se
estructurod de esta forma para darle seguridad a los afiliados de que sus fondos iban
a estar cuidados y no sujetos problemas de los administradores. Por gemplo
Republica AFAP S.A., quien administra el fondo de ahorro previsional de los
afiliados a Republica AFAP. Pero e dia de manana, si Republica AFAP quiebra,
nunca pueden g ecutar el fondo.

En la practicala operativa es lasiguiente: La empresa vuelcalos aportes a BPS. El
BPS distribuye lo que va a las AFAP y lo que va a BPS, porque es un sistema
mixto. Cuando ese dinero llegaala AFAP invertimos e dinero. El dinero es de los
afiliados, cada afiliado tiene su cuenta. La AFAP por € servicio que prestale cobra
una comision a afiliado que se cobra por Unica vez sobre € flujo que entra. Es
decir, se cobra sobre la parte que entra, no sobre el stock que generarentas.

Los art. 123 y 124 de la Ley 16.713 determinan en qué pueden y no pueden
invertir las AFAP's, y una cosa muy importante que aclara es que & fondo no
puede contraer pasivos. No puede endeudarse contra los activos del fondo para
obtener mas retorno. AhoralaLey 18.673 quereformael art 123. delalLey 16.713,
permite poner en garantia titulos de deuda para hacer operaciones de cobertura.
Todavia eso no esta reglamentado por € BCU, pero la ley habilita a que se
reglamente. Nosotros ya podiamos hacer derivados, o que cambia por laley es que
ahoratenemos |a posibilidad de poner garantias en el marco de esa operativa.

cQuéinviertela AFAP?

Lo que se invierte es € dinero que entra por los aportes de los afiliados més €
dinero generado por las rentas de inversiones que ya hicimos. El objetivo es
invertir alargo plazo, o cua no quita que se realicen operaciones en € corto plazo
para obtener ganancias. El tema es que nuestro mercado de capitales es muy
reducido, muy poco liguido. Nosotros (Republica AFAP) somos muy grandes,
tenemos & 56% de los fondos. Somos un monstruo a lado de lo que se opera
anualmente en la bolsa. Eso nos complica porque justamente podemos mover €
mercado. Si queremos comprar dolares porgque creemos que va a subir, tenemos
gue irlo haciendo de a poquito con cuidado porque SN0 NOSOtros MisSMOS
afectamos |a cotizacion.
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Otro de los mitos urbanos es que las AFAP s no invierten en e sector privado, pero
el tema es que no hay cantidad de proyectos suficientes. Nosotros hemos invertido
en e 96% de las emisiones que han salido en e mercado con condiciones como
para que las AFAP's podamos invertir. Asi y todo, nuestro porcentgje de
participacion en el sector privado es muy bajo en lo que refiere a nuestras carteras,
alrededor de un 5% de la cartera. El tema es que somos tan grandes, que por méas
gue invirtiéramos en todo lo que salga al mercado y apoyemos a las empresas del
sector privado, € porcentaje que representa sobre € total del fondo es muy bgo.
Hay que tener en cuenta ademas que no todas las emisiones que salen a mercado
son atractivas.

¢Cuales son las opciones mas atractivas al momento de invertir y qué se
evalla alahoradeadquirir un valor?

Las inversiones atractivas son aguellas que tienen una adecuada relacion riesgo
retorno, independientemente del producto bajo € cual estén estructuradas. No hay
un instrumento mejor que otro per se. Capaz que hay una obligacion negociable de
una empresa de primera linea con muy bao riesgo y que es megor gque un
fideicomiso financiero. El andlisis de los instrumentos se hace en €l plano riesgo —
retorno. Estoy dispuesto a asumir determinado riesgo por determinado retorno. En
nuestro caso, dado que se trata de los ahorros de |a gente tenemos que tener muy en
cuentael temadel riesgo.

Nosotros tenemos requisitos muy estrictos para invertir. Ademas las inversiones
deben pasar por un mercado formal, a través de la bolsa (BVM o BEVSA). En €
caso particular de titulos de deuda privada, tienen que tener calificacién de riesgo,
cotizar en un mercado formal, tienen que tener acceso todas las AFAP s 'y debe ser
una oferta publica. Nosotros intentamos que una vez que salen productos, salgan
con condiciones como para que nosotros podamos invertir. Por 1o general por ser la
AFAP lider y por tener el departamento de inversiones méas grande, las empresas
vienen a nosotros para ver qué condiciones tienen que cumplir para emitir
instrumentos que sean atractivos para las AFAP. Cada AFAP puede comprar
hasta el 100% de una emision privada y ademés existen limites fijados en relacion
al FAP. Todas las emisiones del mismo emisor no pueden ser més del 3% del
fondo de ahorro previsional, y s tiene una calificacion de riesgo igual o superior a
AA- loca ese limite sube a 5%. Todo esto es para no tener concentracion en un
mismo emisor, paradiversificar y minimizar €l riesgo de crédito del fondo.

Cuando viene una propuesta, en nuestra area de estudios econdémicos la analizamos
profundamente. Unavez que tomamos una posicion sobre la conveniencia o no, la
elevamos a Comité de Inversiones, que aprueba o rechaza la inversion y ahi se
envia a Directorio en caso de que requiera. Nunca es a revés, no puede pasar que
venga un director y diga que quiere invertir en tal cosa. Siempre es con criterios
técnicos, no politicos, y el andisis se hace en el plano riesgo retorno.

En cuanto a instrumentos atractivos, € problema grande que tenemos nosotros
como AFAP's es que los fondos estdn muy concentrados, e 85% de los fondos
estan invertidos en instrumentos publicos, ya sean emitidos por el BCU o por €
Gobierno, y atasafija. Casi no existen compahias que emitan acciones que coticen

201



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

en el mercado. Actualmente solo cotizan las acciones de Gralado S.A. (Termind
Tres Cruces) e Industria Sulfarica S.A. La teoria dice que las acciones rinden mas
gue los bonos en € largo plazo y no con tanto mas riesgo. O sea, larelacion riesgo
retorno de las acciones para fondos de largo plazo es mejor que la de los bonos.
Entonces, tenemos un problema porque este es un fondo de largo plazo y sin
embargo, no tenemos acciones en las cuaesinvertir.

¢Cuél es la diferencia entre invertir en una ON y en un fideicomiso
financiero?

Ladiferenciano viene por € instrumento en si mismo si no como esta estructurada
toda la operacion. El fideicomiso financiero es un patrimonio de afectacion
independiente y tiene adentro activos que respaldan las emisiones. Un fideicomiso
es bueno, si |o que tiene adentro es bueno. Puede haber una obligacién negociable
de una empresa muy buena gue sea meor que un fideicomiso financiero, depende
del activo que tenga adentro. Ademés, los fideicomisos y las obligaciones
negociables pueden ser complementarios, algunas emisiones de obligaciones
negociables tienen asociados fideicomiso bgjo la modalidad de fideicomiso de
garantia o de administracion. Un gemplo claro de €lo es € fideicomiso que se
armo para el aeropuerto, Puerta del Sur S.A., o el hipédromo, Hipica Rioplatense
Uruguay S.A. Parainvertir o que importa es e activo que me ofrecen y la empresa
gue lo emita, mas aléa de la estructura mediante la cua |o emita. Si creo que para
instrumentar garantias, es mejor la figura del fideicomiso. Por gemplo, nosotros
invertimos en New Zealand Farming Systems Uruguay, que tiene tierras en un
fideicomiso de garantia. Obviamente prefiero eso ya que me asegura que ante un
incumplimiento las tierras son mias, son facilmente realizables y no pueden ser
alcanzadas por otros acreedores.

El primer fideicomiso financiero que se hizo fue el de UTE. Lo que tenia adentro €
fideicomiso era un vale, un pagaré de UTE y ademéas como garantia € cobro de
cesion de cobranzas de ABITAB. Ahi, independientemente que sea un fideicomiso
esriesgo UTE, porque st UTE no paga ese vale € fideicomiso no puede pagarnos a
nosotros, tu en redidad estés asumiendo € riesgo empresa. Pero s tuvieras la
misma estructura con otra empresa no tan confiable, es peor todavia, porque yo
puedo ir contra ese vale y nada més, no puedo ir contra e resto del patrimonio de
la empresa, como s podria si se tratara de una obligacién negociable. Entonces, si
tu ponés un vale de una empresa mala, o cuaquier activo de mala calidad en un
fideicomiso, en realidad no es atractivo. No es e instrumento, es decir no prefiero
obligaciones negociables frente a un fideicomiso, prefiero 1o que tenga una mejor
relacion riesgo retorno y una cobertura adecuada.

Hacer un fideicomiso implica muchos costos de estructura, fiduciario, que se
justifican solo cuando €ello implica una meora con respecto a prestarle
directamente ala empresa o0 emitir una obligacion negociable que también tiene sus
costos. Emitir en el mercado tiene sus costos (calificacion de riesgo, bolsa,
estructuracion), pero ademas, el fiduciario, te cobra todos |os afios, entonces es una
estructura cara, y tampoco sirve para cualquier volumen de emision.
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Nos parecié importante transcribir los articulos 123 y 124 de la Ley 16.713 para
ampliar los puntos comentados en la entrevista en cuanto a las inversiones
permitidas alas AFAP sy las prohibiciones.

ART. 123.- (Inversiones permitidas).- EI Fondo de Ahorro Previsional se invertira
de acuerdo con criterios de seguridad, rentabilidad, diversificacion y
compatibilidad de plazos, de acuerdo con sus finalidades y respetando los limites
fijados por la presente ley y las normas reglamentarias.

Las Administradoras podran invertir los recursos del Fondo de Ahorro Previsiona
en:

A) Valores emitidos por €l Estado uruguayo, hasta el 60% (sesenta por ciento) del
total del activo del Fondo de Ahorro Previsional.

B) Vaores emitidos por € Banco Hipotecario del Uruguay e instrumentos de
regulacion monetaria emitidos por € Banco Central del Uruguay, hasta € 30%
(treinta por ciento).

C) Depdsitos a plazo en moneda nacional 0 extranjera que se realicen en las
instituciones de intermediacion financierainstaladas en € pais, autorizadas a captar
depdsitos, hasta el 30% (treinta por ciento).

D) Vaores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas, vaores o
cuotapartes de fondos de inversion uruguayos. En todos |0s casos se requerira gue
coticen en algun mercado formal y que cuenten con autorizacion del Banco Central
del Uruguay. EI méximo de inversion admitido al amparo del presente literal sera
del 25% (veinticinco por ciento).

E) Valores representativos de inversiones inmobiliarias, industriales, forestales u
otros sectores productivos que rednan condiciones suficientes de retorno y
seguridad, y que se encuentren debidamente garantizadas segin determine la
reglamentacion del Banco Central del Uruguay y que estén radicados en € palis,
hasta el 20% (veinte por ciento).

F) Colocaciones en instituciones publicas o privadas, garantizadas por las mismas,
a efectos de que éstas concedan préstamos personales a afiliados y beneficiarios del
sistema de seguridad social, hasta dos afios de plazo y tasa de interés no inferior a
la evolucion del Indice Medio de Salarios en los Ultimos doce meses, mas cinco
puntos porcentuales. EI maximo del préstamo en estas condiciones no podra
superar los seis salarios de actividad o pasividad. El importe a prestar no excedera
del 15% (quince por ciento) del activo del Fondo de Ahorro Previsional.

G) Operaciones gque tengan por objeto la cobertura de riesgos financieros del fondo
de ahorro previsional con las limitaciones y condiciones que establezca el Banco
Centra del Uruguay, hasta el 10% (diez por ciento) del activo del fondo de ahorro
previsional.

H) Vaores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito de los
cuales el pais sea miembro, en las condiciones que establezca la reglamentacion
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gque atal efecto dicte e Poder Ejecutivo, por hasta & 15% (quince por ciento) del
activo del fondo de ahorro previsional

Las inversiones mencionadas en € litera A) podran alcanzar hasta € 100% (cien
por ciento) en &l primer afio de vigencia del régimen de ahorro, reduciéndose entre
cinco y diez puntos porcentuales por afo, hasta llegar a 60% (sesenta por ciento)
mencionado.

La suma de las inversiones mencionadas en |os literales B), C), D), E 'y F) no podra
exceder del 20% (veinte por ciento) del valor del Fondo de Ahorro Previsiona en
el primer afio, incrementandose entre cinco y diez puntos porcentuales anuales,
hasta un maximo del 70% (setenta por ciento).

La suma de las inversiones mencionadas en los literales D), E) y F) no podra
exceder del 40% (cuarenta por ciento) del valor del Fondo de Ahorro Previsional.

Literal G) y H) incorporado por € articulo 3 delaLey N°18.127 del 02.05.07
Literal D) en laredaccion dada por € articulo 6 delaLey N° 17.202 del 08.09.99.
Redaccion original dado por laLey N° 16.713:

D) Valores emitidos por empresas publicas o privadas uruguayas que coticen en
algin mercado formal, con autorizacion del Banco Central del Uruguay, hasta €
25% (veinticinco por ciento).

Literal B), E) einciso final en laredaccion dada por los articulos 55, 56 y 57 de la
Ley N°©17.243 del 29.06.00.

Redaccion original:

B) Valores emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay, hasta e 30% (treinta
por ciento).

E) Valores representativos de inversiones inmobiliarias, industriales, forestales u
otros sectores productivos garantizadas por entidades financieras autorizadas a
funcionar en € pais, a través de la emision de certificados de depdsito, hasta el
20% (veinte por ciento).

La suma de las inversiones mencionadas en los literales D), E) y F) no podra
exceder del 30% (treinta por ciento) del valor del Fondo de Ahorro Previsional.

ART. 124. - (Prohibiciones)- EI Fondo de Ahorro Previsonal no podra ser
invertido en los siguientes valores:

A) Valores emitidos por otras Administradoras que se creen de acuerdo con la
presente ley.

B) Valores emitidos por empresas aseguradoras.
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C) Vaores emitidos por sociedades constituidas en el extranjero, con excepcion de
las empresas de intermediacion financiera autorizadas a girar en € pais y de los
organismos internacional es de crédito de los cuaes € pais sea miembro.

D) Vaores emitidos por |as sociedades financieras de inversion.

E) Valores emitidos por empresas vinculadas a la respectiva Administradora, ya
sea directamente 0 por su integracion a un conjunto econémico.

F) Acciones escriturales, preferidas y de goce, definidas por laLey N° 16.060, de 4
de setiembre de 1989.

En ningln caso las Administradoras podran realizar operaciones de caucion ni
operaciones financieras que requieran constitucion de prendas o garantias sobre €
activo del Fondo de Ahorro Previsional.

Una vez reglamentadas por € Poder Ejecutivo, las prohibiciones indicadas en €l
presente articulo serén controladas por €l Banco Central del Uruguay.

Literal C) enlaredaccion por laLey N°©18.127 de 02.05.07
Redaccién original dada por laLey N° 16.713 del 03.09.1995:

C) Vaores emitidos por sociedades constituidas en el extranjero, con excepcion de
las empresas de intermediacién financiera autorizadas a girar en € pais.
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Entrevista Javier Agustin Vigo: Gerente de Campiglia Pilay

Nosotros elegimos lafiguradel fideicomiso porgue esto hace que los ahorros de las
personas estén protegidos por la propiedad fiduciaria, 1o cual hace que sea
inembargable e incofiscable.

Esto es algo especifico nuestro, nosotros acd adecuamos nuestro contrato, que es
un contrato de locacion de obra en Argentina, que a su vez esta protegido por la
propiedad horizontal, que lo que hace inembargable e incofiscable los bienes. Aca
vendria a ser un fideicomiso de administracion de obra, pero no un fideicomiso
tradicional inmobiliario.

En € fideicomiso tradicional inmobiliario juntan 48 personas, un par de inversores
y deciden construir un edificio. La desventga es que si algunos no pagan, los
demés no quieren solventar € gasto de los que no pagan. La diferencia con nuestro
sistema radica en que se hicieron grupos grandes, grupos de 500 personas, donde si
se te caen 10 no pasa nada. Otra ventga frente a fideicomiso inmobiliario
tradicional es que en éste generalmente e tiempo de duracion es de 24 o 30 meses,
durante ese periodo s existen aumentos de precios |o tenés que hacer repercutir en
la cuota. La diferencia es que aca como € tiempo de duracion es de 240 meses, te
permite estirar €l efecto para que no repercuta tanto en las cuotas.

En este caso particular de fideicomiso, e fideicomitente B es el mismo que €
inversor, pero podés tener un beneficiario distinto, y en ese caso s €
fideicomitente quisiera vender le deberia pedir autorizacion a beneficiario, y
firmar la clausula. Si el fideicomitente cuando hizo €l contrato no establecio
beneficiario, se presume que este y € beneficiario son 1os mismos.

Los fideicomitentes A, que son aguellos inversores que pusieron € dinero para que
el fideicomiso comience. Su tiempo es limitado, unavez que e fideicomiso llegad
punto de equilibrio y empieza a obtener una utilidad, esa utilidad esta destinada a
devolver alos fideicomitentes A y estos desaparecerian. El contrato establece que
se podria buscar otro fideicomitente A para aumentar €l ritmo de construccion.

Pilay hace la funcion de fiduciaria, por un lado administrar todo el dinero
proveniente de los fideicomitentes, estos serian todos los inversores que deciden
ahorrar, y a su vez, su obligacién es contratar una constructora eficiente, que en
este caso es Campiglia. Tiene que controlar todos los gastos que Campiglia manda
de construccién, los cuaes tienen que estar a costo. Pilay tiene la obligacién no
solo de administrar los fondos eficientemente, sino también de mantener €
fideicomiso vivo, por ggemplo, preocuparse por hacer publicidad.

Dentro de la figura del fideicomiso existen clausulas, por gemplo se puede
remover a la fiduciaria s estd haciendo ma sus funciones, también a la
constructora s pasa precios que estan fuera del mercado. La realidad es que s
alguien hace mal las cosas se va, la fiduciaria obtiene ganancias s es eficiente, S
no es eficiente su rentabilidad es nula.

Pilay a su vez esta controlado por una auditoria que realiza € estudio Posadas,
Posadas & Vecino, quién controla que todos los gastos estén bien hechos. A su vez
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Pilay esta limitado en lo que puede gastar, todo € dinero esta destinado a solventar
la obra. La gente confia en Pilay, en la administracién, ademas Posadas, Posadas &
Vecino realiza una circularizacion para corroborar los aportes efectuados por los
clientes.

También hay ciertos hechos que fomentan €l negocio. Hoy toda persona que quiera
comprar una vivienda tiene 2 problemas: € primero son los requisitos bancarios,
para pedir un préstamo préacticamente no clasifica nadie, y los que clasifican
generalmente consiguen el dinero por otro lado; e segundo es que por méas que
clasifiques en todo, €l banco te presta el 70%, o 80% en algunos casos, pero nunca
el 100%.

Nuestro caso particular es una manera segura de ahorrar con una rentabilidad
aceptable. Todos los ahorros estan respaldados por la propiedad fiduciaria, si Pilay
o Campiglia quiebra, los acreedores de la fiduciaria no pueden ir en contra de los
ahorros del fideicomitente. El sistema nuestro esta pensado en que un 70% es
inversor, y un 30% lo busca como vivienda, € inversor esta dispuesto a esperar
esos 240 meses porque en dicho caso obtiene una rentabilidad del 100% de lo
invertido.

Otra cosa importante del fideicomiso es que estan limitados los barrios de
construccion, nosotros establecimos Tres Cruces, Malvin, Buceo, Pocitos, Parque
Rodo y Parque Batlle. Después tenemos barrios como e Centro, Plermoy Barrio
Sur, gue en principio no vamos a construir ahi, pero estén puestos porque segun la
Intendencia en un futuro van a cambiar. En realidad €l radio de construccién debés
ampliarlo lo més posible para estar cubierto de los cambios del futuro. Nosotros
buscamos que sean faciles de alquilar y de vender porque para la persona que sale
adjudicada también puede tener problemas de pago y tener que vender.

Estimamos a fin de afio terminar con 700 contratos, |o cual para un primer afio es
positivo, hubiese sido sorprendente 1.200 contratos, pero 700 es aceptable. Hoy
estamos teniendo 400 contratos activos.

Las dificultades que encontramos es que la mayoria no conoce lo que es un
fideicomiso. Existen dos estilos de publico, e publico joven que esta acostumbrado
a comprar por Internet, confia mucho en el asesor, lee € contrato pero por ahi
cierra en la primera entrevista porque esta4 acostumbrado a otro tipo de compra,
donde hay que confiar para que exista una transaccion. En cambio, una persona de
40 0 50 afos es més desconfiada y consulta todo con un escribano o abogado mas
en este caso que es una figurajuridica poco habitual.

En Argentina, Pilay S.A 25 afios vendiendo este producto €l cual esta elaborado
bajo lafigura de un contrato de locacion de obra el cual tiene los mismo beneficios
gue €l fideicomiso, ya gque la propiedad horizontal actla de la mismamaneraque lo
hace la propiedad fiduciaria. Actualmente, tenemos 18 mil clientes incrementando
por 550 clientes por mes nuestra cartera. En Montevideo recién estamos
construyendo, recién estamos generando confianza. En realidad, nos falta tiempo,
nos hace falta que se haga méas conocida la figura del fideicomiso por esa razon e
dia 29 de septiembre vamos a organizar una charla sobre € fideicomiso quelavaa
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dar e Dr. Pablo Sequeira del estudio Posadas, Posadas y Vecino y e Dr. Javier
Vigo Leguizmon, presidente de Pilay en el hotel Punta Trouvielle.

La estrategia del océano azul consiste en crear un mercado diferente, un mercado
nuevo donde no exista competencia, a diferencia del océano rojo donde es un
mercado altamente competitivo donde las empresas estdn condenadas a competir
por costo, ya que la diferenciacion es infima. Hace 25 afios cuando lanzamos este
producto, disefiamos |a estrategia del océano azul sin saberlo. Donde la empresa se
baso en la matriz (eliminar, reducir, aumentar y crear) para crear un mercado
nuevo € cual tiene caracteristicas del seguro de vida y caracteristicas de un
fideicomiso tradicional a costo.

En cuanto a fideicomiso financiero, conozco proyectos que se han desarrollado en
Argentina y puedo contarles los riesgos que presentan. En Argentina hay varios,
por gemplo Megatone, la casa de electrodomésticos hizo varios fideicomisos
financieros. Tomaba dinero a un 15% anual, a su vez, vendia electrodomeésticos a
12 0 24 cuotas y ala gente le cobraba un 30% con lo cual lo cua ganaba un 15%.
Hizo fideicomisos de 150 millones de dolares, la gente esta dispuesta a pagar €l
30% porgue sefijaen el valor delacuota. El problemaes que laArgentinavive en
crisis por lo cual podes tener € riesgo que no te paguen pero es bgo en este caso
por € corto plazo pararecuperar lainversion.

También hay fideicomisos financieros para la gente del campo, € riesgo en la
Argentina con €l tema de |la soja 0 otros cultivos es que no se cumplan los pagos,
los vencimientos estén generalmente ligados con € momento de levantamiento de
la cosecha y generalmente existe un juego con e valor futuro de la cosecha. A su
vez, en la Argentina tenés que sumar €l riesgo gque generan ciertas politicas
gubernamental es como fue €l intento de aumento de las retenciones.

En Argentina estuvimos manejando la alternativa de implementar la figura del
fideicomiso financiero para juntar dinero, con € fin de adelantar la construccion.
El problema que teniamos es que las personas por €l riesgo en Argentina, no estan
dispuestos a esperar a que le devuelvas € capital méas de 5 afos. No les resulta un
fideicomiso atractivo a pesar de que tenés un flujo de fondos que es e gran
respaldo paralas personas. Generalmente los fidel comisos en Argentina rondan 2 o
3 afios porque tenés mucho riesgo.

Entrevista Pablo Ballesta: L evadura Uruguaya

¢Cualesfueron los motivos que llevaron a la compaiiia a optar por financiarse
con capital propio? ¢Cudles considera que son los motivos que llevarian a una
compaiiia a financiar se mediante el mercado de valor es?

En nuestra empresa no requerimos de financiamiento externo, ni del propio grupo.
El rubro es de crédito corto, tanto a nivel de cliente como de proveedores. El
financiamiento es mediante capital propio porque nuestro apaancamiento
financiero lo permite, nos financiamos con e maneo del capital de trabgjo y con
rentabilidad. Se analiza mucho € mangjo de capital de trabajo, se definen objetivos
anuales para el indicador. EI mismo esta compuesto de dias en la calle (saldos con
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clientes), dias de inventarios, dias de proveedores. Se hacen reuniones de gestion
entre sectores, se sacan reportes, se revisa e indicador mensuamente,
trimestralmente y anuamente. También hay mucho control de parte de nuestra
Casa Matriz sobre este tema.

Los motivos que pueden llevar a una compafia a requerir financiamiento a través
del mercado de valores, es captar ahorro privado a menor costo financiero que €
bancario. También captar € financiamiento sin los limites de monto con que
cuenta el sistemabancario, ni con lasrestricciones normativas que tienen.

Una empresa puede disponer de financiamiento a través del mercado de valores,
pero para ello debe cumplir con determinados requerimientos legales, un plan de
negocios adecuado que lo respalde, ademés de tener que contar con reputacion que
le permita dar confiabilidad al inversor, de otra manera sera complego utilizar €
instrumento para captar financiamiento. El mercado de valores esta muy
deteriorado, porque en €l pais no ha habido buenas experiencias de emision de
obligaciones, casos como Granja Moro, Metzen y Sena, etc. han dispuesto fuertes
emisiones y han pasado por crisis importantes que no pudieron superar, teniendo
gue cerrar y no pudiendo cumplir con los compromisos asumidos con inversores
particulares, bancos, instituciones internacionales. Ademas esas experiencias han
causado un gran dafio en la confianza del inversor ya que hubo fuertes pérdidas
causadas entre otros temas por ma mango de las administraciones de las
empresas, hasta con fraude de sus direcciones. El Banco Central del Uruguay y la
bolsa de valores no pudieron plantear mecanismos de control que dieran certeza 'y
tranquilidad a la sociedad en general, a sistema financiero y a este instrumento en
particular.

El instrumento de financiamiento existe y con é se podria captar mucho del ahorro
privado con buenos dividendos para los inversores y menores costos para quienes
lo utilizan parafinanciarse.

¢Qué ventajas podria identificar en cuanto al financiamiento mediante capital
propio?

A nosotros financiarnos con capital propio nos da certeza, y nos ayuda a
superarnos. Nos obliga a trabajar fuerte entre sectores, nos obliga a salir del circulo
de confort para administrar € stress tiendo como objetivo |la mejora continua en
nuestra gestion. Trabgjando fuerte en la administracion del capital de trabajo,
logramos independizarnos de las instituciones financieras y sus altos costos, y nos
ayuda a tener una posicién financiera saludable que nos permite concentrarnos en
el crecimiento del negocio.

¢Qué opina sobrela emision de Obligaciones Negociables?

Laemisiéon de una ON es unaopcion, si hubiera un poco més de confianza la gente
invertiria

En Uruguay falta experiencia, falta darle mas nivel a la bolsa de valores y a
sistema financiero.
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Una empresa puede disponer de este financiamiento a través del mercado de
valores , pero para ello debe cumplir con determinados requerimiento legales, un
plan de negocio adecuado que lo respalde, ademas de tener que contar con
reputacion que le permita dar confiabilidad al inversor, de otra manera sera
complgo utilizar e instrumento para captar financiamiento. EL mercado de
valores estd muy deteriorado, porque en e pais no ha habido buenas experiencias
de emision de obligaciones, casos como Granja Moro, Metzen y Sena, etc. han
dispuesto fuertes emisiones y han pasado por crisis importantes que no pudieron
superar, teniendo que cerrar y no pudiendo cumplir con los compromisos asumidos
con inversores particulares, bancos, instituciones internacionales. Ademas esas
experiencias han causado un gran dafio en la confianza del inversor ya que hubo
fuertes pérdidas causadas entre otros temas por mal manejo de las administraciones
de las empresas, hasta con fraude de sus direcciones. EI Banco Central del
Uruguay Yy la bolsa de valores no pudieron plantear mecanismos de control que
dieran certezay tranquilidad ala sociedad en general, a sistema financiero y a este
instrumento en particular. Hubo omisiones importantes de parte del sistema
financiero y del Banco Central del Uruguay que hicieron retroceder el desarrollo
del instrumento.

El instrumento de financiamiento existe y con é se podria captar mucho del ahorro

privado con buenos dividendos para los inversores y menores costos para quienes
lo utilizan parafinanciarse.
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ANEXOD- LEYESY REGLAMENTACION A DESTACAR
NORMAS SOBRE FIDEICOMISO

LEY N° 17.703 del 27 de octubre de 2003

CAPITULO
Concepto y principios gener ales

Articulo 1°. (Definicion).- El fideicomiso es el negocio juridico por medio del cua se
constituye la propiedad fiduciaria de un conjunto de derechos de propiedad u otros
derechos reales o personales que son transmitidos por € fideicomitente al fiduciario para
gue los administre o gerza de conformidad con las instrucciones contenidas en €
fideicomiso, en beneficio de una persona (beneficiario), que es designada en e mismo, y
la restituya a cumplimiento del plazo o condicion a fideicomitente o la transmita a
beneficiario.

Podra haber pluralidad de fideicomitentes y de beneficiarios.

Articulo 2°. (Constitucion).- El fideicomiso puede ser constituido por acto entre vivos o
por testamento.

El fideicomiso por acto entre vivos es un contrato innominado que debera otorgarse por
escrito so pena de nulidad, cualquiera sea el objeto sobre el que recaiga, requiriéndose la
escritura publica en los casos en que dicha solemnidad es exigida por la ley. La
publicidad frente aterceros se regira por lo dispuesto en laley de Registros Publicos.

El fideicomiso por acto entre vivos es titulo habil para producir la transferencia de la
propiedad o de la titularidad de los derechos reales o personales que constituyen su
objeto.

El fideicomiso testamentario podra constituirse por testamento abierto o cerrado. En €
certificado sucesorio se hara constar la constitucion de la propiedad fiduciaria, debiendo
inscribirse en los casos que asi 1o dispongalaley de Registros Publicos.

El fideicomiso testamentario confiere al fiduciario derecho personal a reclamar de los
herederos la entrega de los bienes y derechos gque constituyan su objeto, excepto en caso
de recaer sobre una especie cierta. En tal caso, € fiduciario adquiere la propiedad de la
misma desde la muerte del causante, conforme a los articulos 937 y 938 del Cddigo
Civil. El fiduciario heredero sucede conforme alos principios generales.

Articulo 3°. (Habilitacion de inversiones).- Cuando € fideicomiso tenga por fin la
realizacion de una obra publica municipal, las Intendencias Municipales podran
constituirlo mediante la cesion de derechos de créditos de tributos departamentales,
dandose cuenta a la Junta Departamental .
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La Cga Notarial de Jubilaciones y Pensiones, la Caja de Jubilaciones y Pensiones de los
Profesionales Universitarios, la Caa de Jubilaciones y Pensiones Bancarias y las
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional podran invertir en fideicomisos,
siempre que su objeto refiera a actividades desarrolladas, bienes situados o0 derechos
utilizados econdmicamente en la Republica, asi como créditos originados en
exportaciones realizadas desde el Uruguay.

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional podran instrumentar a través de
fideicomisos las inversiones previstas en € literal E) del articulo 123 de la Ley N°
16.713, de 3 de setiembre de 1995, y las que realicen en fideicomisos financieros se
considerarén en d literal D) de dichanorma.

Articulo 4°. (Estipulaciones del instrumento constitutivo del fideicomiso).- Sin
perjuicio de la incorporacion de otras estipulaciones, € instrumento de fideicomiso
también debera contener:

a) La individualizacion de los bienes objeto del fideicomiso. En caso de no resultar
posible tal individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la
descripcion de los requisitos y caracteristicas que deberan reunir |os bienes.

b) La determinacion del procedimiento en que los bienes podran ser incorporados al
fideicomiso.

c) El plazo o condicion a que se sujetala propiedad fiduciaria.
d) El destino delos bienes alafinalizacion del fideicomiso.
€) Los derechos y obligaciones del fiduciario y e modo de sustituirlo si éste cesare.

Articulo 5°. (Objeto).- El fideicomiso por acto entre vivos puede ser constituido sobre
bienes o derechos de cualquier naturaleza presentes o futuros, incluyéndose las
universalidades de bienes.

El fideicomiso testamentario podra recaer sobre toda la herencia o una cuota parte de la
misma, 0 sobre bienes, derechos, universalidades de bienes, y demés relaciones juridicas
activas que compongan €l patrimonio sucesorio.

Articulo 6°. (Propiedad Fiduciaria).- Los bienes y derechos fideicomitidos constituyen
un patrimonio de afectacion, separado e independiente de los patrimonios del
fideicomitente, del fiduciario y del beneficiario.

El conjunto de bienes y derechos fideicomitidos debera individuadizarse en e
instrumento que los determine. El mismo debera ser inscripto en la Direccion General de
Registros del Ministerio de Educacion y Cultura

El Poder Ejecutivo, con e asesoramiento de la Direccion General de Registros del
Ministerio de Educacion y Cultura, determinard las regulaciones gque organicen la
inscripcion y demas condiciones registrales de los fideicomisos, dando cumplimiento ala
Ley N° 16.871, de 28 de setiembre de 1997, y sus modificativas y concordantes.
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Si € fiduciario fuera una persona casada bajo el régimen legal de sociedad conyugal, l1os
bienes y derechos fideicomitidos, no ingresaran a la masa de gananciales, rigiéndose a
todos los efectos por las normas que regulan los bienes propios. La retribucion que €
fiduciario casado perciba por su actividad se rige por 10s principios generaes.

Articulo 7°. (Derecho de Persecucion de los Acreedores).- Los bienes fideicomitidos
guedaran exentos de la accion singular o colectiva de |os acreedores del fiduciario.

Los acreedores del beneficiario no podran perseguir los bienes fideicomitidos mientras
éstos se encuentran en el patrimonio del fiduciario, pero podran perseguir para la
satisfaccion de sus créditos los frutos que dichos bienes generen, pudiendo asimismo
subrogarse en |os derechos de aquél.

Habiéndose congtituido € fideicomiso por acto entre vivos, los acreedores del
fideicomitente no podran perseguir los bienes fideicomitidos, pudiendo gercer tan solo
las acciones por fraude previstas por la ley. A los efectos del gercicio de la accién
pauliana, alos acreedores les bastara con acreditar el fraude del fideicomitente, salvo en
casos en los que deba excluirse  animo de liberalidad directo o indirecto del
fideicomitente.

S e fideicomiso testamentario diera origen a una sucesion a titulo particular, €
fiduciario respondera frente a los acreedores hereditarios solo con los bienes
fideicomitidos, en los casos y en laforma en que responden los legatarios (articulos 1175
y 1178 del Cadigo Civil). No obstante ello, si |os herederos comunicaran personal mente
en forma fehaciente o por via judicia a acreedor hereditario su intencion de cumplir el
fideicomiso testamentario, y éstos no se opusieran a cumplimiento dentro de los diez
dias inmediatos siguientes, hasta tanto no se le pague o garantice su crédito, perderan su
accion contralos bienes fideicomitidos.

S e fideicomiso testamentario diera origen a una sucesion a titulo universal, €
fiduciario respondera con el patrimonio fideicomitido. En todos |os casos tendra la carga
de redlizar un inventario solemne y completo del patrimonio o cuota patrimonia
fideicomitido, citando alos acreedores hereditarios.

Declaranse aplicables a la propiedad fiduciaria las disposiciones contenidas en los
articulos 189, 190 y 191 de la Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, en lo
pertinente.

El gercicio de las acciones previstas en |os incisos tercero y sexto del presente articulo
no podré afectar los derechos de los titulares adquirentes de buena fe de certificados de
participacion en e dominio fiduciario, de titulos representativos de deuda garantizados
con bienes que integren el fideicomiso, o de titulos que otorguen derechos de crédito y
derechos de participacion sobre € remanente, siempre que cuaesguiera de dichos
valores sean 0 hayan sido objeto de oferta publica en |os términos previstos en € articulo
28 de lapresente ley.

Articulo 8°. (Alcance de la responsabilidad).- Los bienes del fiduciario no responderan
por las obligaciones contraidas en la gecucion del fideicomiso, las que sblo seran
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satisfechas con los bienes fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes fideicomitidos
para atender a estas obligaciones, no dara lugar a la declaracion de quiebra, concurso o
liquidacion judicial. En tal supuesto y a fata de otros recursos provistos por €
fideicomitente o el beneficiario segun disposiciones contractuales, procedera su
liquidacion privada, la que estard a cargo del fiduciario, quien debera engjenar |os bienes
gue lo integren y entregard € producido a los acreedores conforme a orden de
privilegios previstos parala quiebra

Si setratase de fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas de los articulos
31y 32 de la presente ley. En los casos de conflicto entre las partes y si se tratare de
fideicomiso financiero se recurrira a proceso arbitral previsto en los articulos 472 y
siguientes del Codigo General del Proceso y si se tratase de fideicomiso no financiero, se
podra recurrir a proceso arbitral citado o a la via judicial, siguiéndose € tramite del
proceso extraordinario previsto en los articulos 346 y 347 del Cddigo General del
Proceso.

Articulo 9°. (Prohibiciones).- Quedan prohibidos, siendo absolutamente nulos:

a) Los fideicomisos testamentarios en los que se designen diversos beneficiarios en
forma sucesiva, procediendo la sustitucion ala muerte del beneficiario anterior.

b) El fideicomiso en & cua se designe beneficiario a fiduciario salvo en los casos de
fideicomiso en garantia constituidos a favor de una entidad de intermediacion financiera.

Articulo 10°.- Los fideicomisos testamentarios no afectaran € caracter intangible de la
legitima (articulo 894 del Codigo Civil), ni perjudicaran el derecho de los restantes
asignatarios forzosos.

Si se vulnerara € derecho de los legitimarios, del porcionero, o del beneficiario de los
derechos reales de habitacion y de uso, € asignatario forzoso cuyo derecho fuera
lesionado podra g ercer la accidn de reforma de testamento conforme alos articulos 1006
y siguientes del Cadigo Civil.

El heredero forzoso que fuera beneficiario de un fideicomiso por acto entre vivos debera
colacionar €l valor de los bienes que le hayan sido trasmitidos por fideicomiso, excepto
en caso de haber sido dispensado de colacion (articulos 1100 y siguientes del Codigo
Civil). Respecto delos frutosrige € articulo 1111 del Cédigo Civil.

CAPITULO I

Del fiduciario

Articulo 11°. (Requisitos del Fiduciario).- Podra ser fiduciario cualquier personafisica
o0 juridica. La persona fisica debera tener la capacidad legal exigida para ejercer €
comercio.

Sin perjuicio de los requisitos establecidos para los fiduciarios de los fideicomisos
financieros en e Capitulo IV de la presente ley, las entidades de intermediacion
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financiera y los fiduciarios profesionales solo podran actuar como fiduciarios en forma
habitual y profesional.

Articulo 12°. (Registro Publico de Fiduciarios).- Créase en € Banco Central del
Uruguay un registro publico de fiduciarios profesionales, personas fisicas o juridicas. La
informacion registrada en é sera de libre acceso para cualquier interesado. El
funcionamiento del Registro y los mecanismos a través de los que los fiduciarios darén
cumplimiento a las obligaciones dispuestas por este articulo serén dispuestos por la
reglamentacion. En los casos en que € fiduciario no sea una persona fisica, 10s socios o
accionistas, administradores o directores deberan determinarse precisamente. Tratandose
de sociedades andnimas, éstas deberdn emitir acciones nominativas o escriturales. En
todos los casos se inscribira la responsabilidad patrimonia de los fiduciarios, sus socios
0 accionistas, administradores y directores. Los fiduciarios inscriptos deberén actualizar
la informacion proporcionada a registro con la periodicidad que establezca la
reglamentacion, asi como inmediatamente de producida cualquier modificaciéon en la
informacion registrada. Los fiduciarios inscriptos seran responsables de la informacion
original y las actualizaciones proporcionadas.

El incumplimiento de las obligaciones de registracion y de informacion establecidas en
este articulo sera sancionado conforme a lo dispuesto por los articulos 20 a 24 del
Decreto-Ley N° 15.322, de 17 de setiembre de 1982.

Articulo 13°. (Actuacion sucesiva).- En caso que € fideicomitente designe varios
fiduciarios para que sucesivamente desempefien e fideicomiso, deberd establecer el
orden y las condiciones en que hayan de sustituirse.

Articulo 14°. (Sustitucion).- En € instrumento de fideicomiso, € fideicomitente podréa
designar uno o mas sustitutos para que reemplacen a fiduciario que no acepte o cese en
sus funciones. Podra también reservarse € fideicomitente, en dicho negocio, esta
facultad de sustitucion para ser gjercidaen cuaquier momento.

Articulo 15°. (Acciones).- El fiduciario esté obligado a gercer todas las acciones que
correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto contra terceros como
contra el beneficiario.

El Juez podra autorizar a fideicomitente o a beneficiario a gercer acciones en
sustitucion del fiduciario, cuando éste no |o hiciere en violacion de sus obligaciones.

Articulo 16°. (Responsabilidad interna).- El fiduciario debera desarrollar sus
cometidos y cumplir las obligaciones impuestas por laley y el negocio de fideicomiso,
con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la
confianza depositada en €.

Si fatare a sus obligaciones sera responsable frente a fideicomitente y a beneficiario,
por los dafios y perjuicios que resultaren de su accion u omision.

En ningln caso podra exonerarse de responsabilidad a fiduciario por los dafios

provocados por su dolo o culpa grave, asi como por aquellos causados por e de sus
dependientes.
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Articulo 17°. (Relacion externa).- El fideicomiso que haya sido inscripto en el Registro
Publico correspondiente, de conformidad a lo previsto en los articulos 2° y 6° de la
presente ley, sera oponible a terceros conforme a los principios generales. En
consecuencia, los actos y contratos celebrados por € fiduciario en infraccion de las
restricciones dispuestas 0 excediendo sus facultades, serén inoponibles en perjuicio del
fideicomitente y del beneficiario.

Tratandose de fideicomisos no inscriptos, las restricciones a las facultades del fiduciario
no seran oponibles a terceros, salvo que los actos realizados por éste sean notoriamente
extrafios a la finalidad del fideicomiso o0 que €l tercero tenga conocimiento de la
infraccion.

Cuando € fiduciario celebre un acto que es inoponible a fideicomitente o a beneficiario
en su caso, € interesado podra solicitar ante €l Juez competente la revocacion del acto.

Articulo 18°. (Rendicion de Cuentas).- En € negocio de fideicomiso no se podra
dispensar a fiduciario de la obligacion de rendir cuentas, la que podra ser solicitada por
el fideicomitente o e beneficiario, con las formalidades que se establezcan en €
instrumento de fideicomiso y en la reglamentacion respectiva.

En todos los casos e fiduciario debera rendir cuentas a beneficiario con una
periodicidad no mayor a un afio, sin perjuicio de lo dispuesto en € fideicomiso.

Si no se objetaren las cuentas en e plazo establecido en e instrumento de fideicomiso y,
a falta de €llo, dentro del plazo de noventa dias desde la notificacion fehaciente, las
cuentas se tendrdn como tacitamente aprobadas, salvo que se hubiera incurrido en
falsedad u ocultamiento doloso.

Aprobadas las cuentas en forma expresa o técita, € fiduciario quedara libre de toda
responsabilidad, frente a los beneficiarios presentes o futuros y a todos los demés ante
los que se hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante el periodo de
lacuentay e instrumento de fideicomiso.

Articulo 19°. (Obligaciones ddl fiduciario).- Ademas de las previstas en € negocio
constitutivo y en los articulos precedentes, son obligaciones del fiduciario:

a) Mantener un inventario y una contabilidad separada de los bienes, derechos y
obligaciones que integran el patrimonio fiduciario. En caso que sea fiduciario en varios
negocios de fideicomiso, deberd llevar contabilidad separada de cada uno de ellos. En
todos |os casos |a contabilidad debera estar basada en normas adecuadas.

b) Transferir los bienes del patrimonio fiduciario a fideicomitente o a beneficiario
concluir el fideicomiso o a fiduciario subrogante en caso de sustitucion o cese.

c) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacion que se relacione con e fideicomiso.

Articulo 20°. (Prohibiciones del fiduciario).- Estara prohibido a fiduciario:
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a) Afianzar, avalar o garantizar de algin modo a fideicomitente o a beneficiario e
resultado del fideicomiso o las operaciones, actos y contratos que realice con los bienes
fideicomitidos.

b) Realizar operaciones, actos 0 contratos con los bienes fideicomitidos, en beneficio
propio, de sus directores o personal superior, de sus parientes directos o de las personas
juridicas donde éstos tengan una posicion de direccién o control.

¢) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos respecto
del cual tenga un interés' propio, salvo autorizacion conjunta y expresa del
fideicomitente y del beneficiario.

Articulo 21°. (Derechos dél fiduciario).- Salvo estipulacion en contrario, € fiduciario
tendr& derecho a reembolso de los gastos incurridos en beneficio del patrimonio que
integra su dominio fiduciario y a una remuneracion. Si ésta no hubiere sido fijada en €
contrato, la fijard € Juez teniendo en consideracion la naturaleza del fideicomiso
encomendado y laimportancia del patrimonio fiduciario.

Articulo 22°. (Cese ddl fiduciario).- El fiduciario cesara en e gercicio de su cargo en
|os siguientes casos:

a) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada, asi como por la pérdida de alguna
de las condiciones exigidas para € gercicio del comercio. En estos casos, |la propiedad
fiduciaria se transmitira de pleno derecho de acuerdo con lo estipulado en €l instrumento
de constitucion del fideicomiso.

b) Por disolucion, quiebra, concurso o liquidacion judicial.

c¢) Por remocion por el fideicomitente, cuando éste se hubiera reservado dicha facultad en
el negocio constitutivo.

d) Por remocion judicial, a instancia del fideicomitente o del beneficiario, en caso de
incumplimiento de las obligaciones impuestas por la ley o por € negocio constitutivo.
También procedera la remocion judicial, por las mismas causales, a instancia de los
acreedores que representen mas del 50% (cincuenta por ciento) de los créditos.

€) Por renuncia, cuando sea autorizada en el negocio constitutivo y por las causas en éste
establecidas. Cuando e negocio constitutivo nada establezca, solo podra renunciar en
caso de negativa del beneficiario arecibir las prestaciones o en caso de insuficiencia del
producto del fideicomiso para € pago de su remuneracion y siempre que €
fideicomitente o € beneficiario se nieguen a pagarla. La renuncia tendra efecto después
de latransferenciadel patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario sustituto.

f) Por la cancelacion de la inscripcion en el registro dispuesta por € Banco Central del
Uruguay, de acuerdo con lo previsto por €l articulo 12 de la presente ley.

Producida una causa de cesacion de las enunciadas en esta disposicion se procedera
conforme |0 establece € articulo 14 de la presente ley.
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CAPITULO 111
Del beneficiario

Articulo 23°. (Beneficiario).- El acto congtitutivo del fideicomiso, debera designar al
beneficiario quien podra ser una personafisicao juridica

En caso de fideicomiso testamentario rigen los principios del Cédigo Civil (articulos
1038, 835, 841).

El beneficiario puede ser una persona futura que no exista al tiempo del otorgamiento del
fideicomiso contractual, en cuyo caso deberd establecerse con precision las
caracteristicas que permitan su identificacion futura. El fideicomiso contractua quedara
en tal caso, sujeto a la condicion suspensiva de existencia de la persona beneficiaria y
guedara sin efecto de no verificarse la misma dentro del plazo del afio a partir del
otorgamiento.

Articulo 24°. (Designacion conjunta o sucesiva).- Se podra designar dos o mas
beneficiarios que gocen de sus derechos en forma conjunta o sucesiva, sin perjuicio delo
dispuesto en € literal a) del articulo 9° de la presente ley. En caso de designacion
conjunta, salvo disposicion en contrario, se repartiran los beneficios obtenidos por partes
iguales.

Para el caso que alguno de los beneficiarios designados en forma conjunta no acepte, no
Ilegue a existir o no pueda ser determinado, |os beneficios que éstos debieran percibir se
repartiran por partes iguales entre los demés beneficiarios, salvo que otra cosa se dijere
en €l instrumento de fideicomiso.

Pueden también designarse beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacion.
CAPITULO IV
Fideicomiso financiero

Articulo 25°. (Concepto).- El fideicomiso financiero es aquel negocio de fideicomiso
cuyos beneficiarios sean titulares de certificados de participacion en e dominio
fiduciario, de titulos representativos de deuda garantizados con los bienes que integran el
fideicomiso, o de titulos mixtos que otorguen derechos de crédito y derechos de
participacion sobre e remanente. Los certificados de participacion y titulos de deuda se
regiran por € Decreto-Ley N° 14.701, de 12 de setiembre de 1977, en |o pertinente.

El fideicomiso financiero podra constituirse por acto unilateral, en e cual coincidan las
personas del fideicomitente y del fiduciario, cuando se solicite autorizacion para ofrecer
publicamente (articulo 28 de la presente ley) los certificados de participacion, los titulos
representativos de deudas o |os titulos mixtos alos que refiere el inciso precedente.

Articulo 26°. (Fiduciarios).- Solamente podran ser fiduciarios en un fideicomiso
financiero las entidades de intermediacion financiera o las sociedades administradoras de
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fondos de inversion. De acuerdo con los fideicomisos de que se trate y las modalidades
de sociedades fiduciarias, la reglamentacion podra autorizar a estas Ultimas a actuar
como fiduciarios en fideicomisos financieros. A los efectos de |a presente disposicion, no
regira lalimitacion del objeto de las sociedades administradoras de fondos de inversion
dispuesta por la Ley N° 16.774, de 27 de setiembre de 1996. Las instituciones de
intermediacion financiera regidas por e Decreto-Ley N° 15.322, de 17 de setiembre de
1982, y sus modificativas, € Banco de la Republica Oriental del Uruguay y € Banco
Hipotecario del Uruguay, podran constituir o integrar, como accionistas, sociedades
fiduciarias de acuerdo con € régimen de la presente ley.

Articulo 27°. (Titulos valores).- Los certificados de participacion y titulos de deuda
seran considerados titulos valores.

Articulo 28°. (Oferta publica).- La oferta publica de los certificados de participacion,
de los titulos de deuda y de los titulos mixtos a los que refiere € articulo precedente se
regirapor las disposiciones delaLey N° 16.749, de 30 de mayo de 1996.

Articulo 29°. (Regulacion y sanciones).- La reglamentacion podra dictar normas a las
gue deberan sujetarse e fideicomiso y los fiduciarios financieros. También podra
requerir el establecimiento de garantias respecto de determinados fideicomisos
financieros.

El Banco Central del Uruguay tendrd respecto de los fiduciarios financieros las
facultades que le confiere el Decreto-Ley N° 15.322, de 17 de setiembre de 1982, y sus
modificativas.

En los casos en que se constaten transgresiones a la presente ley por parte de los
fiduciarios financieros seran de aplicacion, en lo pertinente, los articulos 20 a 24 del
Decreto-Ley N° 15.322, de 17 de setiembre de 1982, y sus modificativas.

Articulo 30°. (Transferencia de créditos).- En la transferencia de créditos que se
integren a un fideicomiso financiero, sera de aplicacion, en lo que corresponda, |o
dispuesto por los articulos 33y 34 delaLey N° 16.774, de 27 de setiembre de 1996, con
laredaccion dada por laLey N° 17.202, de 24 de setiembre de 1999.

Articulo 31°. (Insuficiencia patrimonial).- En € caso de insuficiencia del patrimonio
del fideicomiso financiero para dar cumplimiento a las obligaciones contraidas por €l
fiduciario frente aterceros, o en € caso de otras contingencias que pudieran afectar dicho
cumplimiento, €l fiduciario citara alos tenedores de titulos de deuda a los efectos de que,
reunidos en asamblea resuelvan sobre la forma de administracion y liquidacion del
patrimonio.

La convocatoria de la asambl ea de tenedores de titul os de deuda, se regira por las normas
de la Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, en cuanto a la convocatoria de
asambl eas de sociedades andnimas, en |o pertinente.

Articulo 32°. (Facultades de la Asamblea).- La asamblea de tenedores de titulos de
deuda, por € voto conforme de tenedores de esos titul os, que representen por lo menos la
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mayoria absoluta del valor nominal de los titulos emitidos y en circulacién, podra
resolver:
a) Transferir e patrimonio fiduciario como unidad a otro fiduciario.

b) Modificar € contrato de emision, que podra comprender la remision de parte de las
deudas o la modificacién de los plazos o condiciones iniciales.

¢) Continuar la administracion de los bienes fideicomitidos hasta la terminacién del
fideicomiso.

d) Consagrar laforma de enajenacion de |os bienes del patrimonio fiduciario.

€) Designar a la persona que tendra a su cargo la engenacion del patrimonio como
unidad de los bienes que lo conforman.

f) Disponer cualquier otro tema relativo ala administracion o liquidacion del patrimonio
fiduciario.

g) Laextincion del fideicomiso en los casos previstos en € articulo 31 de la presente ley.

Lo resuelto por la asamblea de tenedores de titulos de deuda sera oponible a
fideicomitente, fiduciario, beneficiario, y a los restantes tenedores de deuda que no
hubieran adherido alaresolucion.

Las asambleas de tenedores de titulos de deuda se regiran por las disposiciones de la Ley
N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, en materia de asambleas de accionistas, en lo
pertinente.

CAPITULOV

Delaextincion del fideicomiso

Articulo 33°. (Causas de extincion).- Serén causas de extincion del fideicomiso:

a) El cumplimiento total de sus fines o laimposibilidad absoluta de cumplirlos.

b) El cumplimiento del plazo o condicion resolutoria a que se hubiese sometido. En caso
de no haberse dispuesto plazo alguno, € méaximo lega serd de treinta afios. Toda
condicion resolutoria de que penda la restitucion de los bienes fideicomitidos que tarde

mas de treinta afios en cumplirse, se tendra por verificadallegado dicho plazo.

¢) El acuerdo entre fideicomitente y beneficiario, sin perjuicio de los derechos del
fiduciario.

d) Lacesacion en el pago de sus obligaciones, salvo €l caso del fideicomiso financiero.

€) Larevocacion dedl fideicomitente si se hubiere reservado expresamente esa facultad en
el negocio de fideicomiso.
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f) Por resoluciéon de la asamblea de tenedores de titulos de deuda, adoptada en los
términos y condiciones establecidas en el articulo 32 de la presente ley.

g) Por muerte o incapacidad judiciamente declarada del fiduciario, salvo que en €
instrumento de constitucion del fideicomiso se haya designado fiduciario sustituto.

h) Por cualquier otra causa establecida expresamente en el instrumento de fidei comiso.
Producida la extincion del fideicomiso, € fiduciario estara obligado a entregar |os bienes
fideicomitidos a fideicomitente 0 a sus sucesores, salvo que otra cosa se hubiera
establecido en el negocio constitutivo. En € caso de cese del fiduciario y si no se hubiere
designado sustituto, dicha entrega operara de pleno derecho. Queda excluida de esta
situacion € caso de terminacion del fideicomiso por cesacion de pagos.

En ninguin caso € fiduciario podra adjudicarse, en forma definitiva, los bienes recibidos
en fideicomiso.

Articulo 34°. (Derogacion).- Se deroga €l articulo 865 del Cddigo Civil.

Articulo 35°.- Sustitiyese € articulo 866 del Codigo Civil, que quedara redactado en los
siguientes términos:

"866.- Seran nulas en la sustitucion fideicomisarialas clausulas que dispongan:
1°. Declarar inalienable todo o parte de la herencia.

2°. Llamar a un tercero a todo o parte de los que reste de la herencia a morir €
heredero.

3°. Laque, sin cumplir los requisitos previstos por laley de fideicomiso, tenga por objeto
degjar a uno € todo o parte de los bienes hereditarios, para que los aplique o invierta
segun las instrucciones que |e hubiere comunicado € testador (articulo 783)".

CAPITULO VI

Disposicionestributarias

Articulo 36°. (Sujeto Pasivo).- El fideicomiso sera contribuyente de todos los tributos
gue gravan a las sociedades personales, en tanto se verifiquen a su respecto |os restantes
aspectos del hecho generador de |os respectivos tributos.

El fideicomiso tendrd asimismo la calidad de responsable en iguales condiciones que las
sociedades personales, siempre que se cumplan las hipdtesis que dan origen a dicha
responsabilidad.

Articulo 37°. (Igualdad de tratamiento).- Los fideicomisos del exterior, que no actlen

en e pais mediante sucursal, agencia o establecimiento, tendran el mismo tratamiento
tributario que el aplicable alos fideicomisos locales.
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Articulo 38°. (Remuneracion de los fiduciarios).- Los ingresos que obtengan los
fiduciarios como remuneracion de su actividad tendran €l mismo tratamiento tributario
gue e asignado alas sociedades administradoras de fondos de inversion.

Articulo 39°. (Fideicomisos financieros).- A los efectos de fomentar € crédito
destinado a la inversion, otérgase a los fideicomisos financieros cuyos certificados de
participacion en €l dominio fiduciario, de deuda o titulos mixtos, se emitan mediante
oferta publica, los siguientes beneficios:

a) Exoneracién del Impuesto alas Trasmisiones Patrimoniales ala parte engenantey ala
parte adquirente, por las transmisiones de bienes realizadas en cumplimiento del
fideicomiso.

b} Exoneracion de los Impuestos a Vaor Agregado, de Contribucién a Financiamiento
de la Seguridad Socia y Especifico Interno, a las engjenaciones de bienes y derechos
realizadas en virtud del referido cumplimiento.

El Poder Ejecutivo establecera la forma en que habra de hacerse efectiva la oferta
publica a efectos de gozar de la exoneracion y de lo dispuesto en e articulo 41 de la
presente ley.

Articulo 40°. (Fideicomisos financieros).- Los fideicomisos financieros cuyo objeto
especifico de inversion consista en conjuntos homogéneos o analogos de derechos de
crédito cuya titularidad sea transferida al fideicomiso, tendran € tratamiento tributario
establ ecido paralos fondos de inversion cerrados de crédito.

El Poder Ejecutivo podra fijar tasas diferenciales del Impuesto a los Activos de las
Empresas Bancarias en relacion a aquellos créditos que no hubieran estado gravados por
dicho impuesto antes de su cesion al fideicomiso.

Articulo 41°. (Certificados de participacion y titulos de deuda).- Los certificados de
participacion y titulos de deuda emitidos mediante oferta publica, tendran a efectos
fiscales e mismo tratamiento respectivamente que las acciones que cotizan en Bolsa 'y
que | as obligaciones emitidas mediante suscripcién publicay cotizacién bursatil.

Articulo 42°. (Fideicomisos de gar antia).- Exonérase del Impuesto alas Transmisiones
Patrimoniaes a las transmisiones de bienes gravadas realizadas en cumplimiento de un
fideicomiso de garantia.

Dicha exoneracion se aplicara a la parte engjenante y a la parte adquirente, tanto en la
transmision origina de los bienes al fideicomiso, como en la transmision posterior al
fiduciante.

Articulo 43°. (Exoneraciones a los fideicomisos en general).- No sera aplicable a los
fideicomisos €l Impuesto de Control a que refiere el Titulo 16 del Texto Ordenado 1996,
ni e Impuesto a las Rentas de la Industria y Comercio correspondiente a hecho
generador aque refiere e literal D) del articulo 2° del Titulo 4 del Texto Ordenado 1996.
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Faclltase al Poder Ejecutivo a:

a) Otorgar a los fideicomisos que no cumplan con la condicién de oferta publica a que
refiere el articulo 39 de la presente ley, |os beneficios fiscales establecidos en los literales
a) y b) de dicho articulo. Esta facultad sera otorgada en relacion a actividades
productivas por sectores especificos.

b) Exonerar de tributos a los fidei comisos cuyos beneficiarios sean |os Fondos de Ahorro
Previsional, la Cga Notarial de Jubilaciones y Pensiones, la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales Universitarios y la Caja de Jubilaciones y Pensiones
Bancarias. En este caso se requerird que los titulos de participacion en € dominio
fiduciario, de deuda o mixtos, sean hominativos y la exoneracion se aplicara durante €
periodo en que €l fondo de ahorro previsional o las Cgjas antes dichas sean titulares de
los mismos y en la proporcion que guarden con € monto total de titulos emitidos, de
acuerdo con lo que establezca la reglamentacion.

c) Exonerar de tributos en iguales condiciones que las establecidas en € literal anterior a
los fideicomisos cuyos beneficiarios sean entidades aseguradoras, siempre que los titulos
nominativos de participacion en el dominio fiduciario, de deuda o mixtos, integren los
activos respaldantes de las obligaciones previsionales a que refieren los articulos 54 y
siguientesde lalLey N° 16.713, de 3 de setiembre de 1995.

Articulo 44°. (Responsabilidad tributaria).- El fiduciario respondera por las
obligaciones tributarias del fideicomiso, en los términos del articulo 21 del Codigo
Tributario.

Articulo 45°.- Se declara que las citas a las disposiciones del Texto Ordenado 1996 se
refieren alas normas legales que le dan origen.

Articulo 46°.- La presente ley entrard en vigencia a los treinta dias de su promulgacion.
En el mismo plazo el Poder Ejecutivo procedera a reglamentarla.
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Ley N° 18.627
MERCADO DE VALORES
NORMAS PARA SU REGULACION

El Senadoy la Camara de Representantes de la Republica Oriental del Uruguay,
reunidos en Asamblea General,

DECRETAN:

Articulo 1°. (Ambito de aplicacion).- El mercado de valores, todos |os agentes que en &
participan, las bolsas de valores y demas mercados de negociacion de valores de oferta
publica, los valores y los emisores de valores de oferta publica, quedaran sometidos alas
disposiciones de la presente ley, a la reglamentacion que dicte el Poder Ejecutivo y alas
normas generales e instrucciones particulares que dicte la Superintendencia de Servicios
Financieros del Banco Central del Uruguay para su g ecucion.

Articulo 2°. (Definiciones y alcance).- Se entiende por oferta publica de vaores la
comunicacion dirigida a publico en general o a ciertos sectores 0 a grupos especificos de
éste, a efectos de adquirir, vender o canjear dichos valores. Lainvitacion ala compra de
valores redlizada a los clientes de una ingtitucion de manera generalizada constituye
oferta publica aunque no serealice publicidad a respecto.

Las emisiones privadas quedan excluidas de las disposiciones del presente Titulo. En
las emisiones privadas de valores se deberd dejar expresa constancia de su caracter
privado, solo podran colocarse en forma directa a personas fisicas o juridicas
determinadas y no se podran cotizar en Bolsa ni hacer publicidad de su colocacion.
Quien realice emisiones privadas sera responsable de aclarar expresamente que dichas
emisiones no han sido registradas por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 3°. (Registro de Valores).- S0lo podra hacerse oferta publica de valores cuando
estos y su emisor hayan sido inscriptos en el Registro de Valores que a esos efectos
Ilevarala Superintendencia de Servicios Financieros.

No requeriran inscripcion en el Registro de Vaores e Gobierno Central, e Banco
Central del Uruguay, |os Gobiernos Departamentales y |os valores por ellos emitidos.

Articulo 4°. (Inscripcion en e Registro de Vaores).- La solicitud de inscripcion de
valores de oferta publica en e Registro de Valores debera ser presentada por la entidad
emisora.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra prever requisitos diferenciales en
atencion a tipo de valor, de oferta, de inversor a cua vadirigiday de emisor de que se
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trate, asegurando por parte del emisor la debida informacion respecto de la caracteristica
delaemisiony del régimen a cual se encuentra sujeta.

El prospecto autorizado sera € que rijalaemision y € Unico que podra inscribirse en
los mercados de negociacién de valores de oferta publica.

Articulo 5°. (Divulgacion de informacion).- Los emisores de valores de oferta publica
divulgardn en forma veraz, suficiente y oportuna, toda informacion esencia respecto de
si mismos, de los valores ofrecidos y de la oferta.

La reglamentacion del Poder Ejecutivo y las normas generales e instrucciones de la
Superintendencia de Servicios Financieros, estableceran el contenido de lainformacion y
los requisitos para su divulgacion, con la finalidad que los potenciales inversores
dispongan de los elementos adecuados a | os efectos de su decision.

Articulo 6°. (Informacién reservada y confidencial).- Se considerard informacion
privilegiada lainformacion de un emisor o de los valores que emita obtenida en razén del
cargo o posicién, inclusive latransmitida por un cliente en relacién a sus propias ordenes
pendientes, que no se ha hecho publica y que de hacerse publica podria influir
sensiblemente sobre la cotizacion de los valores emitidos o sus derivados, asi como la
gue se tiene de las operaciones de transmision de la titularidad a realizar por un
inversionista en e mercado de valores a fin de obtener ventgjas con la negociacion de
valores.

Los agentes intervinientes en el mercado de valores que revelen o confien informacion
privilegiada antes que la misma se divulgue al mercado, recomienden la realizacion de
las operaciones con valores sobre los que tiene informacion privilegiada o hagan uso
indebido y se valgan en beneficio propio o de terceros de la informacion privilegiada
serén pasibles de las sanciones a que refiere €l articulo 118 de la presente ley, sin
perjuicio de las acciones por dafio aque ello diere lugar.

Serén pasibles de iguales sanciones y su conducta dara derecho a accionar civilmente
por dafios y perjuicios, los agentes intervinientes en el mercado de valores que divulguen
informacion falsa o tendenciosa sobre valores o emisiones con la finaidad de
beneficiarse de ello, sin perjuicio de lo dispuesto por lalegislacion penal.

TITULOII
REGULACION DEL MERCADO DE VALORES
Articulo 7°. (Fines).- Corresponde a Banco Centra del Uruguay velar por la
transparencia, la competitividad y & funcionamiento ordenado del mercado de valores,
por la adecuada informacion alos inversionistas y por lareduccion del riesgo sistémico.
Articulo 8°. (Regulacion y fiscalizacion).- A los fines previstos por la presente ley, la
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay, en €l ambito

de su competencia, dictara las normas a las cuales deberdn gjustarse los mercados de
valores y las personas fisicas o juridicas que en ellos intervengan con las caracteristicas
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gue se establecen en la presente ley para la regulacion y supervision de cada tipo de
entidad.

Articulo 9°. (Atribuciones).- Para € egercicio de las competencias previstas en la
presente ley, la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Centra del
Uruguay tendra las siguientes atribuciones:

1. Dictar normas tendientes a fomentar y preservar un mercado de valores competitivo,
ordenado y transparente.

2. Dictar normas que establezcan los codigos de conducta a los cuales deben someterse
los agentes participantes del mercado de valores.

3. Llevar € registro de entidades y valores autorizados para of erta publica.

4. Establecer reglas de caracter general conforme alas cuales se precise s una oferta es
publica o no, de acuerdo con los términos del articulo 2° de la presente ley.

5. Reglamentar las operaciones de toma de control de sociedades abiertas a efectos de
preservar la transparencia del mercado y la proteccion de los inversores. A tales
efectos, podra fijar las condiciones en las cuales se vuelve obligatoria la oferta
publica de adquisicion de acciones.

6. Requerir alas personas mencionadas en el articulo 8° de la presente ley que brinden
informacion con la periodicidad y bagjo las formas que la Superintendencia juzgue
necesarias, asi como la exhibicion de registros y documentos. Para € gercicio de
tales cometidos no le serd oponible el secreto profesional.

7. Requerir de las personas fisicas y juridicas no incluidas en € articulo 8° de la
presente ley que brinden informacion bagjo las formas que la Superintendencia
juzgue necesarias, asi como la exhibicion de registros y documentos, en ocasion de
larealizacidn de investigaciones e inspecciones vinculadas a asuntos del mercado de
valores. Para € ¢gercicio de tales cometidos no le serd oponible e secreto
profesional .

8. Aprobar la creacion de instituciones privadas que constituyan nuevos mercados de
negociacion de valores de oferta publicay sus requisitos de funcionamiento.

9. Dictar normas que establezcan e capital minimo y la relacién de activos a
patrimonio para las personas fisicas y juridicas intervinientes en la oferta publica de
valores.

10. Dictar las normas contables y de valoracion de activos aplicables a los agentes
sometidos a su vigilancia.

11. Dictar las normas para la gestion de riesgos dirigidas a los agentes sometidos a su
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vigilancia

Aplicar a todas las personas que infrinjan las normas las sanciones previstas en €l
articulo 118 de la presente ley, con excepcion de aquellas que constituyen
competencia atribuida al Directorio del Banco Central del Uruguay.

Participar en organismos internacionales en la materia de su competenciay celebrar
convenios con dichos organismos, asi como con entidades reguladoras de mercados
de valores en otros paises.

Intercambiar informacion relevante con los organismos indicados en € numeral
anterior paralainvestigacion de infracciones o delitos cometidos en los mercados de
valores. Con esa finalidad podra, ademas, suscribir memorandos de entendimiento.
Para este efecto sdlo se podra suministrar informacion protegida por normas de
confidencialidad si se cumplen los siguientes requisitos:

A) La informacién a brindarse debera ser utilizada por € organismo requirente al
solo y especifico objeto de analizar o sancionar los hechos constitutivos de las
infracciones o delitos.

B) Respecto a la informacion y documentacion que reciban, tanto € organismo
requirente como sus funcionarios deberdn estar sometidos a las mismas
obligaciones de secreto profesiona que rigen para el Banco Central del Uruguay
y sus funcionarios.

Los convenios y memorandos de entendimiento que la Superintendencia celebre en

gjercicio de la competencia establecida en |os precedentes numerales 13 y 14 deberan ser
aprobados por €l Directorio del Banco Central del Uruguay para poder entrar en vigor.

TITULO 111

COMISION DE PROMOCION DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 10. (Creacion, cometido y funciones).- Créase la Comision de Promocion del
Mercado de Vaores, que tendra como cometido |a promocion del desarrollo del mercado
devalores.

La Comision de Promocion del Mercado de Vaores, para € cumplimiento de su
cometido tendra las funciones siguientes:

1. Asesorar a Poder Ejecutivo en todas las materias relativas a la promocion y €

2.

desarrollo del mercado de valores. En la consecucion de esta funcion podra asesorar
al Poder Ejecutivo en relacion a proyectos regul atorios.

Promover y redizar estudios e investigaciones sobre e mercado de vaores
promoviendo iniciativas ante el Poder Ejecutivo y los demas agentes intervinientes
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en e mismo paraimpulsar su funcionamiento y desarrollo.
3. Promover y proponer politicas y acciones publicas en la materia de su competencia.

Articulo 11. (Organizacion).- La Comision de Promocion del Mercado de Valores
estard integrada por un representante designado por € Poder Ejecutivo, dos
representantes de las bolsas de valores y demas instituciones existentes que constituyan
mercados de negociacion de valores de oferta publica, un representante de los emisores
de oferta publica y dos representantes de las administradoras de fondos de ahorro
previsional. El Poder Ejecutivo elegird alos dos representantes de las bolsas de valores y
demés instituciones mencionadas de negociacion de valores de oferta publica, al
representante de los emisores asi como a los representantes de las administradoras de
fondos de ahorro previsional que integraran la Comisién de entre una lista que cada una
de las citadas instituciones y grupos de agentes del mercado presentara a estos efectos.
Dicha Comision estara presidida por € representante del Poder Ejecutivo.

Articulo 12. (Reglamentacion).- El Poder Ejecutivo reglamentard la forma y
oportunidad de propuesta y eleccion de los representantes mencionados en € articulo
anterior asi como la forma de funcionamiento de la Comisién de Promocion del Mercado
de Valores.

TITULO IV
VALORES
CAPITULO
DEFINICION

Articulo 13. (Definicion).- Se entendera por valores, alos efectos de la presente ley, |os
bienes o derechos transferibles, incorporados 0 no a un documento, que cumplan con los
requisitos que establezcan las normas vigentes. Se incluyen en este concepto las
acciones, obligaciones negociables, mercado de futuros, opciones, cuotas de fondos de
inversion, titulos valoresy, en general, todo derecho de crédito o inversion.
CAPITULOIII
DE LOSVALORESESCRITURALES
SECCION |
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 14. (Vaores escriturales).- Se entendera por valores escriturales aquellos que
sean emitidos en serie y representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta

gue cumplan con los requisitos establecidos en esta ley y en la reglamentacion que
determine el Poder Ejecutivo.

228



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

Las anotaciones en cuenta se efectuardn por la entidad registrante en un Registro de
Valores Escriturales que podra ser llevado por medios electronicos u otros, en las
condiciones que establezca la reglamentacion.

Articulo 15. (Creacion).- Para emitir valores escriturales € emisor deberd otorgar un
documento de emision e inscribir los valores en €l Registro de Vaores Escriturales que a
tales efectos establecera la entidad registrante.

A partir de dicha inscripcién se realizaran en las cuentas de sus respectivos titulares las
anotaciones de los val ores comprendidos en laemision.

Articulo 16. (Derechos sobre valores escriturales).- La constitucion, modificacion,
transmision y extincion de cual esquiera clases de derechos sobre valores escriturales solo
tendra lugar mediante la registracion en la cuenta del titular en € Registro de Vaores
Escriturales que llevara la entidad registrante.

Articulo 17. (Normas y principios sobre titulos valores).- Los principios y normas que
rigen los titulos valores se aplicarén a los valores escriturales en todo |o no previsto por
las normas contenidas en estaley.

Articulo 18. (Relaciones de consumo).- Las relaciones de los inversores con los
intermediarios, bolsas de valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados
de negociacién de valores de oferta publica y las entidades registrantes, en su caso, son
relaciones de consumo reguladas por laLey N° 17.250, de 11 de agosto de 2000.

Articulo 19. (Obligatoriedad. Convertibilidad).- Los valores de oferta publica deberan
representarse mediante anotaciones en cuenta

Los valores de oferta privada podran representarse por medio de anotaciones en cuenta
o titulos. No se podran efectuar emisiones que revistan € carécter de escriturales y
fisicas simultaneamente.

La forma de representacion adoptada tendra €l carécter de irreversible en cada emision
y se aplicaraalatotaidad de los valores que laintegran.

Articulo 20. (Fungibilidad).- Los valores escriturales de una misma emision, emitidos
por una misma entidad, que tengan caracteristicas idénticas de acuerdo con lo que
establezca la reglamentacion, podran operar como fungibles, sin perjuicio de su
identificacion, especificacion o desglose, cuando ello sea necesario o conveniente para el
gjercicio de derechos sobre |0s mismos.

SECCION |
DOCUMENTO DE EMISION

Articulo 21. (Contenido y forma).- El emisor debera hacer constar en e documento de
emision entre otros, la entidad registrante y las caracteristicas y condiciones de los
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valores a emitir que establezca la reglamentacion, sin perjuicio de las enunciaciones que
exijan leyes especia es aplicables a determinados valores.

El documento de emision se debera otorgar en escritura publica o documento privado
cuyas firmas seran certificadas por escribano publico y se protocolizara.

La reglamentacion establecera las condiciones de registracion de los respectivos
documentos de emision.

Articulo 22. (Publicidad).- Los titulares de valores escriturales y demés interesados asi
como € publico en genera tienen derecho a obtener de cuaquiera de las entidades
habilitadas referidas en €l articulo 24 de |a presente ley, la exhibicidn de los documentos
de emision registrados.

El emisor, la entidad registrante y la Superintendencia de Servicios Financieros cuando
corresponda, deberan tener en todo momento los documentos de emision registrados para
su exhibicion adisposicion de cualquier interesado o del pablico en general.

SECCION |11
REGISTRO DE VALORESESCRITURALES

Articulo 23. (Entidad registrante).- La entidad registrante es agquella que llevard las
anotaciones en cuenta de los valores escriturales. Los codigos que utilizaran las
anotaciones en cuenta seran aquellos reconocidos i nternaciona mente.

Articulo 24. (Entidades habilitadas).- El registro de los valores escriturades sera
atribuido a una tnica entidad por emision.

Podran ser entidades habilitadas agquellas que cumplan con las condiciones que
establezca la reglamentacion.

El Registro de Valores Escriturales de valores emitidos por € Estado y regidos por ley
nacional estaraa cargo del Banco Central del Uruguay.

Articulo 25. (Efectos).- Todos los actos que afecten, constituyan, reconozcan,
modifiquen, declaren o extingan e dominio, & usufructo y demas derechos reales o
personales sobre valores escriturales se realizaran mediante registracion en la cuenta del
titular en e Registro de Valores Escriturales correspondiente, aun cuando la inscripcion
se haya realizado mediante codigo.

Tales actos surtiran efectos entre las partes y seran oponibles a terceros desde €
momento de su inscripcion en el Registro correspondiente.

Articulo 26. (Principios).- La organizacion y funcionamiento de los Registros de
Valores Escriturales, sistemas de identificacion y control de los valores escriturales, asi
como las relaciones y comunicaciones de las entidades registrantes con los emisores,
bolsas de valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados de negociacion
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de valores de oferta publica, intermediarios de valores e inversores se regiran por 10s
principios de proteccion del interés de los inversores y de la confidencialidad de las
inversiones.

En especial se deberan tener en cuenta los principios de prioridad de lainscripcion y de
tracto sucesivo.

Articulo 27. (Identificacion).- Las entidades registrantes llevardn los registros de las
cuentas correspondientes a cada emision.

Los intermediarios de valores efectuaran las anotaciones en € registro de las entidades
registrantes a nombre propio, cuando se trate de valores propios o por cuentay orden de
los inversionistas, conforme alo indicado en el articulo siguiente.

Articulo 28. (Intermediarios de valores. Registro).- Los intermediarios de valores
deberan llevar un registro completo, claro y preciso de los valores por €los inscriptos en
los registros de las entidades registrantes por cuenta y orden de los titulares reaes
mediante codigos de formatal que permitalaindividualizacion plenay completa de estos
y de sus sucesores en su €aso.

Dichos registros deberdn cumplir los mismos principios y requisitos establecidos por
las leyes, decretos y normas de la Superintendencia de Servicios Financieros para los
registros llevados por |as entidades registrantes.

Articulo 29. (Rectificacion de inscripciones).- Las entidades registrantes Unicamente
podran rectificar las inscripciones inexactas en virtud de resolucion judicial 0 en caso de
errores puramente materiales que resulten del propio registro o de la mera confrontacion
con el documento por el cua se practico lainscripcion.

Articulo 30. (Responsabilidad).- Las entidades registrantes, incluidos los intermediarios
de valores seguin corresponda, seran responsables frente a quienes resulten perjudicados
por la omision de realizar las correspondientes inscripciones, las inexactitudes, errores y
retrasos, salvo que la omision o la inscripcion inexacta o erronea hubiere sido causada
por una conducta dolosa o culposa del perjudicado.

La inobservancia de las normas de organizacién y funcionamiento de los registros y de
los sistemas de identificacion y control de los valores dara lugar a la responsabilidad
civil de las entidades registrantes y/o de los intermediarios de valores, segun
corresponda, frente a quienes resulten perjudicados.

Todo €ello sin perjuicio de las sanciones penales o administrativas que también fueren
aplicables.

Articulo 31. (Fiscalizacion).- Correspondera a la Superintendencia de Servicios
Financieros la fiscalizacion del cumplimiento por las entidades registrantes e
intermediarios de valores de todas sus obligaciones y, en especial, de las relacionadas
con & cumplimiento y mantenimiento de |os estandares técnicos y de organizacion de los
registros.
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Articulo 32. (Contrapartida).- La suma de los montos de todos los titulares inscriptos en
el Registro de Vaores Escriturales por cada emision, debera ser en todo momento la
contrapartida exacta del valor total del monto circulante de la misma.

El sistema de registraciones adoptado por las entidades registrantes debera ser llevado
de manera de garantizar a los inversores € cumplimento de lo establecido en €
inciso anterior.

En proteccion de los titulares y demés interesados los emisores, las entidades
registrantes e intermediarios de valores deberan contar con adecuados sistemas de
registracion de los valores que operen como fungibles.

Articulo 33. (Competencia de las entidades registrantes).- Las entidades registrantes,
ademés de practicar las inscripciones de la emisién, de latitularidad de los valores y de
los actos que los afecten, podran brindar los servicios de administracion de dichos
valores, entendiendo por ello el cobro de dividendos, intereses o amortizaciones, segun
corresponda, y €l pago a sustitulares.

SECCION IV
TITULARIDAD, TRANSMISION, DERECHOS

Articulo 34. (Titularidad).- Se presumira titular legitimo a quien figure en € Registro
de Vaores Escriturales y, tratdndose de inscripcion realizada por intermediarios de
valores por cuenta y orden de terceros, a quien figure como titular en € registro del
respectivo intermediario, salvo prueba en contrario.

Articulo 35. (Exoneracion de responsabilidad).- La entidad emisora que cumpla de
buena fe la prestacion afavor del titular inscripto no incurre en responsabilidad si resulta
gue éste no es € titular rea del valor.

Articulo 36. (Transmision. Efectos. Excepciones).- La transmision de los vaores
escriturales tendra lugar por transferencia contable. La inscripcion en el Registro de
Valores Escriturales de la transmision a favor del adquirente producira los mismos
efectos que latradicion de los titul os.

La transmision surtira efectos entre las partes y frente a terceros desde e momento que
se haya practicado la inscripcién en la cuenta respectiva del Registro de Valores
Escriturales.

El emisor sdlo podré oponer, frente a titular de buena fe de los valores escriturales, las
excepciones gque hubiere podido esgrimir en e caso que los valores hubiesen estado
representados por medio detitulos y aquellas que derivan del documento de emision.

Articulo 37. (Copropiedad).- Los cotitulares de derechos sobre valores escriturales

deberan designar un representante comun para gercer los derechos inherentes a los
mismos. En su defecto, cualquier cotitular podra solicitar la designacion judicia de
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representante comun a cuyos efectos se aplicara € procedimiento previsto por los
articulos 346 y 347 del Codigo General del Proceso.

Articulo 38. (Terceros. Efectos).- Las transmisiones de los valores escriturales a titulo
oneroso o gratuito de dacion en pago, permuta, fideicomiso, por gecucion forzada y
cualquier otro titulo o modo, no surtirén efecto entre partes ni frente a terceros, hasta que
se proceda a su inscripcién en e Registro de Valores Escriturales.

A tales efectos € 0 los nuevos titulares deberan presentar ante el Registro de Valores
Escriturales e documento publico o privado que acredite su derecho como nuevo titular.

Articulo 39. (Transmision por causa de muerte).- En caso de transmision por causa de
muerte, la entidad registrante anotara a los sucesores quienes deberan acreditar su calidad
de tales por medio de testimonio de la declaratoria de herederos.

Articulo 40. (Derechos reales. Otros).- La constitucion, modificacion y extincion de
derechos personales, gravamenes, prendas u otros derechos reales, prohibicion de
innovar, anotacion de la litis, embargos u otras medidas cautelares sobre valores
escriturales, tendra lugar mediante inscripcion en la cuenta del titular en €
correspondiente Registro de Valores Escriturales.

A tales efectos, los intermediarios de valores tendran la obligacion de informar a la
entidad registrante |o que corresponda para su efectivizacion.

La inscripcion de prendas, prohibicion de innovar, anotacién de la litis, embargos u
otras medidas cautelares sobre valores escriturales produciran la oponibilidad frente a
terceros del gravamen o medida inscripta y su consecuente prioridad frente a
inscripciones ulteriores.

En ninglin caso correspondera la inscripcion de las prendas en € Registro de Prendas
sin Desplazamiento a que se refiere el articulo 4° de la Ley N°© 17.228, de 7 de enero de
2000, con las modificaciones introducidas por € articulo 301 de laLey N° 17.296, de 21
de febrero de 2001.

L as entidades registrantes deberan informar a los respectivos inversores, alas bolsas de
valores, a otras ingtituciones privadas que constituyan mercados de negociacion de
valores de oferta publica y a los intermediarios de valores que intervengan en su
comercializacion los actos registrados a amparo del inciso primero del presente articulo.

SECCION V
CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Articulo 41. (Prueba, legitimacion e inmovilizacion).- La legitimacion para e gercicio
de los derechos emergentes de los valores escriturales podrd acreditarse mediante

certificados que seran expedidos a tales efectos por la entidad registrante y, ademas, por
|os respectivos intermediarios de valores en € caso de valores inscriptos por estos.
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Los certificados de legitimacién no conferirdn més derechos que los relativos a la
legitimacion y no serén negociables. Serén nulos |os actos de disposicion que tengan por
objeto los mismos.

El plazo, el contenido y otras condiciones de emision de los valores, serén fijados por la
reglamentacion.

Solo tienen legitimacion para solicitar la expedicion de certificados los titulares de
derechos sobre los valores escriturales o sus representantes legales, voluntarios o
estatutarios.

Las entidades registrantes y los intermediarios de vaores, en su caso, podrén expedir
mas de un certificado de legitimacion para los mismos valores y para gjercer [os mismos
derechos sOlo en caso de pédida, destruccién o sustraccién probada por los
procedimientos que fije la reglamentacion.

Los vaores respecto de los cuales se hayan expedido certificados de legitimacion
quedaran inmovilizados por € plazo de su vigencia.

Las entidades registrantes y los intermediarios de valores no podran practicar
inscripciones hasta que el titular no haya restituido los certificados expedidos a su favor,
savo que se trate de transmisiones que deriven de ejecuciones forzadas o que €
certificado haya quedado privado de valor.

Articulo 42. (Devolucién).- El usufructuario, acreedor prendario o titular de
gravamenes u otros derechos, sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la expedicion
de uno nuevo, debera restituir € certificado de legitimacién que tenga expedido a su
favor, dentro del dia habil siguiente en que le sea notificada la transmision de valores.
Vencido dicho plazo los referidos certificados caducaran.

Articulo 43. (Caducidad).- Los certificados de |egitimacion caducaran:

1. Por € vencimiento del plazo de su vigencia o por e referido en las causales
establecidas en la respectiva reglamentacion.

2. Por latransmision de val ores operada por la gjecucion forzada.
3. Por lamodificacién de titularidad ordenada por sentenciajudicial gecutoriada.
SECCION VI

DE LOSMEDIOSDE ALMACENAMIENTO Y TRANSMISION DE DATOS

Articulo 44. (Medios e€lectronicos. Otros).- Las entidades registrantes y los
intermediarios de valores podran utilizar, para organizar 10s registros, archivos y demas
documentos necesarios para € cumplimiento de sus funciones asi como para recibir y
enviar informacién de todos los sujetos participantes en e mercado de valores, medios

234



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

electrénicos y magnéticos sin perjuicio de otros que autorice el Banco Centra del
Uruguay.

Articulo 45. (Sistemas de seguridad).- Las entidades registrantes y los intermediarios de
valores deberdn contar con sistemas de seguridad adecuados para prevenir y cubrir los
riesgos operativos que de ellos dependan, asi como implementar planes de contingencia
para la inmediata recuperacion de su capacidad operativa en caso de verse afectados por
causas gue les sean 0 no imputables.

Articulo 46. (Condiciones).- Las entidades registrantes y los intermediarios de valores
deberan organizar sus registros con un sistema tecnol dgico, informético, electronico o de
cualquier naturaleza que relna las condiciones de seguridad, disponibilidad,
auditabilidad e integridad, a cuyos efectos deberan contar con los elementos minimos
gue fije lareglamentacion.

Articulo 47. (Prueba).- Todo registro relativo a valores escriturales en medio
electronico proveniente de emisiones publicas o privadas de oferta publica o privada,
constituye documentacion auténtica'y como tal sera valida y admisible como medio de
prueba haciendo plena fe a todos los efectos, de acuerdo con el articulo 4° de la Ley
N° 18.600, de 21 de setiembre de 2009, siempre que esté debidamente autenticada.

Articulo 48. (Firmas).- Se considerara debidamente autenticado todo documento en
medio electrénico relacionado con valores escriturales de emisores publicos o privados,
de oferta publica o privada, cuyo contenido esté validado por una o mas firmas
electronicas o digitales mediante codigos u otras técnicas seguras, de conformidad con €
articulo 6° delaLey N° 18.600, de 21 de setiembre de 2009.

Articulo 49. (Firma digital).- Es de aplicacion a todo registro electronico de valores
escriturales de emisores publicos o privados, de oferta publica o privada, € régimen
establecido en la Ley N°18.600, de 21 de setiembre de 2009, para la certificacion
electronica

SECCION VII
OTRASDISPOSICIONES

Articulo 50. (Derecho de voto).- El derecho de voto que acuerdan a sus titulares
determinados valores sera gercido directamente por estos o por las personas que
designen atales efectos, mediante documento escrito con firma notarialmente certificada.

Articulo 51. (Comprobantes. Constancias).- La entidad que lleve € Registro de los
Valores Escriturales debe otorgar a suscriptor de dichos valores comprobantes de la
apertura de su cuenta y de todo movimiento que se inscriba en ella. Asimismo, € titular
tendra derecho a que se le entregue constancia del saldo, del estado de la cuentay detalle
total o parcia de los movimientos efectuados en la misma.
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Los intermediarios deben entregar a los inversores copia del documento de emisiéon y
comprobantes de todas las operaciones que por su cuenta realicen con valores
escriturales.

A los efectos de la presente ley, constancia y comprobante son expresiones
equivalentes.

Articulo 52. (Titulo suficiente. Titulo gecutivo).- En todo caso de incumplimiento, las
constancias que emita la entidad registrante serén titulo suficiente para reclamar los
derechos que cada una de €llas acrediten. Tendrén € caracter de titulo gecutivo para
reclamar e pago de toda cantidad liquida y exigible que corresponda a cualquier titulo
asi como para gecutar toda clase de garantias otorgadas. En € caso que se trate de un
titular inscripto en € registro que lleva & intermediario, € titulo se conformara con la
constancia expedida por éste anombre del titular més la que la entidad registrante expida
anombre del intermediario en relacion alainversion que el mismo realizara por cuenta 'y
orden de su cliente.

Las acciones para reclamar la propiedad del valor escritural se tramitaran por €
procedimiento de entrega de la cosa establecido en € articulo 364 del Codigo General
del Proceso.

Articulo 53. (Insolvencia).- Los valores escriturales integran € patrimonio de sus
titulares legitimos.

Las entidades registrantes deberdn contar con adecuados sistemas de identificacion y
separacion de los valores de los diferentes inversores o titulares entre si, incluso en los
casos que aquellos val ores operen como fungibles.

Igual obligacion tendréan los intermediarios de valores quienes, ademas, deberén contar
con adecuados sistemas de separacion respecto de los val ores de su propiedad.

Las sumas entregadas por los inversores destinadas a la adquisicion de valores
escriturales continuarén en e patrimonio de los inversores hasta que se efectie la
inscripcion en la entidad registrante, de acuerdo con las instrucciones impartidas por |os
inversores.

Articulo 54. (Secreto profesional).- Las entidades registrantes y los intermediarios de
valores estdn comprendidos en la obligacién de secreto profesional, en los términos del
articulo 25 del Decreto-Ley N°15.322, de 17 de setiembre de 1982, € que no sera
oponible al Banco Central del Uruguay.

Articulo 55. (Secreto profesional. Dependiente).- Toda persona que participe en
cualquier concepto en la direccion, gestion, control o auditoria de la entidad registrante
del emisor o de los intermediarios de vaores intervinientes asi como toda persona
empleada o contratada por cualquiera de esos sujetos de derecho y que tenga
conocimiento en e marco de su actividad profesiona de informaciones relacionadas con
los valores escriturales y sus titulares, también estd obligada a guardar secreto
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profesional en los términos previstos en € articulo 25 del Decreto-Ley N°© 15.322, de 17
de setiembre de 1982, el cual no sera oponible a Banco Central del Uruguay.

SECCION V111
RESPONSABILIDAD — SANCIONES

Articulo 56. (Responsabilidad.  Sanciones).- Sin  perjuicio del  régimen de
responsabilidad y sanciones regulado por esta ley y por las normas aplicables dictadas
por la Superintendencia de Servicios Financieros, los emisores, |as entidades registrantes,
las bolsas de valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados de
negociacion de valores de oferta publica y los intermediarios de valores, seran
responsables por e funcionamiento seguro, continuo y confiable de la operativa con
valores escriturales que cada uno realice y, en especia, por la conservacion e
inviolabilidad del Registro de Valores Escriturales bajo su responsabilidad.

Cada uno de los agentes mencionados en €l inciso precedente sera responsable de todo
y cualquier perjuicio que se irrogue a los inversores por las deficiencias que les sean
atribuibles en el cumplimiento de lo establecido en € inciso anterior.

CAPITULO Il1
DE LOSVALORESFISICOS

Articulo 57. (Valores fisicos).- Se entendera por valores fisicos aguellos valores donde
los derechos que otorgan estan asentados en un documento que tiene materialidad fisica.

Articulo 58. (De la custodia de valores fisicos).- Los intermediarios de valores podran
custodiar valores fisicos de sus clientes. En todos |os casos, se debera entregar a cliente
constancia de la constitucion de la custodia, identificando e vaor y € cliente.

Rige, en lo pertinente, lo dispuesto en & Capitulo |1 del presente Titulo.

CAPITULO IV

DE LASENTIDADES DE CUSTODIA, COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE VALORES

Articulo 59. (Autorizacién).- Las entidades cuyo objeto sea prestar servicios de
custodia, liquidacion y compensacion de valores requeriran autorizacion para operar y
estardn sujetas al control del Banco Centra del Uruguay, quien determinara los
requisitos para su funcionamiento.

Articulo 60. (Funciones).- Las entidades de custodia, compensacion y liquidacion de
valores podran:

1. Recibir depositos de valores fisicos y encargarse de su conservacion y custodia hasta
la restitucion a quien corresponda. A todos los efectos, los valores fisicos que
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custodien se consideran fungibles.

2. Llevar a nombre de los emisores |0s registros de acciones, obligaciones negociables
y otros valores y los libros de accionistas y efectuar € registro de transferencias, asi
como la liquidacion y compensacion de los valores depositados que se negocien en
bolsay en e mercado extrabursatil.

3. Administrar los cobros y pagos de intereses, dividendos y regjustes y amortizaciones
de los valores que se encuentren custodiando.

4. Extender las certificaciones que les fueren solicitadas. En los casos que las leyes o
reglamentos exijan titulos, bastard e certificado conferido por e deposito
centralizado de compensacion y liquidacion de valores.

Articulo 61. (Prohibiciones).- A las entidades de custodia, compensacion y liquidacion
de valores les esta prohibido:

1. Ejercer derecho alguno sobre los valores registrados en € o disponer de tales
valores.

2. Efectuar transferencias encomendadas por personas no habilitadas a actuar en su
ambito, con las excepciones que determine el Banco Central del Uruguay.

3. Salvo los casos establecidos en € articulo 25 del Decreto-Ley N°© 15.322, de 17 de
setiembre de 1982, proporcionar informacién sobre |os datos que aparezcan en sus
registros. Excllyese de esta prohibicion la informacion que requiriesen los emisores
de valores respecto de valores por ellos emitidos, los intermediarios de valores
respecto de los valores por ellos entregados y a Banco Central del Uruguay.

Articulo 62. (Normas para la compensacion y liquidacion).- EI Banco Central del
Uruguay dictard las normas por las cuales deben regirse |os procesos de compensacion y
liquidacion de los val ores depositados, pudiendo prever la existencia de la compensacion
multilateral a efectos que los procesos de liquidacion se realicen sobre una base neta.

TiTULOV

OBLIGACIONESNEGOCIABLESY TiTULOSDE DEUDA

CAPITULO
AMBITO DE APLICACION

Articulo 63. (Entidades comprendidas).- Las sociedades comerciales, nacionaes o
extranjeras, las cooperativas, los entes autbnomos y servicios descentralizados del
dominio industrial y comercia del Estado y las personas publicas no estatales con

actividad industrial o comercial podran emitir obligaciones negociables conforme a las
disposiciones de la presente ley. Todo titulo de deuda, cualquiera sea su denominacion,
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que por su naturaleza sea asimilable a una obligacién negociable, se regira por las
disposiciones de la presente ley.

Las emisiones de los entes autdbnomos y los servicios descentralizados del dominio
industrial y comercial del Estado, asi como las personas publicas no estatales deberan
contar con autorizacion del Poder Ejecutivo con informe previo del Banco Central del
Uruguay.

CAPITULOIII
TIPOSDE OBLIGACIONESNEGOCIABLES

Articulo 64. (Clases de obligaciones).- Podran emitirse diversas clases de obligaciones
negociables con derechos diferentes. Dentro de cada clase se otorgaran los mismos
derechos.

La emision podra dividirse en series. No podran emitirse nuevas series de la misma
clase mientras las anteriores no estén totalmente suscritas o no se hubiere cancelado €
saldo no colocado.

Articulo 65. (Obligaciones convertibles).- Las sociedades por acciones podran emitir
obligaciones negociables convertibles en acciones de la sociedad emisora, de acuerdo
con las condiciones establecidas en € titulo valor o en € contrato de emision y con las
disposiciones legales vigentes.

CAPITULO I11
EMISION DE OBLIGACIONESNEGOCIABLES

Articulo 66. (Documento de emision).- EI documento de emision debera contener:

A) Ladenominacion del titulo.

B) Lugar y fecha de su emision asi como la de su vencimiento.

C) El nombrey el domicilio del emisor, asi como €l lugar de pago, si ho fuerael mismo
gue el domicilio.

D) El nimero de serie y de orden de cada titulo, asi como € valor nomina que
representa.

E) El monto y lamonedade laemision.
F) El plazo.

G) Lanaturalezadelagarantia, si lahubiere.
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H) Las condicionesy laoportunidad en que se efectuarala conversion en acciones, si la
hubiere.

1) Las condiciones de amortizacion.

J) El interés y la forma de reguste o actualizacion del valor del capita, s
correspondiere.

K) Las mayorias necesarias para la modificacion de términos y condiciones debera
representar por lo menos & 75% (setenta y cinco por ciento) del monto tota
circulante de laemision.

Articulo 67. (Normas supletorias).- A las obligaciones negociables se les aplicaran,
supletoriamente, |as disposi ciones sobre acciones y titulos valores en |o que corresponda.

Articulo 68. (Efecto juridico de la adquisicion de obligaciones negociables).- La
adquisicién de obligaciones negociables importara la aceptacion y laratificacion de todas
las estipulaciones, las normas y las condiciones de la emision y del contrato del
fiduciario, si 1o hubiere.

CAPITULO IV
OBLIGACIONESNEGOCIABLES CONVERTIBLESEN ACCIONES

Articulo 69. (Derechos de preferencia).- Los accionistas que tengan los derechos de
preferencia y de acrecer en la suscripciéon de nuevas acciones podran gjercerlos en la
suscripcion de obligaciones negociables convertibl es.

Se aplicard, en lo pertinente, lo dispuesto en los articulos326 a 330 de la Ley
N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989.

Articulo 70. (Aumento de capital).- La resolucion sobre la emision de obligaciones
negociables convertibles debe incluir, asimismo, la decision de aumentar el capital socia
en la cantidad necesaria para atender |as eventual es solicitudes de conversion.

Articulo 71. (Cambio de calidad juridica).- El tenedor que €erza la opcion de
conversion serd considerado accionista desde que la sociedad sea notificada de su
decision. Esta deberé entregar las acciones que le correspondan o certificados provisorios
de las mismas dentro de | os treinta dias de verificadala opcion.

Articulo 72. (Derecho de acrecer).- Cuando la sociedad celebre un convenio de
colocacion en firme de obligaciones negociables convertibles en acciones con un agente
intermediario, para su posterior distribucién entre el publico, la asamblea extraordinaria
de accionistas puede suprimir € derecho de acrecer y reducir a no menos de quince dias
el plazo para gercer lapreferencia

CAPITULOV
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REPRESENTANTES

Articulo 73. (Designacion de representantes de los titulares de los valores).- El emisor
debera, cuando se trate de una colocacion de oferta pablica, celebrar con una institucion
de intermediacion financiera, con intermediarios de valores u otras entidades
especializadas autorizadas a tales efectos por la Superintendencia de Servicios
Financieros, un convenio por € que éstas tomen a su cargo la representacion de los
titulares de los valores durante la vigencia de la emision y hasta su cancelacion total.

Sera de aplicacion, en lo pertinente, |o dispuesto por los articulos 456, 457 y 464 de la
Ley N°16.060, de 4 de setiembre de 1989.

El contrato otorgado en la designacion de este representante debera contener
disposiciones que permitan a una mayoria especia de titulares de obligaciones
negociables o de valores que establezcan derechos de crédito que representen maés del
75% (setenta y cinco por ciento) del total de la emisidén, savo que € contrato
estableciera un porcentaje mayor, la sustitucion de la institucion que los representa o la
modificacién de las condiciones de emision que impliquen e otorgamiento de quitas,
esperas, modificaciones de las fechas de pago del capital o intereses, modificacion de la
moneda de pago y otras que €l contrato establezca. Las resoluciones de dicha mayoria
especia seran oponibles a la totalidad de tenedores de |as obligaciones negociables o de
valores de lamisma serie.

Lo establecido en € inciso precedente es sin perjuicio del derecho de cadatitular de los
valores de gercer individua mente acciones para el cobro de |o adeudado.

Articulo 74. (Asamblea de obligacionistas).- Las asambleas de obligacionistas se
regiran en cuanto a su constitucion, funcionamiento y mayorias para adoptar
resoluciones por lo estipulado en los términos y condiciones de las obligaciones
negociables y, en caso de inexistencia de precisiones, por las disposiciones que rigen las
asambl eas extraordinarias de accionistas.

CAPITULO VI
GARANTIAS

Articulo 75. (Garantias admitidas).- Pueden emitirse obligaciones negociables con
cualquier tipo de garantia real o personal, cumpliendo con los requisitos formales que

paracadatipo exijalaley y con las estipul aciones contenidas en este Capitul o.

Las garantias se otorgaran antes de la fecha de emision de las obligaciones o
simultaneamente con dicha emision.

Las garantias podran constituirse vaidamente en favor de los futuros titulares con la
firma del emisor y con ladel otorgante si fuere un tercero.

Para su inscripcion en los registros publicos correspondientes, las garantias reales
solamente individualizaran a emisor y alas obligaciones negociables a ser garantizadas,
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con indicacion de su monto, fecha de vencimiento y demés condiciones que indique la
reglamentacion, sin necesidad de identificar alos titulares.

En los casos de oferta publica y previo a la inscripcion de la emision, se debera
depositar en la Superintendencia de los Servicios Financieros 0 ante quien esta
determine, copia auténtica del documento constitutivo de la garantia, en € que conste
fehacientemente su inscripcion en € registro publico correspondiente, si fuere € caso.
Tratandose de oferta privada, lo anterior podra cumplirse ante cuaquier entidad
financiera de plaza. Los depositarios solo entregardn e referido documento para su
cancelacion al Juzgado competente en caso de accion judicial.

Si la garantia consistiera en prenda con desplazamiento, la entrega de la cosa prendada
se hara a representante de los titulares de los valores 0 a un depositario designado por €l
emisor, quien actuard en representacion de los titulares y sera responsable ante éstos
conforme a derecho.

Articulo 76. (Transferencia y cancelacion de garantias).- Los derechos emergentes de
las garantias, sean redles 0 personales, se transferiran de pleno derecho por la sola
transmision de la obligacion negociable o de los cupones correspondientes, no siendo
necesario realizar inscripcion alguna

Para |os titulos de oferta pablica, en la cancelacidn de garantias, cuando no concurra un
representante de los titulares de |os valores o no se obtuviere la conformidad unanime de
los titulares, la sociedad emisora debera acreditar ante la Superintendencia de Servicios
Financieros € pago o € rescate total de las obligaciones negociables o la consignacion
de los importes ante e mismo Banco, sin requerirse previa oblacion. La
Superintendencia de Servicios Financieros emitird una constancia de cancelacion de la
emision para su presentacion ante el depositario paralarestitucion de la cosa.

La consignacion de los importes de las obligaciones por oferta privada deberarealizarse
judicialmente.

Articulo 77. (Accidén gecutiva).- Los titulos representativos de las obligaciones
negociables otorgan accidon eecutiva a sus tenedores para reclamar e capital, los
intereses y cualquier otra suma que pudiese ser exigible a emisor de acuerdo con los
términos y condiciones de laemision, asi como para gjecutar |as garantias otorgadas.

La accion de cobro prescribe alos cuatro afios contados a partir del vencimiento.

Articulo 78. (Prohibicién a la sociedad emisora).- La sociedad emisora no podra
distribuir utilidades si se encontrare en mora en e pago de intereses 0 amortizaciones de
|as obligaciones negociables que hubiera emitido o en € pago de cualquier otra suma que
fuese debida alos titulares de tales valores, de acuerdo con los términos y condiciones de
laemision.

Articulo 79. (Caducidad del plazo por disolucion de la sociedad).- Cuando la sociedad

emisora de obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo convenido para su pago,
aguéllas seran exigibles desde €l dia en que se haya resuelto o declarado la disolucion.
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TITULO VI
GOBIERNO CORPORATIVO

Articulo 80. (Gobierno corporativo).- Las bolsas de valores, otras instituciones privadas
gue constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publica y los emisores de
valores de oferta publica deberdn adoptar las practicas de gobierno corporativo
establecidas en la presente ley y su reglamentacion de forma de asegurar procesos
adecuados de supervision y control de la gestion de su direccion y € trato justo e
igualitario de los accionistas, en caso de haberlos.

En relacién a los emisores, la reglamentacion establecera como minimo su obligacion
de:

1. Divulgar en forma completa, puntual y exacta los resultados financieros y deméas
informacion relevante paralos inversores.

2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoria conforme a los estandares
internacionales.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra adoptar normas para requerir la
incorporacién de compromisos de préactica de gobierno corporativo por parte de los
emi Sores en sus prospectos, asi como establecer una calificacion de estas préacticas.

Articulo 81. (Estructura del Directorio, Comité de Auditoria y de Vigilancia).- Las
bolsas de valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados de negociacion
de valores de oferta publica y los emisores de valores de oferta publica que tengan un
patrimonio mayor a que determine la Superintendencia de Servicios Financieros a tales
efectos, deberan adecuar € funcionamiento de su directiva a lo que establezca la
reglamentacion.

Articulo 82. (Obligacion de lealtad de directores).- Sin perjuicio de lo establecido en €
articulo 83 de la Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, los directores de entidades
gue realicen oferta publica de valores deberan hacer prevalecer € interés social por sobre
cualquier otro interés personal o de un tercero, incluso € del accionista controlante,
absteniéndose de procurar cualquier beneficio personal a cargo de la sociedad que no sea
la propiaretribucion.

En & cumplimiento de sus funciones no podran:
1. Presentar a los accionistas o publico en genera informaciones falsas u ocultar
informacion que estén obligados a divulgar conforme a la ley o la reglamentacion

aplicable.

2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad 0 usar en provecho propio o de
personas rel acionadas, 10s bienes, servicios o créditos de la sociedad.
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3. Usar en beneficio propio o de personas relacionadas las oportunidades comerciales
de que tuvieren conocimiento en razon de su cargo con perjuicio para la sociedad.

4. Usar de su cargo para obtener ventgjas indebidas para si 0 para personas
relacionadas, en perjuicio de la sociedad.

5. Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establecer su propia
responsabilidad o la de los empleados de la sociedad.

A los efectos de esta ley, las personas fisicas o juridicas beneficiarias rea es de parte del
patrimonio social bajo cuya direccion o instrucciones suelan actuar |os directores de una
sociedad tendran las mismas responsabilidades de |os directores en cuanto sea aplicable.

La reglamentacion de esta ley podra extender algunas o todas las disposiciones
establecidas en este articulo, asi como en € articulo siguiente, a los accionistas
controlantes de la entidad que realice oferta publica de valores.

Articulo 83. (Contratacion de directores con la sociedad).- Los administradores y
directores de entidades que realicen oferta publica de valores no podran celebrar
contratos con la sociedad que se relacionen con la actividad propiadel giro si los mismos
no son aprobados previamente por € directorio, quien debera solicitar a dichos efectos la
opinién del comité de auditoria y vigilancia de existencia preceptiva en toda entidad que
realice oferta publica de valores. Si & director que pretenda celebrar contrato con la
sociedad en tales circunstancias fuera miembro del comité de auditoria y vigilancia,
debera abstenerse de dar opinidn en casos que |o involucren.

Los contratos que no se relacionen con la actividad propia del giro deberdn ser
aprobados previamente por la asamblea de accionistas 0 contar con € consentimiento
igual o superior a 60% (sesenta por ciento) del capital socia de la sociedad.

Articulo 84. (Retribucion de directores).- Cuaquier tipo de retribucién a los directores
de entidades que realicen oferta publica de valores requerira un consentimiento igual o
superior a 60% (sesenta por ciento) del capital social de la sociedad representado en la
asamblea de accionistas.

Articulo 85. (Obligacion de informacion de la participacion en e capita).- Los
directores de entidades que realicen oferta publica de valores deberan informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros y a las bolsas de valores donde coticen sus
valores, |as participaciones de capital que mantienen en la sociedad.

Igual obligacion tendran las personas fisicas o juridicas que, directamente o por
intermedio de otros sujetos de derecho, sean titulares de mas de 10% (diez por ciento)
del capital con derecho avoto.

Las entidades que redlicen oferta publica deberan informar a la Superintendencia de
Servicios Financieros y a las bolsas de valores donde coticen sus valores, € porcentge
de capital que los directores y demés personas comprendidas en lo previsto en e presente
articulo mantienen en la sociedad.
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Articulo 86. (Informacién complementaria de memoria).- La memoria anua de las
entidades que realicen oferta publica de valores debera contener, ademés de la
informacion que surge del articulo 92 de la Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989,
informacion relativa a la adopcion de précticas de gobierno corporativo, |os mecanismos
de retribucion de los directores y toda informacion relevante que pueda afectar la
transparencia de la emision conforme alo que establezca la reglamentacion.

TITULO VII
MERCADOSE INTERMEDIARIOS
CAPITULOI

BOLSASDE VALORESY OTRASINSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN
MERCADOS DE NEGOCIACION DE VALORESDE OFERTA PUBLICA

Articulo 87. (Definicion).- Las bolsas de valores y demés instituciones que constituyan
mercados de negociacion de valores de oferta publica, son entidades que tienen por
objeto proveer a sus miembros los medios necesarios para que puedan reaizar
eficazmente | as transacciones de val ores mediante mecanismos de subasta publicay para
gue puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de valores que procedan de
acuerdo con laley y con la reglamentacion que dicte la Superintendencia de Servicios
Financieros.

Podran redlizar las actividades conexas de cambio y mesa de dinero que redizan ala
fecha de promulgacion de esta ley. Asimismo, podran realizar las actividades que sean
necesarias para € adecuado desarrollo del mercado de valores, las que serén previamente
autorizadas por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 88. (Regulacién y fiscalizacion).- Las bolsas de valores y demas instituciones
privadas que constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publica estan
sujetas alaregulacion y fiscalizacion de la Superintendencia de Servicios Financieros.

En e ambito de sus competencias, las bolsas de valores y demas ingtituciones que
constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publica deberan reglamentar
su actividad, vigilando €l estricto cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de
asegurar la existencia de un mercado competitivo, ordenado y transparente, sin perjuicio
de las facultades de regulacion de la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 89. (Requisitos).- Las bolsas de val ores deberan:

1. Adoptar preceptivamente la forma juridica de sociedad anénima por acciones
nominativas. Las bolsas de valores que a la fecha de |la promulgacién de esta ley no
tengan dicha forma juridica podran conservar la forma juridica adoptada con
anticipacion ala presente ley.

2. Incluir en su nombre la expresion "bolsa de valores'.
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3. Tener por objeto exclusivo € indicado en € articulo 87 de la presente ley, pudiendo
efectuar las demés actividades conexas que la Superintendencia de Servicios
Financieros les autorice o exija de acuerdo con sus facultades.

4. Tener @ capital minimo y constituir las garantias que determine la Superintendencia
de Servicios Financieros.

5. Cumplir con los demés requisitos que contemplen sus estatutos y reglamentos
internos, autorizados por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 90. (Autorizacion previd).- Cada bolsa de valores requerird para funcionar
autorizacion previa de la Superintendencia de Servicios Financieros, acreditando haber
cumplido los requisitos indicados en este articulo y en € precedente y aquellos que la
Superintendencia de Servicios Financieros establezca mediante normas de caracter
generad.

Debera acreditar, como minimo, a satisfaccion de la Superintendencia de Servicios
Financieros que:

1. Se encuentra organizaday tiene la capacidad necesaria para realizar las funciones de
unabolsade valores.

2. Haadoptado la reglamentacion interna exigida por estaley.

3. Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros, las
disposiciones de sus estatutos y reglamentacion interna.

4. Cuenta con los medios necesarios y con los procedi mientos adecuados que permitan
lamejor gecucion de las rdenes de los inversores.

Articulo 91. (Desarrollo del objeto).- Para € desarrollo de su objeto las bolsas de
valores, como minimo, deberan:

1. Establecer instalaciones y sistemas que permitan el encuentro ordenado de las
ofertas de compra y venta de valores y la gecucion de las transacciones
correspondientes.

2. Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre los valores
cotizados y transados en bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones
bursatiles.

3. Velar por € estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los més elevados
principios éticos y de todas las disposiciones legales y reglamentarias que les sean
aplicables.

4. Informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar

246



Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

diariamente amplia informacion sobre dichas cotizaciones y transacciones.

Articulo 92. (Normativa internd).- En la reglamentacion de sus propias actividades las
bolsas de valores deberdn incluir normas tendientes a promover principios justos y
equitativos en | as transacciones de bolsa establ eciendo |os derechos y obligaciones de los
operadores en relacion a las operaciones que redlizan y, en especial, hormas que
establezcan la prioridad, paridad y precedencia de las 6rdenes, de modo de garantizar
mercados justos y ordenados, para que € inversor pueda obtener la mas conveniente
€jecucion de sus instrucciones.

Asimismo, las normas deberdn contener obligaciones de los operadores con sus
clientes, incluyendo aguellas derivadas de las recomendaciones de inversiones que hagan
estos y los mecanismos para diferenciar las transacciones redlizadas por los
intermediarios de valores por cuenta propia de las realizadas por cuenta de terceros.

Se debera propender a la proteccion de los inversores contra fraudes y otras précticas
ilegitimas.

Toda la normativa interna que adopten las bolsas de valores debera ser previamente
aprobada por |a Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 93. (Operadores de bolsa).- Las bolsas de valores podran admitir que
participen en su ambito inversores especializados autorizados expresamente por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

El hecho que un inversor especializado sea operador de una bolsa de valores no 1o
convierte en intermediario de valores. Sin perjuicio de lo expresado, a los efectos de
operar en una bolsa de valores, debera cumplir las normas generales e instrucciones
particulares que dicte la bolsa respectivay la Superintendencia de Servicios Financieros.

CAPITULO 11
INTERMEDIARIOS DE VALORES

Articulo 94. (Concepto y tipo de intermediarios).- Se consideran intermediarios de
valores aquellas personas fisicas o juridicas que realizan en forma profesional y habitual
operaciones de intermediacion entre oferentes y demandantes de valores de oferta
publica o privada.

Los intermediarios de valores que actlan como miembros de una bolsa de valores u
otrainstitucion que constituya un mercado de negociacion de valores de oferta publica se
denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de dichos mercados se
denominan agentes de valores.

Articulo 95. (Regulacién y fiscalizacidn).- Los intermediarios de valores, tanto en su

actividad en la oferta publica como privada de valores, estan sujetos a la regulacion y
fiscalizacion de la Superintendencia de Servicios Financieros.
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Articulo 96. (Autorizacién).- Los intermediarios de valores requerirdn autorizacion de
la Superintendencia de Servicios Financieros para actuar. Los requisitos que fije la
Superintendencia de Servicios Financieros podran ser diferenciados, en funcién de que €
intermediario actle Unicamente por cuenta de terceros o por cuenta propiay de terceros,
gue sean corredores de bolsa, agentes de valores u otras circunstancias que estime
apropiadas.

Al considerar la solicitud de autorizacion se tendran en cuenta razones de legalidad,
oportunidad y conveniencia.

Las bolsas de vaores podran establecer requisitos adicionales para aguellos
intermediarios que actden en su ambito.

Articulo 97. (Requisitos de inscripcion).- Para ser autorizados e inscriptos en e
Registro de Intermediarios de Vaores que lleva la Superintendencia de Servicios
Financieros, deberdn acreditar, a satisfaccion de esta Ingtitucion, los siguientes
requisitos:

1. Fijar domicilio comercial paradesarrollar las actividades de intermediacion.

2. Incluir en su nombre la expresién "corredor de bolsa' o "agente de vaores'
respectivamente.

3. Ser sociedad comercial bajo cualquiera de los tipos sociales previstos en la Ley
N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, debiendo ser |os socios personas fisicas. En €
caso de sociedades andnimas, sus acciones deberan ser nominativas y pertenecer a
personas fisicas o acreditarse la cadena de accionistas hasta identificar al sujeto de
derecho que gerce € efectivo control sobre la misma. Las personas fisicas que ala
fecha de la sancidn de la presente ley actten como intermediarios de val ores deberan
adecuarse a esta disposicion en e plazo de un afio.

4. Tener € capital minimo y congtituir las garantias que determine la Superintendencia
de Servicios Financieros.

5. Mantener una estructura de administracion, organizacion y controles internos
adecuados.

6. Acreditar ante la Superintendencia de Servicios Financieros respecto de los
miembros de su Directorio, integrantes de la Comision Fiscal s la hubiere y su
personal superior, capacidad legal, ausencia de inhibiciones legales, no haber sido
condenados por delitos vinculados a sistema financiero, no haber sido declarados en
quiebray cumplir con los demés requisitos que establezca la reglamentacion.

Articulo 98. (Objeto).- Los intermediarios de vaores, con excepcion de las
ingtituciones de intermediacion financiera, tendran como objeto exclusivo la actividad
referidaen e articulo 94 de la presente ley.
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Articulo 99. (Transmision y emision de acciones y certificados provisorios).- La
emision y latransmision de las acciones o de certificados provisorios de acciones de los
intermediarios de valores deberan ser autorizadas por la Superintendencia de Servicios
Financieros.

Articulo 100. (Requisitos de funcionamiento).- Los intermediarios de valores deberan
cumplir, en todo momento, con los requisitos patrimoniales y de garantia, organizacion
interna 'y de conducta, estandares de aptitud, rectitud comercia y profesional, deberes de
infformacion 'y exigencias prudenciadles y otros requisitos que establezca la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Dichos requisitos podrén ser diferenciados, en funcién de que e intermediario actie
solo por cuenta propia o por cuenta propia y de terceros, que sean corredores de bolsa,
agentes de valores 0 asesores de inversion u otras circunstancias que estime apropiadas.

Articulo 101. (Garantia).- Los intermediarios de valores deberan constituir una garantia
en forma previa a su autorizacion como tales para asegurar € correcto y cabal
cumplimiento de sus obligaciones, en beneficio de los acreedores que tengan o llegaren a
tener en razon de su actividad de intermediacion.

La Superintendencia de Servicios Financieros establecerda el monto y forma de
constitucion de la garantia inicial y su mantenimiento, considerando, entre otros, €l
volumen y naturaleza de las operaciones del intermediario, si ademas de actuar por
cuenta de terceros actllan 0 no por cuenta propia u otras circunstancias semejantes.

La garantia debera mantenerse hasta e afio posterior a la pérdida de la calidad de
intermediario de valores 0 hasta que se resuelvan por sentencia gecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra, dentro de dicho plazo.

Articulo 102. (Responsabilidad y prueba).- Los intermediarios de valores deben
verificar laidentidad y capacidad legal de las personas que contraten por su intermedio y
la autenticidad de los val ores que negocien.

Los intermediarios de valores quedan obligados a pagar € precio de la compra o0 a
hacer la entrega de los valores vendidos segun las condiciones pactadas, asi como del
debido registro de latransaccion.

Los comprobantes, las minutas o las constancias que entreguen a sus clientes y las que
se dieren reciprocamente hacen prueba en contra del intermediario de valores que las
emite.

Articulo 103. (Valores de terceros).- Los intermediarios de valores que custodien
valores por cuenta de terceros, pero a nombre propio, deberan anotar separadamente en
su contabilidad estos valores e inscribir en un registro especial, con la individualizacion
completa de la o las personas por cuenta de quien los mantiene, conforme a las
instrucciones gque dicte la Superintendencia de Servicios Financieros.
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Articulo 104. (Inaplicabilidades).- No seran aplicables a los intermediarios de valores
las disposiciones de la Ley N° 16.497, de 15 de junio de 1994, ni los articulos 89 a 112
inclusive del Cadigo de Comercio.

Articulo 105. (Cancelacion de la inscripcién).- El retiro de la autorizacion y la
cancelacion de la inscripcion de un intermediario de valores opera a su solicitud o de
oficio, a solicitarse la liquidacién judicial de la empresa 0 sancionarse con cancelacion
de actividades.

De tratarse de solicitud por parte del intermediario, previo a adoptar decision, sera
necesario poner en conocimiento del publico, por los medios que la Superintendencia de
Servicios Financieros estime pertinentes, que se hainiciado € proceso de cancelacion.

CAPITULO 111

DE LA INTERVENCION Y LA LIQUIDACION ADMINISTRATIVA DE
LAS BOLSAS DE

VALORES, OTRASINSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN MERCADOSDE
VALORES

DE OFERTA PUBLICA Y DE LOSINTERMEDIARIOS DE VALORES

Articulo 106. (Requisitos para la intervencion).- El Directorio del Banco Centra del
Uruguay podra adoptar medidas preventivas, que pueden llegar a la intervencion o la
inmediata suspension de actividades de las bolsas de valores y demas instituciones que
constituyan mercados de valores de oferta publicay de los intermediarios de valores, con
excepcion de las instituciones de intermediacion financiera que se rigen a respecto por
las disposiciones del Decreto-Ley N°15.322, de 17 de setiembre de 1982 y sus leyes
modificativas, cuando entienda que se encuentran en situacion de riesgo |os intereses de
terceros. Para las actuaciones de esta indole podra solicitar € auxilio de la fuerza
publica, s ello fuera necesario.

Laintervencion podrair acompahnada de la sustitucion total o parcial de las autoridades.
Cuando esta vaya acompafiada de la sustitucion total de autoridades implicara la
caducidad de todas las comisiones 0 mandatos otorgados por ellas y la suspension
durante veinte dias habiles, de todo tipo de plazo que pueda correrle a la empresa
intervenida.

En la intervencién, € Banco Central del Uruguay dispondra de plenos poderes de
gestion.

Faclltase a Banco Central del Uruguay a tomar otras medidas, tales como la
restriccion en las actividades de las instituciones referidas en e inciso primero, un
monitoreo mas estricto de su capital o la solicitud de requisitos adicionales de capital,
seguros o garantias, de forma de minimizar €l riesgo sistémico.

También podra instruirlas a reducir su exposicion al riesgo o incrementar sus margenes

en caso de que mantengan o controlen grandes posiciones en uno 0 Mas activos
financieros.
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En todos los casos, € Banco Central del Uruguay adoptara las medidas necesarias para
asegurar que los activos de terceros sean debidamente cautel ados.

Articulo 107. (Cese de la intervencidn).- En caso que se haya subsanado la situacion
gue diera origen a la intervencion, € Banco Central del Uruguay esta facultado a
reincorporarla a sus titulares, pudiendo exigir las cautelas y garantias que estime
necesarias.

Articulo 108. (Liquidacion).- EI Banco Central del Uruguay sera liquidador, en sede
administrativa, de las entidades indicadas en € articulo 106 de la presente ley que se
encuentren en situacion de insolvencia, pudiendo facultar a un tercero para que practique
dichaliquidacion.

La disolucion de las sociedades y empresas y € consiguiente estado de liquidacion
serén dispuestos por € Banco Central del Uruguay.

El Banco Central del Uruguay dispondra de los mas amplios poderes de administracion
y disposicion, sin limitaciones de especie alguna sobre los bienes, acciones, derechos y
obligaciones de la liquidada. Las resoluciones del Banco Central del Uruguay en su
carécter de liquidador serén recurribles en la forma prevista en e articulo 14 de la Ley
N° 17.613, de 27 de diciembre de 2002.

En lo no previsto por estaley, serd de aplicacion |o que dispongan las normas que rigen
la liquidacion administrativa de las ingtituciones de intermediacion financiera y
subsidiariamente las normas generales que rigen en materia de concursos de sociedades
anonimas o de los comerciantes, segin corresponda.

Articulo 109. (De los valores y fondos de terceros).- El dinero y los valores que los
intermediarios de valores adquieran 0 mantengan en custodia por cuenta de los clientes,
no podran ser embargados por deudas del intermediario ni podran ser objeto de otras
medidas preventivas 0 de gecucion que pudieran promoverse para asegurar € cobro de
tales deudas. En caso de liquidacion por insolvencia del intermediario de valores, €
dinero y los valores que este hubiese adquirido o tuviese en custodia por cuenta de sus
clientes no integrarén la masa activa de laliquidacion.

Lo dispuesto en € presente articulo se aplicarg, asimismo, a dinero y alos valores de
clientes que las bolsas de valores u otras instituciones que constituyan mercados de
valores de oferta publica pudiesen mantener en custodia por cuenta de los intermediarios,
y que no podran verse afectados por medida cautelar o de gecucion alguna que pudiese
promoverse por deudas de la institucién custodiante ni formaran parte de la masa activa
de su liquidacion, para el caso de que esta fuera declarada.

Articulo 110. (Liquidacion de obligaciones en cagas de valores y en sistemas de
compensacion y liquidacién de valores).- La suspension de actividades o |a liquidacion
por insolvencia de los intermediarios de valores no impedira el estricto cumplimiento de
las obligaciones por ellos asumidas en € ambito de una cgja de valores o en los sistemas
de compensacion y liquidacion de valores. Tales obligaciones serén liquidadas en las
formas previstas reglamentariamente, pudiendo a tal efecto ser realizados los bienes que
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e intermediario hubiese afectado en garantia, con independencia de la medida de
suspension o liquidacion que hubiese sido dispuesta y sin necesidad de recurrir a
procedimiento judicial aguno. Si de laimputacion del producido de dichos bienes a las
referidas obligaciones surgiere un remanente a favor del intermediario, e mismo
integrara la masa activa de la liquidacion, debiendo ser puesto por € administrador del
respectivo sistema adisposicion del liquidador.

CAPITULO IV
DISPOSICIONES GENERALESY TRANSITORIAS

Articulo 111. (Confidencialidad).- Los intermediarios de valores no podran dar a
conocer informaciones sobre operaciones realizadas por cuenta de clientes ni las
posiciones en valores de los mismos u otras informaciones confidenciales que reciben de
sus clientes o sobre sus clientes, obligacion esta que no es oponible a Banco Central del
Uruguay.

Articulo 112. (Denominacion).- El uso de las denominaciones "bolsa de valores',
"corredor de bolsa’, "agente de valores', "intermediario de valores" u otras semejantes
gue determine la Superintendencia de Servicios Financieros queda reservado
exclusivamente para aquellas personas autorizadas a actuar como tales por dicha

Institucion.
TITULO VIII
OTROSPARTICIPANTESDEL MERCADO DE VALORES

Articulo 113. (Designacién de auditores externos).- Las entidades que reaicen oferta
publica de vaores, las administradoras de fondos de ahorro previsional y de fondos de
inversion, las empresas aseguradoras, las entidades de intermediacion financiera y toda
otra entidad supervisada por la Superintendencia de Servicios Financieros deberan
designar auditores externos, de entre los inscriptos en € registro de auditores externos
gue, para este fin, lleva dicha Superintendencia. Dichos auditores deberan aplicar las
normas internacional es de auditoria

En € caso de las entidades que realicen oferta publica de valores, serd competencia de
la asambl ea de accionistas designar alos auditores externos, la que tendra facultades para
revocar la designacion en cualquier momento.

Cuando por € tipo socia no exista la asamblea de accionistas, a efectos de la
designacion y revocacion de los auditores externos, sera preciso contar con e
consentimiento mayoritario de los socios. En todos los casos de revocacion del auditor
externo el emisor debera dar cuenta ala Superintendencia de Servicios Financieros de las
razones que lo motivaron.

Articulo 114. (Actividad de auditores externos en entidades supervisadas).- La
Superintendencia de Servicios Financieros podra reglamentar y controlar la actividad de
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los auditores externos cuando gerzan sus funciones en las entidades referidas en €
articulo anterior.

Articulo 115. (Designaciéon de calificadoras de riesgo).- Las entidades que realicen
oferta publica de valores, las administradoras de fondos de inversién, las entidades de
intermediacion financiera y toda otra entidad supervisada por la Superintendencia de
Servicios Financieros que ésta considere conveniente incluir mediante la regulacion de
esta norma, cuando deban designar calificadoras de riesgo, deberan hacerlo de entre las
inscriptas en € registro de calificadoras de riesgo que, para este fin, lleva dicha
Superintendencia.

En € caso de las entidades que realicen oferta publica de valores, ser4 competencia de
la asamblea de accionistas designar alas calificadoras de riesgo, la que tendra facultades
pararevocar la designacion en cuaquier momento. Cuando por € tipo socia no existala
asamblea de accionistas, a efectos de la designacion y revocacion de la designacion de
las calificadoras de riesgo, serd preciso contar con € consentimiento mayoritario de los
socios. En todos los casos de revocacion de la calificadora de riesgos el emisor debera
dar cuenta a la Superintendencia de Servicios Financieros de las razones que lo
motivaron.

Articulo 116. (Actividad de calificadoras de riesgo en entidades supervisadas).- La
Superintendencia de Servicios Financieros podra reglamentar y controlar la actividad de
las entidades calificadoras de riesgo cuando califiquen entidades o valores registrados en
dicha Superintendencia.

Articulo 117. (Asesores de inversion y otros participantes del mercado).- Se consideran
asesores de inversion las personas fisicas o juridicas que, en forma profesiona y
habitual, aconsgjan a terceros respecto de la inversion, compra o venta de valores objeto
de oferta publica, o canalizan |as 6rdenes que reciban de sus clientes hacia intermediarios
radicados en el pais 0 en €l exterior y que no se encuentren alcanzados por otra figura
supervisada por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Con e propésito de savaguardar la transparencia del mercado y la adecuada
informacion a los inversores, la Superintendencia de Servicios Financieros podra
reglamentar y supervisar la actividad de los asesores de inversion y otros participantes
del mercado de valores.

Si los asesores de inversion custodian valores de terceros deberan cumplir con los
mismos requisitos generales que |os agentes de val ores.

TITULO IX
REGIMEN SANCIONATORIO
CAPITULOI

Articulo 118. (Facultades sancionatorias del Banco Central del Uruguay).- EI Banco
Central del Uruguay, respecto a las personas fisicas o juridicas intervinientes en la oferta
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publica o privada de valores, incluyendo a los emisores de oferta publica, las bolsas de
valores y demés instituciones privadas que constituyan mercados de negociacion de
valores de oferta publica, los intermediarios de valores, los asesores de inversion, las
instituciones registrantes, custodios, calificadores, auditores externos, representantes de
titulares de valores de oferta publica, agentes de pago y todo otro agente interviniente,
gue infrinja las leyes y decretos gque regulen dicha materia o las normas generales o
instrucciones particulares dictadas por € mismo, podré aplicar las siguientes sanciones,
en o pertinente, sin perjuicio de ladenunciapena si correspondiere:

1. Observacion.
2. Apercibimiento.
3. Multas cuyo limite maximo ser&

A) Paralos bancos: €l 50% (cincuenta por ciento) de la responsabilidad patrimonial
basi ca establ ecida para su funcionamiento.

B) Paralos demas intervinientes en e mercado de valores a los que se exija capital
minimo regulatorio: e mayor importe entre el 50% (cincuenta por ciento) del
capital minimo requerido a infractor de acuerdo con la naturaleza de su
actividad y e 10% (diez por ciento) de la responsabilidad patrimonial basica
establecida para e funcionamiento de los bancos.

C) Paralos agentes intervinientes en el mercado que no posean requisito de capital
minimo regulatorio: el 10% (diez por ciento) de la responsabilidad patrimonial
basi ca establecida para e funcionamiento de los bancos.

4. Suspension o cancelacion de la cotizacion de los valores.
5. Suspensién o cancelacion de la habilitacion pararealizar oferta publica.
6. Suspension o cancelacion de actividades.

Lo estipulado en e numeral 6 anterior no serd aplicable a los emisores de valores de
oferta publicani alasinstituciones de intermediacion financiera

Solo podréan aplicarse acumulativamente a una misma personay por un mismo caso la
multay la suspension o cancelacion de actividades.

Las sanciones previstas en los numerales 1y 2 del presente articulo seran aplicadas por
la Superintendencia de Servicios Financieros, quien también aplicara las multas cuando
e monto de las mismas no supere e 10% (diez por ciento) de la responsabilidad
patrimonial basica de los bancos. Las restantes sanciones serdn aplicadas por €
Directorio de la Institucion.
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Las sanciones antedichas podran recaer, ademés, en los miembros del Directorio,
sindicos, integrantes de la Comision Fiscal, la Comision de Auditoria o persond
gerencial de la entidad que hubiese tenido participacion en la infraccion o hubiese
incurrido en omisiones en e cumplimiento de sus funciones con vinculacion causal en
relacién alainfraccion imputada ala entidad. Si la entidad fuere pasible de las sanciones
indicadas en los numerales4, 5 y 6, y las personas antedichas hubieren tenido
participacion, los antecedentes respectivos serén puestos en conocimiento de todos los
servicios del Banco Central del Uruguay.

Las sanciones dispuestas por € Banco Central del Uruguay deberan ser publicadas.
Para ello, la Superintendencia de Servicios Financieros definira los medios de publicidad
gue estime pertinentes.

CAPITULO 11
INTERMEDIARIOSDE VALORES

Articulo 119. (Causales graves).- Son causales de las sanciones de suspension o
cancelacion de actividades de los agentes intervinientes en e mercado de valores, entre
otras, las siguientes:

1. Dejar de cumplir con los requisitos de inscripcidn o funcionamiento.

2. Incurrir en graves violaciones a las obligaciones que impone esta ley, sus normas
modificativas o complementarias u otras disposiciones que los rijan.

3. Tomar parte en forma culpable o dolosa en transacciones no compatibles con las
sanas practicas de los mercados de valores.

4. Redlizar o participar en actos o efectuar operaciones ficticias 0 que tengan por
objeto 0 efecto afectar la libre formacion de precios del mercado de valores,
manipular la liquidez de un valor, aparentar ofertas o demandas de vaores,
manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones, ofertas 0 demandas,
obstaculizar la libre concurrencia, asi como divulgar por cualquier medio, directa o
indirectamente, informacion falsa, tendenciosa o privilegiada.

5. Dgjar de cumplir, por razones que le son imputables, obligaciones originadas en
transacciones de val ores en que hayan tomado parte.

6. Utilizar dineros o valores de sus comitentes para cumplir operaciones pendientes o
propias, 0 de otros comitentes.

7. Salvo en € caso de las ingtituciones de intermediacidn financiera registradas en la
Superintendencia de Servicios Financieros, realizar actividades de intermediacion
financiera
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8. Garantizar rendimientos.

9. Obstruir las actuaciones de inspeccion y fiscalizacion de la Superintendencia de
Servicios Financieros.

Articulo 120. (Debido proceso).- Las sanciones a recaer en aplicacion de lo dispuesto
en la presente ley se determinaran para las distintas actividades, en funcion de la
gravedad de lafalta.

El procedimiento para la aplicacion de sanciones deberd observar necesariamente y en
todos los casos, las garantias del debido proceso, dandose vista de las respectivas
actuaciones y posibilitandose un pleno gercicio del derecho de defensa con articulacion
de descargos por parte del o de los afectados por la medida.

TITULO X
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 121. (Jurisdiccion).- En la emision de valores en la que se dege expresa
constancia de su oferta internacional, sean 0 no objeto de oferta publica, la entidad
emisora podra establecer libremente la ley y jurisdiccion aplicables a aguéllos
cumpliendo con |o establecido en la presente ley para su registro, si correspondiere.

Ello no obstard a derecho de los titulares de los valores a elegir en todo caso la
jurisdiccion del domicilio del emisor.

Practicada la eleccion de jurisdiccion, en uno u otro sentido, a través de la
comparecencia ante |os tribunal es correspondientes, no podra ser luego modificada.

Articulo 122. (Inversion en valores).- Las empresas comprendidas en los articulos 1° y
2° del Decreto-Ley N°©15.322, de 17 de setiembre de 1982, con las modificaciones
introducidas por la Ley N° 16.327, de 11 de noviembre de 1992, que realicen actividades
de intermediacion financiera, podrén efectuar inversiones en valores de of erta publica.

La Superintendencia de Servicios Financieros, sin perjuicio de lo dispuesto por €
decreto-ley citado, limitard y controlara dichas inversiones en las condiciones que
determine la reglamentacion.

Articulo 123. (Inversion en valores de oferta publica por otros Institutos).- Las Cgas
Paraestatal es de Jubilaciones y Pensiones y los Fondos Complementarios, creados por €
Decreto-Ley N° 15.611, de 10 de agosto de 1984, podran invertir parte de sus fondos en
valores objeto de la oferta publica y emitidos por empresas radicadas en € pais, en las
condiciones y limites que establezca la reglamentacion del Poder Ejecutivo.

Articulo 124. (Aumento obligatorio).- Modificase e articulo 288 de la Ley N° 16.060,
de 4 de setiembre de 1989, € cua quedara redactado de la siguiente forma:
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"ARTICULO 288. (Aumento obligatorio).- Una vez aprobado & balance general de la
sociedad, cuando € capital socia represente menos del 50% (cincuenta por ciento) del
capital integrado mas las reservas y los gustes a patrimonio (revaluaciones del
activo) la sociedad debera capitalizar esas reservas y los montos resultantes de los
referidos gjustes o revaluaciones hasta alcanzar por lo menos agquel porcentaje.

El aumento del capita socia resultante sera dispuesto por € Organo de
administracion dentro de los treinta dias de aprobado € balance y no requerird
conformidad administrativa. La resoluciéon del 6rgano de administracion disponiendo
el aumento se comunicard al Registro Publico de Comercioy se publicara’.

Articulo 125. (Obligacion de reserva).- Modificase € articulo 419 de la Ley N° 16.060,
de 4 de setiembre de 1989, en la redaccion dada por €l articulo 59 de la Ley N° 17.243,
de 29 dejunio de 2000, €l cual quedararedactado de la siguiente forma:

"ARTICULO 419. (Obligacion de reserva).- El 6rgano estatal de control guardara
reserva sobre todos los actos que intervenga y cuya publicacion no sea determinada
por laley. No obstante, suministrarainformacion de la documentacion que poseaen €
marco de su actuacion, a los titulares de un interés directo, persona y legitimo, asi
como a todos los organismos del Estado, los cuales deberan guardar la debida
confidencialidad. También podra proporcionarla de oficio.

En todos los casos |os requerimientos se efectuaran por escrito y en forma fundada.
De laresolucion favorable se remitira copia ala sociedad involucrada.

La obligacion de guardar reserva se extendera a los funcionarios del organo estatal
de control, bajo pena de destitucién y sin perjuicio de las responsabilidades que
correspondan.

El juez competente, atendiendo a las circunstancias del caso, podré liberar de la
obligacion dereserva’.

Articulo 126. (Caracterizacion de las acciones).- Modificase e articulo 304 de la Ley
N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, € cual guedara redactado de la siguiente forma:

"ARTICULO 304. (Caracterizacion de las acciones).- Las acciones podran ser al
portador 0 nominativas y en este Ultimo caso, endosables 0 no. También podran ser
escriturales, representandose mediante anotaciones en cuenta’'.

Articulo 127.- Las competencias atribuidas por esta ley a la Superintendencia de
Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay no obstan al gercicio por parte del
Directorio de esa Institucion del poder de avocacion, revocacion de oficio y modificacion
gue le atribuye €l inciso tercero del articulo 36 de la Ley N° 16.696, de 30 de marzo de
1995, en la redaccion dada por € articulo 9° de la Ley N° 18.401, de 24 de octubre de
2008.

TITULO XI
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DISPOSICIONES TRIBUTARIAS DE PROMOCION AL MERCADO DE
VALORES

Articulo 128. (Tasas).- Agrégase € siguienteinciso a articulo 26 del Titulo 7 del Texto
Ordenado 1996:

"Rentas de certificados de participacion emitidos por fideicomisos financieros
mediante suscripcion publicay cotizacion bursatil a plazos de mas de 3 afios, 3%".

Articulo 129. (Exoneracion).- Agrégase e siguiente texto a primer inciso del literal C)
del articulo 27 del Titulo 7 del Texto Ordenado 1996:

"Asimismo estaran exentos los dividendos pagados o acreditados por los
contribuyentes del Impuesto ala Renta de las Actividades Econdmicas y del Impuesto
ala Engjenacion de Bienes Agropecuarios, en tanto las acciones que dan lugar a pago
o crédito de los mismos coticen en bolsa de valores'.

Articulo 130. (Tasas).- Agrégase el siguienteinciso a articulo 14 del Titulo 8 del Texto
Ordenado 1996:

"Rentas de certificados de participacion emitidos por fideicomisos financieros
mediante suscripcion publicay cotizacion bursatil a plazos de mas de 3 afios, 3%".

Articulo 131. (Exoneracion).- Agrégase e siguiente texto a primer inciso del literal C)
del articulo 15 del Titulo 8 del Texto Ordenado 1996:

"Asimismo estaran exentos los dividendos pagados o acreditados por los
contribuyentes del Impuesto ala Renta de las Actividades Econdmicas y del Impuesto
ala Engjenacion de Bienes Agropecuarios, en tanto las acciones que dan lugar a pago
acredito de los mismos coticen en bolsade valores'.

Articulo 132. (Exoneracion).- Sustitiyese € literal A) del numera 2) del articulo 19 del
Titulo 10 del Texto Ordenado 1996, por € siguiente:

"A) Intereses de valores publicos y privados, de depdsitos bancarios y warrants'.

Articulo 133. (Exoneracion).- Agrégase e siguiente inciso a literal E) del numeral 2)
del articulo 19 del Titulo 10 del Texto Ordenado 1996:

"Quedan exonerados de este impuesto las operaciones de descuentos de documentos
realizadas a través de la Bolsa de Valores por los contribuyentes del Impuesto a las
Rentas de las Actividades Econdémicas (IRAE) o del Impuesto a la Enagjenacion de
Bienes Agropecuarios (IMEBA)".

Articulo 134. (Exoneracion).- Sustitiyese € literal 1) del numeral 2) del articulo 19 del
Titulo 10 del Texto Ordenado 1996, por € siguiente:
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") Las comisiones derivadas por la intervencion en la compraventa de valores
publicos y privados emitidos en nuestro pais’.

Articulo 135. (Abatimiento).- Agrégase como inciso segundo al articulo 47 del Titulo
14 del Texto Ordenado 1996, lo siguiente:

"El abatimiento se aplicaratambién para las sociedades que coticen en bolsa’”.

Articulo 136.- Faclltase a Poder Ejecutivo a otorgar a los warrants € mismo
tratamiento que e correspondiente a las obligaciones y debentures, en lo relativo a los
Impuestos a las Rentas de las Actividades Econdmicas, a la Renta de las Personas
Fisicas, a las Rentas de los No Residentes, al Valor Agregado y a Patrimonio. Dicha
facultad podré g ercerse siempre que su emision se haya efectuado mediante suscripcion
publicay que dichos papel es tengan cotizacién bursatil.

Articulo 137.- Agrégase a Titulo 14 del Texto Ordenado 1996, € siguiente articul o:

"ARTICULO 41 bis.- Factltase a Poder Ejecutivo a exonerar total o parcialmente del
Impuesto a Patrimonio, e patrimonio de las sociedades que realicen suscripciones
publicas de acciones en bolsa. Dicha exoneracion podra otorgarse hasta por cinco
gjerciciosfiscales.

En caso de gercerse la facultad a que refiere € inciso anterior y durante € periodo
gue se apligue la exoneracion, la tenencia de tales acciones se considerara activo
gravado a los efectos del clculo del pasivo computable para la determinacion del
patrimonio gravado”.

Articulo 138. (Derogaciones).- Deréganse la Ley N° 16.749, de 30 de mayo de 1996,
los articulos303 y 334 de la Ley N°16.060, de 4 de setiembre de 1989, € ultimo
inciso del articulo 6° de la Ley N°16.774, de 27 de setiembre de 1996 y las demés
normas que se opongan a la presente ley.

Sala de Sesiones de la Camara de Senadores, en Montevideo, a 24 de noviembre de
20009.

RODOLFO NIN NOVOA,
Presidente.
Hugo Rodriguez Filippini,
Secretario.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
MINISTERIO DEL INTERIOR
MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES
MINISTERIO DE DEFENSA NACIONAL
MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
MINISTERIO DE TRANSPORTE Y OBRASPUBLICAS
MINISTERIO DE INDUSTRIA, ENERGIA Y MINERIA
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Andlisisdel mercado de valoresy del fideicomiso financiero como alternativa de financiamiento.
Una puesta a punto.

MINISTERIO DE TRABAJO Y SEGURIDAD SOCIAL
MINISTERIO DE SALUD PUBLICA
MINISTERIO DE GANADERIA, AGRICULTURA Y PESCA
MINISTERIO DE TURISMO Y DEPORTE
MINISTERIO DE VIVIENDA, ORDENAMIENTO TERRITORIAL Y
MEDIO AMBIENTE
MINISTERIO DE DESARROLLO SOCIAL

M ontevideo, 2 de diciembre de 2009.

Cumplase, aclsese recibo, comuniquese, publiquese e insértese en e Registro Naciona
de Leyes y Decretos, la Ley por la que se dictan normas relacionadas con la regulacion
del Mercado de Valores.

TABARE VAZQUEZ.
ALVARO GARCIA.
JORGE BRUNI.

NEL SON FERNANDEZ.
GONZAL O FERNANDEZ.
MARIA SIMON.
LUISLAZO.

RAUL SENDIC.

JUL10 BARAIBAR.
MARIA JULIA MUNOZ.
ANDRESBERTERRECHE.
HECTOR LESCANO.
CARLOSCOLACCE.
MARINA ARISMENDI.
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