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ABSTRACT

Este trabajo de investigacidn monografico analiza la situacién actual del mercado de valores
del Uruguay el cual no ha logrado consolidarse como una alternativa atractiva para el
financiamiento empresarial y el ahorro privado.

En funcién a las caracteristicas del mercado detectadas y en contraste con otros mercados de
la regién y del mundo se efectudé un diagndstico sefialando los principales problemas que se
presentan y que constituyen un obstaculo para el desarrollo del mismo. Los principales
problemas observados fueron: la estructuracién de empresas en el mercado, la escasa
variedad en la oferta de valores, la limitada circulacién de fondos de valores privados, el
problema coyuntural de tasa de interés, los problemas de cultura y desconfianza, los
inconvenientes derivados de cambios introducidos por la nueva regulacién, la falta de
publicidad del mercado y la inexistencia de una Caja de Valores.

En funcidon de éstos problemas se proponen algunas medidas que consideramos podrian
estimular el desarrollo del mercado de valores de nuestro pais.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion monografico tiene como cometido realizar un analisis del
mercado de valores del Uruguay y su contrastacidon con otros mercados de valores a nivel
regional y mundial a efectos de detectar las diversas razones por las cuales el mismo adn no ha
alcanzado niveles satisfactorios de desarrollo. Asimismo, se realizaran recomendaciones de
ciertas medidas que a nuestro juicio dinamizarian el mercado local.

El mercado de valores surge ante la necesidad de proveer una alternativa de financiamiento a

aquellos agentes de la economia que requieren de fondos para el desarrollo de sus negocios
vinculando a los mismos con agentes superavitarios.

En el mercado financiero uruguayo, el sistema bancario es la fuente de financiamiento
empresarial por excelencia, consecuentemente, nuestro pais no cuenta con un mercado de
valores desarrollado que ofrezca distintas alternativas de financiamiento y atraiga al inversor.

En este sentido, este trabajo busca analizar las principales caracteristicas del mercado local y
aquellas con las que el mismo debe contar para su desarrollo.

El trabajo se encuentra estructurado en 6 capitulos con el siguiente contenido:

En el primer capitulo se presenta el marco tedrico utilizado para la realizacion del analisis,
efectuando una descripciéon del mercado financiero y sus caracteristicas esenciales, asi como
una enunciacién de los principales componentes de un mercado de valores y una resefia
histdrica de los origenes de la actividad bursatil en la regién y en el mundo.

En el segundo capitulo se exponen las principales Bolsas de Valores del mundo y sus indices
bursatiles y se hace referencia a los principales actores del mercado, los “Inversionistas
Institucionales”. Asimismo, se presentan los estandares internacionales para la regulacién de
los mercados de valores y los tipos de operaciones y valores que pueden ser operados en el
mismo.

El tercer capitulo, refiere a la situacién actual del mercado de valores en Uruguay abordando
sus componentes fundamentales:

- Ambitos de Negociacidn
a) Bolsa de Valores de Montevideo (BVM)
b) Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

- Empresas Calificadoras

- Principales Valores operados en el Mercado
a) Emisiones del Sector Publico
b) Emisiones del Sector Privado

En el cuarto capitulo se presentan los principales aspectos regulatorios indicando las primeras
formalizaciones y regulaciones del mercado de valores. También se realiza un andlisis del
régimen regulatorio vigente en nuestro pais mencionando los principales aportes de la nueva
Ley de Mercado de Valores N° 18.627.
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El quinto capitulo estd orientado al analisis de evidencia empirica donde se realiza un
diagndstico de los principales problemas detectados en el mercado.

Finalmente, en el sexto capitulo se abordan las principales conclusiones obtenidas a partir de
la investigacidn realizada.
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CAPITULO 1 - MERCADO DE VALORES: MARCO TEORICO

1.1 EL MERCADO FINANCIERO

En materia econdmica, un mercado es el lugar o area donde se relnen compradores y
vendedores para realizar operaciones de intercambio.

Mercado Financiero podria definirse como el conjunto de instituciones, ambitos y personas
fisicas y juridicas que permiten el intercambio de activos financieros. A través de estos
mercados, se encuentran oferentes y demandantes de recursos financieros permitiendo
canalizar el ahorro de unos a la inversidn de otros. Este intercambio de recursos desde
unidades con excedentes hacia unidades deficitarias se realiza a través de operaciones o
contratos bursatiles en los que intervienen intermediarios financieros.

Operando a través de mercados financieros los inversores obtienen como principal ventaja una
busqueda rapida del activo financiero que mejor se adecua a sus necesidades y la negociacién
de precios justos determinados en base a la oferta y demanda.

Los Mercados Financieros pueden clasificarse con diversos criterios considerando distintos
aspectos, entre ellos, el tipo de derecho, el momento de transaccidn, las caracteristicas de los
activos negociados, la forma de organizacién, el plazo de vencimiento de los activos
financieros, etc.

En base a las caracteristicas de los activos negociados la clasificacidn seria la siguiente:
1.1.1 Mercado Monetario

El Mercado Monetario, o Mercado de Dinero, es aquel mercado en el cual oferentes y
demandantes intercambian activos financieros que por su corto plazo (menor a un afio) y su
alta seguridad se pueden considerar sustitutivos del dinero. Los instrumentos transados se
caracterizan por su alto grado de liquidez, ya que existen amplios mercados secundarios que
garantizan la facil y rdpida negociacién de los mismos y por su bajo riesgo garantizado por la
solvencia de sus emisores.

Los principales emisores de estos instrumentos son los Bancos, algunas empresas y los
Gobiernos Nacionales.

Algunos de los instrumentos transados en el Mercado Monetarios son: las Letras de Tesoreria
de los Gobiernos, los Certificados Negociables de Bancos, Papeles Comerciales emitidos por
empresas o bancos.

1.1.2 Mercado de Valores

Es el dmbito donde se negocian, en forma estructurada, capitales a mediano y largo plazo
ofreciendo una alternativa de financiamiento distinta a la tradicional, (a través de instituciones
de intermediacion financieras) a agentes econdmicos con necesidades de fondos. En el
mercado de valores se transan valores negociables que pueden ser valores publicos o privados
como por ejemplo Titulos de deuda de empresas publicas y privadas, Letras del Gobierno
central, Certificados de Depdsito de Instituciones Financieras, Bonos de Ahorro Previsional,
Opciones y Futuros, etc.


http://www.monografias.com/trabajos10/lamateri/lamateri.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/mercado/mercado.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/diop/diop.shtml
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Mercado Primario y Mercado Secundario

El mercado de valores estd conformado por el mercado primario o de emisidon de nuevos
valores y el mercado secundario.

El mercado primario se denomina asi porque alli se negocian las primeras emisiones de titulos
representativos de deuda o de capital que son emitidas por las empresas que buscan
financiamiento. La emisidon se realiza a través de la oferta publica primaria (“mercado
primario”). En este mercado se ofrecen bonos, acciones preferidas y acciones comunes
emitidos por gobiernos, municipalidades y compaiiias.

En el mercado secundario se compran y venden titulos valores previamente emitidos,
negociados en segunda o mas instancias y que se encuentran en circulacién. Este mercado es,
al igual que el mercado primario, un mercado oficial y regulado con disposiciones relativas a
las condiciones de acceso y publicidad. En este mercado se producen el mayor nimero de
operaciones.

La principal funcién del mercado secundario es la de proporcionar liquidez a los valores
emitidos en el mercado primario debido a que los inversionistas pueden hacer efectivos sus
valores cuando lo deseen.

En Uruguay existen dos mercados secundarios formales: La Bolsa de Valores de Montevideo
(BVM) y la Bolsa Electrénica de Valores S.A. (BEVSA).

1.1.3 Mercado de Cambios

El Mercado de Cambios, también denominado Mercado de Divisas o Forex (Foreign Exchange),
es aquel en el cual se conocen las cotizaciones de las monedas y se realizan operaciones de
compra-venta de las mismas.

El tipo de cambio representa una variable macroeconémica fundamental para cualquier
economia, por lo que también lo es el mercado cambiario. Las cotizaciones estan dadas por los
tipos de cambio de las divisas en cuestidn y se fijan, en términos generales, por la relacion de
oferta y demanda. Estas tasas de cambio de una divisa en términos de otra facilitan los
intercambios comerciales.

La principal caracteristica de este mercado es la gran cantidad de transacciones que se realizan
en el mismo operando a través de una red electrénica global de bancos, instituciones
financieras y operadores individuales, todos focalizados a comprar o vender divisas en virtud
de su volatil relaciéon de cambio.

El Mercado de Cambios cumple tres funciones principales:

1-Permite transferir poder adquisitivo de un pais y su respectiva divisa con respecto a otro,
esto es necesario ya que las transacciones se realizan en diferentes paises, con diferentes
monedas.



“La Actividad Bursatil en el Uruguay, en la regién y en el mundo”

2-Proporciona Instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones
internacionales. Esto es necesario debido a que las mercancias requieren de cierto tiempo
para ser trasladadas de un pais a otro, por lo cual se ha creado una serie de mecanismos como
cartas de crédito, letras de cambio, entre otros.

3-Ofrece facilidades para la administracion de riesgo y especulacion
Existen dentro del Mercado de Cambios dos sub mercados:
Mercado de Cambios al contado o Mercado de divisas spot

En este sub mercado la compraventa de divisas se liquida en un plazo no superior al segundo
dia habil después de la fecha en que se establecid el tipo de cambio.

Mercado de Cambios de futuro o Mercado de divisas Forward

En este sub mercado se negocian compromisos de compra o de venta de una cantidad
determinada de divisas contra una moneda nacional en una fecha futura determinada, a un
tipo de cambio establecido en el momento del acuerdo. Este tipo de negociaciones es muy
utilizado para la cobertura de riesgo de cambio.

1.2 ORIGEN DE LA ACTIVIDAD BURSATIL

1.2.1 Inicio de las Bolsas de Valores en el Mundo

Los mercados en que se negociaban valores existen desde la antigiiedad. Los mercados de
valores actuales provienen de las ciudades comerciales italianas y holandesas del siglo Xlll y las
Lonjas y ferias medievales de Europa Occidental pueden considerarse el primer antecedente
de la Bolsa como institucidn. En las ferias y Lonjas se desarrollaban reuniones de clientes con
continuidad, estabilidad y organizacién y alli se inicio la practica de las transacciones de valores
mobiliarios y titulos.

No obstante, el centro comercial de primer orden de los siglos XlIl y XIV se situaba en Brujas, el
primer mercado de valores moderno fue el de la cuidad de Amberes (Bélgica) creado en el afo
1460. La Bolsa de Valores de Amberes fue la primera institucion bursatil en sentido moderno
donde ademas de desarrollar las tipicas operaciones bursatiles que se realizaban en ferias y
Lonjas, se introdujeron nuevas operaciones, los mds variados juegos de azar y las operaciones
sobre fondos publicos emitidos por varios Estados.

Pero en los primeros afios del siglo XVII, entre 1608 y 1611, Hendrik de Keyser edifico la Bolsa
de valores de Amsterdam que pasaria a ser considerada histéricamente como la primer Bolsa
de Valores del mundo ya que en ella comenzaron a cotizarse las primeras acciones y activos
financieros. La Bolsa de Valores de Amsterdam, que seria renombrada como Amsterdam
Bourse, no era un mercado exclusivo de valores ni estos ocupaban la mayor parte de su
operativa, sino que eran los productos coloniales los que constituian la operativa
preponderante. Fue en la Bolsa de Valores de Amsterdam donde se publicaron los primeros
boletines semanales de cotizaciones que servian de punto de referencia en las transacciones.


http://www.economia48.com/spa/d/divisas/divisas.htm
http://www.economia48.com/spa/d/plazo/plazo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/dia-habil/dia-habil.htm
http://www.economia48.com/spa/d/compromiso/compromiso.htm
http://www.economia48.com/spa/d/venta/venta.htm
http://www.economia48.com/spa/d/cantidad/cantidad.htm
http://www.economia48.com/spa/d/divisas/divisas.htm
http://www.economia48.com/spa/d/moneda/moneda.htm
http://www.economia48.com/spa/d/tipo-de-cambio/tipo-de-cambio.htm
http://www.economia48.com/spa/d/cobertura/cobertura.htm
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En una serie de edificios de Amsterdam, se aplicaba sobre las mercaderias un sistema de
subasta dirigido por un funcionario publico. Este sistema se extendié también a los valores y se
fueron concentrando en la Bolsa y perfeccionandose hasta llegar a una subasta colectiva
abierta a todos los negociantes interesados.

Los origenes del mercado bursatil londinense datan del afio 1570 cuando se inaugura la Bolsa
denominada Royal Exchange donde los abusos y las diferencias entre los miembros llevaron a
gue muchos la abandonaran y comenzaran a desarrollar el comercio de valores en una zona de
Londres llamada "Exchange alley" o "Change alley". Dicha zona concentraba numerosos cafés y
principalmente en dos de ellos se centré el comercio de acciones: el "Jonathan's" y el
"Garraway's". En el afio 1773 el café "Jonathan's", fue rebautizado con el nombre de Stock
Exchange dando origen a la actual Bolsa de Valores de Londres.

Posteriormente, se crearon la Bolsa de Francia, Lyon en 1595 y luego la de New York en 1792,
siendo ésta la primera en el continente americano. Asi fueron sucesivamente credandose otras
bolsas en las principales ciudades del mundo y concomitantemente fueron surgiendo nuevas
dificultades que se debian abordar como las comunicaciones entre bolsas, la competencia de
mercados paralelos, los nuevos activos, las operaciones a plazo, los inversores institucionales y
las barreras entre paises.

Origen de las Bolsas de Valores en la region

Argentina

En Argentina hay un amplio abanico de Bolsas de Valores generales con diferentes mercados
donde se destacan la Bolsa de Buenos Aires y la de Rosario.

La Sociedad Particular de Corredores establecié el 10 de julio de 1854 la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires como una entidad particular, libre y auténoma. En 1929, nace el Mercado de
titulos y Cambios de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires S.A. (luego denominado Mercado
de Valores de Buenos Aires S.A. - MERVAL) dentro de la Bolsa general debido al gran
incremento de operaciones sobre valores y a la necesidad de ofrecer garantias al inversor a
través de una entidad con personalidad propia. Desde 1969, las instituciones autorizadas a
negociar publicamente titulos son los Mercados de Valores, integrados o no en una Bolsa de
Comercio.

Posteriormente en 1946, se crea la Comisidon de Valores, como rectora, y se establece la
Superintendencia del Banco Central y para el afio 1950 todas las Bolsas argentinas se ponen
bajo el control del Banco Central. La Comisién Nacional de Valores es el érgano, con
jurisdiccion en toda la Republica, encargado de controlar el sistema bursatil argentino y de
sancionar los incumplimientos a las leyes y regulaciones. Las relaciones de la Comisidn con el
Poder Ejecutivo se mantienen a través del Ministerio de Economia.
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Brasil

La Bovespa o Bolsa de Valores de Sao Paulo es la tercera bolsa de valores mds grande e
importante en el mundo y fue fundada el 23 de agosto de 1890. En un principio fue establecida
como una institucién publica pero en 1996 se establecié como una asociacidon civil con
autonomia administrativa, financiera y patrimonial. Actualmente, hay en Brasil instituciones
bursatiles en varios de los Estados pero, luego de Bovespa, la bolsa mas importante es la Bolsa
de Rio de Janeiro la cual se establecié con caracter privado en 1876.

La Ley de mercado de capitales de 1965 y las posteriores resoluciones del Banco Central
dotaron al mercado de las necesarias condiciones de garantia y seguridad para proteger los
intereses de los inversores. Luego en 1976, se crea un organismo auténomo, vinculado al
Ministerio de Hacienda denominado Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) cuyas funciones
principales son: normativa, fiscalizadora del mercado, consultiva y sancionadora.

Chile

En 1892 se crea, por un grupo de corredores, el “Salén de Corredores” conocido también como
“Centro de Corredores” donde se subastaban valores. Este centro derivd posteriormente en la
Bolsa de Valores de Valparaiso, constituida en 1898.Posteriormente con fecha 4 de marzo de
1905 la Bolsa de Valores de Valparaiso se transforma en Bolsa de Corredores de Valparaiso
Sociedad Anénima.

Por otra parte, en 1893, se logra la constitucién definitiva de la Bolsa de Santiago la cual
constituye el principal centro de operaciones bursatiles de Chile.

En 1989 se crea la Bolsa Electronica de Chile, operando en el mercado formal para la
intermediacién de instrumentos financieros, con sistemas electrénicos de negociacion.
Operan, entonces, en el mercado bursatil chileno tres bolsas, siendo la mds antigua la Bolsa de
Valparaiso.

Desde 23 de diciembre de 1980, la supervisién del mercado de valores de Chile es realizada a
través de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).La SVS es una institucién auténoma,
con personalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el Gobierno a través del
Ministerio de Hacienda y tiene por objeto la fiscalizacién de las actividades y entidades que
participan de los mercados de valores y de seguros en Chile.
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1.2.2 Evolucion de la Actividad Bursatil
Principales acontecimientos

Durante la evolucion de los mercados bursatiles han ocurrido ciertos hechos que marcaron la
historia de los mercados provocando periodos de prosperidad y duras crisis. Algunos de los
acontecimientos mas criticos fueron los siguientes:

> Crisis del 29

Fue la mas devastadora caida del mercado de valores en la historia de la Bolsa en Estados
Unidos, tomando en consideracion el alcance total y la larga duraciéon de sus secuelas. El jueves
24 de octubre de 1929, se produjo el crash de la bolsa de Wall Street. Los precios de valores
cotizaban, desde hacia anos, al alza debido a la gran demanda de especuladores pero desde
ese dia los precios de las acciones cayeron y continuaron cayendo a una tasa sin precedentes
por un mes entero. Mas de 13.000.000 de
titulos que cotizaban en baja no encontraron
compradores y ocasionaron la ruina de miles
de inversores, muchos de los cuales, habian
comprado las acciones con créditos que ya no
podrian pagar. A partir de ese momento se
inicid un periodo de contraccién econdémica
mundial, conocido como la "GRAN
DEPRESION" que generé la descapitalizacién
repentina de la industria y las empresas
norteamericanas.

Foto: Afio 1929, multitud aguarda para retirar sus depdsitos luego del crash de la bolsa de Wall Street.

Las conexiones existentes en la economia internacional, pero sobre todo la dependencia que
de los Estados Unidos tenia la economia europea, hicieron que la Gran Depresién, se
extendiera por todo el mundo. El comercio mundial se vio afectado, las industrias de otros
paises redujeron drasticamente sus exportaciones debido a que sus precios eran superiores a
los de Estados Unidos y no podian competir con ello.

Estados Unidos fue capaz de regenerarse como potencia de la economia mundial con el plan
desarrollado por el presiente Franklin D. Roosevelt conocido como New Deal, a través del cual
logro establecer un orden econdmico.

> Lunes Negro de 1987

El lunes 19 de octubre de 1987, los mercados de valores de todo el mundo se desplomaron en
un espacio de tiempo muy breve. La caida comenzd en Hong Kong y se propagé hacia el oeste
en todas las plazas mundiales. En esta jornada, el principal indicador de Wall Street (Dow
Jones) sufrié una caida porcentual mayor que en las peores sesiones del crash de 1929,
desplomandose un 22,6%. La caida del lunes negro fue el mayor derrumbe porcentual
sucedido en un mismo dia en la historia de los mercados de valores. Las causas que
desencadenaron esta huida masiva se debaten incluso en la actualidad y todavia no se han
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encontrado respuestas satisfactorias. La explicacién mas popular fue la venta por parte de
programas de trading ya que en estos programas, las computadoras, realizan las ejecuciones
bursatiles en base a las entradas externas.

> Crisis bursatil mundial de octubre de 2008

Constituye una histérica caida de las cotizaciones bursatiles de practicamente todas las bolsas
del mundo que dio lugar, el 10 de octubre, a un crash generalizado en todas las plazas
mundiales. Las caidas, en la mayoria de los casos, supusieron descensos histéricos, en una sola
sesidn o en varias. La crisis financiera del 2008 se desatd, en gran parte, debido a la crisis
hipotecaria en Estados Unidos que generd repercusiones primero en el sistema financiero
estadounidense y después en el sistema financiero internacional. Ello convergié en una crisis
de liquidez generalizada que causd indirectamente otros fendmenos econédmicos, como una
crisis alimentaria global, diferentes derrumbes bursatiles y, en conjunto, una crisis econdmica
a escala internacional.
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1.3 COMPONENTES DEL MERCADO DE VALORES

Los componentes de un Mercado de Valores son los siguientes:

Organismo Regulador
Ambitos de Negociacién (Bolsas de Valores)
Emisores

Intermediarios
Inversionistas
Empresas Calificadoras

AR N R NE NN

Cajas de Valores

1.3.1 Organismo Regulador

Los mercados financieros deben ser objeto de regulacidn y supervision para lograr estabilidad
en el sistema financiero, un buen funcionamiento de los mercados, vigilancia de la solvencia de
las entidades y brindar proteccion a los inversionistas.

El organismo regulador es quien establece las leyes y reglamentos que deben regir para la sana
operacién y es quien supervisa que se cumplan las normas para el correcto funcionamiento del
mercado. En la mayoria de los paises los gobiernos han creado sistemas de reglamentacién
para los mercados financieros ya que estos mercados son considerablemente importantes
para las economias en las que operan. Los gobiernos influyen, a través de las regulaciones, en
el desarrollo y evolucidn de los mercados financieros por lo cual es importante conocer de qué
forma afectan al mercado y a sus participantes para comprender los diversos mercados.

Los principales propdsitos en el disefio de un sistema de reglamentacién pueden clasificarse en
las siguientes categorias’:

- Prevenir que los emisores de valores defrauden a los inversionistas encubriendo
informacidn relevante.

- Asegurar la competencia y la imparcialidad en el comercio de valores financieros.

- Promover la estabilidad de las instituciones financieras.

- Limitar la participacion de entidades extranjeras en los mercados domésticos.

1.3.2 Ambitos de Negociacién (Bolsas de Valores)

Las Bolsas de Valores pueden definirse como entidades, organizaciones o instituciones, fisicas
o virtuales, donde se encuentran los demandantes y oferentes de valores para realizar
transacciones financieras por medio de intermediarios autorizados. Las Bolsas ofrecen al
publico facilidades y mecanismos que facilitan la negociacion de titulos valores susceptibles de
oferta publica, a precios determinados mediante subasta.

Las caracteristicas mas importantes de la Bolsa de Valores son la rentabilidad, la seguridad y la
. . .. . , . . . 2
liquidez y las principales funciones que deberian cumplir son las siguientes”:

! Fabozzi, Modigliani y Ferri. Mercado e Instituciones Financieras: “Propdsitos y formas de Regulacién”
’ Rafael Bartolome Laborda — Libro “la bolsa en el mundo” Ediciones Deusto SA — Capitulo 2.111
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Facilitar las operaciones

Si la Bolsa no existiese como mercado centralizador, las negociaciones se fraccionarian en
mercados pequenos e innumerables los cuales serian absolutamente inadecuados para
asegurar la continuidad de las negociaciones. La dificultad de hallar ofertas y demandas, no
solo retrasaria la conclusién de las operaciones, sino que daria origen a fuertes oscilaciones
de los cambios entre y en cada mercado. A través de la centralizacién de operaciones, las
negociaciones pueden efectuarse de manera rapida, facil, constante y fluida.

Canalizar el ahorro

La Bolsa aparece como canalizadora del ahorro de los particulares hacia las entidades
oficiales y privadas que lo solicitan mediante la emisién de titulos.

En este caso, la Bolsa debe determinar la cotizacidon de los valores en funcién de la
rentabilidad y garantizar la conversién a efectivo de los valores cuando sus poseedores asi
lo determinen.

Valorar las acciones

Esta funcion de la Bolsa consiste en reproducir, a través de los cambios, el aumento o
disminucién de los valores de entidades emisoras, de acuerdo con datos reales y en funcion
de las expectativas. Para ello es fundamental contar con informacién ajustada a la realidad
y debe procurar que esa informacién sea veraz, clara y continua para poder facilitarla al
publico en las mejores condiciones posibles.

Nivelar los desequilibrios

La Bolsa posee medios y mecanismos para atenuar las oscilaciones indeseables y los
bruscos desequilibrios. Algunos de esos mecanismos son los siguientes: el arbitraje, las
operaciones a plazo, la especulacidn, automatismos, la accion del Poder publico, las
modificaciones estructurales.

Lograr la 6ptima asignacion de los recursos

La Bolsa informa al inversor los datos fundamentales para tomar decisiones financieras: por
un lado publica la cotizacién de las inversiones de renta fija, y por otro lado informa sobre
la capacidad de crecimiento empresarial mediante la cotizacidn de las acciones (inversiones
de renta variable).

Formar e informar con objetividad

La Bolsa es una institucion de la que debe emanar informacién objetiva. Todo mercado, a
causa de la publicidad de sus operaciones, esta expuesto a la influencia de una gran
variedad de hechos y circunstancias. La informacién facilitada por la Bolsa, no se limita a la
simple publicacién de unas cotizaciones que por si solas son capaces de establecer una
opinién, sino que también, pone a disposicidn del inversor, a través de distintos medios,
varios datos y observaciones que son utiles para lograr un profundo conocimiento del
mercado.
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> Liguidez

Lograr la maxima liquidez para los inversores en titulos valores ha sido considerado en
varios paises como el objetivo maximo de la Bolsa de Valores.

1.3.3 Emisores

Son las entidades econdmicas que requieren de financiamiento para la realizacion de un
proyecto o simplemente para el desarrollo de su actividad y acuden al Mercado de Valores
para obtenerlo. Estas entidades, ademas de requerir de financiamiento, deben cumplir con los
requisitos de inscripciéon y mantenimiento establecidos por las autoridades para garantizar el
sano desempefio del mercado. Los emisores deben ofrecer algln atractivo, como por ejemplo
alta rentabilidad o seguridad, para lograr atraer a los inversionistas.

Existen tres grandes grupos de emisores de valores:
1. Sector publico: gobiernos, gobiernos locales, instituciones y organismos
gubernamentales, empresas gubernamentales. Este sector puede emitir para financiar por
ejemplo obras publicas o déficit fiscal y sus valores emitidos estdn respaldados por la
confianza y la solvencia de cada uno de los gobiernos emisores.
2. Sector privado: instituciones financieras (bancarias y no bancarias), y empresas no
financieras. En este sector los valores que se emiten (titulos de deuda, acciones,
obligaciones) le presentan al inversionista un riesgo crediticio mayor que el que existe en
emisiones del sector publico.
3. Sector paraestatal: empresas con participacidon de Capital gubernamental y de Capital
privado.

Actualmente, la globalizacién ha integrado los mercados domésticos e internacionales y en
consecuencia, los emisores que intentan conseguir financiamiento no estan limitados a
obtenerlo en el mercado doméstico en el que operan, sino que pueden acudir a los
mercados de otros paises.

1.3.4 Intermediarios

Los intermediarios son personas fisicas o juridicas que de acuerdo a las leyes de cada pais y
cumpliendo con ciertos requisitos y las autorizaciones correspondientes, asesoran a los
inversionistas para realizar inversiones o transacciones en los mercados financieros. Brindan
apoyo a inversores en la toma de las mejores decisiones y cobran una comision por el servicio
que prestan pero las operaciones sobre las que asesoran siempre son realizadas por cuenta y
riesgo de los inversionistas.

Otra de las actividades que también suelen realizar los intermediarios son operaciones de
corretaje, de compra y venta de valores de su propia cartera, administrar y manejar carteras
de valores propiedad de terceros.

Se reconocen los siguientes tipos de intermediarios que de acuerdo a las leyes de cada pais
pueden recibir distintas denominaciones: Casa de Bolsa, Instituciones de crédito, corredores,
agentes o “brokers”, sociedades de corretaje de valores y comisionistas.
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1.3.5 Inversionistas

Los inversionistas pueden ser personas fisicas o juridicas, nacionales o extranjeras, que poseen
excedentes de fondos y desean colocarlos en el mercado de valores, a través de una casa de
bolsa, para obtener rendimientos. Colocan sus recursos a cambio de valores con el objetivo de
obtener los mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan dispuestos a
asumir.

En los mercados bursatiles mundiales se destaca la participacion de los “inversionistas
institucionales” que son inversionistas representados por sociedades de inversion, fondos de
pensiones, y otras entidades con una alta capacidad de inversién, mayor a la que cada
inversionista podria obtener individualmente. Dentro de los inversionistas institucionales
encontramos: Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP), Compafiias
Previsionales Especiales, Companiias Aseguradoras y Compafiias Administradoras de Fondos de
Inversién.

1.3.6 Empresas Calificadoras

Son empresas dedicadas a brindar una opinidn profesional, especializada e independiente
sobre la capacidad de pago de una empresa, para hacer frente a sus obligaciones legales o
contractuales de manera efectiva y sobre el impacto de los riesgos que esta asumiendo. Las
sociedades calificadoras de valores promueven la eficiencia, estabilidad y transparencia en el
mercado de valores evaluando tanto a empresas, como bancos, fondos de inversion o
aseguradoras, y a Estados nacionales, provinciales o municipales. Sus sentencias se expresan
en letras y se denominan notas, categorias o ratings y reflejan el riesgo o probabilidad de
default sobre la emisién de bonos. Estas categorias de calificacion van desde AAA (mayor
calificacion, o sea menos riesgo de crédito, alta probabilidad de pagos futuros), AA, A, BBB, BB,
B, también existen los grados CCC, CC, y C y el peor rating es el D (Default) que indica la
cesacion de pagos e incumplimiento de obligaciones. Estas calificaciones no tienen el mismo
valor que un dictamen de auditoria pero son utilizadas por los inversionistas para tomar
decisiones de inversidén sobre determinado producto o activo financiero y contribuyen a una
mayor transparencia en los mercados de valores.

Las empresas calificadoras mds representativas a nivel internacional son: Standard & Poor’s
International Ratings Services LLC, Moody's Investors Service, FitchRatings.

STANDARD

FitchRatings

KNOW YOUR RISK
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Equivalencia de Calificaciones

FitchRatings / S&P | Moody’s | Capacidad de Pago

AAA Aaa Extremadamente Fuerte
AA Aa Muy Fuerte

A A Fuerte

BBB Baa Adecuada

BB Ba

B B .

ccc Caa Especulativo

CcC Ca

C C Incumplimiento

D D Default

Categorias de Calificacion Nacional

Existen escalas de calificacion nacionales que brindan una medida relativa de calidad crediticia
de los emisores de cierto pais respecto del emisor de mejor riesgo excluyendo el riesgo
soberano. Estas calificaciones no son comparables internacionalmente y son identificadas con
un agregado que identifica a cada pais como ser AAA(uy) para el caso de Uruguay. La
calificacion nacional de largo plazo AAA corresponde al mejor riesgo relativo dentro del pais.

En Uruguay existen cuatro Calificadoras para el Mercado de Valores: Fitch Uruguay Calificadora
de Riesgo S.A. (FitchRatings), Moody’s LatinAmerica Calificadora de Riesgo S.A., Care
Calificadora de Riesgo S.R.Ly Primera Calificadora Uruguaya - PCU — Calificadora de Riesgo.

1.3.7 Cajas de Valores

La Circular N° 1.941 del BCU, define Caja de Valores como “aquella institucidon de depdsito de
valores que, en forma exclusiva, presta servicios de guarda, registro, administracion,
compensacion, liquidacién y transferencia de valores”. Todo inversor procura que sus activos
se encuentren almacenados o registrados de manera segura y que los pagos y transferencias
de valores y efectivo que realiza sean correctamente respaldados. Para satisfacer estas
necesidades, un mercado de valores debe contar con un adecuado sistema de compensacion,
liguidacion y custodia, funciones que generalmente son desarrolladas por una institucién
denominada Caja de Valores pero pueden ser ejercidas por otros organismos-.

Funcién de Custodia: mediante la celebracidn de un contrato formal, un depositante entrega
en custodia titulos valores y la caja de valores se compromete a devolverlos en la misma
cantidad, especie y clase. Esta es la funcidn bdsica y comprende en general como sub
funciones, las de transferencias y administracion.

* “Tendencias en los Mercados de Valores Mundiales: Implicancias para el desarrollo del mercado
Uruguayo”, trabajo de Investigacién Monografico de la Carrera de Contador Publico realizado por
Gerardo Barbosa Bonfiglio, Maria José Carve Pascale y Carolina Lecueder Methol y coordinado por Cr.
Federico Muxi
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Funcién de Compensacién y Liquidacidn: es una transaccién de valores en la cual el vendedor
recibe el efectivo pactado y el comprador recibe los valores a cambio de la entrega del
efectivo. La Caja de Valores debe verificar que el efectivo y los valores entregados se
“compensen” para que la operacién sea “liquidada”.

Funcidn de Contraparte Centralizada: La Caja de Valores puede cumplir con esta funcién
adicional que consiste en asumir el riesgo de crédito entre los participantes del sistema de
compensacion, liquidacion y custodia. La contraparte centralizada es una entidad que
garantiza a los participantes que una vez cerrada la operacidn, la liquidacidon se producira
indefectiblemente, ya sea con fondos de los participantes involucrados en la operaciéon, con
fondos que resulten del producido de la ejecucién de garantias que la Caja de Valores exige a
los participantes o finalmente con fondos propios de la Caja de Valores.
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CAPITULO 2 - LA ACTIVIDAD BURSATIL EN LA REGION Y EN EL MUNDO
2.1 PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES Y SUS iNDICES BURSATILES

En una gran cantidad de paises existen Bolsas de Valores, mds de una en muchos casos, no
obstante, no todas tienen la misma influencia para la economia mundial. Los indices bursatiles
o promedios financieros miden el comportamiento del mercado que cada Bolsa representa
determinando la influencia de cada mercado local en el mercado de valores mundial. Estos
indices Bursatiles utilizados por las Bolsas de Valores demuestran la evolucién del conjunto de
acciones que en ellas cotizan y son constituidos generalmente con una seleccidon de acciones
gue pretenden representar la totalidad.

Los indices bursatiles se han convertido en una referencia cada vez mas importante para los
gestores de cartera de todo el mundo y son construidos con distintos criterios segun el
mercado representado. Algunos indices tienen en cuenta la capitalizacidon bursatil (valor de
cotizacion por el numero de acciones) para asignar a cada titulo un peso dentro del indice
(Nasdag, DAX 30, FTSE 100, CAC 40, MERVAL) y en otros casos el indice es el resultado de una
suma aritmética de la evolucidn de las cotizaciones por lo tanto la evolucién de un gran valor
significara para el indice lo mismo que si se tratara de uno mas pequeno (Dow Jones, Nikkei
225).

Dentro de las principales Bolsas e indices bursatiles podriamos destacar las siguientes:
2.1.1 Principales Bolsas de Valores en la region

Bolsa de San Pablo

Es la bolsa mas grande de América Latina, su nombre oficial es BM&FBOVESPA S.A.

El principal indicador, que da una aproximacion del comportamiento general de los valores de
este mercado, es conocido como el indice Bovespa, el cual estd constituido por 50 titulos y
representa el 70% de la capitalizacién de todos los valores del mercado de San Pablo.

En este mercado cotizan alrededor de 500 compafiias.

Bolsa de Comercio de Santiago

En Chile existen tres bolsas de valores: La Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa Electronica
de Chile y la Bolsa de Corredores, de las cuales, la Bolsa de Comercio de Santiago es el principal
centro de operaciones bursatiles de. El IPSA (indice de Precio Selectivo de Acciones) es el
principal indice bursatil de Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio de Santiago. Corresponde
a un indicador de rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia bursatil, siendo dicha
lista revisada anualmente. En su cdlculo el indice considera todas las variaciones de capital de
cada accién incluida en el indice, ponderada por el peso relativo de cada una de ellas.
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Bolsa de Comercio de Argentina

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) es la principal bolsa de valores y centro
financiero de la Argentina y sus transacciones son basicamente de acciones de empresas,
bonos, divisas y futuros. Por otra parte el Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL) es
una entidad autorregulada, fundada en 1929, que tiene como funcién principal la liquidacién
de los valores negociables que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires asi como
garantizar su cumplimiento. EIl MERVAL es el principal indice del mercado bursatil de Buenos
Aires, el cual muestra la evolucién de las empresas locales mas representativas. En el calculo
de este indicador cada accidn es ponderada de acuerdo al volumen negociado.

2.1.2 Principales Bolsas de Valores en el mundo
New York Stock Exchange, NYSE

Fue creada en el aflo 1817 con el propésito de controlar aquellas acciones que se negociaban
en las aceras de Wall Street.

Es la bolsa mas grande y mds antigua de los Estados Unidos, y esta considerada como el mayor
mercado de valores del mundo, con un volumen de transacciones superior a los 21 billones de
ddlares. Actualmente se encuentra administrada por el NYSE Group.

1. Dow Jones

Su principal indice bursatil es el Dow Jones que es el indicador mas antiguo y mas conocido del
mundo. Existen diferentes indices bursatiles de los mercados de Estados Unidos, calculados
por la empresa Dow Jones & Company. Por su importancia, a veces, se habla del indice Dow
Jones haciendo referencia al mds importante de ellos que es el industrial (DJIA), pero es una
forma incorrecta de expresarlo, ya que como indice Dow Jones existen una diversidad de ellos.

Los principales indices bursatiles del Dow Jones son:

El Promedio Industrial Dow Jones también conocido como Dow Jones Industrial Average
(DJIA) es el mas importante de todos y refleja el promedio de las 30 mayores acciones
industriales listadas en la Bolsa de Nueva York. La variacidn de este indice mide la rentabilidad
de un portafolio compuesto por una accion de cada una de las 30 empresas que lo componen,
sin tener en cuenta los dividendos. Algunos especialistas critican este indicador haciendo
mencidn a la limitada muestra que supone, la consideracion de acciones no representativas de
las miles de acciones de empresas que cotizan en la Bolsa de Nueva York, su sesgo al alza por
incluir los mejores de su clase, etc. y por tanto lo consideran un indicador poco fiable de las
tendencias de los inversionistas. Pero a pesar de las criticas, es el principal indicador bursatil
del mundo.

El Promedio de Utilidades Dow Jones conocido como Dow Jones Utility Average (DJUA) donde
se reflejan los titulos valores de las quince mayores corporaciones de mercados como el gas o
la energia eléctrica.

El Promedio de Transportes Dow Jones conocido como Dow Jones Transportation Average
(DJTA), que incluye las veinte mayores empresas de transporte y distribucion.

-18 -



“La Actividad Bursatil en el Uruguay, en la regién y en el mundo”

El Promedio Compuesto Dow Jones conocido como Dow Jones Composite Average (DJCA) es
el indice que mide el desempefio de las acciones de 65 compafiias miembros de cualquiera de
estos tres indices principales anteriores.

2. Nasdaq

El nombre del indicador Nasdaq es un acronimo de: National Association of Securities Dealer
Automated Quotation, y se compone con los valores mas importantes del sector tecnoldgico
de Estados Unidos, pero no representa al mercado general. El mercado de valores Nasdaq se
cred en 1971, y fue el primer mercado de valores electronico del mundo. Se trata de una
estructura virtual que permite la compraventa de acciones y activos financieros
electronicamente. En este mercado se negocian alrededor de 6 billones de acciones por dia,
siendo dirigida por la compafiia Nasdaq Stock Market. El indice NASDAQ 100 recoge a los 100
valores de las compafias mas importantes del sector de la industria incluyendo empresas de
hardware y de software, las telecomunicaciones, venta al comercio al por menor/por mayor y
biotecnologia inscritos en la Bolsa de Nueva York.

3. Standard & Poor's 500

También conocido como S&P 500 es uno de los indices bursatiles mas importantes de Estados
Unidos. Este indicador es considerado el mds representativo del desempefio de las acciones
estadounidenses y por lo tanto el mds representativo de la situacién real del mercado. El S&P
500 se calcula mediante una media aritmética ponderada por la capitalizacion de 500
empresas representativas en este mercado.

Bolsa de Frankfurt

Nace en el aifo 1585, es la bolsa mds importante de Alemania y ha sido por afios la tercera en
el mundo después del New York Stock Exchange y el Nasdag.

Esta bolsa es dirigida por el Deutsche Borse AG., y se dedica exclusivamente a la negociacion
de acciones y valores convertibles o a aquellos que puedan ser adquiridos o que permitan la
suscripcioén. El indice de referencia es el DAX 30, que estd formado por las 30 principales
compaiias de la bolsa de Frankfurt y su cdlculo consiste en un promedio ponderado por el
valor de los activos.

London Stock Exchange

Esta Bolsa de valores de Londres es una de las bolsas mas antiguas del mundo, y actualmente
es considerada una de las bolsas mas grandes a nivel mundial.

Su mercado principal incluye 2.000 compaifiias britanicas y 500 extranjeras. EI FTSE 100 es el
indice bursatil de referencia en Gran Bretafia y se compone por la media aritmética ponderada
por la capitalizacién de las 100 compaiiias de mas alta capitalizacion de la bolsa de Londres.
Las compafiias del FTSE 100 representan el 80% de la capitalizaciéon de todo el mercado de
valores de Londres.
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Euronext Paris

La bolsa de Paris fue rebautizada en al afio 2000 con el nombre de Euronext Paris, y es
considerada como el principal mercado de valores de Francia. Quien se encarga de dirigirla es
la Compaiiia de los agentes de cambio y bolsa. El CAC 40 es el indice de referencia de la bolsa
de Paris el cual recoge una media ponderada de las 40 empresas con mayor capitalizacién
cotizadas en ésta Bolsa.

Bolsa de Tokio

Esta bolsa fue fundada en el afio 1878 y tiene mas de 2000 compaiiias registradas entre las
cuales podemos encontrar muy pocas compafias extranjeras. El indice de referencia de la
Bolsa de Tokio es el Nikkei 225, el cual también es el referente bursatil mds importante de los
mercados asidticos. Lo calcula diariamente desde 1971 el periédico "Nihon Keizai Shimbun"
gue es el periddico de negocios mas grande de Japdn, cuyas iniciales dan nombre al indice.
Este indice incluye las 225 mayores empresas japonesas cotizadas en el primer mercado de la
Bolsa de Tokio y es calculado al igual que el Dow Jones.

Shanghai Stock Exchange

Fundada en al afo 1990, es la bolsa mds grande de China, tanto por el nUmero de compaiiias
registradas, como por el valor de su mercado. Esta bolsa esta operada directamente por la
Comisidon Reguladora de Valores de China, y debido al control que es ejercido por las
autoridades de China, aln no estad totalmente abierta para inversores extranjeros. Su indice
bursatil de referencia es el SSE Shanghai Composite, que nacié en 1990.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES DE LOS ESTADOS UNIDOS (NASDAQ,
DOW JONES Y S&P 500)

Jul7,2010: wm"NDX 1739727 ™~D)I 10,018.28 ™ ~GSPC 1,060.27
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Fuente: www.Finance Yahoo.com
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2.2 PRINCIPALES ACTORES - INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

En la mayoria de los mercados bursatiles es fundamental la participacién de los llamados
"inversionistas institucionales", representados por sociedades administradoras de fondos de
inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con gran capacidad de inversiéon y amplio
conocimiento del mercado.

Los inversionistas institucionales son personas juridicas que poseen experiencia y sofisticacion
en el manejo de instrumentos financieros e invierten en valores bursatiles fondos que no son
de su propiedad. Son los inversionistas mds importantes dentro del mercado de valores debido
a que administran y concentran el ahorro de multiples personas que les confian la
administracién del mismo.

ACTIVOS EN ADMINISTRACION DE INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES EN EL MUNDO
(miles de millones de délares)
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8.000
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Aseguradoras Fondosde  Sociedadesde Otros
pensiones Inversion

Fuente: OCDE

2.2.1 Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPS)

Las Administradoras de Fondos de Pensiones son instituciones financieras privadas encargadas
de administrar los fondos y ahorros de pensiones en caracter fiduciario, es decir por cuenta y
en beneficio exclusivo de los afiliados. Deben ser constituidas de acuerdo a las leyes de cada
pais y su objeto exclusivo es el de administrar las cuentas personales de sus afiliados e invertir
adecuadamente los fondos de pensiones.

Las AFPS se encuentran estrictamente reguladas en materia de las inversiones que pueden
realizar con los fondos de pensiones dado que los mismos solo pueden ser invertidos en
instrumentos expresamente autorizados por Ley. Asimismo, deben cumplir requisitos de
diversificacion por instrumento, sector econdmico y emisor.
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En nuestro pais las inversiones que pueden realizar las AFPS estan reguladas por el Art. 23 de
la Ley 16.713 (Seguridad Social) y por las circulares emitidas por el Banco Central del Uruguay.
Dicha normativa establece que las inversiones permitidas son las siguientes:

- Literal A) Valores del Estado Uruguayo (hasta un 60% del total de activo del Fondo de Ahorro
Previsional)

- Literal B) Valores de BHU y Banco Central (30%)

- Literal C) Certificados de Depdsitos Bancarios (30%)

- Literal D) Valores de Empresas Publicas o Privadas uruguayas, valores cuotapartes de Fondos
de inversion uruguayos y certificados de participacion en Fideicomisos Financieros (25%)

- Literal E) Valores representativos de inversiones en sectores productivos garantizadas por
entidades financieras autorizadas a funcionar en el pais, a través de la emision de certificados
de depdsito (20%)

- Literal 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 con determinadas condiciones (15%)

Entre las inversiones prohibidas se encuentran las siguientes: valores de otras
Administradoras, de Compafiias Aseguradoras, de Sociedades Extranjeras, de Sociedades
Financieras de Inversién, de empresas vinculadas a la respectiva administradora, acciones
escriturarles, preferidas y de goce, tampoco se podran realizar operaciones de caucidn ni
constituir prendas o garantias sobre el Fondo de Ahorro Previsional.

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS

COMPOSICION DEL ACTIVO DE LOS FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL AL 30/06/2010 (en porcentaje)
AFINIDAD INTEGRACION REPUBLICA UNION CAPITAL TOTAL DEL SISTEMA
Total D. TRANSITORIA 2,79% 271% 244% 2.M0% 25T%
LITERAL A - [Ver Anexo] BOND DELTESCRO __ Ug| 1.08% T.8% R T35%
BONO DEL TESORO Ul 470% 0.75% 306% D% 1E3%
BONO EXT REAJ Uy 37,33% ATETR AT 3555% 37.74%
BOND GLOBAL T T.i% 0.05%
EU 127% 0.56% 0.31% 1.54% 0.72%
us 450% 437% 538% 3E5% 4.55%
BOND SAMURAI F 0.33% 0.07%
FIDEICOM LIT A 5| 0.16% 0.15% 0.10%
NOTAS DE TESORO Ul TEd% 3a1% 52% 1358% £45%

LITERAL B - [Ver Anaxo] BONOS BHU usg 0.08% 0.06% 001% 0,05% 0,03%
[CERT. DEP. BCU Uy, 0,58% 1,03% 0.53% 0.29%

LETRA REG. Ul Ul 4.08% 22T% 1.24% 451% 2.45%

LETRAS REG.MON. Ul 21.70% 21.78% 451% 19.74% 22.9T%

LY 168% 3.56% 2.22% 2.42% 2.45%

Tolal LITERAL B 26,07% 28.69% 2738% HBI% 28,18%
LITERAL € 0 INDIZADD Uy D.42% 0.09% 0.25%
[CERT DEP EFECT. Y| 0.63% 1,59% D0.55% 0.29% D.61%

[CERT DEPOSITO 13 0.47% 0.15% 0.17%

TOTAL ACTNVOS DEL FAP.[$) 22264335245 £3.416.040.53 122781479401
I

PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL FAP. 18,19% B.64% 56,50% 16.69% 100,00%
. |
TOTAL RESERVA ESPECIAL ($) M2116374 53.268.433 410.665.721 105.304.157 61574725
- _______________________________________|
TOTAL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL (%) 2152622 871 10.550.260.538 63.005.174815 20.351.646.452 122.059.504.676

I
PARTICIPACION EM EL TOTAL DEL F.AP. 18,14% [ 56.52% 16.70% 100,00%

NOTA" | 3 5103 e rifras narviaies nuesds 0o suncmr con el ttal ear Erones de rsannnsn

Fuente: Banco Central del Uruguay
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2.2.2 Fondos Mutuos

Los Fondos Mutuos son patrimonios constituidos por aportes de personas fisicas y juridicas
para ser invertidos en valores de oferta publica. La sociedad administradora del fondo
determina el valor de una cuotaparte dividiendo el patrimonio en partes iguales y entregan
titulos valores a los inversores. La adquisicidn de estas cuotapartes no genera intereses sino
rendimientos, los cuales se obtienen como resultado de la ganancia o pérdida de las
inversiones realizadas con el patrimonio del fondo. El rendimiento del fondo se hace efectivo
en el momento de venta de las participaciones, la cual puede llevarse a cabo en el momento
en que se desee.

Los Fondos Mutuos constituyen uno de los mecanismos de ahorro e inversion mas difundidos
en el mundo dado que son una alternativa de inversién diversificada, lo cual reduce el riesgo
de la inversion.

2.2.3 Fondos de Inversion

Los Fondos de Inversién tienen caracteristicas similares a los fondos mutuos dado que
también rednen los aportes de un grupo de inversores con el objetivo de obtener una
rentabilidad mayor a la que podrian obtener cada uno de los integrantes en forma
independiente. Estos fondos carecen de personeria juridica y deben ser gestionados por una
sociedad administradora que lo administra por cuenta de los aportantes. El patrimonio
conformado por los aportes de los inversionistas es invertido en activos financieros como
letras, bonos, obligaciones, acciones, etc. o en activos no financieros, y los derechos de
propiedad son representados en certificados de participacién distribuidos entre los
integrantes del fondo.

Existen distintos tipos de Fondos de Inversidn que son diferenciados en funcion de distintos
aspectos:

e En funcidn de los activos en los que invierten

Esta clasificacion agrupa los distintos fondos en funcidn del tipo de activos financieros en los
qgue invierten.

FIAMM (Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario); estos fondos invierten en
activos del mercado monetario con un nivel de riesgo minimo. Las inversiones que realizan
son predominantemente en activos de renta fija, publica y privada, a corto plazo (con
vencimiento no superior a los 18 meses).

FIM (Fondos de Inversion Mobiliaria); estos fondos invierten en cualquier tipo de activos
financieros de renta fija (publica y privada) y de renta variable. El vencimiento de las
inversiones dependerda de la disposicidon inversora del fondo. Es posible realizar una
subcategorizacién de este tipo de fondos de acuerdo a la proporcion de fondos invertidos en
valores de renta fija y en renta variable.

- Renta Fija: el 100% de la inversidn es realizada en activos de renta fija.
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- Mixtos de Renta Fija: entre el 75% y el 100% de la inversion es realizada en activos de renta
fija.

- Mixtos de Renta Variable: mas del 30% y menos del 75% de la inversion es realizada en
activos de renta fija.

- Renta Variable: mas del 70% del fondo esta invertido en valores de renta variable.

Fll (Fondos de Inversidn Inmobiliaria); son un tipo de fondos de inversidn particular dado que
no invierten su patrimonio en activos financieros sino que realizan inversiones en inmuebles.
La rentabilidad de estos fondos es obtenida a través tanto de las variaciones en los precios de
compra y venta de los inmuebles como de los alquileres cobrados.

e En funcidn de la férmula utilizada para el reparto de las rentabilidades

Fondos de Inversién de Acumulacion: en este tipo de fondos no se realiza reparto de
dividendos sino que siempre se reinvierte la rentabilidad obtenida provocando una variacion
en el precio de la participacién.

Fondos de Inversidon de Reparto: en estos fondos el valor de la participacién se mantiene
constante, de tal modo que las rentabilidades obtenidas se abonan al inversor.

e En funcién del grado de liquidez

Fondos de Inversidn Abiertos; son aquellos en los cuales la inversién y la venta de las
participaciones pueden ser realizadas en cualquier momento y sin previo aviso.

Fondos de Inversién Cerrados; son aquellos cuyo patrimonio es fijo y por lo tanto lo es el
numero de cuotapartes que es colocado entre los inversores integrantes del fondo. En estos
fondos, la inversion y la venta de cuotapartes solo pueden realizarse en las fechas
establecidas.

e FondoTesoros

Los Fondotesoros son una categoria especial de fondos de inversién que invierte su
patrimonio exclusivamente en deuda del Estado (Letras del Tesoro, bonos y obligaciones del
Estado). Los Fondotesoros pueden pertenecer bien a la categoria FIM (cuando invierten al
menos un 50% de su cartera en deuda del Estado con plazo superior a un afio) o bien a la
categoria FIAMM (cuando invierten todo su patrimonio en valores del Tesoro a corto plazo).

Existen ciertos aspectos de los Fondos de Inversidon que diferencian a estos de los Fondos
Mutuos, entre ellos:

- Los distintos niveles de riesgos existentes diferenciados por los activos donde se destinan

las inversiones dado que los Fondos de Inversion realizan inversiones mas diversificadas que
los Fondos Mutuos.
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- El caracter predominante de Fondos de Inversidon Cerrados los cual implica que las
cuotapartes no son susceptibles de rescate, reembolso o incremento de su valor por nuevas
aportaciones.

Algunos de los principales Fondos de Inversidn del Mundo son los siguientes:

Fondos Globales Fondos Sectoriales

Fondo mixto de renta fija
GESCONSULT RF FLEXIBLE, FIM

Fondos Renta Variable
GESCONSULT RENTA VARIABLE, FIM
GESCONSULT CRECIMIENTO, FIM

Fondos Dinero
EURO GLOBAL FIXED INCOME FUND
FG TESORERIA, FIM

Fondos de Servicios Financieros
WORLDWIDE DYNAMIC THEME
FONDO USA

Disciplined US Equity Fund
America Fund

Fondos Europa
EUROSTOXX 50 FUND
PAN EUROPEAN FUND

Fondos emergentes
EMERGING MARKETS FUND

Fondos Japon
JAPAN FUND

Fondos Farmacéuticos

HEALTHCARE FUND
HEALTHCARE FUND

Fondo Tecnolégico
TECHNOLOGY FUND

Fondo Telecomunicaciones
TELECOMMUNICATIONS FUND

Fondo de Servicios Financieros
FINANTIAL SERVICES FUND

Fondo energético
ENERGY FUND

Particularmente, en Uruguay, la Ley que regula los Fondos de inversidén es la N° 16.774 donde
se establece que la integracidon de sus carteras puede estar compuesta por los siguientes

activos:

a) Valores inscriptos en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay.

b) Valores publicos nacionales o extranjeros.

c) Depdsitos a la vista o a plazo fijo en empresas de intermediacidn financiera.

d) Valores emitidos y cotizados en mercados oficiales de terceros paises, y que hayan sido
autorizados por el 6rgano competente de dicho pais.
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e) Otros activos y valores que autorice el Banco Central del Uruguay.

El Unico Fondo de Inversidn en actividad en Uruguay en el trimestre Julio/Setiembre 2010, es
el fondo de inversidon “Impulso”, administrado por Rio de la Plata Inversiones AFISA, que al
término del trimestre registraba un patrimonio neto de USS 9,0 millones.

2.2.4 Compaiiias de Seguros

La actividad principal de las Compafiias de Seguros consiste en celebrar contratos mediante los
cuales ésta se compromete, a cambio de una prima y dentro de ciertos limites, a indemnizar
un cierto dafo, o a desembolsar un capital, una renta u otras prestaciones pactadas en caso de
ocurrir un determinado suceso futuro e incierto. Estas compaiias deberdn constituir reservas
técnicas para cubrir el riesgo de los siniestros cubiertos.

Los productos de seguros varian sustancialmente en su disefio y propiedades de acuerdo al
tipo de riesgo cubierto. Sin embargo, en todos los casos, el acuerdo consiste en un contrato
legal entre la persona o la firma asegurada y la compania de seguros. El contrato estipula las
condiciones bajo las cuales se puede hacer efectiva la compensacién por las pérdidas
aseguradas.

La actividad aseguradora se puede dividir en dos grandes grupos:

Seguros Generales; son aquellos seguros que brindan cobertura sobre los riesgos de pérdida o
dafio en los objetos materiales o el patrimonio del asegurado. Los seguros de incendio, seguros
sobre vehiculos automotores, seguros de robo, seguros de responsabilidad civil, seguros sobre
desastres naturales, etc. son algunos ejemplos de estos tipos de seguros.

Seguros de Vida; son aquellos seguros que brindan cobertura sobre los riesgos de las personas,
garantizando un capital o renta, para el asegurado o sus beneficiarios, dentro o al término de
un plazo. Dentro de este grupo de seguros se distinguiran los seguros de vida no previsionales
y los seguros de vida previsionales.

Las aseguradoras manejan rentas vitalicias de reservas previsionales de las cuales deben
obtener el mayor rendimiento posible. Para ello realizan inversiones que proporcionen
seguridad, rentabilidad y liquidez.

Asimismo, existen ciertas restricciones respecto de las inversiones que las mismas pueden

realizar. En Uruguay, el Titulo V del Libro | de la Recopilacion de Normas de Seguros y
Reaseguros establece las inversiones admitidas para estas instituciones. (Ver Anexo 3)
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2.3 OPERACIONES

Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del Mercado de Valores al proveer la infraestructura necesaria para poner en
contacto a oferentes y demandantes de los valores en ellas cotizados. La operacion bursatil
estdndar, es entonces, la compraventa de valores.

Los valores transados en el Mercado Bursatil pueden ser tanto valores de renta fija como con
valores de renta variable.

Las operaciones con valores de renta fija son operaciones de compra y venta de bonos u
obligaciones, las cuales le otorgan al inversionista una rentabilidad fija, y se conoce por lo
general el plazo de tiempo y su rendimiento con anticipacién o al menos en un nivel de
prediccién aceptable. Generalmente son emitidos por los gobiernos y entes corporativos de
gran capacidad financiera en cantidades definidas. La ventaja en relacidon con los valores de
renta variable radica en la seguridad y estabilidad de su valor y rendimiento debido a que son
instrumentos que presentan un menor riesgo.

Las operaciones con valores de renta variable son aquellas en las que los flujos de
rendimientos que generaran los titulos no se conocen con anticipacion debido a que éstos
dependen de diversos factores tales como los precios de la oferta y demanda, el
comportamiento del mercado, la evolucién de la economia, etc. Generalmente las inversiones
de renta variable se realizan a corto o mediano plazo y generan mayores rendimientos que las
inversiones de renta fija pero presentan un mayor nivel de riesgo para el inversor.

Los valores de renta variable consisten en participaciones en el capital de sociedades
cualquiera sea el titulo que represente dicha participacion (acciones, certificados de
participacion, etc.).

Las operaciones realizadas en el Mercado Bursatil también pueden ser diferencias
considerando la fecha de liquidacidn de las mismas:

Las operaciones de contado son aquellas en las que la liquidacidon de la operacién debe
efectuarse el mismo dia de celebrado el contrato. Existe también una modalidad particular de
operaciones de contado denominada operaciones contado diferido en las cuales la operacion
se liquida en una fecha posterior a la fecha de celebracidn del contrato que es fijada por la ley,
o por la autoridad bursatil. Este tipo de operaciones de contado diferido pueden ser a fecha
fija (se sefiala un dia concreto para liquidar la operacion), o a fecha limite (hay un plazo breve
para liquidar la operacion).

Las operaciones a plazo son aquellas que son liquidadas luego de un lapso temporal. Son
operaciones concretadas en una fecha futura y cierta luego de transcurrido determinado
periodo. No tienen mas diferencia con las operaciones de contado diferido que la posibilidad
de que el periodo temporal para liquidar la operacidon sea mas amplio. Este tipo de operacion
es realizada fundamentalmente con instrumentos derivados.
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2.4 ESTANDARES INTERNACIONALES EN MATERIA DE REGULACION

La autorregulacion ha sido el sistema que ha regido siempre el funcionamiento del mercado de
valores en el mundo entero pero en los Ultimos tiempos se han introducido significativos
cambios tendientes a regular este mercado, al menos en parte, a través de normas dictadas
por instituciones publicas. En este nuevo marco de regulacién mixto se mantienen las
potestades de autorregulacion respecto de sus miembros a las instituciones bursatiles pero en
otros aspectos se limita el régimen de autorregulacion puro.

La institucion de referencia, a nivel mundial, en materia de coordinacién internacional de la
regulaciéon y supervision de los mercados de valores es la I0SCO (Organismo Internacional de
Comisiones de Valores - "International Organization of Securities Commissions"). I0OSCO es
actualmente el principal foro de cooperacidn de los organismos reguladores de los mercados
de valores y sus objetivos son los siguientes:

- Desarrollar y promover unos modelos normativos de alta calidad con el fin de
mantener unos mercados justos, eficaces y solidos.

- Permitir a los organismos reguladores miembros un mejor intercambio de informacion
sobre sus experiencias respectivas con el fin de promover el desarrollo de los
mercados nacionales.

- Proporcionar asistencia a los organismos reguladores miembros en relaciéon a la
supervisién coordinada y eficaz de las operaciones internacionales de valores.

- Promover la integridad de los mercados mediante una aplicacidn rigurosa de las
normativas internacionales y mediante su ejecucién eficaz para hacer frente a los
delitos.

Se debe subrayar que, antes de la creacién de I0SCO en 1983, no existia ningun tipo de
cooperacion coherente y sistematica entre los reguladores de los mercados de valores. Por lo
tanto, la creacién de I0SCO constituydé un hito importante en la historia financiera mundial,
que trajo consigo una verdadera revolucién de la metodologia en materia de cooperacion
empleada por los reguladores de los mercados de valores.

Uno de los principales logros de este organismo es la elaboracion de un documento
denominado “Objetivos y Principios de la Regulacion de los Mercados de Valores”, aceptado
por todos los paises miembros, que engloba todos los aspectos claves de la regulacion de los
mercados de valores. En el mismo se explican y definen principios basicos para la supervision
los cuales estan basados en tres objetivos de regulacidn: proteccion a los inversionistas,
asegurar mercados justos, eficientes y transparentes y reduccién del riesgo sistematico.

Los miembros de I0SCO se relinen una vez al afio en la Conferencia Anual, con el fin de debatir
cuestiones relevantes referidas a los mercados mundiales de valores. Uruguay es miembro de
esta organizacioén y por tanto debe responder ante las solicitudes de la misma.

Ademas de la I0SCO Uruguay integra el COSRA (Consejo Interamericano de Autoridades
Reguladoras de Valores), organizacion que nacié en 1992 y esta conformada por autoridades
reguladoras y supervisoras de valores de paises del continente americano. Su objetivo general
es fomentar la cooperacion y el intercambio de informacién, asi como apoyar los esfuerzos
realizados por los paises de la region para desarrollar y fomentar mercados de valores
transparentes y justos.
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En algunos paises y regiones se han creado organizaciones independientes que también velan
por integridad y transparencia de sus mercados de valores locales. Algunas de ellas son:

Securities and Exchange Commission (SEC)

Dentro de los Estados Unidos, existe una organizacién denominada Securities and Exchange
Commission (SEC), independiente del gobierno de los Estados Unidos, que tiene como
principal responsabilidad hacer cumplir las leyes y regular el mercado de valores, las bolsas de
valores y mantener la integridad de los mercados de valores del pais para proteger a los
inversores.

Esta comisién (aun vigente) es una de las mas conocidas a nivel mundial, fue creada en 1934
para paliar la falta de confianza de los inversores devenida luego de la crisis de 1929.

Committee Of European Securities Regulators, CESR

En la Unidn Europea se establecié, por decision de la Comisidon Europea, en junio de 2001 la
creacion del Committee Of European Securities Regulators, CESR. Se trata de un comité de
reguladores europeos de valores independiente el cual se encarga de asesorar a la Comision
presentando su opinién en distintas medidas de ejecucidon de principios. Como drgano de
control, trabaja por la implementacion uniforme de la legislacion comunitaria en los paises
miembros de la UE y se encarga de promover buenas practicas y emitir recomendaciones para
la Comisién Europea. El CESR también desempefia un importante papel en materia de
informacidn, se encarga de promover un intercambio de informacién entre las autoridades de
supervisién para mejorar la coordinacion entre los reguladores de valores. Es integrado por las
autoridades competentes de la supervision de valores de los paises miembros de la Unidn
Europea.
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CAPITULO 3 - LA ACTIVIDAD BURSATIL EN URUGUAY
3.1 BOLSAS DE VALORES

En Uruguay, la primera aproximacién a una Bolsa de Valores se produjo en el aflo 1856 con la
aparicion de “El Bolsin de Montevideo”. En la actualidad existen en nuestro pais dos Bolsas de
Valores: la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) y la Bolsa Electrénica de Valores S.A.
(BEVSA), operando la primera desde el afio 1867 y la segunda desde 1994.

La Ley de Mercado de Valores N° 18.627, establece que la Bolsas de Valores y las demas
instituciones privadas que constituyan mercados de negociacién de valores de oferta publica
estan sujetas a la regulacion y fiscalizacion de la Superintendencia de Servicios Financieros del
Banco Central del Uruguay. Es decir, que una vez registrada y autorizada una Bolsa de Valores,
ésta deberd proceder de acuerdo a la reglamentacidn que dicte la Superintendencia pero a la
vez, tendrd las facultades para establecer su propia normativa y exigir la informaciéon que
considere pertinente para poder cumplir con los objetivos de transparencia, profundidad y
eficiencia del mercado.

1 =

Bolsé de Valo;esrde Montevieo

DESDE 1867 TRANSPARENCIA EN OPERACIONES BURSATILES

3.1.1 Bolsa de Valores de Montevideo

La Bolsa de Valores de Montevideo es una asociacion civil sin fines de lucro, que data sus
origenes en el afio 1867. Inicid sus actividades como Bolsa de Valores denominandose
“Sociedad de Bolsa Montevideana” cuyo principal objetivo era brindar una alternativa de
financiamiento para el desarrollo de negocios a un costo inferior al que ofrecian los bancos en
aquel momento. Asimismo, brindd al comercio de plaza un lugar fisico para tratar toda clase
de negocios licitos donde se encontraban oferentes y demandantes para concluir negocios.

A lo largo de los afios, el funcionamiento de la BVM se fue perfeccionando y adecuando a las
necesidades de los participantes quienes fueron evolucionando y ampliando sus funciones.
Este crecimiento también fue impulsado por el desarrollo tecnolédgico y por el constante
avance de nuevas formas de emisién de valores.

Los estatutos vigentes de la BVM definen en su Art. 3 las finalidades de esta asociacion:

a) Proveer a sus miembros los medios necesarios para que puedan realizar eficazmente las
transacciones de valores mediante mecanismos de subasta publica y demds actividades de
intermediacién de valores.

b) Propender al desarrollo del mercado bursatil en el ambito de su competencia procurando la
centralizaciéon en él, de todas las operaciones sobre valores en general y solicitar de los
Poderes Publicos, el apoyo que requiera la evolucién del organismo o favorezca su funcién
especifica.
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c) Establecer la autorregulaciéon del mercado en el dmbito de su competencia.
d) Establecer la autodisciplina en el marco legal y estatutario.

e) Promover y establecer las mas amplias relaciones con otras Bolsas y entidades vinculadas
con el Mercado de Valores.

3.1.1.1 Estructura y Autoridades

La Bolsa de Valores de Montevideo estd regulada y supervisada por el Banco Central del
Uruguay y su érgano supremo es la Asamblea General de Socios que funciona por mayorias.

El Consejo Directivo, es el érgano ejecutivo de esta asociacion, el cual se integra con un
presidente, un vicepresidente, un secretario, un prosecretario, un tesorero y dos vocales. Los
miembros del Consejo son electos en la Asamblea General Ordinaria mediante voto secreto de
listas sin especificacion de cargos con excepcion del Presidente y el Vicepresidente. Luego de
cada eleccidn la Comisién Electoral proclamara los resultados y el Consejo Directivo procederd
a la distribucién de los cargos, con excepcién de los cargos de Presidente y Vicepresidente que
seran los que establece la lista electiva mas votada.

Los requerimientos establecidos para ser miembro del Consejo Directivo, se establecen en los
Estatutos e indican que se debe haber ejercido al menos 5 afos la calidad de socio activo, o en
caso de personas juridicas, el representante en el Consejo Directivo debera ser un director o
administrador que cuente con no menos de 5 anos de antigiiedad como Corredor de Bolsa o
como integrante del Directorio de una persona juridica Corredora de Bolsa que cumpla ciertas
condiciones establecidas en el Art. 6 de los Estatutos.

El Consejo Directivo sesionard al menos una vez cada quince dias o a convocatoria del
presidente o a pedido de uno de sus miembros.

La Asamblea General, se compone con los socios activos de esta asociacion y es la autoridad
superior de la Bolsa de Valores de Montevideo. Esta Asamblea sesiona en forma Ordinaria o
Extraordinaria y en cada oportunidad cita a cada socio mediante aviso personal y escrito y una
publicacidon en un periédico de circulacion nacional, la cual debe tener una anticipacion de al
menos 3 dias habiles respecto de la fecha en que se celebrara la asamblea.

- La Asamblea General Ordinaria se celebrara dentro de los ciento veinte dias de finalizado
cada ejercicio social, para considerar la memoria anual del Consejo Directivo, los estados
contables y el informe de la Comisidn Fiscal. En el orden del dia de éstas Asambleas podrd
incluirse la consideracion de cualquier otro asunto de interés social sin ninguna limitacion.

- La Asamblea General Extraordinaria sesionara cuando lo disponga el Consejo Directivo por
iniciativa propia o a pedido de quince socios, siempre que lo soliciten con indicacion de los
asuntos a tratar. En este ultimo caso, el Consejo Directivo deberd publicar la convocatoria
dentro de los diez dias habiles de recibida la solicitud.

Las Asambleas seran presididas por el Presidente del Consejo Directivo o en caso de su
ausencia por su Vicepresidente pero dada la ausencia de ambos, la asamblea designard un
presidente interino dando preferencia a los miembros del Consejo Directivo.
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Todas las resoluciones validamente adoptadas en las Asambleas tanto Ordinarias como
Extraordinarias seran obligatorias para todos los asociados sin excepcién alguna.

La Comisidn Fiscal es el érgano que ejerce el control interno en la Bolsa de Valores de
Montevideo y se encuentra integrado por tres miembros titulares y tres miembros suplentes,
los cuales deben acreditar la calidad de socios activos. La eleccidon de sus miembros se realiza
conjuntamente con la eleccion para la integracién del Consejo Directivo y los miembros electos
deberan tener una antigliedad minima de 5 afios al igual que la requerida para los miembros
del Consejo.

Quienes integren los cargos de la Comisién Fiscal no podran ser miembros del Consejo
Directivo debido a que estos cargos son incompatibles.

La Comision Electoral, es integrada por tres miembros titulares e igual numero de suplentes
gue deberdn ser socios activos de la institucién y seran electos anualmente en la Asamblea
General Ordinaria. Esta Comisidn tiene a su cargo todo lo relativo a los actos eleccionarios, asf
como de la realizacién de los escrutinios y la determinacion de sus resultados.

Asimismo, la BVM cuenta con un Comité Técnico, integrado por los asesores de BVM, el cual
puede requerir al Consejo Directivo los apoyos que estime convenientes para el mejor
desarrollo de sus funciones.

Finalmente, los Estatutos de BVM establecen la creacién de un 6rgano denominado Tribunal
de Etica compuesto por tres miembros titulares e igual nimero de suplentes quienes son
designados de la misma manera y en el mismo momento que los miembros del Consejo
Directivo. Para integrar dicho tribunal, los miembros deben acreditar una antigiiedad de al
menos quince afios como socio activo de la asociacion ya sea como Corredor de Bolsa o
director o administrador de una Sociedad de Bolsa, y no haber sido sancionado en forma
alguna durante todo el periodo de su actuacién como tal.

El Tribunal de Etica podra solicitar opinién al Comité Técnico y procederd de oficio o por
denuncia de parte, ante cuestiones que resulten susceptibles de comprometer:

- la dignidad o el honor de la Bolsa de Valores de Montevideo o de alguno de sus miembros
- la ética profesional

- en todos los asuntos que puedan dar lugar a una sancidn disciplinaria por parte de la propia
BVM o del Banco Central del Uruguay

- en los demds casos previstos por los Estatutos
3.1.1.2 Calidad de los Socios

Respecto de la calidad de los socios que integran la BVM, el Art. 4 de sus Estatutos establece
que pueden ser categorizados del siguiente modo:

Socios Activos (“Corredores de Bolsa”), son las personas fisicas o juridicas que cumpliendo los
requisitos y condiciones que dispone el Estatuto de la B.V.M., realizan en forma profesional y
habitual operaciones de corretaje, de comisidon u otras operaciones de intermediacion de
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valores tendientes a poner en contacto a oferentes y demandantes de valores objeto de oferta
publica y/o privada, y se inscriban en el Registro de Socios de esta Asociacion. Pueden ser
personas fisicas o juridicas y son los Unicos que participan en las Asambleas de Accionistas.

Socios Especiales, son aquellos autorizados Unicamente a realizar y participar en las mismas
operaciones de valores que los socios activos a través de modalidades especiales establecidas
en las reglamentaciones respectivas, e inscriptos en el Registro de Socios de ésta asociacion.
Este tipo de socios deben constituirse como sociedades andnimas con acciones nominativas,
como cooperativas de intermediacion financiera o ser personas juridicas de derecho publico
estatales o no estatales y carecen de derecho a voto en las Asambleas Generales.

Son socios especiales los bancos estatales y privados uruguayos y las cajas paraestatales (Caja
de Jubilaciones y Pensiones Bancarias, Caja Notarial de Jubilaciones y Pensiones y Caja de
Profesionales Universitarios).

Socios honorarios, son las personas a quienes la Asamblea General confiera tal calidad en
funcién de poseer méritos relevantes o por haber ejercido una accidon destacada en favor del
gremio de corredores.

3.1.1.3 Emisores

La Bolsa de Valores de Montevideo cuenta con un Reglamento de Emisores y Valores en el cual
se establecen los requisitos, términos y condiciones a los cuales deberdn ajustarse las
entidades para inscribirse en el Registro de Emisores y Valores, y cotizar sus valores en la Bolsa
de Valores de Montevideo.

En sus primeros articulos, el mencionado reglamento, establece que las entidades que
procuren cotizar sus valores en BVM deberan ser autorizadas a inscribirse en el Registro de
Emisiones y Valores y comprobar el oportuno y adecuado cumplimiento de las obligaciones
que establece el reglamento. La solicitud de inscripcién debera ser realizada por escrito por
intermedio de los representantes que posea la entidad, adjuntando la informacion general y
documentaciéon requerida en el Titulo Il del reglamento. Durante la evaluacidon de la
inscripcién, la B.V.M podra solicitar toda informacién y documentacion que considere
necesaria para autorizar dicha inscripcion.

La B.V.M podra asumir la obligacion de presentar la informacion y documentacién exigida por
las normas legales y reglamentarias ante el BCU pero ello no significa que esté expresando un
juicio de valor respecto de la entidad solicitante. Asimismo, no serd responsable en caso de
que el BCU rechace la inscripcion, debiendo Unicamente poner en conocimiento del emisor las
observaciones que dicho organismo realice.

En caso que la BVM no realice este tramite lo debera realizar el solicitante.

La inscripcién en el Registro de Emisores y Valores tendra caracter transitorio hasta que se
inscriban, tanto la entidad como sus valores, en el Registro de Mercado de Valores del BCU.
Luego si se podra realizar inscripcidn definitiva.
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Para obtener la autorizacién para inscribirse en el Registro de Valores y Emisores, las entidades
emisoras deberdn ajustarse a las siguientes condiciones, salvo para el caso de actividades de
fondos de inversién:

e Objeto social, capital social y situaciéon patrimonial, econémica y financiera que
justifiquen el acceso al mercado bursatil

e Organizacién administrativa que les permita atender los requerimientos contenidos en
el reglamento

En el caso de entidades constituidas en el extranjero, aun cuando no se ajusten a la totalidad
de los requisitos, términos y condiciones que se establecen en el reglamento, el Consejo
Directivo podra autorizar su inscripcidén en el Registro de Emisores y Valores, siempre y cuando
asi lo autorice el Banco Central del Uruguay y exista previo Dictamen del Comité Técnico.

Una vez que la inscripcidon ha culminado los emisores de valores de oferta publica deberan
presentar la siguiente informacion:

Con periodicidad anual:

e Dentro del plazo de tres meses de la finalizacién de cada ejercicio econémico:
a) Estados Contables anuales, acompainados de auditoria externa, debidamente firmados y con

los timbres profesionales correspondientes;

b) Estados Contables anuales consolidados del grupo econémico auditados, si correspondiera
de acuerdo a la normativa vigente y con los timbres profesionales, correspondientes.

e Dentro del plazo de cuatro meses de la finalizacidon de cada ejercicio econémico:
a) Testimonio notarial del Acta de Asamblea que apruebe los estados contables, debidamente

firmada, si correspondiera.

b) Original debidamente firmado o testimonio notarial de la Memoria anual del Directorio
sobre la gestion de los negocios sociales y el desempeiio en el ultimo periodo, de acuerdo al
contenido minimo establecido en el articulo 92 de la Ley N2 16.060 de Sociedades Comerciales.

c) Original debidamente firmado o testimonio notarial del Informe del érgano de fiscalizacion,
si correspondiera, debidamente firmado.

d) Actualizacién de la calificacion de riesgo expedida por entidad inscrita en el Registro del
Mercado de Valores.

Con periodicidad semestral:

e Dentro del plazo de dos meses de la finalizacidon del primer semestre del ejercicio
econdmico: Estados Contables semestrales acompafiados de Informe de Revisién
Limitada, debidamente firmados y con los timbres profesionales correspondientes.

Con periodicidad trimestral:

e Dentro del mes siguiente a la finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio
econdmico: Estados Contables trimestrales acompanados del informe de Compilacién,
debidamente firmados y con los timbres profesionales correspondientes
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Sera obligatorio para los valores de oferta publica, salvo los Fondos de Inversion abiertos, que
se realicen calificaciones de riesgo expedidas por alguna entidad calificada. Dicha calificacion
debera ser actualizada durante el plazo de emisién al menos de forma anual.

3.1.1.4 Transacciones por Ruedas Fisicas

Unicamente los socios activos y especiales pueden
participar en la compraventa de valores comercializados
en la BVM. Las operaciones efectuadas por los mismos
podrdn ser realizadas tanto por cuenta propia, como
por cuenta y orden de terceros, sobre valores
autorizados y registrados en esta bolsa.

Las operaciones bursatiles en BVM son realizadas en las Ruedas Fisicas a “viva voz”, mediante
el sistema de voceo. Alli se transan valores autorizados y luego se asientan en los boletos de
rueda. Asimismo, se mantiene un Registro Diario de Operaciones de Rueda donde Unicamente
se registran las operaciones de cuyos boletos surjan todos los datos establecidos por el
reglamento, como el precio, cédigo de operadores, cantidad, tipo de moneda, etc.

Existe un responsable del contralor diario de la operativa de rueda denominado “Semanero”,
gue es un miembro del Consejo Directivo y es electo semanalmente por dicho Consejo.

Actualmente hay dos instancias de ruedas fisicas por dia que van de 14:00 a 14:30y de 16:30 a
17:00 horas de lunes a viernes durante los dias habiles.

3.1.1.5 Tipos de operaciones
En las ruedas podran concretarse distinto tipo de operaciones:

e Operaciones al contado: son liquidadas el mismo dia en el que se efectta la operacidn.

e Operaciones para mafana: se liquidan el primer dia habil bursatil siguiente al que se
efectla la operacion.

e Operaciones a plazo: se liquidan en una fecha posterior al primer dia habil bursatil
siguiente al que se efectla la operacidn.

e Operaciones de pase: involucra operaciones de compra o de venta, al contado, para
mafiana, o a plazo, simultdaneamente con la operacidn inversa de venta o de compra,
para un vencimiento posterior. También son conocidas como operaciones de Swap.

e Operaciones de futuro: se liquidan en una fecha posterior al dia de su negociacion y
estan sujetas a los términos establecidos en el Reglamento de Operaciones a Futuro.
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3.1.1.6 Sistemas electrdnicos de negociacion

El 31 de Octubre del afio 2008 se inaugurd, con el apoyo
de la Bolsa de Valores de Madrid, un sistema electrénico
de negociacidon bursatil denominado Sistema de
Interconexién Bursatil Espaiiol (SIBE). El sistema consiste

en una red de terminales en las oficinas de cada corredor
para que éstos puedan brindar a sus clientes y al mercado en general, con mayor velocidad, la
evolucion de precios y tenencias de los valores y realizar las operaciones en tiempo real.

Este sistema funciona los mismos dias habiles en que tengan lugar las ruedas fisicas y admite la
introduccion de érdenes, su modificacion, cancelacién y negociacion.

El sistema electrénico de negociacién presenta dos modalidades de operativas:

e Mercado abierto: en esta modalidad el precio determina la prioridad del cierre
de operaciones y en caso de igualdad de precios se determina por la prioridad
temporal en la introduccién de propuestas.

e Mercado de bloques: los socios puedan aplicar drdenes de sentido contrario o
concluir operaciones siempre que se cumplan los requisitos de volimenes y
precios que se establecen para acceder en cada caso a la condicion de bloque.
Los mencionados requisitos se encuentran en el Art. 79 del Reglamento
Operativo y determinan que “las operaciones de bloques podran concluirse
siempre que su precio se encuentre dentro de la horquilla del valor, o dentro
de los limites de precios que surjan del mercado abierto, si éste es mas
restrictivo que la horquilla, y por montos que superen los minimos que el
Consejo Directivo fije para operar en este mercado. Las érdenes son colocadas
sin contrapartida y son ejecutadas a igual precio y por la cantidad total de la
orden”. La horquilla, se calculard como la variacién maxima y minima aplicada
sobre el precio de referencia y el precio podra oscilar dentro de la horquilla.

Al comienzo de cada sesidn en el Sistema Electrénico de Negociacion se tomard como precio
de apertura de los valores, el precio de cierre del dia anterior establecido en el Vector de
Precios que elabora el Banco Central del Uruguay. Para el caso de los valores soberanos
extranjeros, el precio de apertura serd el obtenido en pantallas de reconocido prestigio
internacional. La sesidn en la Rueda Fisica se iniciara con los precios de cierre de la sesidn del
mismo dia, del Sistema Electrénico de Negociacidn. Para los valores no transados en la Rueda
electrénica del dia, los precios de apertura de la Rueda Fisica seran los precios de cierre del dia
anterior establecidos en el citado Vector de Precios o en las pantallas internacionales, segln
corresponda.

Cuando se incorpore un valor al sistema de negociacion se tomara como precio de apertura el
precio del mercado primario. En caso de no existir precio del mercado primario, se disparara
una subasta.
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El precio de referencia (cierre) sera el ultimo precio al que se haya realizado una operacién
superior o igual al monto minimo establecido por el Consejo Directivo, a tales efectos. *

Finalmente, el Reglamento Operativo de la BVM prevé situaciones de fallas en el sistema
central de procesamiento, en el suministro de energia eléctrica y simultdneamente en los
sistemas de contingencia previstos, o en los medios de comunicacién, ante las cuales se podra
suspender el funcionamiento del sistema y disponer que la negociacién se realice en rueda
fisica, lo que debera ser comunicado de forma fehaciente y con antelaciéon al BCU y a los
Socios.

* Art. 82, 83 y 86 del Capitulo VI: Sistema Electrénico de Negociacién del “Reglamento Operativo de la
Bolsa de Valores de Montevideo”
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=¥ BOLSA ELECTRONICA DE
== VALORES DEL URUGUAY S.A.

3.1.2 Bolsa Electrénica de Valores S.A. (BEVSA)

La Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay (BEVSA) fue constituida el 15 de enero de 1993
por 26 instituciones financieras publicas y privadas de plaza. Esta Bolsa surge como una
necesidad de varios agentes de valores del mercado uruguayo de contar con un ambito de
negociacién mas agil y directo que el que les proporcionaba en ese entonces la Bolsa de
Valores de Montevideo.

El principal objetivo fue lograr un mercado de capitales transparente, profesional y con
igualdad de oportunidades para todos los actores, y establecer la base para el desarrollo de
una nueva opcioén de financiamiento para el sector productivo canalizando eficientemente el
ahorro interno. La misién declarada por BEVSA es proveer a los agentes financieros del
Uruguay, un dmbito electrénico de transaccion y liquidacién transparente, anénimo y confiable
para todo tipo de instrumento financiero.

BEVSA fue inscripta como Bolsa de Valores en el Banco Central del Uruguay el 9 de agosto de
1994, y comenzd sus operaciones el 5 de setiembre de ese afio.

3.1.2.1 Estructura y Autoridades

BEVSA es una institucién privada y autoregulada bajo la supervisidon del BCU. Las autoridades
gue constituyen esta sociedad son: la Asamblea de Accionistas, el Directorio, la Presidencia, la
Vicepresidencia, la Gerencia General y la Comisidn Fiscal.

El Directorio se encuentra a cargo de la administracién de la sociedad y se compone de siete
miembros titulares, e igual nimero de suplentes, personas fisicas o juridicas con capacidad
para el ejercicio del comercio y que no tuvieran prohibido o no estuvieran inhabilitadas para
ello. Dentro de los principales cometidos del Directorio se encuentran la elaboracién y el
seguimiento del Presupuesto Financiero, los Planes de Acciones Estratégicos y el Programa de
Inversiones anuales para lo cual se relne periédicamente.

La Comision Fiscal es el érgano de control interno de BEVSA. Se compone por tres miembros
electos en la Asamblea de Accionistas y sus principales atribuciones son controlar y fiscalizar la
administracién y gestion de la sociedad.

3.1.2.2 Operadores

Para operar en la Bolsa Electrdnica, los operadores deberan cumplir con lo dispuesto en los
Estatutos Sociales, en los Reglamentos de funcionamiento, en los Manuales, en las Circulares,
en las resoluciones que dicte el Directorio y también con lo establecido en las normas legales
que determine la autoridad publica competente.

Los operadores de la Bolsa Electréonica podran ser:

e Los Accionistas de BEVSA que cumplan con ciertos requisitos determinados segun su
calidad de persona fisica o juridica. La solicitud de inscripcion en el registro de
operadores debera presentarse al Directorio de esta sociedad quien resolvera si se
cumple con los requisitos exigidos.
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e Las Bolsas de Valores habilitadas para funcionar como tales por el Banco Central del
Uruguay que sean aceptadas por el Directorio de BEVSA y en cuyo caso tendran la
calidad de Operador Especial.

e Los Operadores Especiales que sean autorizados a operar en BEVSA. Se inscribid en el
Registro de Operadores en calidad de Operadores Especiales el Banco Central del
Uruguay y demas entidades publicas asi como las Bolsas de Valores nacionales o del
exterior que sean admitidas por el Directorio. Por otra parte, serdan considerados
Operadores Especiales las entidades controladas, vinculadas o integrantes de un
mismo conjunto econdmico con las entidades de intermediacidon financiera que
revistan la calidad de operadores. Asimismo, las personas fisicas o juridicas, nacionales
o extranjeras que asi lo soliciten y que sean admitidas por el Directorio para operar en
la Bolsa Electrdnica seran registradas como Operadores Especiales.

3.1.2.3 Sistemas de Transaccion

BEVSA ofrece a sus usuarios un ambito de negociacion totalmente electrénico basado en un
software denominado SIOPEL que considera las modalidades operativas de los mercados y
brinda seguridad y transparencia en las operaciones. Este software es utilizado en diversos
paises y comenzé a utilizarse en Uruguay a partir de una alianza estratégica realizada, en
marzo de 1999, entre el Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) de la Republica Argentina y
BEVSA. Posteriormente se incorporaron a ésta alianza estratégica la Bolsa de Valores de San
Pablo — BOVESPA, la Bolsa de Valores de Colombia y el Banco Republica Colombia, y en el aio
2007 la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica.

Este software de negociacion electrdnico, funciona otorgando a sus operadores una clave de
acceso a los sistemas de transaccion y responsabilizando a los mismos por todas las
operaciones que sean realizadas mediante el uso de su clave. Asimismo, registra
automdticamente todas las transacciones realizadas, comunicando a los operadores
involucrados el cierre de la operacidn, las condiciones y los términos de la liquidacion. SIOPEL
reproduce las tradicionales Ruedas de Bolsa realizadas en las Bolsas de Valores fisicas creando
un ambito de negociacion donde los operadores acceden a horas determinadas para
“dialogar” electronicamente vy realizar sus transacciones de valores. De esta manera se provee
basicamente de una gran cantidad de informacion en el minimo espacio visual, simplicidad
operativa y minimos tiempos de respuesta.

En BEVSA se realizan transacciones con los instrumentos de los Mercados de Cambios, Dinero
y Valores;

Mercado de Cambios, se transan todos los instrumentos vinculados a la Compra-Venta de
monedas y billetes, mediante operaciones de contado y a término.

Mercado de Dinero, se transan los préstamos interbancarios en moneda nacional y extranjera.

Mercado de Valores, se transan todos los instrumentos autorizados por el Directorio de BEVSA
y autorizados por el Banco Central del Uruguay a tener Oferta. Los valores que emitan el Banco
Central del Uruguay y el Banco Hipotecario del Uruguay seran admitidos de oficio, tan pronto
comuniquen al Directorio las caracteristicas esenciales de la emisién.
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3.1.2.4 Modalidad de adquisicion de Valores

Existen distintas modalidades de operaciones a través de las cuales pueden adquirirse valores
en los sistemas de transaccion previstos en BEVSA. >

Ruedas: a través del sistema de Ruedas cada operador puede realizar ofertas tanto de compra
como de venta de uno o varios instrumentos, las que serdn conocidas por todos los demas
participantes mediante el sistema de informaciéon del mercado. Luego, aquel operador
interesado en alguna oferta particular deberd proponer una oferta en sentido inverso
igualando las condiciones de precio, cantidad y plazo de liquidaciéon. Una vez que sean
igualadas todas las condiciones de una oferta de compra y una oferta de venta sobre un mismo
instrumento se produce la adjudicacién inmediata y definitiva.

Remates: Este tipo de operaciones se realiza en determinados dias que son comunicados a los
operadores por medio de los sistemas informativos del mercado. El Remate sera efectuado
sobre la base de las ofertas, tanto de compra como de venta, previamente inscriptas por los
operadores. Posteriormente se difundirdn una a una las ofertas inscriptas para las cuales existe
un periodo durante el cual se reciben las posturas. Al recibir una postura para la oferta que
estd siendo rematada, comienza a correr el periodo de adjudicacidn de la misma. Una vez que
ha vencido el periodo adjudicacién se adjudicara la oferta a la mejor postura recibida.

Licitaciones: La Licitacién se conforma de tres etapas; la inscripcién de las ofertas de
conformidad con el llamado, la difusién de las mismas y la adjudicacion. A través de esta
modalidad de operacidn, los operadores pueden postular durante un periodo previamente
definido a la adjudicacién de las ofertas que sean difundidas, vencido el cual, el sistema
adjudicard total o parcialmente la oferta a la o las mejores posturas existentes de acuerdo a los
pardmetros previstos en el respectivo llamado a licitacion. Cualquier operador podra
inscribirse a un llamado de licitacion, ya sea para la compra o venta de un valor, estableciendo
con precision la cantidad licitada, el criterio de adjudicacidn, las condiciones de liquidacion y
precio madximo o minimo si se trata de ofertas de compra o de venta, respectivamente, asi
como cualquier otra base o criterio sustancial para la adjudicacién de la licitacion.

Operaciones sujetas a Modalidades Especiales: en primer lugar se encuentran las Operaciones
Directas que son aquellas en las que un solo operador actia como comprador y vendedor del
valor negociado. El operador debe difundir su intencién de efectuar una operacién directa,
detallando las caracteristicas de la misma, durante un periodo determinado, en el cual los
operadores interesados podran interferir la operacidn, ofreciendo un precio de compra mas
alto o uno de venta mas bajo. En segundo lugar, se encuentran las Operaciones a Plazo. Estas
operaciones son aquellas transacciones en que ambas partes acuerdan diferir la liquidacion a
un plazo determinado. El pago del precio y la entrega de los valores debera efectuarse en la
fecha estipulada y el Directorio podra solicitar a los operadores intervinientes que interpongan
garantias para realizar este tipo de operaciones. Finalmente, existen las Operaciones por

> Capitulos lll, IV, V, y VI del Titulo IV: De las Operaciones del “Reglamento de Funcionamiento de la
Bolsa Electrénica de Valores S.A.”
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Cuenta Propia donde un operador compra o vende valores a nombre propio y por cuenta y
riesgo propio. Para este tipo de operaciones se establece que el operador no podra ejecutarlas
mientras tenga érdenes de sus clientes por ejecutar.

3.1.2.5 Ventajas de un Sistema Electrénico

La utilizacidn de un sistema electrénico de negociacién presenta una gran cantidad de ventajas
algunas de las cuales se enumeran a continuacion:®

Mayor transparencia en la operativa
Igualdad de oportunidades a todos los operadores frente a una oferta
Permite que Unicamente se pueda transar con la mejor contra-oferta

el

Opera en forma totalmente andénima, controlando los riesgos de contraparte y

humanos de los operadores en forma automdtica mediante un sistema de Control

de Riesgo

5. Permite la actuacién directa de los operadores desde terminales ubicadas
fisicamente en puntos remotos del pais o del exterior

6. Opera en forma continua en el horario que se estime necesario

7. Mejora las posibilidades de control y seguimiento de las ofertas ingresadas por
cada operador

8. Permite contar con un mercado en el que el precio de cierre oficial de cada
instrumento es fijado automaticamente de acuerdo con un algoritmo matematico
predefinido

9. Cuenta con informacidn transparente, para todos los operadores y en tiempo real
de cada una de las ofertas que ingresan al mercado

10. Es un sistema totalmente seguro y confiable

3.1.2.6 Empresas que cotizan en BEVSA

Actualmente hay aproximadamente dieciséis empresas que cotizan en la Bolsa Electrdnica de
Valores. Algunas de estas empresas emisoras son: BALUMA S.A., CONAPROLE, Corporacién Vial
del Uruguay, Puertas del Sur, FANAPEL, ISUSA, Forestal Oriental S.A., Credit Uruguay Banco,
Citricola Saltefia S.A., EF Asset Management, BBVA Uruguay S.A., etc.

3.1.3 Existencia de dos ambitos de negociacion

A partir de 1994 nuestro mercado de valores se convirtido en un sistema combinado donde
operan dos Bolsas de Valores con ambitos de negociacidn distintos que generan respuestas
distintas en materia de compensacion, liquidacion y custodia. Por una lado la B.V.M
caracterizada por operar con valores en general y basicamente por los valores publicos y por
otra parte BEVSA caracterizada por obtener los mayores volumenes de operaciones en los
mercados de dinero y de cambios. En el andlisis del origen de la existencia de dos ambitos de
negociacién tan distintos nos encontramos con que la Bolsa Electréonica de Valores surge a
partir de la necesidad expresada en el sistema bancario de encontrar soluciones a temas
referidos con el mercado de valores que entendian la B.V.M. no brindaba.

® Informacién obtenida de la pagina oficial de la Bolsa Electrénica de Valores S.A. — BEVSA
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Actualmente, la existencia de dos ambitos de negociacidén de valores determina que al final de
cada jornada de operaciones existan dos precios de cierre para un mismo valor, uno
determinado por B.V.M. y otro determinado por BEVSA. Este es uno de los puntos mas
negativos que genera la fragmentacidon del mercado de valores en dos ambitos de negociacion
dado que los inversores obtienen informaciones distintas respecto de un mismo valor.

3.2 EMPRESAS CALIFICADORAS

Las decisiones de inversién de los participantes, en el mercado de valores, se basan en su
mayoria en la informacidon suministrada por las Empresas Calificadoras. La funcién que estas
empresas cumplen es la de emitir una opinidn independiente respecto de la capacidad de
repago de las obligaciones de renta fija, pero no tienen una participaciéon directa en el
mercado de valores. Su contribucién al mercado es a través de la promocion de Ia
transparencia de la informacién y de la cultura de medicién del riesgo.

En virtud de la importancia del rol que tienen las Empresas Calificadoras en el mercado, es
necesario contar con adecuada regulacion que garantice la objetividad e independencia de las
mismas.

3.2.1 Normativa de las Calificadoras de Riesgo a nivel Nacional

La reglamentacién vigente en materia de Empresas Calificadoras de Riesgo es el Decreto
146/997 y la RNMV Libro VIII. Este tipo de empresas son reglamentadas a través de las
disposiciones que dicte el Poder Ejecutivo y de las normas generales e instrucciones
particulares que dicte la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del
Uruguay para su ejecucion.

Registro y Requisitos

Aquellas entidades que deseen operar como Calificadoras de Riesgo deberan inscribirse en el
Registro del Mercado de Valores del BCU y deberdn cumplir con los requisitos que éste
determine.

Para las personas juridicas, se establece que deberan ser sociedades andnimas con acciones
nominativas u otro tipo de sociedades que permita la identificacién de los socios. Asimismo,
deberan tener como objeto exclusivo la calificacidn de riesgos e incluir en su denominacién la
expresion “Calificadora de Riesgo”. De tratarse de representantes que actien bajo licencia de
calificadoras radicadas en otros paises, deberan corresponderse a una entidad legalmente
constituida, en vigencia y habilitada para actuar como calificadora de riesgos en el pais de
residencia.

Toda empresa Calificadora de Riesgos debe contar con una metodologia de calificacién y el
manual de procedimientos correspondiente, de los cuales deberan resultar los elementos y
criterios que se tendran en cuenta para realizar las calificaciones.

Por otra parte, las categorias de calificacién a utilizar deberdan corresponder a criterios
reconocidos y utilizados internacionalmente.

Solicitud de Inscripcion

Las empresas interesadas en operar como Calificadoras de Riesgos deberan presentar la
solicitud de inscripcién ante la Division de Mercado de Valores y Control de AFAP acompafiada
de los manuales de procedimientos y metodologias de calificacién, asi como el rango de
categorias de calificacién a aplicar en el pais, con indicacién del alcance de su significado.
También es requisito para la inscripcién, presentar la ndmina de los técnicos responsables de
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la calificacién o los integrantes del 6rgano de calificacidon, los integrantes de los 4rganos de
administracion e integrantes del érgano de fiscalizaciéon en caso de que hubiese.

En cuanto a los técnicos calificadores, los mismos deberdn contar con reconocida idoneidad
técnica y experiencia en el campo econdmico financiero, contable y/o juridico, y gozar de
comprobada solvencia moral. Deberan cumplir estrictamente los procedimientos y
metodologias registradas por la entidad Calificadora de Riesgos y deberdn ejercer sus
funciones con la debida diligencia profesional.

A los efectos de la inscripcidn, también debera ser presentado el Cédigo de Etica que aplicara
la calificadora en el cual se deben consagrar los siguientes principios:

e la informacidn utilizada para la elaboracion y emisién de los dictamenes de
calificacion se mantendrd en caracter reservado, quedando prohibido su uso en
beneficio propio o de terceros.

e El dictamen de calificacidon debe ser objetivo, no permitiendo la existencia de vinculos
del calificador con la empresa calificada, que puedan derivar en conflictos de
intereses.

o Debe salvaguardase la transparencia en la actuacidn de la empresa calificadora y sus
funcionarios, estableciendo las normas de conducta que deberdn respetarse, en
especial, con relacion a los negocios que se realicen con valores.

Incompatibilidades y Prohibiciones

La reglamentacidn vigente establece limitaciones respecto a la calidad del personal actuante
en las Empresas Calificadoras de Riesgos. Se establece en el Art. 273 de la RNMV que no
podran ser socios, accionistas, directores, gerentes, técnicos calificadores ni representantes o
licenciatarios de estas empresas, o estar en relacién de dependencia con ellas, las
Instituciones de Intermediacion Financiera, las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversién y de Ahorros Previsionales, las entidades de Seguros, los Emisores de Valores, las
Bolsas de Valores y sus Corredores, asi como sus directores, administradores, asesores,
gerentes o empelados.

Por otra parte, se prohibe a las calificadoras invertir en titulos calificados por la propia entidad,
asi como la utilizacion de informacién a la que acceda, en razédn de su actividad, para
beneficios de la entidad o de terceros. Estas prohibiciones son aplicables a socios, accionistas,
directores, gerentes, técnicos calificadores y a representantes o licenciatarios de estas
empresas.

Finalmente, tampoco se podran calificar titulos de una empresa emisora en la que los socios,
accionistas, directores, gerentes, técnicos calificadores, representantes o licenciatarios presten
servicios de asesoramiento o auditoria o tengan algun otro interés que pueda afectar la
independencia del dictamen de calificacion.

Dictamen

Las calificadoras deben llevar un registro en el cual se transcriben integramente los dictdmenes
de calificacion con las condiciones relevantes que los sustenten. Para cada dictamen se
deberan detallar las fuentes de informacidn que fueron tomadas en cuenta para la obtencion
de los datos utilizados, incluyendo los parametros tanto cuantitativos como cualitativos
considerados para la formulacién de los mismos. Todos los dictdmenes de calificaciéon emitidos
sobre entidades reguladas por el BCU o instrumentos cotizados en el pais, deberan ser
remitidos al BCU dentro de los dos dias habiles de expedido para su inclusidn en el Registro de
Mercado de Valores. Por otra parte, la categoria de calificacidon asignada a valores también
deberd ser comunicada, dentro de los dos dias habiles de expedido el dictamen
correspondiente, a la bolsa de valores donde cotice el valor calificado para su publicacién en
los boletines informativos.
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3.2.2 Tipos de Calificaciones en la Normativa Uruguaya

Hay una distincidn en tres grandes categorias:

e La calificacién de Titulos de Deuda, es la opinidn sobre la solvencia de un deudor para
hacer frente a sus compromisos financieros con respecto a una obligacién especifica
0 a un programa de emision.

e La calificaciéon de Acciones, consiste en una “calificacidn institucional”, es decir, una
opinidn sobre la solvencia general de la sociedad andénima emisora para hacer frente
a sus compromisos financieros a través de generacién de ganancias.

e La calificacién de Fondos de Inversién, es una opinidon sobre el nivel de seguridad del
fondo que surgird de la evaluacién de la calidad y diversificacion de los activos del
portafolio, la sensibilidad a factores del mercado, fortalezas y debilidades de Ia
sociedad administradora y su capacidad operativa.

IH

3.3 EL MERCADO DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA LAS
EMPRESAS

En el Mercado Financiero uruguayo, la principal modalidad para cubrir las necesidades de
fondos es a través del financiamiento indirecto mediante instituciones de intermediacién
financiera. Las empresas privadas uruguayas canalizan sus necesidades de financiamiento
esencialmente a través de préstamos bancarios realizados con instituciones financieras y no en
el Mercado de Valores.

Sin embargo, el financiamiento directo, resulta en general mds econdémico que la modalidad
clasica de acudir al sistema bancario y es un hecho que en el mercado financiero mundial ésta
forma de financiamiento se ha desarrollado fuertemente. En el Uruguay, algunas empresas se
han atrevido a financiarse por medio de instrumentos operados en el Mercado de Valores y
existe una tendencia al alza de obtener una mayor diversificacién y control de los riesgos del
negocio lo cual ha impulsado la utilizacidn de estos instrumentos.

Mediante la emisién de deuda, las empresas y el Estado pueden obtener financiamiento a
mediano y largo plazo directamente con los ahorristas sin tener que acudir a intermediarios
financieros.

Por consiguiente, el Mercado de Valores constituye una fuente de financiamiento transparente
donde las empresas pueden acudir para obtener recursos que requieran para enfrentar nuevos
proyectos, reestructurar pasivos o contrarrestar riesgos del mercado.

3.3.1 Valores que se transan en el Mercado

Segun la Ley 18.627 del Mercado de Valores la cual serd abordada en el capitulo siguiente, se
entiende por valores, a los bienes o derechos transferibles, incorporados o no a un
documento, que cumplan con los requisitos que establezcan las normas vigentes.

Dentro del régimen de oferta publica se negocian valores del sector publico y del sector
privado. Los valores en el sector publico, pueden ser emitidos ya sea por el Gobierno Central,
el Banco Hipotecario del Uruguay y los Entes Publicos y los motivos que fundamentan las
emisiones son distintos en cada caso. Los valores emitidos por el Gobierno Central tienen
como finalidad financiar el déficit fiscal o ser utilizados como instrumento de politica
monetaria y pueden ser emitidos tanto en el mercado local como en los mercados
internacionales. Por otra parte, aquellos valores emitidos por las empresas publicas son
utilizados para obtener financiamiento para sus proyectos de inversién u obras publicas.
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Los valores emitidos por el sector privado son activos emitidos por empresas privadas con el

objetivo de financiar sus deudas buscando recursos para desarrollar las actividades y proyectos
de negocios.

3.3.1.1 Principales valores de oferta publica emitidos por el sector publico

Bonos: Un bono es una obligacion financiera documentada a través de la cual el emisor busca
financiamiento y se compromete a devolver en una fecha determinada el capital principal
ademas de una cantidad por concepto de intereses también llamados cupdn. Estos valores
tienen un plazo que indica la expectativa del instrumento, un vencimiento, el cual revela el dia
en que el emisor deberd pagar al inversor el monto adeudado y un valor nominal el cual el
emisor se compromete a pagar al vencimiento.

Los bonos pueden ser clasificados de acuerdo a la tasa de interés nominal:

Los Bonos de tasa fija son los que pagan una Unica tasa de interés durante toda la vida del
bono y la misma estd prefijada. Los Bonos de tasa variable son aquellos que pagan una tasa de
interés que esta indexada con relacion a una tasa de interés de referencia, generalmente se
toma la tasa LIBOR (London InterBank Offered Rate). Finalmente, los Bonos cupdn cero son los
bonos que no pagan intereses durante su vida, sino que lo hacen integramente al vencimiento,
cuando el importe del bono es devuelto.

Existe otra clasificacion de los bonos: Bonos fisicos que se representan por papeles, son

tangibles y son al portador y Bonos escriturales los cuales el agente emisor lleva un registro
con los nombres de los tenedores de los mismos.

e Bonos de Tesoro: Son titulos de deuda emitidos en ddlares americanos por el Estado a
través del BCU de mediano y largo plazo y pueden pagar intereses fijos o variables.

También existen en el mercado uruguayo los llamados Bonos Samurai emitidos en
yens.

Evolucion de Indices de Precios de Bonos Publicos

100 T T T T

014un-10
034ur-10

T. Fija 2013 T. Fija =2013 T. Varable == |nsir. en UI

Fuente: BCU: Informe Trimestral del Mercado de Valores N°27 Abril-Junio

e Bonos de Ahorro Previsional: el objetivo de su emision es obtener fondos que
financien la Seguridad Social. Estos titulos de deuda se colocan en el mercado a través
de una licitacion que realiza el BCU y son valores escriturales que no tienen

amortizaciones parciales, es decir, se pagan al vencimiento. Son valores de tasa fija y
pagan intereses en forma semestral.
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e Bonos Globales o Eurobonos y Euronotas: Son emisiones en el Mercado Internacional
que buscan captar fondos provenientes de inversores extranjeros aunque también
pueden ser adquiridos por inversores nacionales. Esta clase de bonos son emitidos por
el BCU, bajo la ley internacional y a largo plazo, en moneda extranjera (ddlares
americanos, yens, euros, pesos chilenos) o en moneda nacional ajustados por Ul. Su
amortizacién es al vencimiento, es decir, no tienen amortizaciones parciales y pagan
una tasa de interés fija en forma semestral o anual dependiendo del instrumento.

Letras de Tesoreria: Son titulos de deuda escriturales emitidos por el Gobierno Central y
colocados en el mercado a través del régimen de licitacion. Su precio de adquisicidn es inferior
al valor nominal debido a que son emitidas al descuento y una vez producido el vencimiento el
pago es realizado por el valor nominal, correspondiendo la diferencia a los intereses. Este tipo
de instrumento es de corto plazo y son emitidos en moneda nacional o en moneda extranjera.

Letras de Regulacion Monetaria: Son titulos de deuda publica, emitidos por el BCU con el
propdsito de regular la cantidad de dinero. Se emiten a plazos superiores a un mes y de hasta
tres afios. Encontramos dos tipos de emisiones: a tasa nominal o ajustable por UI.

Notas del Tesoro: Son titulos ajustables emitidos por el Gobierno Central, a través del BCU, en
Uly a plazos de 3,5, 10 y 12 afos.

Bonos Hipotecarios: Son titulos de deuda emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay
garantizados por préstamos hipotecarios.

Certificados de Depédsito BROU/BCU: El BCU al igual que el BROU son emisores de este tipo de
instrumentos de valor los cuales constituyen una porcién importante de su operativa en el
Mercado de Valores. Estos Certificados de Depdsito son emitidos a partir de un depdsito
realizado en dichas instituciones a un plazo e interés determinado y constituyen un titulo de
deuda que debe ser cancelado por el emisor una vez expirado el plazo. El poseedor del
certificado de depdsito podrd mantenerlo hasta su vencimiento, transarlo en el mercado
secundario o realizar participaciones en el total a terceros.

Obligaciones Negociables de empresas publicas: Este tipo de instrumento es emitido con el
objetivo de obtener financiamiento e implica una promesa de pago a futuro. Son titulos de
deuda con vencimientos y tasas de interés preestablecidas, las cuales pueden ser fijas o
ajustables periddicamente. La Ley 18.627 establece que los entes autdénomos y servicios
descentralizados del dominio industrial y comercial del Estado y las personas publicas no
estatales con actividad industrial o comercial podran emitir obligaciones negociables, las
cuales deberan contar con autorizacién del Poder Ejecutivo con informe previo del Banco
Central del Uruguay. En la préctica la Unica empresa que opto por utilizar este tipo de
instrumento fue la UTE.
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3.3.1.2 Principales valores de oferta publica emitidos por el sector privado

Acciones: Son una alicuota del capital social de una persona juridica y representan la
participacidn que una persona (accionista) tiene dentro de esa sociedad. Este tipo de valores
son una inversidon de renta variable debido a que no tienen un retorno fijo establecido, sino
gue la rentabilidad esperada es incierta y depende de la buena marcha de la empresa.

Estos valores representativos emitidos como forma de financiamiento pueden ser:

i.  Acciones nominativas: Contienen el nombre del titular de las mismas. Se subdividen
segun su facilidad de transmisidén en endosables y no endosables.
ii. Acciones al portador: Quien posee el titulo es quien puede ejercer los derechos
inherentes a la accion.
iii.  Acciones escriturales: No estan representadas en documentos fisicos. La sociedad que
las emite debe llevar un registro en el libro especial para este tipo de valores “Libro de
Registros de Acciones Escriturales”

Asimismo podrian clasificarse en:

a. Acciones ordinarias: Son aquellas en las cuales el accionista tiene una participacién
residual en las utilidades de la empresa luego de satisfacer los derechos de los
accionistas que poseen acciones preferidas.

b. Acciones preferidas: Son aquellas que ademds de conceder los derechos de las
acciones comunes u ordinarias, otorgan prioridad sobre las acciones comunes en
relacion con el pago de dividendos.

c. Acciones de goce: Son titulos que se emiten para reemplazar otro tipo de acciones que
desaparecen.

La emisidn de acciones puede realizarse por oferta publica, |a cual es realizada en una Bolsa de
Valores e inscripta en el BCU, o por oferta privada, en la cual segun la Ley 18.627 se debera
dejar expresa constancia de su caracter privado, sélo podran colocarse en forma directa a
personas fisicas o juridicas determinadas y no se podrdan cotizar en Bolsa ni hacer publicidad de
su colocacidn. Quien realice emisiones privadas sera responsable de aclarar expresamente que
dichas emisiones no han sido registradas por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Certificados de Depésito: Surgen ante la escasez de otros instrumentos de emisidn privada y
son transados generalmente en el mercado primario. Este tipo de certificados son emitidos por
instituciones de intermediacion financiera y cooperativas de ahorro y crédito como
contrapartida de una suma de dinero depositada en los mismos a un plazo y tipo de interés
determinados. La dificultad de captar pasivos en forma de depdsitos a la vista y a plazo fue una
de las principales causas que impulsé a ofrecer en el mercado este nuevo tipo de pasivos y la
posibilidad de negociarlos en el mercado secundario en caso que el inversor necesitara el
dinero antes de que expirara el plazo, hicieron que los certificados de depdsito tuvieran buena
acogida entre los ahorristas.
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Mercado primario - Certificados de

Deposito del sector privado
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Fuente: BCU: Informe Trimestral del Mercado de Valores N°27 Abril-Junio 2010

Obligaciones Negociables de empresas privadas: Son titulos negociables representativos de
una deuda emitidos por una empresa o entidad con un vencimiento preestablecido y con una
tasa de interés previamente pactada. Es decir, la empresa emisora emite valores de una deuda
qgue son suscritos por inversores, comprometiéndose a reintegrar el capital y el pago de los
intereses correspondientes en los plazos establecidos. Este instrumento es una alternativa de
financiamiento para el emisor quien recure al ahorro publico ofreciendo obligaciones para que
sean adquiridas por los interesados.

De acuerdo a lo establecido en la Ley 18.627 no todas las empresas estan autorizadas a emitir
Obligaciones Negociables, las empresas alli autorizadas son las sociedades comerciales
nacionales y extranjeras y las sociedades cooperativas ademas de las entidades del sector
publico que ya han sido mencionadas.

Las obligaciones negociables pueden ser de diversas clases las cuales constituyen derechos
diferentes de acuerdo a su clase y su emisién podra dividirse en series. Las nuevas series de
obligaciones solo podran emitirse una vez que la serie anterior esté totalmente suscrita o se
hubiere cancelado el saldo no colocado.

Este tipo de instrumentos puede ser emitido:
e En documentos o titulos negociables
1. Al portador, se trasmiten con la simple entrega manual del documento
2. Nominativos, que pueden ser endosables y por lo tanto transmitidos a terceras
personas, o no endosables
e Escriturales, la entidad emisora realiza anotaciones en su libro de registros

Las caracteristicas y condiciones de la emisidon deben estar claramente establecidas en el
documento de emisidn debiéndose indicar entre otros aspectos: la denominacién del titulo, el
lugar y fecha de su emisién asi como la de su vencimiento, el nombre y domicilio del emisor, el
monto y la moneda de la emisidn, el plazo, la naturaleza de la garantia si la hubiere, las
condiciones de amortizacion y el interés y la forma de reajuste o actualizacion del valor del
capital si correspondiere.

Las obligaciones negociables pueden ser emitidas con tasas de intereses fijas o ajustables
periddicamente y con amortizaciones de capital parciales y/o pagos de intereses periddicos.
Existen, a su vez, obligaciones negociables con derechos especiales como es el caso de las
obligaciones convertibles en acciones en las cuales al vencimiento el tenedor recibe como
pago acciones de la empresa emisora y de esta forma se convierte en accionista de la misma.
Asimismo, las obligaciones pueden emitirse con el respaldo de garantias especiales como ser
hipotecas, prendas, garantias solidarias, etc.
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3.3.2 Otras alternativas de financiacion

Fideicomiso: En diciembre de 2003 se sanciond la Ley 17.703 que regula la figura del
fideicomiso en Uruguay. El Articulo Primero de ésta Ley define al fideicomiso como un
“negocio juridico por medio del cual se constituye la propiedad fiduciaria de un conjunto de
derechos de propiedad u otros derechos reales o personales que son transmitidos por el
fideicomitente al fiduciario para que los administre o ejerza de conformidad con las
instrucciones contenidas en el fideicomiso, en beneficio de una persona (beneficiario), que es
designada en el mismo, y la restituya al cumplimiento del plazo o condicién al fideicomitente o
la transmita al beneficiario”.

En definitiva, la normativa define al Fideicomiso como un negocio juridico donde el
fideicomitente trasmite la propiedad fiduciaria de determinados bienes o derechos de
cualquier naturaleza, al fiduciario y al cumplimiento del plazo o condicién estipulada, éstos
bienes o derechos se restituyen al fideicomitente o se transfieren a una tercera persona
beneficiaria. En un Fideicomiso podra haber pluralidad de fideicomitentes y beneficiarios y el
mismo podra ser constituido por acto entre vivos o por testamento.

El Fideicomiso es un instrumento muy versatil que se puede usar en una gran variedad de
situaciones y circunstancias y al cual se le pueden dar distintas utilidades dentro de las cuales
se pueden destacar las siguientes:

Herramienta para atraer inversion y canalizar financiamiento
Garantia para obtencion de créditos

Instrumento innovador para emprender nuevos negocios
Facilitador de las exportaciones

Herramienta de re-estructuracion para bancos

Otras

VVYVYVYY

Diferentes partes que intervienen en la constitucion de un fideicomiso

Existen distintos sujetos intervinientes en un negocio de Fideicomiso los cuales se detallan a
continuacién:

Fideicomitente: Es el propietario original de los bienes o derechos sobre los cuales se
constituye la propiedad fiduciaria y es la persona que trasmite las instrucciones de cémo
proceder con los bienes o derechos objeto del negocio.

Fiduciario: Es el sujeto que recibe los bienes o derechos (patrimonio fideicomitido) con la
finalidad de cumplir con las instrucciones establecidas en el acto constitutivo del fideicomiso.
La Ley no exige ningun requisito para cumplir el rol de fiduciario, por lo cual, podria ser
cualquier persona fisica o juridica.

El Fiduciario adquiere sobre el patrimonio del Fideicomiso una propiedad fiduciaria, es decir,
tendra limitadas sus posibilidades de actuacién sobre éste patrimonio a las reglas que dicte el
Fideicomitente.

Asimismo, la responsabilidad del fiduciario por las obligaciones asumidas en ejercicio de la
gestién que le fuera encomendada, como indica el articulo 8 de la Ley, se limita al patrimonio
fideicomitido, no respondiendo con sus bienes personales. Del mismo modo, el patrimonio
fideicomitido no responde por las obligaciones personales del fiduciario (articulo 7 de la Ley).
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Beneficiario: El acto constitutivo del Fideicomiso, debera designar al beneficiario que podra
ser una persona fisica o juridica y sera la persona que adquiera los derechos a los beneficios
gue genera el fideicomiso. El beneficiario puede ser el propio fideicomitente o un tercero o
podria ser una persona futura que no exista al tiempo de constituciéon del fideicomiso.
Asimismo, la calidad de beneficiario puede ser otorgada en forma conjunta o dos o mas
beneficiarios quienes repartiran los beneficios obtenidos en partes iguales, salvo disposicion
en contrario.

El Fiduciario nunca podra ser beneficiario, salvo en los casos de fideicomisos de garantia
constituidos a favor de una entidad de intermediacién financiera.

Fideicomisario: Es aquella persona que tendra derecho a recibir el patrimonio afectado por el
fideicomiso al término del mismo. Podra ser tanto el fideicomitente como el beneficiario, o
también una tercera persona, salvo en el caso de los bancos, en el que el fiduciario nunca
puede ser beneficiario ni fideicomisario.

Propiedad fiduciaria

Los bienes y derechos que integran el fideicomiso constituyen un patrimonio de afectacion,
separado e independiente de los patrimonios del fideicomitente, del fiduciario y del
beneficiario. Esto significa que ni los acreedores del fiduciario ni los del fideicomitente pueden
ejercer acciones sobre los bienes fideicomitidos y que el fiduciario no responderd con sus
bienes por las obligaciones contraidas en la ejecucidn del fideicomiso. Los acreedores del
beneficiario tampoco podran perseguir los bienes fideicomitidos mientras integren el
fideicomiso, pero si podran perseguir los frutos que dichos bienes generen.

Modalidades de Fideicomiso

La Ley permite una gran variedad de modalidades de utilizacidn de fideicomisos por lo cual hay
extendidas aplicaciones de los mismos. A continuacion se detallaran las modalidades que son
mas recurrentes en la practica.

1) Fideicomiso de Inversidon o Administracién
2) Fideicomiso de Garantia
3) Fideicomiso Financiero

1) Fideicomiso de Inversion o Administracion

En esta modalidad de Fideicomisos, el Fideicomitente procura que una persona fisica o juridica
(Fiduciario), administre o invierta todo o parte de sus bienes o derechos. Entre los elementos
de administracion mas comunes se encuentran los inmuebles, establecimientos industriales,
proyectos de variada especie, fondos o valores, carteras de créditos, activos intelectuales, etc.

2) Fideicomiso de Garantia

La modalidad de Fideicomisos de Garantia tiene como principal objeto el asegurar el
cumplimiento de una obligacion. El Fideicomitente asume una deuda del beneficiario y desea
garantizar la misma mediante la transferencia de los bienes requeridos a un Fideicomiso e
indicando al Fiduciario de que en caso de incumplimiento dichos bienes deben ser vendidos
para pagar a los acreedores del Fideicomitente.

Las instituciones de intermediacién financiera estan explicitamente autorizadas a actuar como
Fiduciario y Beneficiario en este tipo de Fideicomiso, por lo cual podran recibir los activos de
sus deudores en garantia y obtener fondos de los mismos en caso de incumplimiento por parte
del Fideicomitente.
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3) Fideicomiso Financiero

Esta modalidad, es un negocio de Fideicomiso donde los derechos de los beneficiarios se
representan por Certificados de Participacion en el dominio fiduciario, Titulos de Deuda
garantizados con los bienes que integran el fideicomiso o Titulos Mixtos que otorguen
derechos de crédito y derechos de participacién sobre el remanente. Los titulos
representativos del fideicomiso son transados en el mercado de valores local a través de las
Bolsas de Valores, lo cual otorga a esta modalidad el cardcter de instrumento bursatil.

El principal objetivo de este tipo de fideicomiso es operar como enlace para la securitizacion o
titularizacion de activos transferidos por el fideicomitente al fideicomiso.

Dentro de las principales caracteristicas de esta modalidad se destacan las siguientes:

- Podrdn actuar como Fiduciarios en este tipo de Fideicomiso Unicamente las Instituciones de
Intermediacién Financiera o las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn.

- Podran coincidir el fideicomitente y el fiduciario, cuando se solicite autorizacién para ofrecer
publicamente los certificados de participacién, los titulos representativos de deuda o los titulos
mixtos emitidos.

Esquema de Fideicomiso Financiero

Institucion de Interm. Financiera
Administradorade Fondos

*Tit. Deuda
«Certif. Parti-
cipacion
+Tit. Mixto

Fideicomiso
Financiero
(Contrato)

Persona Fisica o
Juridica

Activos Reales Presente o Futura
Derechos de Créditos

(Presentes o futuros)

Securitizacion

La Securitizacién o Titularizacidn, es una operacion financiera por medio de la cual un conjunto
de activos no liquidos son transformados en titulos valores destinados a ser vendidos al
publico en los mercados de valores que generan liquidez inmediata. Es una fuente de
financiamiento a largo plazo que permite a una empresa transformar sus activos o bienes
generadores de flujos de ingresos, actuales o futuros, en valores negociables en el mercado de
valores, posibilitando la obtencidn de liquidez en las mejores condiciones de costo financiero.
Esta operacidon puede realizarse bajo diferentes formas juridicas siendo el fideicomiso
financiero la mas utilizada en Latinoamérica.

En lo referente a los bienes susceptibles de securitizacion se encuentran los créditos

(hipotecarios, prendarios, personales, facturas por exportaciones o venta de bienes) y los
derechos de cobro (alquileres, cobros de peajes, de cuotas mutuales o de universidades, etc.).
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Cualquier flujo futuro de fondos que posea una empresa es securitizable por medio de un
fideicomiso financiero lo cual permite adelantar el ingreso de los fondos futuros y de esta
manera eliminar el posible desfasaje entre los créditos otorgados y la fuente de financiamiento
utilizada por la empresa.

Esta operacion financiera fortalece la calidad de los créditos originales debido a que a través
de la misma se convierten activos cuya venta a terceros en su estado original seria muy dificil,
en papeles liquidos y comercializables que toman los inversores. Es un proceso de creacién de
valor respecto a los créditos originales que otorga las siguientes ventajas:

a. Reducir el riesgo (es traspasado al mercado)

b. Uniformidad en los pagos y las fechas ya que el tenedor del titulo conoce de antemano
el flujo que habrd de recibir por sus intereses y devolucién de su capital en las fechas
precisas

c. Alternativa que ofrece una mejor rentabilidad que la que pueden brindar los depdsitos
tradicionales del sector financiero

d. Liquidez

e. Los inversores se aseguran sus recursos en papeles calificados con fortalecimiento
crediticio y liquidez

f.  Valuacidn diaria de los titulos distinto a los créditos que se valian subjetivamente y
seguramente con mayor espacio en el tiempo

g. Menores costos operativos

El proceso de securitizacion se desarrolla siguiendo determinadas etapas que dependerdan del
tipo de activo que se desea titularizar: En una primera instancia se debera realizar un estudio
previo con el objetivo de seleccionar la modalidad que mejor se adecue para realizar la
operacion de securitizacion. Luego se transformard el activo en titulos valores, para ser
transado en las bolsas de valores, otorgandole asi mayor liquidez. Para llevar a cabo esta etapa
es preciso trasladar los activos a un patrimonio separado o autéonomo (fiduciario) para ser
convertido en valores bursatiles. Los activos transferidos son utilizados como respaldo para la
emision de los titulos que permitiran la obtencién de los fondos. Posteriormente, se deberan
inscribir los titulos emitidos en el Registro del Marcado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente, para luego ser transados por oferta publica.

Paralelamente, se requiere la participacion de una empresa calificadora de riesgo, encargada
de examinar el activo para determinar su calidad y riesgos futuros. Se realiza un analisis del
sistema de titularizacion empleado para determinar si es el mas adecuado, también analiza la
calidad del emisor, los flujos futuros, etc. Con toda esta informacidn la calificadora clasifica el
titulo segun el nivel de riesgo establecido en el estudio.

Una vez que los titulos han sido autorizados se inscriben en las Bolsas de Valores para ser
negociados en oferta publica.

El proceso finalmente concluye cuando el activo regresa a su estado original una vez que el
emisor recompra los titulos emitidos.

En sintesis, se puede definir la titularizacion como el medio a través del cual una empresa
puede transformar sus activos de diversa naturaleza en valores comercializables o titulos
valores con el propésito de acudir, a través de ellos, al mercado de valores y obtener el
financiamiento requerido para la realizacién de sus operaciones y proyectos, a menor costoy a
mayor plazo.
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CAPITULO 4 — ANTECEDENTES EN MATERIA REGULATORIA Y REGULACION VIGENTE DEL
MERCADO DE VALORES

4.1 FORMALIZACION DE LA ACTIVIDAD BURSATIL Y DESARROLLO DE LAS PRIMERAS
REGULACIONES

El Mercado de Valores de nuestro pais, funciond en sus inicios, bajo un sistema de
autorregulacidn a través de la Bolsa de Valores de Montevideo.

Los primeros indicios de regulacion, surgen cuando es creada la “Sociedad Bolsa
Montevideana”, en el afio 1867, y se promulga un Reglamento interno de los Corredores
donde se establecian sus obligaciones y responsabilidades, se fijaba la forma de admisidn, las
condiciones con que se verificarian las transacciones, las penalidades a los infractores y otras
disposiciones.

Al instalarse la Sociedad, y en forma simultdnea, se crean dos cuerpos empresariales
diferenciados por su actividad: la Cdmara Sindical que representaba los intereses del comercio,
y la Comisién Interna de Corredores que regulaba la actividad de los Corredores. Esta Comision
Interna pasa a ser Comisién de Corredores a partir de 1875, se convierte en una entidad
gremial en 1921, y a partir de 1937 obtiene personeria juridica y pasa a llamarse Asociacién de
Corredores de la Bolsa de Comercio, denominacion que se modificara en 1952 para
transformarse en Bolsa de Valores, y en el afio 2004 Bolsa de Valores de Montevideo.

Durante la mayor parte de su historia, la regulaciéon del mercado bursatil de nuestro pais
estaba estipulada en los Estatutos de la Bolsa de Comercio S.A. y de la Bolsa de Valores de
Montevideo.

La primera disposicién legal relativa a la regulacién de los mercados de valores locales se
encuentra en la Ley de Intermediacién Financiera (Decreto Ley N°15.322 del 17 de diciembre
de 1982). Dicha norma, dispuso que el Poder Ejecutivo reglamentara la organizacion y el
funcionamiento de las bolsas de valores con el asesoramiento del Banco Central del Uruguay.
Posteriormente, el 23 de noviembre del afio 1992 se dictd el Decreto 576/92, a través del cual
el Poder Ejecutivo resolvié que el control del funcionamiento de las bolsas de valores fuera
realizado por el Banco Central del Uruguay.

En el afio 1993, el Servicio de Control del Mercado de Valores, actualmente denominado Area
de Control del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay, emite la Comunicacion N°
93/61 a través de la cual constituye el Reglamento de Control del Funcionamiento de las Bolsas
de Valores.

Las principales disposiciones establecidas en el mismo son las siguientes:
- Es definido el concepto de Bolsa de Valores y Oferta Publica de Valores (en los
articulos 21 y 31 respectivamente)
- Regula exclusivamente el funcionamiento de las Bolsas de Valores y no el de los
emisores u operadores
- En su articulo 51 dispone la inscripcidon de las bolsas en el BCU estableciendo los
requisitos que las mismas deben cumplir y la informacién habitual a presentar
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- Obliga a las bolsas a suministrar informacion al BCU bajo forma de declaracién jurada
acerca de las reglamentaciones, resumen de su operativa efectuada mensualmente,
volumen negociado diario, los productos transados y los operadores que actian

- Establece normas minimas en cuanto a la ética de las transacciones, registros,
documentacién, operativa, liquidacion de las operaciones, controles, sanciones a los
agentes

- Adjudica responsabilidades a las bolsas respecto al control sobre los corredores, el
establecimiento del receso en el funcionamiento, el régimen disciplinario y garantias

- Define las relaciones entre las bolsas de valores, emisores e inversores, en especial los
requisitos exigidos para efectuar oferta publica y/o cotizar en bolsa y la difusion de
informacidén

- Establece normas minimas de requisitos e informacién a ser exigida a los emisores

para la cotizacion de valores
- Se definen las sanciones y el régimen procesal

Este Reglamento no elimina el principio de Autorregulacidon debido a que el mismo no busca
regular el mercado de valores en si, sino oficiar de control para las Bolsas de Valores.

Las siguientes disposiciones legales tendientes a regular el Mercado de Valores surgirian a
partir de 1996 con la Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables N° 16.749 vy las
posteriores Leyes.

4.1.1 Acuerdos Regionales — Protocolo de Colonia 1994

En enero de 1994, el Servicio de Control del Mercado de Valores del BCU en conjunto con un
grupo de trabajo del MERCOSUR, orientado este ultimo al estudio de los mercados financieros
en los paises miembros, realiza un trabajo cuyo objetivo era el de equilibrar e integrar el
desarrollo de los distintos mercados. Se buscaba realizar un analisis de asimetrias para
establecer las bases de acuerdo para la integracion de los mercados de capitales.

Los integrantes del MERCOSUR suscriben en 1994 el Pacto de Colonia, logrando un acuerdo
sobre las regulaciones minimas que se entienden indispensables para la integracidon de los
mercados de valores de los paises miembros del MERCOSUR.

Este Protocolo, a pesar de no haber sido ratificado por los Estados miembros, implicé un
compromiso frente al resto de los paises y se utiliz6 como una de las bases y fuentes para la
elaboracion de una ley fundamental, la Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables
N° 16.749 de 1996 y sus Decretos Reglamentarios.

El Protocolo de Colonia consta exclusivamente de 12 articulos y un Anexo y es uno de los
pocos tratados de proteccion multilateral de inversiones. El mismo hace referencia a 5 temas
basicos: Emisores de valores, Fondos de inversidon, Bolsas, mercados e intermediarios,
Auditores externos, y Sistemas de compensacion, liquidacion y custodia.

4.1.2 Acuerdos Internacionales

En el ambito internacional, Uruguay ha buscado conformar un mercado de valores acorde a los
estandares internacionales. En este sentido, desde el aiio 1987, el Banco Central del Uruguay
es miembro de I0SCO (Organismo Internacional de Comisiones de Valores) y del CORSA
(Consejo Interamericano de Autoridades Reguladoras de Valores). Como miembro de los
anteriores organismos que son internacionalmente aceptados, Uruguay debe cumplir con los
principios que establecen y pregonan.
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4.2 LEY DE MERCADO DE VALORES N° 18.627

El 16 de diciembre del 2009 fue publicada en el Diario Oficial la nueva Ley de Mercado de
Valores N° 18.627 la cual deroga en forma expresa la Ley N° 16.749 del ano 1996. Esta Ley
otorga un nuevo marco normativo para el Mercado de Valores y surge a partir de la necesidad
inminente de renovacién debido a la mayor complejidad adquirida por el mercado en los
ultimos afios. A través de esta Ley se intenta relanzar al Mercado de Valores Uruguayo como
instrumento movilizador de la economia y generar las condiciones necesarias para
dinamizarlo. El objetivo primordial en este cambio normativo es suscitar el financiamiento de
las empresas por vias alternativas a la bancaria, accediendo éstas al ahorro pubico y con ello
promover el desarrollo econdmico del pais.

4.2.1 Antecedentes

Entre los afos 1981 y 1982 el Banco Central del Uruguay resolvié crear un grupo de trabajo,
cuyo objetivo central fue el estudio de las normas del mercado de valores y de la ley de
sociedades, para preparar un proyecto de ley que regulara el mercado de valores uruguayo. Es
precisamente asi como en setiembre de 1982 se logra la primera disposicion legal relativa a la
regulacién del mercado de valores uruguayo, la Ley N° 15.322. El principal aporte de ésta Ley
fue el nombramiento del BCU como dérgano controlador de la actividad financiera en general y
de las Bolsas de Valores, estableciendo en su Articulo 26 “El Banco Central del Uruguay podra
reglamentar y controlar la organizacién y el funcionamiento de los mercados a término. La
organizacion y el funcionamiento de las bolsas de valores serdn reglamentados por el Poder
Ejecutivo con asesoramiento del Banco Central del Uruguay”.

Posteriormente, en el afio 1992, se aprobd la Ley N° 16.327 a través de la cual se otorgaron
mayores potestades al Banco Central como organismo regulador del mercado, y se crea un
nuevo grupo de trabajo quien prepararia los anteproyectos de las leyes N° 16.749 (Mercado de
Valores y Obligaciones Negociables), N° 16.774 (Ley de Fondos de Inversién) y finalmente en el
afio 1999 la Ley N° 17.202 (Ley de Securitizacién que surge como una modificacién de la Ley N°
16.774). Estos trabajos se realizaron en base al andlisis del marco regulatorio vigente en
nuestro pais durante esos afos y en conjunto con un estudio de la experiencia acerca del
mercado de valores en otros paises.

El antecedente inmediato a la norma actualmente vigente es entonces la Ley N° 16.749, a
través de la cual se tendié a mejorar el funcionamiento del Mercado de Valores en Uruguay.

4.2.2 Principales Aportes en la Nueva Ley

La nueva Ley es mas extensa en contenido que la Ley anterior y regula ademas de la oferta
publica de valores, a las bolsas de valores y a los intermediarios de valores. Asimismo, reafirma
al Banco Central del Uruguay como aquel érgano que debe velar por la transparencia, la
competitividad y el funcionamiento ordenado del mercado de valores, ofreciendo adecuada
informacidn a los inversionistas y reduciendo el riesgo sistematico.
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La Ley N° 18.627 consta de 138 articulos dispuestos en Xl Titulos:
TITULO I. Ambito de Aplicacién

Se establece en los primeros articulos de la Ley, el alcance de sus disposiciones, determinando
que las mismas serdn aplicables a todos los mercados de negociaciéon de valores de oferta
publica y a todos los agentes que en ellos participen, a las bolsas de valores y a los emisores de
valores de oferta publica. Asimismo, se define a la oferta publica de valores como Ia
“comunicacidn dirigida al publico en general o a ciertos sectores o a grupos especificos de éste,
a efectos de adquirir, vender o canjear, dichos valores”. Esta ley, mantiene la exclusién que ya
contenia la ley anterior en relacién a las emisiones privadas, estableciendo que las mismas
deberan dejar expresa constancia de su caracter privado y solo podran colocarse en forma
directa a personas fisicas o juridicas determinadas.

Por otra parte, la Ley renueva la relevancia de la Superintendencia de Servicios Financieros del
Banco Central del Uruguay reiterando que sélo se podrd hacer oferta publica de valores
cuando estos y su emisor se encuentren inscriptos en el Registro de Valores que a esos efectos
lleva la Superintendencia.

Ademas, el Art. 6 (Informacion Reservada y Confidencial) sefiala que los agentes intervinientes
en el mercado de valores se encuentran inhibidos de revelar o confiar informacién privilegiada
antes que la misma se divulgue al mercado. Los mismos, no pueden recomendar la realizacion
de las operaciones con valores sobre los que tienen informacion privilegiada o hacer uso
indebido de ella en beneficio propio o de terceros. La Ley define informacién privilegiada como
aquella referida a un emisor o a valores que el mismo emita y que es obtenida en razoén del
cargo o la posicién que el agente ostente, inclusive la transmitida 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
que se tiene de las operaciones de transmision de la titularidad a realizar por un inversionista
en el mercado de valores a fin de obtener ventajas con la negociacidon de valores. Aquellos
agentes que actlen en contravencion a esta norma seran sancionados por el BCU en los
términos que refiere el Art. 118 de esta Ley, pudiendo llegarse a la cancelacién de las
actividades del infractor, y sin perjuicio de las acciones civiles y penales a las que la conducta
del infractor pudiere dar lugar.

TITULO I1. Regulacién del Mercado de Valores

En el segundo Titulo de ésta nueva Ley se reafirma la posicidon del Banco Central del Uruguay
frente al mercado y su funcién de salvaguardar el funcionamiento ordenado del mismo. A
estos fines, dictard, en el ambito de su competencia, las normas a las cuales deberan ajustarse
los mercados de valores y las personas fisicas o juridicas que en ellos intervengan.

TiTULO IIl. Comisién de Promocion del Mercado de Valores

A través de ésta Ley se crea una Comision de Promocién del Mercado de Valores cuyo principal
cometido es asesorar al Poder Ejecutivo en todas las materias relativas a la promocidn y al
desarrollo del mercado de valores. Esta Comisién también realizara estudios e investigaciones

-56-



“La Actividad Bursatil en el Uruguay, en la regién y en el mundo”

sobre el mercado de valores y formara propuestas politicas y acciones publicas en la materia
de su competencia.

TiTULO IV. Valores

El concepto de “valores” que utiliza ésta Ley, al igual que su antecedente, sigue incluyendo a
aquellos bienes (tangibles o no) o derechos de facil transmisibilidad, incorporado o no a un
documento, como las acciones, las obligaciones negociables, los titulos valores, las cuotas de
fondo de inversidn, etc.

Asimismo, la Ley mantiene la distincidn entre valores fisicos y escriturales que ya proponia la
Ley de Sociedades Comerciales N° 16.060, pero, en este caso, se optd por una regulacion
exhaustiva de la emisién de valores escriturales y una mera mencién a los fisicos, los que se
encuentran regulados por el mismo régimen que los escriturales en todo aquello que resulte
aplicable.

En el Art. 14, se define a los valores escriturales como aquellos que son emitidos en serie y
representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta que cumplan con los
requisitos establecidos en ésta Ley y en las reglamentaciones que determine el Poder
Ejecutivo. La Ley establece como regla la emision de titulos escriturales, lo cual implica una
importante toma de posiciéon de la legislacion uruguaya que se alinea a las tendencias
mundiales en materia de actividad bursatil y mercado de capitales.

A los efectos de realizar las anotaciones en cuenta, la entidad registrante debera llevar un
Registro de Valores Escriturales que podrd ser en medios electrénicos y deberd otorgar un
documento de emisién para todos los valores emitidos. En los documentos de emision se
debera hacer constar entre otros la entidad registrante y las caracteristicas y condiciones de
los valores a emitir que establezca la reglamentacion.

En lo que refiere a la prueba y legitimacion en materia de valores escriturales, se mantiene la
posibilidad que establecia la Ley N° 16.749, de acreditar mediante certificados expedidos a
tales efectos por la entidad registrante y ademas por los respectivos intermediarios de valores
para el caso de valores inscriptos por éstos, la legitimacidn para el ejercicio de los derechos
emergentes de los valores escriturales. Los referidos certificados no confieren a su poseedor
mas derechos que los relativos a la legitimacién y no seran negociables.

La entidad registrante, es aquella que lleva las anotaciones en cuenta de los valores
escriturales, registrando en la cuenta del titular, en el Registro de Valores Escriturales
correspondiente, todos los actos que afecten, constituyan, reconozcan, modifiquen, declaren o
extingan el dominio, el usufructo y demds derechos reales o personales sobre valores
escriturales. Se presumira titular legitimo de valores escriturales a quien figure en el Registro
de Valores Escriturales y tratandose de inscripciones realizadas por intermediarios de valores
por cuenta y orden de terceros, a quien figure como titular en el registro del respectivo
intermediario, salvo prueba en contrario.
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Entidades de Custodia, Compensacion y Liquidacion de Valores

En su Art. 59, la Ley N° 18.627, establece que aquellas entidades cuyo objeto sea prestar
servicios de custodia, liquidacidon y compensaciéon de valores requerirdn autorizacion para
operar y estaran sujetas al control del BCU, quien determinard los requisitos para su
funcionamiento. Estas entidades podran:

e Recibir depésitos de valores fisicos y encargarse de su conservacion y custodia hasta la
restituciéon a quien corresponda. A todos los efectos, los valores fisicos que custodien
se consideran fungibles.

e Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones negociables y
otros valores y los libros de accionistas y efectuar el registro de transferencias, asi
como la liquidacién y compensacion de los valores depositados que se negocien en
bolsa y en el mercado extrabursatil.

e Administrar los cobros y pagos de intereses, dividendos y reajustes y amortizaciones
de los valores que se encuentren custodiando.

e Extender las certificaciones que les fueren solicitadas. En los casos que las leyes o
reglamentos exijan titulos, bastara el certificado conferido por el depdsito centralizado
de compensacién y liquidacion de valores.

Asimismo, tendran prohibido:

e Ejercer derecho alguno sobre los valores registrados en él o disponer de tales valores.

e Efectuar transferencias encomendadas por personas no habilitadas a actuar en su
ambito, con las excepciones que determine el Banco Central del Uruguay.

e Salvo los casos establecidos en el articulo 25 del Decreto-Ley N2 15.322, de 17 de
setiembre de 1982, proporcionar informacién sobre los datos que aparezcan en sus
registros. Excliyese de esta prohibicidn la informacién que requiriesen los emisores de
valores respecto de valores por ellos emitidos, los intermediarios de valores respecto
de los valores por ellos entregados y al Banco Central del Uruguay.

TITULO V. Obligaciones Negociables y Titulos de Deuda

La normativa en esta materia no se modifica sustancialmente. Se mantiene la figura de las
“obligaciones convertibles en acciones”, las que podrdn ser emitidas por sociedades
comerciales en los términos que establece ésta Ley, el contrato de emisién y la normativa
vigente. El tenedor de una obligacién negociable que ejerza la opcién de conversidn pasara a
ser un accionista de la sociedad debiendo la sociedad entregar los titulos accionarios que le
correspondan.

En ésta nueva Ley, se establece asimismo, que la sociedad emisora deberd, cuando se trate de
una colocacion de oferta publica, celebrar con una institucién de intermediacién financiera,
con intermediarios de valores u otras entidades especializadas autorizadas a tales efectos por
la Superintendencia, un convenio por el cual éstas toman a su cargo la representacion de los
titulares de los valores durante la vigencia de la emisién y hasta su cancelacién total. En la
medida que el contrato otorgado en la designacion del representante no establezca otra, una
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mayoria especial de titulares de obligaciones negociables o de valores que establezcan
derechos de crédito (75% del total de la emisidn) puede promover la sustitucién de la
institucion que los representa o modificar las condiciones de emisién.

TITULO VI. Gobierno Corporativo

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
negociacién de valores de oferta publica y los emisores de valores de oferta publica, a los
efectos de asegurar procesos adecuados de supervision y control de la gestidn de su direccion
y el trato justo e igualitario de los accionistas, en caso de haberlos.

Entre otras obligaciones se encuentra la de divulgar, por parte de las entidades emisoras, de
manera completa, puntual y exacta los resultados financieros y demas informacién relevante
para los inversores. Asimismo, se las obliga a adoptar normas de contabilidad y auditoria
conforme a los estandares internacionales.

TiTULO VII. Mercados e Intermediarios

En su Art. 87 la Ley N° 18.627 establece que las bolsas de valores y demds instituciones que
constituyan mercados de negociacidon de valores de oferta publica, son entidades que tienen
por objeto proveer a sus miembros de los medios necesarios para que puedan realizar
eficazmente las transacciones de valores mediante mecanismos de subasta publica y para que
puedan efectuar las demas actividades de intermediacidn de valores que procedan de acuerdo
a la Ley y con la reglamentacion que dicte la Superintendencia de Servicios Financieros. Estos
ambitos de negociacidon estan sujetos a la regulacion vy fiscalizaciéon de la Superintendencia de
Servicios Financieros y deberan reglamentar su actividad con normas tendientes a promover
principios justos y equitativos.

Por otra parte y de acuerdo a ésta Ley se considera intermediarios de valores a aquellas
personas fisicas o juridicas que realizan, en forma profesional y habitual, operaciones de
intermediacién entre oferentes y demandantes de valores de oferta publica o privada. Si bien
incluye entre aquellos que pueden ser intermediarios de valores a las personas fisicas, cuando
refiere a los requisitos que debe reunir un intermediario de valores para ser autorizado e
inscripto por la Superintendencia, establece ser una sociedad comercial bajo cualquiera de los
tipos sociales previstos por la Ley N° 16.060. Esta nueva Ley mantuvo la definicién que se
establecia en la normativa anterior para incorporar a aquellas personas fisicas que ya tenian tal
calidad al momento de la entrada en vigencia de la nueva Ley y les otorga el plazo de un afo
(durante el 2010) para adecuarse a la nueva disposicion.

En sus articulos subsiguientes, la nueva reglamentacién distingue entre dos tipos de
intermediarios de valores cuyo registro lleva el BCU:

- Corredores de Bolsa, son aquellos intermediarios que actian como miembros de una bolsa
de valores u otra institucidn que constituya un mercado de negociacion de valores de oferta
publica
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- Agentes de Bolsa, son aquellos que operan fuera de los mercados referidos en el item
anterior

Los intermediarios de valores tanto en su actividad en la oferta publica como privada de
valores, estan sujetos a la regulacion y fiscalizacién de la Superintendencia, quien deberd
autorizarlos para actuar. Asimismo, se establecen en ésta Ley una serie de requisitos para la
autorizacién e inscripcion de los intermediarios de valores, siendo el mds importante, que
deben adoptar la forma de sociedad comercial debiendo ser, a su vez, los socios personas
fisicas. En el caso de sociedades andnimas, sus acciones deberdn ser nominativas y pertenecer
a personas fisicas o acreditarse la cadena de accionistas hasta identificar el sujeto de derecho
que ejerce el efectivo control sobre la misma.

La sociedad comercial que tenga como objeto ser intermediario de valores (objeto que con
excepcion de las instituciones de intermediacidon financiera deberd ser exclusivo), debera
contar con un capital minimo y ofrecer garantias en los términos que exija la Superintendencia.

TiTULO VIII. Otros participantes del Mercado de Valores

A través de este Titulo, la nueva Ley a diferencia de su antecedente inmediato, opta por
regular de manera detallada a los agentes que tienen referencia con los mercados de valores:

- Entidades de Custodia, Compensacién y Liquidacion de Valores

- Bolsas de Valores y otras instituciones que constituyan mercados de negociacidn de valores
de oferta publica. A diferencia de la ley que se encontraba vigente, la nueva norma ademas de
regular las bolsas de valores, introduce la idea de “otras instituciones” en las que se negocien
valores

- Auditores Externos. Tendrdn como cometido la auditoria, bajo las normas internacionales en
la materia, de las entidades que realicen oferta publica. Deberan ser designados de entre los
inscriptos en el registro de auditores externos, que para este fin, lleva la Superintendencia,
quien asimismo reglamentara y controlara su actividad

- Calificadoras de Riesgo. Deberan ser designadas de entre las inscriptas en el registro de
calificadoras de riesgo, que para este fin, lleva la Superintendencia, quien asimismo
reglamentard y controlara su actividad

- Asesores de Inversién y otros participantes del Mercado. Se consideran asesores de inversion
a las personas fisicas o juridicas que, en forma profesional y habitual aconsejan 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 el pais o en el exterior y
qgue no se encuentren alcanzados por otra figura supervisada por la Superintendencia. Si bien,
de acuerdo a la Ley, esta figura no es alcanzada por la supervisidn estatal, se establece que la
Superintendencia podria reglamentar y supervisar su actividad en el futuro. Asimismo, la Ley
establece que los asesores de inversidn que ademas custodian valores de terceros deben
cumplir con los mismos requisitos generales que los Agentes de Valores
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TITULO IX. Régimen Sancionatorio

A través de la nueva Ley se mantienen las facultades sancionatorias del Banco Central del
Uruguay que se habian establecido en la Ley anterior. El Banco Central del Uruguay podrd
aplicar las siguientes sanciones, en lo pertinente y sin perjuicio de la denuncia penal si
correspondiere, a las personas fisicas o juridicas intervinientes en la oferta publica o privada de
valores:

- Observacién
- Apercibimiento
- Multas cuyo limite maximo sera:

a) para los bancos el 50% de la responsabilidad patrimonial basica establecida para su
funcionamiento.

b) para los demas intervinientes en el mercado de valores a los que se exija capital minimo
regulatorio: el mayor importe entre el 50% del minimo requerido al infractor de acuerdo con la
naturaleza de su actividad y el 10% de la responsabilidad patrimonial basica establecida para el
funcionamiento de los bancos.

c) para los agentes intervinientes en el mercado que no posean requisito de capital minimo
regulatorio: el 10% de la responsabilidad patrimonial basica establecida para el
funcionamiento de los bancos.

-Suspensidén o cancelacién de la cotizacidon de los valores
-Suspensidén o cancelacién de la habilitacidn para realizar oferta publica

-Suspensién o cancelacién de actividades. Esta sancién no es aplicable a los emisores de
valores de oferta publica ni a las instituciones de intermediacién financiera

Respecto de los intermediarios de valores, se establecen como causales graves y generadoras
de las sanciones de suspensidn o cancelacion de actividades, las siguientes:

-Dejar de cumplir con los requisitos de inscripcidn o funcionamiento

-Incurrir en graves violaciones a las obligaciones que impone la ley, sus normas modificativas o
complementarias u otras disposiciones que los rijan

-Tomar parte en forma culpable o dolosa en transacciones no compatibles con las sanas
practicas de los mercados de valores

-Realizar o participar en actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto o efecto
afectar la libre formacidn de precios del mercado de valores, manipular la liquidez de un valor,
aparentar ofertas o demandas de valores, manipular o fijar artificialmente precios o
cotizaciones, ofertas o demandas, obstaculizar la libre concurrencia, asi como divulgar por
cualquier medio, directa o indirectamente, informacidn falsa, tendenciosa o privilegiada
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-Dejar de cumplir, por razones que le son imputables, obligaciones originadas en transacciones
de valores en que hayan tomado parte

- Utilizar dinero o valores de sus comitentes para cumplir operaciones pendientes o propias, o
de otros comitentes

-Salvo en el caso de las instituciones de intermediacién financiera registradas en la
Superintendencia de Servicios Financieros, realizar actividades de intermediacidn financiera

- Garantizar rendimientos

-Obstruir las actuaciones de inspeccion vy fiscalizacion de la Superintendencia de Servicios
Financieros

TITULO X. Disposiciones Generales

La Ley consigna en forma expresa que los bancos y las demds instituciones de intermediacion
financiera, podran realizar inversiones en valores de oferta publica y serd de cargo de la
Superintendencia la limitacién y el control de dichas inversiones.

Asimismo, permite a las Cajas Paraestatales de Jubilaciones y Pensiones y a los Fondos
Complementarios, invertir parte de sus fondos en valores objeto de oferta publica y emitidos
por emisoras radicadas en el pais en las condiciones y limites que establezca la reglamentacion
del Poder Ejecutivo.

Los Art. N° 124 a 126 del presente Titulo, modifican los Art. N°288 (Aumento obligatorio), Art.
N°419 (Obligacion de reserva) y Art. N° 304 (Caracterizacion de acciones) de la Ley N° 16.060.

TITULO XI. Disposiciones Tributarias de Promocién al Mercado de Valores

En el ultimo Titulo de ésta Ley se establecen varias exoneraciones impositivas tendientes a
favorecer el mercado de valores. Por ejemplo, se faculta al Poder Ejecutivo a exonerar total o
parcialmente del pago del Impuesto al Patrimonio, al patrimonio de las sociedades comerciales
que realicen suscripciones publicas de acciones en bolsa. Dicha exoneracion podra otorgarse
hasta por cinco ejercicios fiscales. Asimismo, se establece que el sistema de abatimiento para
el calculo del Impuesto al Patrimonio podra también ser aplicado para las sociedades que
coticen en bolsa.

En lo que respecta al Impuesto a la Renta de Persona Fisica (IRPF) e Impuesto a las Rentas de
No Residentes (IRNR), se dispone que las rentas de los certificados de participacién emitidos
por fideicomisos financieros mediante suscripcidn publica y cotizacidn bursatil, a plazos de mas
de tres afios, tributen a una tasa del 3%, en lugar de la tasa general del 12%. Ademas se
exonera de ambos impuestos a los dividendos pagados o acreditados por los contribuyentes
del Impuesto a la Renta de las Actividades Econdmicas (IRAE) y del Impuesto a la Enajenacion
de Bienes Agropecuarios (IMEBA), en tanto las acciones que den lugar al pago o crédito de los
mismos coticen en bolsa de valores.
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Por otra parte, se exoneran del pago al Impuesto al Valor Agregado (IVA), lo siguientes items:
- Intereses de valores publicos y privados, de depdsitos bancarios y warrants

- Las operaciones de descuentos de documentos realizados a través de la Bolsa de Valores por
los contribuyentes de IRAE o de IMEBA

- Las comisiones derivadas por la intervenciéon en la compraventa de valores publicos y
privados emitidos en nuestro pais

Las anteriores disposiciones tributarias marcan una clara tendencia en la normativa uruguaya
hacia la promocién del mercado de valores.
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WBCU

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

4.3 EL ROL DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

La participacion del Banco Central del Uruguay en el Mercado de Valores es reciente en el
tiempo dado que es en el aifio 1982 y a través de Ley de Intermediacién Financiera N°15.322,
cuando se dispone que el BCU podra reglamentar y controlar la organizacién y el
funcionamiento de éste mercado.

De esta forma, y a través de subsiguientes disposiciones que han ampliado las potestades de
éste organismo estatal, se establece el actual sistema de regulacién mixto de los mercados de
valores en Uruguay. Este régimen de funcionamiento establece la autorregulacion de las bolsas
de valores, la cual implica que las bolsas de valores deben establecer sus normas de
funcionamiento internas y las sanciones a aplicar ante incumplimientos, acordes con la
normativa general establecida en leyes, decretos y reglamentos del Banco Central del Uruguay,
y el control de una entidad estatal, que es el propio Banco Central del Uruguay a través de la
Division Mercado de Valores y Control de AFAP.

Como entidad reguladora y fiscalizadora del mercado de valores, el Banco Central del Uruguay
es competente para dictar las normas e instrucciones particulares que estime necesarias, a las
cuales deberdn ajustarse los mercados de valores, y las personas fisicas o juridicas que en ellos
intervengan. Asimismo, debe fiscalizar el cumplimiento de sus disposiciones y supervisar el
funcionamiento del mercado con el objetivo de asegurar su transparencia, competitividad, y su
correcto funcionamiento. También debe velar por el adecuado nivel de flujo de informacion
para los inversionistas y por la reduccién del riesgo sistematico.

El Art. 9 de la Ley de Mercado de Valores N° 18.627 determina explicitamente las atribuciones
del Banco Central del Uruguay establecidas para el ejercicio de sus competencias. Las mismas
son:

1. Dictar normas tendientes a fomentar y preservar un mercado de valores competitivo,
ordenado y transparente

2. Dictar normas que establezcan los cddigos de conducta a los cuales deben someterse
los agentes participantes del mercado de valores

3. Llevar el registro de entidades y valores autorizados para oferta publica

4. Establecer reglas de caracter general conforme a las cuales se precise si una oferta es
publica o no, de acuerdo con los términos del articulo 22 de la ley 18.627
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10.

11.

12.

13.

14.

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 adquisicién de acciones

Requerir a las personas mencionadas en el articulo 82 de la ley 18.627 que brinden
informacién con la periodicidad y bajo las formas que la Superintendencia juzgue
necesarias, asi como la exhibicion de registros y documentos. Para el ejercicio de tales
cometidos no le serd oponible el secreto profesional

Requerir de las personas fisicas y juridicas no incluidas en el articulo 82 de la ley 18.627
gue brinden informaciéon bajo las formas que la Superintendencia juzgue necesarias,
asi como la exhibicidon de registros y documentos, en ocasion de la realizacién de
investigaciones e inspecciones vinculadas a asuntos del mercado de valores. Para el
ejercicio de tales cometidos no le sera oponible el secreto profesional

Aprobar la creacién de instituciones privadas que constituyan nuevos mercados de
negociacién de valores de oferta publica y sus requisitos de funcionamiento

Dictar normas que establezcan el capital minimo y la relacién de activos a patrimonio
para las personas fisicas y juridicas intervinientes en la oferta publica de valores

Dictar las normas contables y de valoracion de activos aplicables a los agentes
sometidos a su vigilancia

Dictar las normas para la gestién de riesgos dirigidas a los agentes sometidos a su
vigilancia

Aplicar a todas las personas que infrinjan las normas las sanciones previstas en el
articulo 118 de la ley 18.627, con excepcion de aquellas que constituyen competencia
atribuida al Directorio del Banco Central del Uruguay

Participar en organismos internacionales en la materia de su competencia y celebrar
convenios con dichos organismos, asi como con entidades reguladoras de mercados de
valores en otros paises

Intercambiar informacién relevante con los organismos indicados en el numeral
anterior para la investigacion de infracciones o delitos cometidos en los mercados de
valores. Con esa finalidad podrd, ademads, suscribir memorandos de entendimiento.
Para este efecto sdlo se podrd suministrar informacion protegida por normas de
confidencialidad si se cumplen los siguientes requisitos:
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A. La informacién a brindarse debera ser utilizada por el organismo requirente al solo y
especifico objeto de analizar o sancionar los hechos constitutivos de las infracciones o
delitos.

B. Respecto a la informacién y documentacién que reciban, tanto el organismo
requirente como sus funcionarios deberan estar sometidos a las mismas obligaciones
de secreto profesional que rigen para el Banco Central del Uruguay y sus funcionarios.

A los efectos del cumplimiento del numeral 3 mencionado anteriormente, el BCU mantiene un
Registro de Valores en el cual deben inscribirse los emisores que desean realizar oferta publica
de valores. La inscripcién en éste Registro tiene un alcance limitado en términos de
responsabilidad del BCU debido a que la inscripcién sélo acredita que se ha cumplido con los
requisitos establecidos legal y reglamentariamente, no significando que el Banco Central del
Uruguay exprese un juicio de valor acerca de la emisidn, ni sobre el futuro desenvolvimiento
de la sociedad emisora.

4.3.1 Circulares y Comunicaciones

En su rol de entidad reguladora del mercado de valores, el BCU emite Circulares a través de las
cuales establece normas e instrucciones que reglamentan el mercado. Las mismas conforman
un cuerpo normativo denominado Recopilacién de Normas del Mercado de Valores el cual se
compone de Xl Libros con el siguiente contenido:

LIBRO | - Disposiciones Generales
Desde Art. 1 hasta Art. 13.1

Este libro contiene disposiciones y definiciones de caracter general aplicables a todos los
supervisados participantes del Mercado de Valores. Define la oferta publica y la oferta privada
de valores, establece la obligatoriedad para los valores de oferta publica de contar con una
calificacion de riesgo y dispone el caracter publico de la informacién incorporada al Registro
del Mercado de Valores. Determina el concepto de hechos relevantes, de conjunto o grupo
econdmico, de personal superior, los supuestos en materia de manipulacién del mercado, la
configuraciéon de falta de lealtad o ética comercial, los plazos de conservacidon de la
documentacién y la suspensidon preventiva de la cotizacidn de los valores, entre otros.

LIBRO Il - Valores y Emisores
Desde Art. 14 hasta Art. 83

Este libro contiene los requisitos en materia de inscripcion de emisores y de valores de oferta
publica en el Registro del Mercado de Valores, asi como el régimen de informacion
permanente. Contiene asimismo los requisitos de inscripcién y el régimen de informacion
aplicable a las sociedades con participacién estatal.

LIBRO IlI - Bolsas de Valores
Desde Art. 84 hasta Art. 105

Este Libro contiene los requisitos que deben cumplir las Bolsas de Valores a los efectos de su
autorizacién e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores. Incluye el contenido minimo
de sus manuales, reglamentos e instructivos. Detalla los Registros exigidos, establece el
régimen informativo al que deben cefiirse y determina la informacion que deben poner a
disposicion del publico en general.
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LIBRO IV - Intermediarios de Valores
Desde Art. 106 hasta Art. 126

Se recogen en este Libro las disposiciones generales aplicables a los corredores de bolsa y a los
agentes de valores. Se determinan los requisitos a efectos de su inscripcidén en el Registro del
Mercado de Valores, el régimen de informacidn general al que deben ceiiirse asi como las
informaciones a proporcionar a los inversores.

LIBRO V - Fondos de Inversion
Desde Art. 127 hasta Art. 188

Se expone en este Libro la normativa vinculada a las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion y a los Fondos de Inversién que éstas administren.

LIBRO VI - De los Fiduciarios y Fideicomisos
Desde Art. 189 hasta Art. 233

Este Libro describe los requerimientos que deben cumplir los fiduciarios profesionales a
efectos de su inscripciéon en el Registro del Mercado de Valores, los requisitos que deben
satisfacer los fideicomisos financieros asi como las condiciones para el registro de los valores a
ser emitidos por ellos a efectos de su comercializacion en régimen de oferta publica. Se
establece también para estos agentes el régimen de informacidn permanente.

LIBRO VII - Cajas de Valores y Sistemas de Compensacidn, Liquidacion y Custodia de Valores
Desde Art. 234 hasta Art. 248

Este Libro recoge la normativa correspondiente a las Cajas de Valores y a los sistemas de
compensacion, liquidacion y custodia de valores.

LIBRO VIII - Entidades Calificadoras de Riesgo
Desde Art. 249 hasta Art. 275

Este Libro contiene la normativa aplicable a las entidades calificadoras de riesgo en lo que
refiere a los requisitos de inscripcidn y registro, funcionamiento, régimen de informacion,
publicidad e incompatibilidades y prohibiciones.

LIBRO IX - Prevencion del uso de los intermediarios de valores y las administradoras de
fondos de inversidn y los asesores de inversidn para el lavado de activos y el financiamiento
del terrorismo

Desde Art. 276 hasta Art. 285.10

Este Libro comprende las normas referidas al sistema integral que deben implantar los
supervisados del Mercado de Valores para prevenirse de ser utilizados en el lavado de activos
y el financiamiento del terrorismo, asi como la exigencia de instrumentar politicas y

procedimientos de debida diligencia respecto de sus clientes.

LIBRO X - Infracciones y Sanciones
Desde Art. 286 hasta Art. 325.1

Este libro contiene el régimen sancionatorio y procesal aplicable a las entidades supervisadas.
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LIBRO XI - Asesores de Inversion
Desde Art. 326 hasta Art. 341

Este libro contiene las normas aplicables a los Asesores de Inversién.

Las ultimas actualizaciones efectuadas a este cuerpo normativo se han realizado a través de las

siguientes Circulares:

Norma Modificatoria Parte modificada:

Circular N° 2071 Libro VI
Circular N° 2071 Libro V
Circular N° 2065 Libro IV
Circular N° 2065 Libro Ill
Circular N° 2063 Libro XI
Circular N° 2059 Libro XI
Circular N° 2057 Libro IV
Circular N° 2056 Libro lll
Circular N° 2056 Libro IV
Circular N° 2056 Libro X
Circular N° 2052 Libro XI
Circular N° 2046 Libro IX
Circular N° 2046 Libro X
Circular N° 2046 Libro XI

Fecha:
15/10/2010
15/10/2010
23/08/2010
23/08/2010
17/08/2010
10/05/2010
16/03/2010
26/02/2010
26/02/2010
26/02/2010
19/02/2010
05/01/2010
05/01/2010
05/01/2010

Por otra parte, el BCU también emite Comunicaciones, las cuales tienen un caracter mas
concreto que la Circulares e informan a los agentes del Mercado situaciones relevantes como
ser las nuevas inscripciones al Registro de Mercado de Valores o las bajas del mismo, la

sanciones a agentes, los plazos para presentar ciertas informaciones, etc.
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CAPITULO 5 — ANALISIS EMPIRICO DE LA SITUACION EN URUGUAY

La concepciéon de que Uruguay no cuenta con un Mercado de Valores desarrollado que
contribuya al crecimiento de la economia, ha conducido éste trabajo al analisis de las
principales caracteristicas con las que el mismo debe contar para su desarrollo.

En efecto, la primera fuente de financiamiento en el Uruguay es el sistema bancario y el
financiamiento a través del mercado de valores es utilizado por unas pocas empresas.
Asimismo, los volimenes operados en el mercado de valores de Uruguay son muy bajos en
contraste con los voliumenes operados en los mercados de valores de la regidn y del resto del
mundo.

En este contexto, la primera interrogante planteada es cudles son las causas que provocan la
escasa utilizacion del mercado de valores como medio de financiamiento y cuales son las
caracteristicas que le impiden un desarrollo similar al de los mercados mas dinamizados de la
region y del mundo.

A continuacidn, se presenta un analisis de evidencia empirica estructurado en cuatro temas,
para el cual se utilizé como metodologia de investigacién el aporte de agentes profesionales
participantes del mercado de valores local, ademas de un relevamiento de material y trabajos
relativos a la investigacion.

Entre los agentes entrevistados se encuentran: la Bolsa de Valores de Montevideo, el Banco
Central del Uruguay, la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., corredores de bolsa y
abogados especializados en esta tematica.

La investigacidn realizada se focalizé en comprender detalles de la operativa del mercado de
valores y serd el sustento de las conclusiones que expondra éste trabajo.

5.1 ANALISIS VINCULADO A LA ESTRUCTURACION DEL MERCADO

En base a la situacidn actual del mercado de valores uruguayo se determinan a continuacion
cuales son los problemas identificados respecto de la estructuracién del mercado.

1. Pocas empresas de gran porte, mayoria de MPYMES

El financiamiento a través del mercado de valores tiene dos grandes posibilidades: una es la
financiacion a través de la emisidn de acciones, y la otra es a través de la emision de deuda. En
nuestro pais, el mercado accionario no se encuentra desarrollado. Jorge Caumont, corredor de
bolsa sostiene que la principal causa de esto es que: “en Uruguay del 82% al 92 % de las
empresas son MPYMES, y las empresas mas grandes son mayoritariamente multinacionales las
cuales no tienen ningun interés en recurrir a la bolsa de Uruguay”.

Las MPYMES (Micro pequefias y medianas empresas) tienen como principales aspectos que las
caracterizan: bajos volumenes de ventas anuales y poco personal empleado.
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Tipo de Personal Ventas Anuales excluido el IVA no
Empresa Empleado deben superar el equivalente a:

Micro Empresa 1 a4 personas 2.000.000 de UI
Pequeia

Empresa 5 a 19 personas 10.000.000 de UI
Mediana 20 a 99 personas 75.000.000 de Ul
Empresa

Fuente: “Informe Pyme en el Uruguay, Informe 2008” realizado por la Direccion Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas
Empresas de Uruguay (DinaPyme).

Asimismo, cuentan con reducidos patrimonios con los cuales no les es posible afrontar los
costos de una potencial emisién en el mercado de valores, por lo cual ante necesidades de
financiamiento recurren al sistema financiero.

Respecto a las empresas multinacionales, éstas no recurren a los mercados de valores ni para
realizar emisiones de deuda ni para realizar apertura de capital accionario porque en caso de
necesidades de fondos recurren al financiamiento de sus casas matrices.

CANTIDAD DE EMPRESAS POR TAMANO

2,58% 0,49%
11.58% "

B5,40%

= MICRO m PEQUENA o MEDIANA @ GRANDE

Fuente: “Informe Pyme en el Uruguay, Informe 2008” realizado por la Direccion Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas
Empresas de Uruguay (DinaPyme).

Por otra parte, las MPYMES son basicamente empresas de composicién familiar las cuales son
mas reticentes a realizar exposiciones de su informacidn y muy aversas a la inversién de riesgo.
Pablo Montaldo, corredor de Bolsa manifiesta que “Hay un poco de recelo de las empresas
uruguayas a realizar una apertura de su informacidn, pero que esto esta cambiando. Un dato
elocuente, es que todas las empresas de determinado porte estan obligadas a registrar los
balances en la AIN, y solo alrededor de un 25% lo hacen”.

En definitiva, esta estructuracion de empresas con la que cuenta el Uruguay es un obstaculo
para el desarrollo del mercado de valores local debido a que son pocas las empresas privadas
que pueden acceder a éste como alternativa de financiamiento, afrontando los elevados
costos de una emisién y realizando la apertura de informacidn requerida en los prospectos del
BCU.

También debemos destacar en este punto, que las empresas con mayor patrimonio en nuestro
pais se encuentran en poder del Estado y que éstas no recurren al mercado de valores como
mecanismo de financiamiento lo cual también incide en la escasez de valores transados.
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2. Escasa variedad en la oferta de Valores

En contraste con la operativa de otros mercados de la regién y del resto del mundo donde se
transan una gama mas amplia de instrumentos financieros, en el mercado de valores local se
operan principalmente los titulos de renta fija, destacdndose los Bonos soberanos del
Gobierno y las Letras de Regulacién Monetaria, y los certificados de depdsitos.

Aunque la variedad de productos que ofrece una bolsa de valores no es una medida de
competitividad, puede considerarse que es un indicio de la misma y la variedad de
instrumentos financieros privados que son ofrecidos a través de las bolsas de valores en el
mercado del Uruguay es practicamente nula. Actualmente solo seis empresas privadas cotizan
sus acciones en el mercado de valores (Aluminios del Uruguay S.A., Fanapel S.A., Frigorifico
Modelo S.A., Gralado S.A., Industria Sulfurica S.A., Pamer S.A.) y la emisién de obligaciones
negociables de empresas privadas es muy baja.

De acuerdo a la operativa bursatil del trimestre finalizado en junio 2010, la composicidon de
valores privados transados en el mercado secundario es la siguiente:

OPERATIVA BURSATIL - MERCADO SECUNDARIO

Mill UsD %
Bonos del Tesoro [ Previsional 28,56 8,85%
Emisiones Internacionales 208,23 64,55%
Letras Tesoreria / R.Monetaria 69,83 21,65%
Bonos Hipotecarios 0 0,00%
Motas BCU / Notas del Tesoro 11,44 3,55%
Obligaciones Megociables 1,66 0,51%
Fideicomisos Financieros 0,01 0,00%

TOTAL SECTOR PUBLICO 319,73 99,11%
Acciones 0,22 0,07%
Certificados de Depdsito 0 0,00%
Obligaciones Negociables 1,68 0,52%
Fideicomisos Financieros 0,13 0,06%

Motas Multilaterales i 0,00%
TOTAL SECTOR PRIVADO 2,08 0,65%
Valores Soberanos Extranjeros 0,73 0,24%

Fuente: Informe Trimestral del Mercado de Valores N° 27 - Junio 2010 del BCU

Los papeles privados con mayor volumen de operacidn en el mercado secundario, ordenados
por monto transado, fueron las obligaciones negociables, seguidas por las acciones y los
fideicomisos financieros y el total operado en el sector ascendié a USD 2,08 millones. En el
conjunto del mercado secundario, la operativa de valores publicos representé en este
trimestre un 99% del total operado.

A modo de comparacién, exponemos los volumenes operados en papeles de renta fija en
algunas bolsas de valores de la region.
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Valores de Mercado - Valores de Renta Fija registrados en Bolsa
(Millones de USD a fin de cada afio)

2008 2003

Total Valores domesticoes Walores Total Valores domesticos Valoras
Domests Exfranjeros Domeastic Extranjeros

Sacior Sector Secior Sechor
Bolaa Pablico Privado Fareiqn Publico Privade Forelgn

Exchangpe Pubic secior  Privale secior Publc secior  Privale SEcior
Busnos Alres 102 784,56 959.345,23 3.439,74 LoD 31.313.04 56.835,m™ 247726 0,00
Bodlviana 3.74017 270281 1.037 36 0oD  xTT1.35 3.116,30 ES5 54 0,00
EM&F Boveapa 55.331,34 2373153 52.017.EQ 000 74 803,73 430217 00162 0,00
Guayagull 7417 88 5.381,72 2.036,14 0OoD 734705 477702 2.570,03 0,00
Maxlcana 45.048 87 n.d. n.d. nd. 5423470 n.d. nd nd.
Panama 287,500 485,30 1.955,60 z20,00  3AZT20 217,00 2.345.50 364,70
Lima 1225411 5.505,49 5.250,B5 497,76 14.601,55 T.541,77 6.B565,55 154,24
Euronext Lishoa nad 51.567,51 5.649.59 na. 4322035 38.416,07 4 B4, 38 0,00
Rep. Dominlcana 510,13 28,38 481,77 0,00 E16.41 B9.33 526,55 20,52
Montevides 12.357 12 12050, 35 306,77 00D 1435539 13.974 54 380,85 0,00

V8wl nominsles = face vmive

Fuente: pdgina web oficial de la Federacion Iberoamericana de Bolsas, www.fiabnet.org

La escasez de instrumentos de inversidn atractivos en el mercado uruguayo es una de las
principales preocupaciones de los inversores locales. Particularmente las AFAPS, como
inversionistas institucionales, suelen realizar colocaciones en BCU overnight por no encontrar
inversiones mas atractivas en el mercado.

Tedricamente en el Uruguay también podrian transarse otros instrumentos como ser los
derivados, sin embargo, la mayoria de los agentes entrevistados manifestaron que “el costo de
un mercado de derivados es muy elevado”. Particularmente, respecto al posible desarrollo de
un mercado de futuros, algunas de las razones esgrimidas que buscan justificar la inexistencia
del mismo, fueron la falta de conocimiento generalizada respecto de su funcionamiento.
Otros, lo consideraron innecesario debido a la posibilidad de acceder a una cobertura a nivel
internacional como por ejemplo puede realizarse con el precio de la carne en el mercado de
Chicago.

3. Limitada circulacion de fondos de Valores Privados

Identificamos como una debilidad del mercado bursatil local la limitada circulacién de fondos
de valores privados que existe en el mismo, producto de la escasez de movimientos y de la
gran participacién de inversionistas institucionales quienes realizan inversiones principalmente
a largo plazo.

Los valores publicos operados en el mercado secundario, que son en su mayoria bonos del
tesoro, no son los generadores de esta debilidad debido a que miles de ddlares de ellos son
transados semanalmente en el mercado y por lo tanto pueden ser facilmente operados sin
pérdidas significativas de valor. Nos enfocaremos entonces en los valores privados para
analizar esta debilidad.

La limitada circulacion de fondos de valores privados, es causada entre otras razones debido a
un mercado accionario practicamente nulo que no genera operaciones con éstos
instrumentos. Consultado el actual presidente de la BVM, Angel Urraburu, el mismo expresé
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que “las acciones se transan mucho en el mundo y en el Uruguay practicamente no existen.
Esto es algo muy malo para el pais y por lo tanto deberia ser un objetivo de politica nacional.
Esta fue la principal prioridad de mi gestién”.

Mercado Accionario en Miles de USD a fin de cada periodo

Variacion %-

2010 Change%

Pais Julio Agoste Septiembre Septiembre-09
Country July August September  Sepfember-03
Argentina 44 762,73 48227 40 4854332 4,31
Bolivia 2.538.58 261648 3.347.06 20,63
Brasil 1301745.89 1278.08.81 1467.84.31 25,06

C hile 270.042.40 200.848 37 32028.¢0 57,59
Colombia FE21190 B2.50606.62 208.316.23 40,40
Costa Rica 1485,33 1486,38 145687 7,90
Ecuador 504100 5.18.00 523100 29,38

El Salvador 4.280.1 4.280.11 4.280.1 -3,55
Espafa 14402505 108828483 1205.620,08 -8,82
Meéxico 366.943.33 350.658.88 38857077 25,99

P anama 7.727.00 £.042.60 T7.837.80 H,02
Ferd 38.930.27 73.850.8 8487242 24,96
Fortugal 78.162,08 7526185 8079727 -10,40
Uruguay 38,81 H4,03 4,03 25,36
Venezuela 4 287,72 424574 4.154,82 -51,08

Fuente: pdgina web oficial de la Federacion Iberoamericana de Bolsas, www.fiabnet.org

Mercado Accionario - Rotacion a fin de cada mes

2010

Bolspa Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
Exchange January February March April May June July August September

Buenos Aires 4,8% 4,5% 4.28% 4,46% 4.45% 4,38% 4,34% 447% 4,39%
Boliviana 0,09% 0.09% 0,08% 0,09% 0.09% 0,06% 0,09% 0,09% 0.0%
BM&FBOVESPA 66,89% 66,91 67,08% 67 2% 68,20% 67,68% 66,90% 66,37% 66,569%
Santiago 8.82% BAT% B,59% 19,28% B, 4% 16,56% B.60% B,90% B.85%
Colombia B,54% 6,26% 6,05% 5,96% B64% B©22% H,80% HE62% H,60%
Costa Rica 248% 2,60% 2,0% 2,08% 24T 245% 2,30% 2.72% 2,80%
Guayaquil 2122% 2120% 2123% 2120% 216% 216% 217% 2122% 212
Quito 0.73% 0.78% 10,94% 106% 100% 102% 0,99% 09t% 0,95%
El Salvador 0,0% 0,0% 0,09% 0,08% 0.08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
BME H4.42% U3 4P B9,65% 1838,83% H0.92% 1839,76% 138,08% 134,95% 134.48%
M exicana 28,78% 28,73% 28,70% 28,58% 29,03% 29,34% 29.79% 29,74% 29,0
Panama 0.96% 0.96% 1P 129% 120% 122% 120% 19% 152%
Lima 5,76% 5,84% 5,79% 57Tk 5.34% 5.1B8% 5,04% 5,60% 563%
M ontevideo 047% 0,50% 0,68% 0,73% 0.82% 138% 3886 3,76% 3,70%
Caracas 60,18% 59,58% 59,32% 59,7% 58.60% 58,13% 44,60% 44 54% B63%

Fuente: pdgina web oficial de la Federacién Iberoamericana de Bolsas, www.fiabnet.org

Asimismo y respecto a las obligaciones negociables, también observamos que la operativa con
las mismas es escasa. Durante el afio 2010 solo 11 de un total de 24 obligaciones negociables
emitidas han sido operadas en el mercado, lo cual representa un 46%. Por otra parte, se ha
incumplido con el pago de algunas emisiones, lo cual también deteriora la liquidez del
mercado debido a que se pierden fondos que habian sido volcados al mismo y pueden
provocar el alejamiento de agentes participantes del mercado.
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Obligaciones Negociables - Mercado Secundario

Fecha de
Instrumento iiftima Vencimiento
Operacion

BALUMA 2B 2411142010 3111242010
CENTRAL LANERA 260122007 2601202011
COMNAH 12M 08811 23092010 2000972011
CONAH.12M 0311 12/08/2010 2100342011
CONAH.12M 0681 304052010 2000642011
CONAPROLE S 1 200052010 1500662011
CONAPROLES 2 200082007 1500662013
CORP.WIAL 51 23092010 1601042020
CORP.WIALS.3 27122007 1601042020
DIVING S.A. 2710612003 2810612012
EST COLONLA 1740342010 3040942016
F.M.PAPEL RESC 1500142009 3041142010
F.M.PAPEL SESC 23122009 261052012
ISUSASA. 5.3 1141142010 28/06/2019
ON ALUKINIO 1741142009 281212013
OMUTEUSSS2 2140142010 301242014
# PERSESG SA ESC Suspendida

# PINT. INDUST. Suspendida

# PINT.RISSO ESC Suspendida

PUERTA DEL SUR 260112010 281002021
RONDILCOR 5.3 2411172008 241112015
RUNTUNA S.A. 251112010 1500662018
TONOSOL 52 ESC 02/07/2008 3041242010
TONCSOL S3 ESC 30406/2003 3041242010

Fuente: pdgina web de Bolsa de Valores de Montevideo, www.bvm.com.uy

Finalmente, la gran participacion de inversionistas institucionales se podria presumir que
también tiene un impacto en la liquidez del mercado debido a que este tipo de inversores
normalmente adquieren valores para mantener en sus carteras por periodos prolongados de
tiempo. Los inversionistas particulares son quienes aportan mayor liquidez al mercado
realizando la mayor cantidad de transacciones, sin embargo, son quienes tienen menor
participacién en nuestro mercado local.

4. Problema coyuntural de Tasa de Interés

Si consideramos la emisién de obligaciones negociables y sus ventajas respecto a la
financiacion a través del sistema financiero sin duda que la tasa de interés deberia ser una de
las principales ventajas debido a que a través de la financiacidn con obligaciones negociables,
oferentes y demandantes de fondos son conectados directamente elimindndose el spread
bancario. Coyunturalmente, se ha dado un episodio muy especifico, que se debe al exceso de
liqguidez que presentan los bancos producto de las tasas de interés tan bajas en el mundo. En
Uruguay, la situacion no difiere debido a que los bancos también estan captando recursos a
una tasa infima y muy atractiva para las empresas. Esto ha reducido el nimero de emisiones
en el mercado de valores que han sido sustituidas por préstamos bancarios.

Por otra parte, también surge del analisis de campo que el plazo de financiamiento obtenido a
través de las obligaciones negociables es también una gran ventaja frente al financiamiento
bancario dado que “para financiar inversiones de largo plazo, no se puede recurrir al
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financiamiento de corto plazo”. Considerando que los bancos estan fondeados basicamente
con depésitos a corto plazo, éstos no pueden hacer préstamos por largos periodos que puedan
competir con el financiamiento del mercado de valores, debido a que enfrentarian un riesgo
de descalce. Existen algunas excepciones, ya que hay bancos especificamente destinados a
realizar préstamos a largos periodos, como sucede en Brasil con el Banco de Inversion Estatal
BNDES. Ademas, existen ciertas limitaciones a los bancos que les impiden prestar montos
demasiado elevados por lo cual no podrian cubrir grandes inversiones que superen los limites
gue les son establecidos a través de las reglamentaciones.

Asimismo, ciertos agentes del mercado manifestaron que también “existe en la financiacion de
inversiones un riesgo de performance que a veces los bancos prefieren no asumir. Los bancos
toman varios riesgos, pero ante un proyecto de inversién existe incertidumbre de si el mismo
prosperara en el futuro y ese es un riesgo frente al cual muchos bancos se retraen”.

5.2 ANALISIS VINCULADO A LA REGULACION

1. Inadecuada adaptaciéon de estdndares internacionales a un mercado reducido

El 16 de diciembre del 2009 fue publicada en el Diario Oficial la nueva Ley de Mercado de
Valores N° 18.627, a través de la cual se busca la adaptacién del mercado de valores a los
estandares establecidos internacionalmente. Varias son las opiniones al respecto de si esta
nueva reglamentaciéon impulsa a un mayor dinamismo del mercado de valores siendo la
opinién preponderante que las regulaciones y exigencias internacionales no son aplicables en
el mercado de valores del Uruguay porque es un mercado reducido. Particularmente Jorge
Caumont expresé que “se toma un modelo del exterior en un momento de crisis y se
implementa en un mercado muy pequefio en el cual no se ajusta”. Esto evidencia que hay una
falla importante en el diagnostico de la situacién actual del mercado y por lo tanto se intentan
implementar reglamentaciones que no son adaptables al mismo.

Algunos de los entrevistados mantienen una opinidn diferente argumentando que la nueva ley
realiza una actualizacidn importante siguiendo los lineamientos de las principales bolsas del
mundo y a través de éstos estandares internacionales se fortalece la transparencia, se mejora
la comprensién de la gente y la seguridad de las inversiones.

A nuestro juicio, la nueva reglamentacién indudablemente busca alinearse a las practicas
internacionales aplicables en los mercados mds desarrollados del mundo pero al trasladarlas a
un mercado de poco desarrollo algunas de ellas resultan excesivas. Principalmente los
corredores minoritarios han sido afectados por las nuevas exigencias que les implican elevados
costos que no pueden soportar con sus pequeias estructuras, por lo tanto, consideramos que
no hay una correcta adaptacién de los estdndares internacionales a la realidad del mercado
local.

2. Elevados Costos
Una de las principales modificaciones establecidas en la nueva Ley de Mercado de Valores es la
introduccion de ciertas exigencias para agentes intermediarios de valores establecidas a través

de la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU. Entre las principales exigencias se
encuentran las siguientes:
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- Presentacién de estados contables trimestrales acompafiados de un Informe de Compilacion
y estados contables anuales acompafnados de un Informe de Auditoria

- Obligacién de constituir y mantener en forma permanente una garantia a favor del BCU por
un monto no inferior a 2.000.000 Ul

- Mantener un Registro de Operaciones, un Registro de Clientes y un Registro de Ordenes de
Clientes, de acuerdo a las especificaciones que establece la Superintendencia de Servicios
Financieros

- Adoptar las medidas necesarias para que los responsables, directivos y el personal cuenten
con una adecuada capacitacién de acuerdo a lo establecido por la Superintendencia de
Servicios Financieros

Al respecto de las anteriores exigencias, la opinidn compartida por los corredores encuestados,
es que son demasiado elevadas para la reducida estructura del mercado actual. Las nuevas
exigencias se encuentran practicamente a un mismo nivel que las requeridas a las instituciones
financieras por lo cual si bien se alinean a los estdndares internacionales, “muchos corredores
se ven dificultados a cumplirlas porque no cuentan con una estructura suficiente para soportar
los nuevos costos que éstas implican”.

3. Incentivos Tributarios

Los incentivos tributarios son otra de las modificaciones introducidas a partir de la nueva Ley
del Mercado de Valores y marcan una clara tendencia en la normativa uruguaya hacia la
promocién del mercado local.

Toda decision financiera realiza un andlisis de los aspectos fiscales debido a que los tributos

afectan el retorno de la inversidon y por lo tanto pueden generar un efecto estimulador o
penalizador sobre la inversion que incide en el desarrollo del mercado. La necesidad de
beneficios fiscales en las inversiones era imperante para impulsar el mercado pero éstos por si
solos no generan al mismo. Indudablemente que disposiciones como la exoneracion del
Impuesto a la Renta de Persona Fisica (IRPF) e Impuesto a las Rentas de No Residentes (IRNR)
sobre los dividendos pagados o acreditados por los contribuyentes del Impuesto a la Renta de
las Actividades Econdmicas (IRAE) y del Impuesto a la Enajenacién de Bienes Agropecuarios
(IMEBA) en las acciones que coticen en la bolsa de valores, son sumamente beneficiosas a los
efectos de fomentar y atraer las inversiones al mercado local pero no son suficientes para
dinamizar el mismo.

Algunas opiniones recabadas al respecto de estas disposiciones establecen que “los incentivos
tributarios son beneficiosos pero no equiparan otras disposiciones establecidas en la nueva ley
referentes a elevados costos que los agentes deben asumir”.

A estos efectos, se encuentra en desarrollo, a través de la Comisién de Promocion del Mercado
de Valores, el decreto reglamentario de la Ley mediante el cual se ampliara el Titulo Xl relativo
a las disposiciones tributarias de acuerdo a lo informado por Lorenzo Weitzner, Gerente de la
Divisién de Analisis de Mercado de BEVSA.

Detectamos que no existe un problema en los incentivos tributarios en si mismos, por el
contrario, consideramos que éstos son muy positivos para el mercado. La debilidad en este
punto se centra en que son necesarias acciones complementarias a los mismos para lograr un
verdadero desarrollo y dinamismo del mercado local.
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Otros paises de la regién también han adoptado medidas en este sentido, algunos ejemplos al
respecto de ellos son los siguientes:

EXENCIOMES TRIBUTARIAS EN OTROS PAISES

Exentos del Impuesto a la Renta:
- Ganancias de capital
- Dividendos para inversionistas extranjeros

Exentos del Impuesto a la Renta:
- Beneficios de inversiones en renta variable [Dividendos)
para locales y extranjeros.

Exentos del Impuesto a la renta:
- Ganancias de capital (locales)

Exentos de toda tributacion (extranjeros)
Exenciones para inversionistas extranjeros —rendimientos de

algunas emisiones de deuda publica

Exentos del Impuesto a la Renta:
- Beneficios de inversiones en renta fija y variable (solo para
inversionistas institucionales.

Exentos del Impuesto a la Renta:

- Ganancias de capital (valores mobiliarios, titulos en divisas,
certificados de participacion en fondos de inversidn).

- Dividendos

Exentos del Impuesto sobre Ventas:

Intereses generados por bonos emitidos por empresas
constituidas en el pais.

Exentas del Impuesto a la Renta (Utilidades) e Impuesto al
Walor Agregado:

- Ganancias de capital en titulos de renta variable.

- Ganancias de capital remesadas al exterior.

Fuente: “Andlisis de las exenciones impositivas para el desarrollo del mercado de valores ecuatoriano y propuesta de reformas
tributarias segtin modelos externos” — Lourdes Romero Granados y Mariela Méndez Prado

5.3 ANALISIS VINCULADO A LA CULTURA FINANCIERA

En lo que refiere a la cultura y al conocimiento sobre la operativa del mercado de valores
detallamos a continuacidn las falencias encontradas:

1. Carencia de cultura y conocimiento financiero

Del analisis de campo realizado, encontramos que existe una opinion comun de los agentes
entrevistados respecto a que el escaso desarrollo del mercado de valores actual, se debe entre
otras causas a la falta de cultura y conocimiento sobre el mismo existente en la poblacién de
nuestro pais.
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Esta debilidad surge a partir de distintos aspectos, entre los cuales podemos mencionar los
siguientes de acuerdo a lo expresado por los agentes encuestados en el andlisis de campo:

- Inadecuada informacién y educacién hacia la poblacion en general respecto al
funcionamiento y a las alternativas ofrecidas en el mercado bursatil.

- Denotada falta de conocimiento en el inversor lo cual determina que la mayor parte de las
inversiones locales sean realizadas en plazos fijos (a pasar de las tasas de interés
sustancialmente disminuidas) y en bonos del tesoro. En el mercado de valores se ofrecen
instrumentos con cierto nivel de riesgo y existe en la poblacién una cierta aversion al mismo, lo
cual establece que se opte por opciones consideradas mds seguras a través del sistema
financiero.

- Escasez de productos atractivos para invertir. La globalizacidon provocé la unificacién de los
mercados bursatiles de todo el mundo, principalmente como respuesta a la creciente
internacionalizacién de los negocios, lo cual abre al inversor, un abanico de infinitas
posibilidades. Actualmente, es posible acceder a productos muy atractivos ofertados en
mercados del exterior que permiten la especulacién. Locamente, los productos ofrecidos son
escasos y con tendencias lentas lo cual no estimula a especular con los mismos. Esta debilidad
se conjuga con la inexistencia de un sistema amigable que fomente la transaccionalidad en el
mercado.

- La capacidad de ahorro en la poblacion del Uruguay es relativamente baja y se prefieren
mantener ahorros en efectivo. La encuestadora Radar reveld, en un informe elaborado para el
BROU en noviembre del 2010, que Unicamente el 37% de los uruguayos tienen capacidad de
ahorro y mas de la mitad de ellos (64%) lo guardan en efectivo.

Todos los puntos mencionados anteriormente atentan contra la generacidn de una cultura
proclive a operar en el mercado de valores e impiden el impulso del mismo.

2. Desconfianza

Nuestro Mercado de valores ha enfrentado ciertos hechos histdricos que no favorecieron su
desarrollo. Los eventos de incumplimientos por parte de algunas empresas emisoras han
dafiado la confianza del inversor en este mercado.

Particularmente, analizando las cesaciones de pagos por parte de las empresas emisoras,
encontramos que la Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables aprobada en 1996
(Ley N° 16.749) tuvo como objetivo principal crear un marco legal que estimulara el
financiamiento empresarial y particularmente la emisién de obligaciones negociables. En este
sentido, las obligaciones negociables resultan ventajosas frente a la emisidon de acciones por
distintos aspectos siendo el principal, desde el punto de vista del inversor, que la tenencia de
obligaciones determina el cardcter de acreedor, en contraposicion a la condicion de
propietario que conlleva la tenencia de acciones. Desde el punto de vista del emisor, la
empresa obtiene los recursos financieros necesarios para realizar proyectos sin tener que
ceder parte del control de la sociedad.

Este nuevo marco legal que rigié desde 1996 y las ventajas del instrumento determinaron un
gran incremento de obligaciones negociables emitidas a partir de este afio. El auge llegd a su
fin en 1998 con el incumplimiento de los pagos de la empresa Granja Moro al cual sucedieron
otros incumplimientos adicionales de otras empresas emisoras. Las cesaciones de pagos de
obligaciones negociables demostraron que los proyectos presentados resultaban insolventes y
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dejaron en evidencia un mercado de valores que no tuvo los mecanismos adecuados para
proteger al inversor minoritario.

Emisiones de Obligaciones Negociables
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del Banco Central del Uruguay. Considera hasta el mes de julio del afio 2010.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del Banco Central del Uruguay. Considera hasta el mes de julio del afio 2010.

Los graficos anteriores demuestran que luego del auge a partir del afio 1996, el nimero de
emisiones cayd abruptamente, asi como los montos de las mismas, y a pesar del incremento
puntual del afio 1999, los niveles de emisién se mantuvieron muy reducidos en los afios
posteriores. El mercado de deuda privada comenzdé a mostrar signos de recuperacion recién a
partir del afio 2006.
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Con Inscripcion Dados de Baja del

en Registro de Registro de
Valores vigente al Valores al
30/6/2004 30/6/2004

Sin Incumplimiento 15 48 63
Incumplimiento con
modificacion de condiciones 17 1 18
- Cumplié nuevas
condiciones 8 1 9
- Incumplié nuevas
condiciones 9 0 9
Incumplimiento sin acuerdo
con obligaciones 8 4 12
TOTAL 40 53 93

Fuente: Informe Trimestral del Mercado de Valores N° 3 - Abril - Junio 2004 del BCU

Los incumplimientos de obligaciones se centraron en el afio 2002 cuando Uruguay enfrentaba
una fuerte crisis econdmica financiera. Dentro de los altos nimeros de incumplimientos
registrados en ese afio, se encuentran los correspondientes al Banco Comercial y al Banco de
Montevideo, los dos mayores emisores de obligaciones negociables del mercado en ese
momento.

Al momento de enfrentar situaciones de incumplimiento, en muchos casos, los emisores
intentaron lograr acuerdos que modifiquen los términos y condiciones de las obligaciones. Sin
embargo, luego de ciertas renegociaciones, algunos emisores volvieron a incumplir con los
pagos lo cual incrementd la desconfianza en el publico. El cuadro siguiente demuestra que, al
30 de Junio de 2004, de 17 empresas que modificaron las condiciones de sus emisiones, 9
volvieron a incumplir lo cual representa un 53% de las renegociaciones.

La nueva Ley de Mercado de Valores (N° 18.627) reordend la regulacién vigente y realizé un
esfuerzo por mantener la confianza en el mercado, centrdndose en la relevacion de
informacidn necesaria para que el publico inversionista pueda tomar decisiones financieras
informadas. La confianza es fundamental para el desarrollo del mercado y adicionalmente
beneficia a la empresa que registra sus valores fomentando la eficiencia y transparencia de la
misma. A través de la nueva Ley y su disposicidon expresa a adoptar normas de Buen Gobierno
Corporativo se busca la seguridad del inversor obligando a las entidades emisoras a presentar
resultados financieros y demas informacion relevante.
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5.4 ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

1. Falta de Publicidad del Mercado

Muchos mercados de valores del mundo cuentan actualmente con una Comisién de Mercado
de Valores que vela por la transparencia y la promocién del mismo, mientras que en Uruguay
el BCU centraliza todo el control y la regulacién sobre el mercado. A estos efectos, la
propuesta inicial de la BVM para ser incluida en la Nueva Ley de Mercado de Valores era
alinearse a éste estdndar internacional y crear una Comisiéon de Mercado independiente que
regulara y promocionara el mismo. Sin embargo, la iniciativa incluida en la Ley difiere de esta
propuesta inicial debido a que la Comisidon creada tiene como finalidad la promocion del
mercado pero no tiene poder propio de resolucidn.

Respecto a esta situacion, Angel Urraburu manifesté: “La Comisién de Promocién de Mercado
de Valores creada a través de la Ley no fue la propuesta de la BVM, la propuesta realizada
consistia en crear una comisién que regulara y promocionara el mercado mientras el BCU
mantuviera el control y la fiscalizacion del mismo. Sin embargo, actualmente se mantiene la
centralizacion total del BCU y el Unico fin de la comision es la promocién y el asesoramiento al
Poder Ejecutivo pero sin resolucién propia”.

A pesar de lo anterior, la creacién de la Comisién demuestra un avance y una tendencia hacia
la alineacion con los estandares internacionales y genera una instancia de intercambio que
pretende estimular el desarrollo del mercado.

Varios paises de la regién ya han adoptado ésta practica internacional y han creado
Comisiones de Mercado de Valores. A continuacion mencionamos dos ejemplos:

- Argentina. Cuenta con una Comision Nacional de Valores, desde el 16 de julio de 1968, la
cual tiene como misién regular, fiscalizar y controlar a los participantes del mercado de
valores.

- Paraguay. También cuenta con una Comisidon Nacional de Valores, la cual fue creada el 20 de
diciembre de 2001, como institucién reguladora. Asimismo, y debido a que el Mercado de
Valores Paraguayo se encuentra aun en sus fases iniciales de desarrollo, la comisién nacional
de valores de este pais también tiene la tarea de promocionar dicho mercado.

2. Inexistencia de una Caja de Valores

Una de las principales preocupaciones de los inversores participantes del mercado de valores
es que sus activos se encuentren almacenados o registrados de manera segura y contar con
mecanismos eficaces para el pago y transferencia de valores y efectivo. Para satisfacer esta
necesidad, el mercado de valores debe contar con un adecuado sistema de compensacion,
liguidacion y custodia, que generalmente es realizado a través de una institucion denominada
Caja de Valores.

El mercado de valores de Uruguay ha funcionado durante toda su historia sin una caja de
valores y por lo tanto las funciones de compensacién, liquidacion y custodia estan
diversificadas en el mercado.

Algunos operadores del mercado se han agrupado creando ambitos propios para la

compensacion, liquidacién y custodia de sus valores, como la BVM a través del Banco
Santander (ex ABN AMRO BANK), el sistema CAFAP a través del cual el BCU controla y liquida
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todas las operaciones de las AFAPS y la interconexién que establecié BEVSA con el sistema
SEDEC del BCU.

Si bien cada uno de estos sistemas logra satisfacer las necesidades particulares de sus
integrantes, apuntan a cierto tipo de operadores y valores pero no a la totalidad de
operadores y valores del mercado uruguayo. No existe un Unico dmbito de liquidacion,
compensacién y custodia para la totalidad de valores y participantes del mercado y esta es una
gran falencia del mercado.

Consideramos que algunos de los problemas ocasionados por la inexistencia de una Caja de
Valores son los siguientes:

e Aumenta el riesgo de custodia ya que los valores se encuentran dispersos en varios
custodios, con excepcion de los valores publicos escriturales, para los cuales el centro
depositario central es el BCU. La dispersion de valores aumenta el riesgo de pérdida de
valores.

e Existe mayor riesgo operativo ya que a través de la dispersion de valores pueden
sucederse errores en las transferencias entre custodios.

e La existencia de una caja de valores automatizada ofreceria un medio de informacidn
sobre posiciones en valores de los participantes del mercado que fueran usuarios de la
misma. El BCU, a través de este medio, facilitaria el control que ejerce sobre distintos
participantes del mercado.

e No se garantiza que todas las transferencias de fondos se realicen de forma tal que se
logre una entrega contra el pago. Es decir, no se garantiza para la totalidad de los
valores que la entrega de valores se haga si y solo si ocurre el pago (Liquidacién DVP,
Delivery vs Payment).

Debido a lo expuesto anteriormente consideramos que las Cajas de Valores o Entidades de
compensacion y liquidacion de valores constituyen un factor clave en la eficiencia y seguridad
de los mercados.

Diversas iniciativas internacionales tuvieron como objetivo establecer guias para elaborar
sistemas de compensacion, liquidacién y custodia que fortalecieran el funcionamiento de los
mercados de valores. Algunas de las mas relevantes fueron los estandares para fomentar
mejora y eficiencia elaborados por el Grupo de los Treinta’ en 1989 y la propuesta de 19
estandares minimos con que debe contar un sistema de compensacidn, liquidacion y custodia
presentados por I0SCO (International Organization of Securities Commissions) en noviembre
del afio 2001. A continuacion exponemos brevemente las 19 recomendaciones que deben ser
consideradas al analizar la posibilidad de crear una Caja de Valores en el Uruguay.?

7 .z . . s . . .

También conocido como G-30, es una organizacién internacional sin fines de lucro creada en 1978 y
compuesta por representantes de la industria, la politica y el mundo académico. Su principal objetivo es
desarrollar y recomendar las mejores practicas y principios de conducta en los mercados

8 Pagina web de I0SCO: www.iosco.org. Recommendations for Securities Settlement Systems, November
2001
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Recomendacion 1: Marco legal

Los sistemas de liquidacion de valores deberian tener una base legal bien establecida, clara y
transparente, en las jurisdicciones pertinentes.

Recomendacion 2: Confirmacion de la negociacion

La confirmacién de las negociaciones entre los participantes directos del mercado deberia
ocurrir lo antes posible luego de efectuada la operacién, pero no con posterioridad a la fecha
de la transaccién (t+0). En los casos en que se requiera la confirmacién de las operaciones por
parte de los participantes indirectos del mercado (como inversionistas institucionales), ésta
deberia producirse preferentemente el mismo dia (t+0), o a mas tardar al dia siguiente (t+1).
Recomendacion 3: Ciclos de liquidacion

La liquidacién continua posterior a la negociacidon debe ser adoptada por todos los mercados
de valores. La firmeza en la liquidacidon no debe producirse después del tercer dia de cierre
(t+3). Deben evaluarse los beneficios y costos de un ciclo de liquidacion inferior a t+3.

Recomendacidn 4: Contrapartes centrales

Deben evaluarse los beneficios y costos de una contraparte central. Cuando se opte por
introducir este mecanismo, ésta deberia controlar los riesgos que asume.

Recomendacion 5: Préstamo de valores

El préstamo y toma en préstamo de valores deberian fomentarse como métodos para facilitar
la liquidacién de las operaciones con valores. Para ello, deben eliminarse las barreras que
impiden la practica de prestar valores con este objetivo.

Recomendacion 6: Cajas de valores

Los valores deben estar inmovilizados o desmaterializados y deben ser transferidos por medio
de anotaciones en las cuentas de las Cajas de Valores en la mayor medida posible.

Recomendacién 7: Entrega contra pago (DVP)

Los sistemas de liquidacion deberian eliminar el riesgo principal, vinculando las transferencias
de valores a transferencias de fondos de manera tal que se logre la entrega contra pago. Con
el sistema DVP nos aseguramos de que la entrega de valores se haga si y solo si ocurre el pago.

Recomendacion 8: Tiempo de liquidacion definitiva

La liquidacidn definitiva en un régimen que se base en DVP deberia ocurrir a mas tardar al
finalizar el dia de la liquidacion.

Recomendacion 9: Controles de riesgo de la Caja de Valores para lograr la liquidacion
definitiva entre los participantes

Las Cajas de Valores que otorguen créditos en el dia de la liquidacidon a los participantes,
incluyendo Cajas de Valores que operan sistemas de liquidacion, deberian establecer controles
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de riesgo que como minimo, aseguren la liquidacidon en tiempo real en el caso de que el
participante con la mayor obligacion de pago sea incapaz de liquidar. Se recomienda combinar
la exigencia de garantias colaterales con limites de crédito.

Recomendacion 10: Activos para la liquidacién del efectivo

Los activos que se utilicen para liquidar las obligaciones finales de pago que surgen de las
transacciones de valores deberian tener poco o ningln riesgo de crédito o de liquidez. Si no se
utiliza el dinero del Banco Central, deben tomarse las medidas necesarias para proteger a los
miembros de las Cajas de Valores de las posibles pérdidas y presiones de liquidez que puedan
surgir del incumplimiento del agente que debe pagar en efectivo cuyos activos son utilizados
para ese propdsito.

Recomendacion 11: Confiabilidad operativa

Los riesgos operativos que surgen del proceso de compensacion y liquidacién se deben
identificar y minimizar mediante el desarrollo de sistemas, controles y procedimientos
adecuados. Los sistemas deberian ser confiables y seguros, ademads de tener la capacidad de
adecuarse para poder procesar un mayor volumen de transacciones. Deben establecerse
planes de contingencia y sistemas de respaldo que permitan la oportuna recuperacion de las
operaciones y la finalizacidn del proceso de liquidacién.

Recomendacion 12: Proteccion de los valores de los clientes

Las entidades que tengan valores en custodia deberian utilizar practicas contables y
procedimientos de custodia que protejan plenamente los valores de los clientes. Es esencial
que los valores de los clientes estén protegidos contra los reclamaciones de los acreedores del
custodio.

Recomendacion 13: Gobierno corporativo

Los acuerdos para el gobierno corporativo de las Cajas de Valores y de las Contrapartes
centralizadas deberian estar disefiados para cumplir con los requisitos de interés publico y
promover los objetivos de los propietarios y de los usuarios.

Recomendacion 14: Acceso

Las Cajas de Valores y las contrapartes centralizadas deberian tener criterios objetivos y
divulgados al publico para que la participacidon permita un acceso justo y abierto.

Recomendacion 15: Eficiencia

Mientras se mantienen las operaciones seguras y protegidas, los sistemas de liquidacién de
valores deberian ser efectivos en cuanto al costo al satisfacer los requisitos de los usuarios.

Recomendacion 16: Procedimientos y estandares de comunicacién
Los sistemas de liquidacion de valores deberian utilizar o adoptar los procedimientos vy

estandares internacionales de comunicacidon adecuados, de modo de facilitar la eficiencia en
las transacciones internacionales.

-84 -



“La Actividad Bursatil en el Uruguay, en la regién y en el mundo”

Recomendacion 17: Transparencia

Las Cajas de Valores y las Contrapartes centralizadas deberian proporcionar a los participantes
del mercado informacion suficiente para que éstos puedan identificar y evaluar correctamente
los riesgos y costos asociados mediante el uso de los servicios de la Caja de Valores y de la
contraparte centralizada.

Recomendacion 18: Regulacion y supervision

Los sistemas de liquidacidon de valores deberian estar sujetos a la transparencia y efectiva
regulaciéon y supervisién. Los Bancos Centrales y los organismos reguladores de valores
deberian cooperar mutuamente, y con otras autoridades pertinentes.

Recomendacion 19: Riesgos en vinculos internacionales

Las Cajas de Valores que establecen vinculos para liquidar operaciones de valores

internacionales deben disefar y operar dichos vinculos de manera que los riesgos asociados a
las liquidaciones internacionales se reduzcan de forma efectiva.
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CAPITULO 6 — CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A través del andlisis de campo realizado, asi como de las opiniones recabadas de diversos
agentes especialistas del Mercado de Valores, hemos percibido la situacion actual del mismo
en materia de financiamiento y los detalles de su operativa, asi como los desafios que se
presentan para su desarrollo. A partir de ello, establecimos una serie de conclusiones
personales que se desarrollardn a continuacion.

En Uruguay, las empresas cuentan con dos alternativas de financiamiento, por un lado el
financiamiento tradicional a través de instituciones financieras y por otro lado el
financiamiento a través del mercado de valores. En éste mercado puede accederse a emisiones
privadas o emisiones publicas realizadas a través de las bolsas de valores, siendo éste ultimo
tipo de emisiones las mas utilizadas.

En lo que refiere al desarrollo del mercado de valores, encontramos que se presentan varios
obstdaculos para el impulso del mismo lo cual lo posiciona muy por debajo de otros mercados
de la region y del resto de mundo.

Apertura del Capital o Financiamiento de Empresas Publicas a través del Mercado de Valores

El escaso desarrollo se debe en gran parte a la estructuracion de empresas con las que cuenta
nuestro pais donde predominan las MPYMES. Asimismo, las empresas de mayor patrimonio,
son multinacionales o empresas que se encuentran en poder del Estado y no recurren al
mercado de valores para obtener financiamiento. A nivel mundial y en otros paises de la
region se ha encaminado un proceso de capitalizacion de empresas publicas que ha generado
un efecto impulsor en el mercado de valores, fortaleciendo y desarrollando el mismo. Ello
implicd que empresas que originariamente pertenecian al Estado, asumieran estructuras
accionarias y comenzaran a ser participantes activas del mercado de valores. Algunos ejemplos
de ello son:

ARGENTINA
Petrobras Energia Participaciones

Telecom
Telefdnica

BRASIL

Petrobras
Telemar
Electrobras
Telesp

BOLIVIA
Transportadora de Electricidad S.A.
Empresa Ferroviaria Oriental 5.A.
Empresa Petrolera Chaco S.A.
Electropaz 5.A.
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Si bien el proceso de apertura de capital de empresas estatales no siempre se ha traducido en
un mayor desarrollo del mercado de valores, en muchos otros paises ha sido un fuerte
estimulo para el desarrollo de los respectivos mercados. De lo expresado, se deduce que la
capitalizacién parcial de empresas como UTE, ANTEL, OSE, ANCAP y AFE generarian al mercado
posibilidades de desarrollo y crecimiento como ha sucedido en varios paises.

Sin embargo, décadas atras existid en nuestro pais un plebiscito que fue contundente en
contra de la privatizacion de las empresas estatales por lo cual ésta opcidn careceria de
sustento practico, aunque éstas empresas podrian participar en el mercado recurriendo al
ahorro privado para financiar sus emprendimientos lo cual también generaria un efecto
revitalizador del mercado.’

Como alternativa a la propuesta anterior, y enfocdndonos en las nuevas asociaciones publico —
privadas vinculadas a la infraestructura y energia del pais que se han creado en los ultimos
tiempos, nuestra recomendacién es que el capital total o parcial de las mismas sea ofertado
para los inversionistas locales. Esto implicaria un verdadero proceso de transformacién para la
sociedad donde se democratizaria el capital productivo y se generaria un crecimiento del pais
inclusivo de los ahorristas locales. A través de ésta propuesta se disminuiria la concentraciony
extranjerizacion del capital productivo del pais y se estimularia el mercado de valores.

Asimismo, la apertura parcial de capital accionario otorgaria una mayor transparencia del
funcionamiento de éstas empresas a través de las mayores exigencias de informacién y del
control ejercido por aquellos inversores que comenzarian a interesarse por el buen
desempeno de las mismas.

Caso de ECOPETROL — Colombia

Colombia sufrid en el 2006 un proceso de capitalizacion importantisimo a partir de la
necesidad de realizar millonarias inversiones en la exploracién y produccién de hidrocarburos y
en la modernizacién de la infraestructura de la empresa ECOPETROL. En este proceso se
autorizd la emisién de nuevas acciones de ECOPETROL en el mercado de valores que
representaran hasta el 20% de su capital social. La primera emision se realizé6 en 2007 donde
ahorristas colombianos adquirieron acciones que hoy representan el 10.1% del capital
accionario y se encuentra pendiente una segunda emisidn que representara el 9.9% restante.

Las acciones emitidas podian ser adquiridas en mas de 2.000 puntos de venta en todo el pais,
incluyendo bancos, un numeroso grupo de supermercados y otros establecimientos
comerciales. Esta primera emisién resulté sumamente exitosa ya que rapidamente fueron
adquiridas todas las acciones emitidas.

Este proceso de capitalizacién es un ejemplo claro de inclusién de los ahorristas locales en el
mercado de valores que podria ser replicado en nuestro pais para estimular y desarrollar
nuestro mercado de valores local.

? Actualmente Unicamente UTE a realizado emisiones de Obligaciones Negociables
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Desarrollo e impulso de nuevos instrumentos

Del analisis realizado también detectamos que otro obstaculo al dinamismo del mercado, es la

escasa variedad de productos ofrecidos en el mismo. Seria necesario estimular la emision de

nuevos instrumentos que despierten el interés de los inversionistas y que por lo tanto

impulsen el mercado.

Algunas de las alternativas que podrian aplicarse son:

Mercado de Cheques Diferidos: este instrumento seria utilizado por agentes econdmicos
gue deseen disponer de los fondos emergentes del cheque diferido con anterioridad al
plazo establecido en el mismo para lo cual pagarian una tasa de interés. Los interesados
harian sus ofertas y el negocio culmina cuando el oferente acepta la mejor tasa de
descuento que le es ofrecida. Actualmente, existe la posibilidad de descontar cheques en
una entidad financiera pero a tasas usualmente encarecidas y con varias complejidades
formales, por lo tanto esta opcion permitiria reducir los costos financieros que deben
incurrirse para obtener los fondos de manera anticipada. Respecto de esta iniciativa, la
BVM ha analizado la posibilidad tomando como referencia la aplicacién de este mercado
en Argentina. Angel Urraburu manifiesta que se esta realizando todo lo necesario para
realizar el descuento de cheques a través de BVM pero es un proceso que requiere de
tiempo. Ademads se debe crear un fondo de garantia para avalar cheques respecto de la
seguridad de su cobro llegada la fecha de vencimiento, lo cual también ha conspirado
contra su aplicacién.

Valores en Ul: la emisidn de valores publicos y privados en Ul ha aumentado en los dltimos
afios pero consideramos que deberia promoverse la emisién de instrumentos en ésta
unidad para disminuir los riesgos de tipo de cambio presentes en las emisiones de valores
en moneda extranjera. La Ul refleja la variacion del costo de vida basandose en el IPC
(indice de Precios al Consumo), por lo tanto quienes adquieren instrumentos ajustados a
través de ésta unidad mantienen su valor en términos de poder adquisitivo. Esto genera
una ventaja para las inversiones que deberia promoverse como estimulo hacia el mercado.

Mercado de Futuros: la BVM también tuvo como iniciativa de desarrollo la aplicaciéon de un
mercado de futuros sobre la exportacion de ganado a través del cual los exportadores
controlaran los riesgos vinculados a las fluctuaciones de precios. Las empresas
agropecuarias enfrentan la incertidumbre producto de las oscilaciones en los precios de
sus productos que afectan sus resultados. Los productores han encontrado distintas
formas de disminuir los riesgos de fluctuaciones recurriendo a contratos de produccion,
con precios prefijados o a negociar, o acudiendo a los mercados de futuros. Actualmente,
existe en Chicago un mercado de futuros sobre el ganado, negociado en la Bolsa Mercantil
de Chicago, donde también son operados otros contratos a futuro en el comercio de
distintos bienes agricolas. Hay dos tipos de cobertura que se pueden adquirir a través de
éstos contratos a futuro: la de venta y la de compra. La cobertura de venta la utilizan
quienes tratan de proteger el precio de venta futuro de un producto y la cobertura de
compra es utilizada para establecer el precio de un producto que se comprard en una
fecha futura.
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Motivos para vender Motivos para comprar
contratos de futuros contratos de futuros
| i0 y [ recio y
Compradores | Establecer un precio y Establecerun p ecioy
ded d obtener proteccion protegerse proteccion

VEE ':t ores de contra una baja de contra la subida de
coberturas precios precios
Especuladores
publicos y Beneficiarse de una Beneficiarse de una
negociantes del baja de precios subida de precios

piso de remates

En Uruguay, las exportaciones de ganado en pie han aumentado en los ultimos afos indicando
gue es un negocio en que se mueve al alza con la lo cual deberia retomarse el andlisis
planteado inicialmente por la BVM a los efectos de determinar la viabilidad de utilizar los
mercados de futuros como herramienta de cobertura de riesgos ante las fluctuaciones en los
cambios de precios a nivel global.

Exportaciones de Gando Vacuno en Pie

Afos FOB

2010 (al 17 de oct) Us5 88,1 millones
2009 Uss 83,8 millones

2008 Uss 61 millones

Fuente: Direccién Nacional de Aduana (DNA)

Educacion y Fomento de Cultura de Financiamiento
Educacion al Emisor

Es un pilar fundamental en el desarrollo y fomento del mercado de valores que los emisores
cuenten con conocimientos adecuados respecto al funcionamiento del mismo. Actualmente,
una de las principales debilidades de nuestro mercado es la escasez de valores privados que
son operados, por lo cual consideramos necesario para mejorar esta situacién, el desarrollo de
planes de educacién que informen respecto de las posibilidades que brinda el mercado. Las
empresas deben conocer cudles son las alternativas de financiamiento que brinda el mercado
de valores asi como los procedimientos necesarios para recurrir al ahorro publico, de forma tal
gue consideren esta opcidn cuando requieran de financiamiento.

La mayoria de las empresas recurren al financiamiento tradicional a través del sistema
financiero por desconocer los procedimientos necesarios para realizar una emisién de acciones
u obligaciones negociables y los beneficios que pueden ser obtenidos con ello.

La educacion sobre el mercado de valores deberia impartirse en distintos niveles abarcando
escolares, liceales, universitarios y al publico en general, e incluir informacidn respecto a
aspectos fundamentales del funcionamiento del mercado y las ofertas en el mismo. Los
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programas educativos actuales practicamente no incluyen temas relativos al mercado de
valores lo cual no favorece el desarrollo de nuestro mercado. Algunas alternativas que podrian
instrumentarse son:

e Creacion y Difusion de Simuladores de Bolsa: se busca educar a la gente a través de un
juego dinamico. Es una forma de entrenar y aprender a invertir en la bolsa en la cual
se pueden realizar inversiones virtuales, sin la utilizacidon de dinero real.

e Inclusién de la materia de finanzas en los sistemas educativos: a nuestro juicio ésta es
una gran carencia de nuestros sistemas educativos. Las finanzas se encuentran
presenten en distintas situaciones de la vida cotidiana, por lo cual se deberian ensefiar
al menos sus conceptos basicos.

Muchos mercados de la regién y del mundo realizan actividades constantes de capacitacién al
publico en general con el fin de fortalecer la cultura financiera. A modo de ejemplo
comentamos a continuacidn algunas de las actividades realizadas por la Superintendencia
General de Valores de Costa Rica:

e Jornadas del Inversionista: charlas dirigidas al publico en general con el fin de educar en
temas del funcionamiento del mercado de valores.

e Cursos libres: estos cursos se imparten en la Universidad de Costa Rica y estan dirigidos al
publico en general. Los cursos tratan temas del mercado de valores: productos que se
ofrecen en el mercado costarricense, riesgos que se deben considerar al invertir,
seguimiento a aspectos claves de la inversion, entre otros.

e Campeonato de Inversionistas Universitarios: esta actividad se realiza en conjunto con la
Bolsa Nacional de Valores y las universidades publicas y privadas. Previo al inicio del
campeonato se realizan charlas educativas sobre el mercado de valores, su
funcionamiento, productos disponibles, asi como una induccidn al juego.

Educacion al Inversor

Uno de los elementos que permite avanzar hacia una mayor transparencia y mejor proteccion
de los inversores es la informacidn, en particular aquella informacidon que se puede convertir
en conocimiento. La calidad del mercado de valores depende la calidad de sus inversores
porque aquellos inversores bien informados seran capaces de adoptar decisiones bien
fundadas de ahorro e inversién y al mismo tiempo disminuir su vulnerabilidad a posibles
fraudes, lo cual genera mercados de valores mas estables.

Los inversores deben formarse e informarse, es decir, que deben saber cémo interpretar la
informacidn del mercado de valores para poder tomar correctas decisiones de inversion.

En este sentido, los corredores de bolsa cumplen un rol fundamental porque son el contacto
directo con el inversor. Deben explicar a sus clientes las opciones de inversion y sus ventajas y
desventajas para que los inversores tomen decisiones mas seguras. De todas formas, muchos
inversores operan sin intermediarios por lo cual también es necesario que el inversor en si
mismo tenga conocimientos adecuados del mercado de valores.
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Se deben elaborar planes de educacién al inversor para colaborar a construir la confianza en
los mercados de capitales lo que constituye un pre requisito para su desarrollo. Al igual que lo
comentado para los emisores, los planes de educacion deberian abarcar varios niveles e incluir
diversa informacién del mercado, pero éstos fundamentalmente deberian enfocarse en
ensefiar a interpretar la informacién y los signos del mercado.

Asimismo, existe una tendencia mundial hacia la creacién de nuevos instrumentos financieros
y es necesario que los inversores se mantengan informados y actualizados respecto a estas
nuevas alternativas de inversion.

Finalmente, creemos que la mayor educacion y el fomento de la cultura generarian un efecto
potenciador si se acompafiaran de mayor variedad de productos que atraigan al publico hacia
el mercado.

Aumento de Publicidad del Mercado

El subdesarrollo que presenta el actual mercado de valores del Uruguay se debe, en parte, a la
falta de politicas de promocién del mismo. No se realizan campafas de promocion respecto de
los productos y las alternativas que ofrece el mercado de valores por lo cual muchos
desconocen su existencia.

El BCU, drgano regulador y fiscalizador del mercado, ha tomado escasas medidas de
promocién que incentiven la incursion de las empresas en el mercado por lo cual
consideramos que deberia realizarse una estrategia integral orientada a difundir las ventajas y
riesgos presentes en el mismo.

La nueva ley de Mercado de Valores ha creado un drgano especializado en el desarrollo y
fomento del mercado,” Comisiéon de Promocion del Mercado de Valores” que asesora al Poder
Ejecutivo proponiendo politicas y acciones. Dicha comision se integra por representantes tanto
del Estado como de las bolsas, de los inversores institucionales y del Banco Central.
Consideramos la creacion de esta comision como un gran avance debido que demuestra que
se le ha otorgado relevancia a la problematica de la falta de promocidn del mercado, pero
creemos necesario que también el BCU y ambas Bolsas de Valores desarrollen sus propias
politicas de promocion para fomentar la participacién en el mercado y otorgarle al mismo
mayor liquidez.

Una medida que podria ser implementada en el corto plazo por parte de las Bolsas de Valores
es estructurar un equipo de promotores conformado por personal especializado en el mercado
de valores que realice visitas a distintas empresas con el objetivo de informar acerca de las
ventajas del mercado y captar participantes.

Por otra parte el BCU, podria realizar conferencias gratuitas y charlas informativas dirigidas al
publico general donde se informe del mercado y sus ventajas para poder captar pequefios
inversores.

Asimismo, entendemos que la Comisién deberia funcionar independientemente, es decir, con
poder de resolucidn propio para poder ejecutar acciones por si misma que considere
promocionan al mercado.
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Creacion de una Caja de Valores

La diversificacion de las funciones de compensacion, liquidacién y custodia ocasionan en el
mercado los problemas comentados en el capitulo anterior (punto 5.4.2), por consiguiente
deberia crearse un Unico dambito donde se realicen éstas funciones para la totalidad de los
valores y participantes del mercado.

Si bien, varias recomendaciones internacionales establecen el concepto de depositario central
de valores, es decir, crear un Unico ambito donde converjan todos los valores operados en el
mercado, existen mercados en el mundo donde funcionan varias Cajas de Valores. La
alternativa de varias cajas de valores se encuentra asociada a mercados con gran cantidad de
participantes, alto volumen de negocios y gran diversidad de instrumentos financieros por lo
que debido a los bajos volimenes operados en el Uruguay consideramos que la opcidon mas
aplicable seria crear una unica Caja de Valores.

Asimismo, la misma deberia ser obligatoria para asegurar que el total de los valores operados
en el mercado sean custodiados por la Caja de Valores y también seria necesario que todos los
valores fisicos que actualmente se encuentran en poder de particulares comiencen a ser
custodiados por la misma. Por otra parte, seria recomendable que las nuevas emisiones de
valores sean realizadas Unicamente en forma escritural para evitar los problemas operativos y
de costos que traen aparejados los valores fisicos y lograr la desmaterializacién que
recomiendan las normas internacionales.

Otras consideraciones que son centrales para la creacién de una Caja de Valores son la
implementacion de liquidacion DVP para todos los valores y participantes del mercado asi
como la relacion con otras Cajas de Valores internacionales como Clearstream y Euroclear para
que los participantes puedan operar en el exterior.

Por ultimo, las 19 recomendaciones de I0SCO que fueron mencionadas en el capitulo anterior,
deberian tomarse como base al momento de disefiar un eficiente sistema de compensacion,
liqguidaciéon y custodia en el mercado de valores local.
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En sintesis, entendemos que para lograr un desarrollo progresivo del mercado de valores de
nuestro pais, no basta con tomar medidas aisladas sino que deben realizarse diversas acciones
conjuntas para logar un verdadero impulso del mercado. Asimismo, es necesario unir los
esfuerzos de todos los participantes y del Estado para poder implementar medidas que
generen cambios profundos y un envién a un mercado que aun es incipiente.

Consideramos que la aplicacion de las recomendaciones planteadas en éste trabajo de
investigacion son iniciativas que mejorarian ciertos aspectos del mercado y reducirian las
disparidades que actualmente existen con otros mercados de la region.

Existe un gran desafio por delante para poder desarrollar el mercado pero creemos que esto es
posible en la medida que los esfuerzos se conjuguen y se orienten hacia el logro de éste
objetivo.
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ANEXO 1 - Ley N2 18.627 MERCADO DE VALORES - NORMAS PARA SU REGULACION

El Senado y la Camara de Representantes de la Republica Oriental del Uruguay, reunidos en
Asamblea General,

DECRETAN:

Articulo 12. (Ambito de aplicacién).- EIl mercado de valores, todos los agentes que en él
participan, las bolsas de valores y demds mercados de negociacion de valores de oferta
publica, los valores y los emisores de valores de oferta publica, quedaran sometidos a las
disposiciones de la presente ley, a la reglamentacidon que dicte el Poder Ejecutivo y a las
normas generales e instrucciones particulares que dicte la Superintendencia de Servicios
Financieros del Banco Central del Uruguay para su ejecucion.

Articulo 29. (Definiciones y alcance).- Se entiende por oferta publica de valores la
comunicacion dirigida al publico en general o a ciertos sectores o a grupos especificos de éste,
a efectos de adquirir, vender o canjear dichos valores. La invitacién a la compra de valores
realizada a los clientes de una institucion de manera generalizada constituye oferta publica
aungque no se realice publicidad al respecto.

Las emisiones privadas quedan excluidas de las disposiciones del presente Titulo. En las
emisiones privadas de valores se debera dejar expresa constancia de su cardacter privado, sélo
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 32. (Registro de Valores).- Sélo podra hacerse oferta publica de valores cuando estos y
su emisor hayan sido inscriptos en el Registro de Valores que a esos efectos llevara la
Superintendencia de Servicios Financieros.

No requeriran inscripciéon en el Registro de Valores el Gobierno Central, el Banco Central del
Uruguay, los Gobiernos Departamentales y los valores por ellos emitidos.

Articulo 42. (Inscripcion en el Registro de Valores).- La solicitud de inscripcién de valores de
oferta publica en el Registro de Valores debera ser presentada por la entidad emisora.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra prever requisitos diferenciales en atencion
al tipo de valor, de oferta, de inversor al cual va dirigida y de emisor de que se trate,
asegurando por parte del emisor la debida informacion respecto de la caracteristica de la
emision y del régimen al cual se encuentra sujeta.

El prospecto autorizado serd el que rija la emisidon y el Unico que podra inscribirse en los
mercados de negociacion de valores de oferta publica.

Articulo 52. (Divulgacién de informacion).- Los emisores de valores de oferta publica divulgaran
en forma veraz, suficiente y oportuna, toda informacidn esencial respecto de si mismos, de los

valores ofrecidos y de la oferta.

La reglamentacién del Poder Ejecutivo y las normas generales e instrucciones de la
Superintendencia de Servicios Financieros, estableceran el contenido de la informacidn y los
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requisitos para su divulgacion, con la finalidad que los potenciales inversores dispongan de los
elementos adecuados a los efectos de su decision.

Articulo 62. (Informacidn reservada y confidencial).- Se considerara informacidn privilegiada la
informacidn de un emisor o de los valores que emita obtenida en razén del cargo o posicién,
inclusive la transmitida por un cliente en relacién a sus propias érdenes 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 que se tiene de las operaciones de
transmisién de la titularidad a realizar por un inversionista en el mercado de valores a fin de
obtener ventajas con la negociacién de valores.

Los agentes intervinientes en el mercado de valores que revelen o confien informacién
privilegiada antes que la misma se divulgue al mercado, recomienden la realizacidon 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 informacidn privilegiada seran pasibles de las
sanciones a que refiere el articulo 118 de la presente ley, sin perjuicio de las acciones por dafio
a que ello diere lugar.

Serdn pasibles de iguales sanciones y su conducta dard derecho a accionar civilmente por
dafios y perjuicios, los agentes intervinientes en el mercado de valores que divulguen
informacidn falsa o tendenciosa sobre valores o emisiones con la finalidad de beneficiarse de
ello, sin perjuicio de lo dispuesto por la legislacion penal.

TiTULO Il

REGULACION DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 72. (Fines).- Corresponde al Banco Central del Uruguay velar por la transparencia, la
competitividad y el funcionamiento ordenado del mercado de valores, por la adecuada
informacidn a los inversionistas y por la reduccidn del riesgo sistémico.

Articulo 82. (Regulacidon vy fiscalizacidn).- A los fines previstos por la presente ley, la
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay, en el ambito de su
competencia, dictara las normas a las cuales deberan ajustarse los mercados de valores y las
personas fisicas o juridicas que en ellos intervengan con las caracteristicas que se establecen
en la presente ley para la regulacién y supervision de cada tipo de entidad.

Articulo 92. (Atribuciones).- Para el ejercicio de las competencias previstas en la presente ley,

la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay tendrd 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 cddigos de conducta a los cuales deben someterse los
agentes participantes del mercado de valores.

3. Llevar el registro de entidades y valores autorizados para oferta publica.

4. Establecer reglas de caracter general conforme a las cuales se precise si una oferta es
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10.

11.

12.

13.

14.

publica o no, de acuerdo con los términos del articulo 22 de la presente ley.

Reglamentar las operaciones de toma de control de sociedades abiertas a efectos de
preservar la transparencia del mercado y la proteccién de los inversores. A tales efectos,
podra fijar las condiciones en las cuales se vuelve obligatoria la oferta publica de
adquisicion de acciones.

Requerir a las personas mencionadas en el articulo 82 de la presente ley que brinden
informacién con la periodicidad y bajo las formas que la Superintendencia juzgue
necesarias, asi como la exhibicién de registros y documentos. Para el ejercicio de tales
cometidos no le serd oponible el secreto profesional.

Requerir de las personas fisicas y juridicas no incluidas en el articulo 82 de la presente ley
qgue brinden informacién bajo las formas que la Superintendencia juzgue necesarias, asi
como la exhibicion de registros y documentos, en ocasiéon de la realizacién de
investigaciones e inspecciones vinculadas a asuntos del mercado de valores. Para el
ejercicio de tales cometidos no le sera oponible el secreto profesional.

Aprobar la creacién de instituciones privadas que constituyan nuevos mercados de
negociaciéon de valores de oferta publica y sus requisitos de funcionamiento.

Dictar normas que establezcan el capital minimo y la relacién de activos a patrimonio para
las personas fisicas y juridicas intervinientes en la oferta publica de valores.

Dictar las normas contables y de valoracién de activos aplicables a los agentes sometidos
a su vigilancia.

Dictar las normas para la gestién de riesgos dirigidas a los agentes sometidos a su
vigilancia.

Aplicar a todas las personas que infrinjan las normas las sanciones previstas en el
articulo 118 de la presente ley, con excepcidon de aquellas que constituyen competencia
atribuida al Directorio del Banco Central del Uruguay.

Participar en organismos internacionales en la materia de su competencia y celebrar
convenios con dichos organismos, asi como con entidades reguladoras de mercados de
valores en otros paises.

Intercambiar informacién relevante con los organismos indicados en el numeral anterior
para la investigacion de infracciones o delitos cometidos en los mercados de valores. Con
esa finalidad podrd, ademas, suscribir memorandos de entendimiento. Para este efecto
so6lo se podrd suministrar informacidn protegida por normas de confidencialidad si se
cumplen los siguientes requisitos:

A) La informacién a brindarse debera ser utilizada por el organismo requirente al solo y
especifico objeto de analizar o sancionar los hechos constitutivos de las infracciones o
delitos.
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B) Respecto a la informacién y documentacidn que reciban, tanto el organismo
requirente como sus funcionarios deberan estar sometidos a las mismas obligaciones
de secreto profesional que rigen para el Banco Central del Uruguay y sus funcionarios.

Los convenios y memorandos de entendimiento que la Superintendencia celebre en ejercicio
de la competencia establecida en los precedentes numerales 13 y 14 deberdn ser aprobados
por el Directorio del Banco Central del Uruguay para poder entrar en vigor.

TiTULO 1Nl
COMISION DE PROMOCION DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 10. (Creacidn, cometido y funciones).- Créase la Comisién de Promocién del Mercado
de Valores, que tendra como cometido la promocién del desarrollo del mercado de valores.

La Comisidon de Promocién del Mercado de Valores, para el cumplimiento de su cometido
tendra las funciones siguientes:

1. Asesorar al Poder Ejecutivo en todas las materias relativas a la promocion y el desarrollo
del mercado de valores. En la consecucion de esta funcidon podrd asesorar al Poder
Ejecutivo en relacién a proyectos regulatorios.

2. Promover y realizar estudios e investigaciones sobre el mercado de valores promoviendo
iniciativas ante el Poder Ejecutivo y los demds agentes intervinientes en el mismo para
impulsar su funcionamiento y desarrollo.

3. Promover y proponer politicas y acciones publicas en la materia de su competencia.

Articulo 11. (Organizacion).- La Comisién de Promocidon del Mercado de Valores estara
integrada por un representante designado por el 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
elegira a los dos representantes de las bolsas de valores y demas instituciones mencionadas de
negociacién 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
Comisidn de entre una lista que cada una de las citadas instituciones y grupos de agentes del
mercado presentard a estos efectos. Dicha Comisidn estard presidida por el representante del
Poder Ejecutivo.

Articulo 12. (Reglamentacién).- El Poder Ejecutivo reglamentara la forma y oportunidad de

propuesta y eleccidn de los representantes mencionados en el articulo anterior asi como la
forma de funcionamiento de la Comisién de Promocion del Mercado de Valores.
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TITULO IV
VALORES
CAPITULO |
DEFINICION

Articulo 13. (Definicidn).- Se entendera por valores, a los efectos de la presente ley, los bienes
o derechos transferibles, incorporados o no a un documento, que cumplan con los requisitos
gue establezcan las normas vigentes. Se incluyen en este concepto las acciones, obligaciones
negociables, mercado de futuros, opciones, cuotas de fondos de inversidn, titulos valores y, en
general, todo derecho de crédito o inversién.

CAPITULO Il

DE LOS VALORES ESCRITURALES
SECCION |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 14. (Valores escriturales).- Se entenderd por valores escriturales aquellos que sean
emitidos en serie y representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta que
cumplan con los requisitos establecidos en esta ley y en la reglamentacion que determine el
Poder Ejecutivo.

Las anotaciones en cuenta se efectuaran 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. (Creacién).- Para emitir valores escriturales el emisor debera otorgar un
documento de emisién e inscribir los valores en el Registro de Valores Escriturales que a tales
efectos establecera la entidad registrante.

A partir de dicha inscripcion se realizardn en las cuentas de sus respectivos titulares las
anotaciones de los valores comprendidos en la emisién.

Articulo 16. (Derechos sobre valores escriturales).- La constitucién, modificacion, transmisién y
extincion de cualesquiera clases de derechos sobre valores escriturales sélo tendrd lugar
mediante la registracion en la cuenta del titular en el Registro de Valores Escriturales que
llevara la entidad registrante.

Articulo 17. (Normas y principios sobre titulos valores).- Los principios y normas que rigen los
titulos valores se aplicaran a los valores escriturales en todo lo no previsto por las normas
contenidas en esta ley.

Articulo 18. (Relaciones de consumo).- Las relaciones de los inversores con los intermediarios,
bolsas de valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados de negociacion de
valores de oferta publica y las entidades registrantes, en su caso, son relaciones de consumo
reguladas por la Ley N2 17.250, de 11 de agosto de 2000.
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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 el cardcter de escriturales y fisicas
simultdneamente.

La forma de representacion adoptada tendra el caracter de irreversible en cada emisidn y se
aplicard a la totalidad de los valores que la integran.

Articulo 20. (Fungibilidad).- Los valores escriturales de una misma emisién, emitidos por una
misma entidad, que tengan caracteristicas idénticas de acuerdo con lo que establezca la
reglamentaciéon, podran operar como fungibles, sin perjuicio de su identificacion,
especificaciéon o desglose, cuando ello sea necesario o conveniente para el ejercicio de
derechos sobre los mismos.

SECCION Il
DOCUMENTO DE EMISION

Articulo 21. (Contenido y forma).- El emisor debera hacer constar en el documento de emisién
entre otros, la entidad registrante y las caracteristicas y condiciones de los valores a emitir que
establezca la reglamentacién, sin perjuicio de las enunciaciones que exijan leyes especiales
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 reglamentacién establecerd las condiciones de registracion de los respectivos documentos
de emisidn.

Articulo 22. (Publicidad).- Los titulares de valores escriturales y demas interesados asi como el
publico en general tienen derecho a obtener de cualquiera de las entidades habilitadas
referidas en el articulo 24 de la presente ley, la exhibicién 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
exhibicidn a disposicidn de cualquier interesado o del publico en general.

SECCION IlI

REGISTRO DE VALORES ESCRITURALES

Articulo 23. (Entidad registrante).- La entidad registrante es aquella que llevara las anotaciones
en cuenta de los valores escriturales. Los cddigos que utilizardn las anotaciones en cuenta
seran aquellos reconocidos internacionalmente.

Articulo 24. (Entidades habilitadas).- El registro de los valores escriturales sera atribuido a una

Unica entidad por emision.
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Podran ser entidades habilitadas aquellas que cumplan con las condiciones que establezca la
reglamentacion.

El Registro de Valores Escriturales de valores emitidos por el Estado y regidos por ley nacional
estara a cargo del Banco Central del Uruguay.

Articulo 25. (Efectos).- Todos los actos que afecten, constituyan, reconozcan, modifiquen,
declaren o extingan el dominio, el usufructo y demas derechos reales o personales sobre
valores escriturales se realizardn mediante registracién en la cuenta del titular en el Registro
de Valores Escriturales correspondiente, aun cuando la inscripcién se haya realizado mediante
codigo.

Tales actos surtiran efectos entre las partes y seran oponibles a terceros desde el momento de
su inscripcidon en el Registro correspondiente.

Articulo 26. (Principios).- La organizacién 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 negociacidén de valores de oferta
publica, intermediarios de valores e inversores se regirdn por los 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 la inscripcion y de tracto
sucesivo.

Articulo 27. (Identificacidn).- Las entidades registrantes llevaran los registros de las cuentas
correspondientes a cada emisién.

Los intermediarios de valores efectuaran las anotaciones en el registro de las entidades
registrantes a nombre propio, cuando se trate de valores propios o por cuenta y orden de los
inversionistas, conforme a lo 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 ellos inscriptos en los registros de las
entidades registrantes por cuenta y orden de los titulares reales mediante cédigos de forma tal
gue permita la individualizacion plena y completa de estos y de sus sucesores en su caso.

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 las entidades registrantes.

Articulo 29. (Rectificacién de inscripciones).- Las entidades registrantes Unicamente podran
rectificar las inscripciones inexactas en virtud de resolucion judicial o en caso de errores
puramente materiales que resulten del propio registro o de la mera confrontacién con el
documento por el cual se practicd la inscripcién.

Articulo 30. (Responsabilidad).- Las entidades registrantes, incluidos los intermediarios de
valores segun corresponda, serdn responsables frente a quienes resulten perjudicados por la
omisidn de realizar las correspondientes inscripciones, las inexactitudes, errores y retrasos,
salvo que la omisidn o la inscripcién inexacta o errénea hubiere sido causada por una conducta
dolosa o culposa del perjudicado.
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La inobservancia de las normas de organizacion y funcionamiento de los registros y de los
sistemas de identificacidn y control de los valores dard lugar a la responsabilidad civil de las
entidades registrantes y/o de los intermediarios de valores, segin 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
fiscalizacién del cumplimiento por las entidades registrantes e intermediarios de valores de
todas sus obligaciones y, en especial, de las relacionadas con el cumplimiento vy
mantenimiento de los estandares técnicos y de organizacién de los registros.

Articulo 32. (Contrapartida).- La suma de los montos de todos los titulares inscriptos en el
Registro de Valores Escriturales por cada emisidn, deberd 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 el cumplimento de lo establecido en el inciso anterior.

En proteccién de los titulares y demds 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, ademas
de practicar las inscripciones de la emisidn, de la titularidad de los valores y de los actos que
los afecten, podran brindar los servicios de administracidon de dichos valores, entendiendo por
ello el cobro de dividendos, intereses o amortizaciones, segln corresponda, y el pago a sus
titulares.

SECCION IV
TITULARIDAD, TRANSMISION, DERECHOS

Articulo 34. (Titularidad).- Se presumira titular legitimo a quien figure en el Registro de Valores
Escriturales y, tratandose de inscripcion realizada por intermediarios de valores por cuenta y
orden de terceros, a quien figure como titular en el registro del respectivo intermediario, salvo
prueba en contrario.

Articulo 35. (Exoneracién de responsabilidad).- La entidad emisora que cumpla de buena fe la
prestacion a favor del titular inscripto no incurre en responsabilidad si resulta que éste no es el
titular real del valor.

Articulo 36. (Transmision. Efectos. Excepciones).- La transmisidon de los valores escriturales
tendra lugar por transferencia contable. La inscripcidn en el Registro de Valores Escriturales de
la transmisién a favor del adquirente producird los mismos efectos que la tradicién de los
titulos.

La transmisidn surtird efectos entre las partes y frente a terceros desde el momento que se
haya practicado la inscripcidn en la cuenta respectiva del Registro de Valores Escriturales.
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El emisor sélo podra oponer, frente al titular de buena fe de los valores escriturales, las
excepciones que hubiere podido esgrimir en el caso que los valores hubiesen estado
representados por medio de titulos y aquellas que derivan del documento de emision.

Articulo 37. (Copropiedad).- Los cotitulares de derechos sobre valores escriturales deberdn
designar un representante comun para ejercer los derechos inherentes a los mismos. En su
defecto, cualquier cotitular podra solicitar la designacién judicial de representante comun a
cuyos efectos se aplicara el procedimiento previsto por los articulos 346 y 347 del Cddigo
General del Proceso.

Articulo 38. (Terceros. Efectos).- Las transmisiones de los valores escriturales a titulo oneroso o
gratuito de dacidn en pago, permuta, fideicomiso, por ejecuciéon forzada y cualquier otro titulo
o modo, no surtiran efecto entre partes ni frente a terceros, hasta que se proceda a su
inscripcion en el Registro de Valores Escriturales.

A tales efectos el o los nuevos titulares deberan presentar ante el Registro de Valores
Escriturales el documento publico o privado que acredite su derecho como nuevo titular.

Articulo 39. (Transmision por causa de muerte).- En caso de transmisién 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 constitucidon, modificacidén y extincion de derechos
personales, gravamenes, prendas u otros derechos reales, prohibicién de innovar, anotacion
de la litis, embargos u otras medidas cautelares sobre valores escriturales, tendra lugar
mediante inscripcién en la cuenta del titular en el correspondiente Registro de Valores
Escriturales.

A tales efectos, los intermediarios de valores tendrdn la obligacién de informar a la entidad
registrante lo que corresponda para su efectivizacién.

La inscripcién de prendas, prohibicion de innovar, anotacién de la litis, embargos u otras
medidas cautelares sobre valores escriturales producirdn la oponibilidad frente a terceros del
gravamen o medida inscripta y su consecuente prioridad frente a inscripciones ulteriores.

En ningun caso correspondera la inscripcién de las prendas en el Registro de Prendas sin
Desplazamiento al que se refiere el articulo 42 de la Ley N2 17.228, de 7 de enero de 2000, con
las modificaciones introducidas por el articulo 301 de la Ley N217.296, de 21 de febrero de
2001.

Las entidades registrantes deberan informar a los respectivos inversores, a las bolsas de
valores, a otras instituciones privadas que constituyan mercados de negociacién de valores de
oferta publica y a los intermediarios de valores que intervengan en su comercializacién los
actos registrados al amparo del inciso primero del presente articulo.

SECCION V

CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Articulo 41. (Prueba, legitimacidon e inmovilizacion).- La legitimacién para el ejercicio de los
derechos emergentes de los valores escriturales podra acreditarse mediante certificados que
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seran expedidos a tales efectos por la entidad registrante y, ademas, por los respectivos
intermediarios de valores en el caso de valores inscriptos por estos.

Los certificados de legitimacién no conferirdan mds derechos que los relativos a la legitimacién
y no serdn negociables. Seran nulos los actos de disposicion que tengan por objeto los mismos.

El plazo, el contenido y otras condiciones de emision de los valores, seran fijados por la
reglamentacion.

Sélo tienen legitimacién para solicitar la expedicidn de certificados los titulares de derechos
sobre los valores escriturales o sus representantes legales, voluntarios o estatutarios.

Las entidades registrantes y los intermediarios de valores, en su caso, podran expedir mas de
un certificado de legitimacidn para los mismos valores y para ejercer los mismos derechos sélo
en caso de pérdida, destruccién o sustraccion probada por los procedimientos que fije la
reglamentacion.

Los valores respecto de los cuales se hayan expedido certificados de legitimacion quedardn
inmovilizados por el 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, salvo que se trate
de transmisiones que deriven de ejecuciones forzadas o que el certificado haya quedado
privado de valor.

Articulo 42. (Devolucidn).- El usufructuario, acreedor prendario o titular de gravamenes u otros
derechos, sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la expedicién de uno nuevo, debera
restituir el certificado de legitimacién que tenga expedido a su favor, dentro del dia habil
siguiente en que le sea notificada la transmisién de valores. Vencido dicho plazo los referidos
certificados caducaran.

Articulo 43. (Caducidad).- Los certificados de legitimacion caducaran:

1. Por el vencimiento del plazo de su vigencia o por el referido en las causales establecidas
en la respectiva reglamentacion.

2. Porlatransmisién de valores operada por la ejecucién forzada.

3. Porla modificacién de titularidad ordenada por sentencia judicial ejecutoriada.

SECCION VI
DE LOS MEDIOS DE ALMACENAMIENTO Y TRANSMISION DE DATOS

Articulo 44. (Medios electrdnicos. Otros).- Las entidades registrantes y los intermediarios de
valores podran utilizar, para organizar los registros, archivos y demas documentos necesarios
para el cumplimiento de sus funciones asi como para recibir y enviar informacion de todos los
sujetos participantes en el mercado de valores, medios electrénicos y magnéticos sin perjuicio
de otros que autorice el Banco Central del Uruguay.
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Articulo 45. (Sistemas de seguridad).- Las entidades registrantes y los intermediarios de valores
deberan 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 recuperacién de su capacidad operativa en caso de verse afectados por causas que
les sean o no imputables.

Articulo 46. (Condiciones).- Las entidades registrantes y los intermediarios de valores deberan
organizar sus registros con un sistema tecnoldgico, informatico, electrénico o de cualquier
naturaleza que redna las condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad, a
cuyos efectos deberdn contar con los elementos minimos que fije la reglamentacion.

Articulo 47. (Prueba).- Todo registro relativo a valores escriturales en medio electrénico
proveniente de emisiones publicas o privadas de oferta publica o privada, constituye
documentacién auténtica y como tal serd vélida y admisible como medio de prueba haciendo
plena fe a todos los efectos, de acuerdo con el articulo 42 de la Ley N2 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 electrdnicas o digitales
mediante cddigos u otras técnicas seguras, de conformidad con el articulo 62 de la Ley
N2 18.600, de 21 de setiembre de 2009.

Articulo 49. (Firma digital).- Es de aplicacién a todo registro electrénico de valores escriturales
de emisores publicos o privados, de oferta publica o privada, el régimen establecido en la Ley
N2 18.600, de 21 de setiembre de 2009, para la certificacion electrdnica.

SECCION VII
OTRAS DISPOSICIONES

Articulo 50. (Derecho de voto).- El derecho de voto que acuerdan a sus titulares determinados
valores serda ejercido directamente por estos o por las personas que designen a tales efectos,
mediante documento escrito con firma notarialmente certificada.

Articulo 51. (Comprobantes. Constancias).- La entidad que lleve el Registro de los Valores
Escriturales debe otorgar al suscriptor de dichos valores comprobantes de la apertura de su
cuenta y de todo movimiento que se inscriba en ella. Asimismo, el titular tendra derecho a que
se le entregue constancia del saldo, del estado de la cuenta y detalle total o parcial de los
movimientos efectuados en la misma.

Los intermediarios deben entregar a los inversores copia del documento de emisidn vy
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 ejecutivo).- En todo caso de incumplimiento, las
constancias que emita la entidad registrante serdn titulo suficiente para reclamar los derechos
que cada una de ellas acrediten. Tendrdn el caracter de titulo ejecutivo para reclamar el pago
de toda cantidad liquida y exigible que corresponda a cualquier titulo asi como para ejecutar
toda clase de garantias otorgadas. En el caso que se trate de un titular inscripto en el registro
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que lleva el intermediario, el titulo se conformara con la constancia expedida por éste a
nombre del titular mas la que la entidad registrante expida a nombre del intermediario en
relacion a la inversidn que el mismo realizara por cuenta y orden de su cliente.

Las acciones para reclamar la propiedad del valor escritural se tramitaran por el procedimiento
de entrega de la cosa establecido en el articulo 364 del Codigo General del Proceso.

Articulo 53. (Insolvencia).- Los valores escriturales integran el patrimonio de sus titulares
legitimos.

Las entidades registrantes deberan contar con adecuados sistemas de identificacidon vy
separacion de los valores de los diferentes inversores o titulares entre si, incluso en los casos
que aquellos valores operen como fungibles.

Igual obligacion tendran los intermediarios de valores quienes, ademas, deberan contar con
adecuados sistemas de separacion respecto de los valores de su propiedad.

Las sumas entregadas por los inversores destinadas a la adquisicion de valores escriturales
continuaran en el patrimonio de los inversores hasta que se efectle la inscripcién en la entidad
registrante, de acuerdo con las instrucciones impartidas por los inversores.

Articulo 54. (Secreto profesional).- Las entidades registrantes y los intermediarios de valores
estan comprendidos en la obligacidn de secreto profesional, en los términos del articulo 25 del
Decreto-Ley N2 15.322, de 17 de setiembre de 1982, el 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 valores intervinientes asi como toda persona empleada o contratada por
cualquiera de esos sujetos de derecho y que tenga conocimiento en el marco de su actividad
profesional de informaciones relacionadas con los valores escriturales y sus titulares, también
estd obligada a guardar secreto profesional en los términos previstos en el articulo 25 del
Decreto-Ley N2 15.322, de 17 de setiembre de 1982, el cual no serd oponible al Banco Central
del Uruguay.

SECCION VI
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, las 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 el funcionamiento seguro, continuo y
confiable de la operativa con valores escriturales que cada uno realice y, en especial, por la
conservacion e inviolabilidad del Registro de Valores Escriturales bajo su responsabilidad.

Cada uno de los agentes mencionados en el 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 el inciso anterior.
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CAPITULO 1lI
DE LOS VALORES FiSICOS

Articulo 57. (Valores fisicos).- Se entendera por valores fisicos aquellos 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 los casos, se debera entregar al cliente constancia de la
constitucién de la custodia, identificando el valor y el cliente.

Rige, en lo pertinente, lo dispuesto en el Capitulo Il del presente Titulo.
CAPITULO IV
DE LAS ENTIDADES DE CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Articulo 59. (Autorizacion).- Las entidades cuyo objeto sea prestar servicios de custodia,
liguidacién y compensacién de valores requerirdn autorizacién para operar y estaran sujetas al
control del Banco Central del Uruguay, quien determinard los requisitos para su
funcionamiento.

Articulo 60. (Funciones).- Las entidades de custodia, compensacion y liquidacion de valores
podrén:

1. Recibir depdsitos de valores fisicos y encargarse de su conservacion y custodia hasta la
restitucion a quien corresponda. A todos los efectos, los valores fisicos que custodien se
consideran fungibles.

2. Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones, obligaciones negociables y
otros valores y los libros de accionistas y efectuar el registro de transferencias, asi como la
liguidacion y compensacién de los valores depositados que se negocien en bolsa y en el
mercado extrabursatil.

3. Administrar los cobros y pagos de intereses, dividendos y reajustes 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, bastara el certificado conferido por el depdsito centralizado de
compensacioén y liquidacion de valores.

Articulo 61. (Prohibiciones).- A las entidades de custodia, compensacion y liquidacién de
valores les estd prohibido:

1. Ejercer derecho alguno sobre los valores registrados en él 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.
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3. Salvo los casos establecidos en el articulo 25 del Decreto-Ley N215.322, de 17 de
setiembre de 1982, proporcionar informacién sobre los datos que aparezcan en sus
registros. Excliyese de esta prohibicidn la informaciéon que requiriesen los emisores de
valores respecto de valores por ellos emitidos, los intermediarios de valores respecto de
los valores por ellos entregados y al Banco Central del Uruguay.

Articulo 62. (Normas para la compensaciéon y liquidacidn).- El Banco Central del Uruguay
dictard las normas por las cuales deben regirse los procesos de compensacién y liquidacion de
los valores depositados, pudiendo prever la existencia de la compensaciéon multilateral a
efectos que los procesos de liquidacion se realicen sobre una base neta.

TITULO V

OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y TiITULOS DE DEUDA
CAPITULO |

AMBITO DE APLICACION

Articulo 63. (Entidades comprendidas).- Las sociedades comerciales, nacionales o extranjeras,
las cooperativas, los entes auténomos vy servicios descentralizados del dominio industrial y
comercial 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 denominacién, que por su naturaleza sea asimilable a una
obligacion negociable, se regira por las disposiciones de la presente ley.

Las emisiones de los entes auténomos y los servicios descentralizados del dominio industrial y
comercial del Estado, asi como las personas publicas no estatales deberan contar con
autorizaciéon del Poder Ejecutivo con informe previo del Banco Central del Uruguay.

CAPITULO II
TIPOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

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 el 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 el titulo valor o en el contrato de emisién y con las disposiciones
legales vigentes.
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CAPITULO 1lI
EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Articulo 66. (Documento de emisidn).- El documento de emisidn deberd contener:

A) La denominacién del titulo.

B) Lugary fecha de su emisién asi como la de su vencimiento.

C) Elnombre y el domicilio del emisor, asi como el lugar de pago, si no fuera el mismo que el
domicilio.

D) Elnudmero de serie y de orden de cada titulo, asi como el valor nominal que representa.

E) Elmontoy la moneda de la emision.

F) Elplazo.

G) La naturaleza de la garantia, si la hubiere.

H) Las condiciones y la oportunidad en que se efectuard la conversiéon en acciones, si la
hubiere.

I)  Las condiciones de amortizacion.

J)  Elinterésy la forma de reajuste o actualizacion del valor del capital, si correspondiere.

K) Las mayorias necesarias para la modificacion de términos y condiciones debera
representar por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) del monto total circulante de
la emisidn.

Articulo 67. (Normas supletorias).- A las obligaciones negociables se les aplicaran,
supletoriamente, las disposiciones sobre acciones y titulos valores en lo que corresponda.

Articulo 68. (Efecto juridico de la adquisicion de obligaciones negociables).- La adquisicion de
obligaciones negociables importard la aceptacidn y la ratificacion de todas las estipulaciones,
las normas y las condiciones de la emisidn y del contrato del fiduciario, si lo hubiere.

CAPITULO IV

OBLIGACIONES NEGOCIABLES CONVERTIBLES EN ACCIONES

Articulo 69. (Derechos de preferencia).- Los accionistas que tengan los derechos de preferencia

y de acrecer en la suscripcién de nuevas acciones podran ejercerlos en la suscripciéon de
obligaciones negociables convertibles.
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Se aplicard, en lo pertinente, lo dispuesto en los articulos 326 a 330 de la Ley N2 16.060, de 4
de setiembre de 1989.

Articulo 70. (Aumento de capital).- La resolucidn sobre la emisidon de obligaciones negociables
convertibles debe incluir, asimismo, la decisién de aumentar el capital social en la cantidad
necesaria para atender las eventuales solicitudes de conversién.

Articulo 71. (Cambio de calidad juridica).- El tenedor que ejerza la opcidon de conversion sera
considerado accionista desde que la sociedad sea notificada de su decisién. Esta deberd
entregar las acciones que le correspondan o certificados provisorios de las mismas dentro de
los treinta dias de verificada la opcién.

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 el derecho de acrecer y reducir a no menos de quince dias el plazo para ejercer la
preferencia.

CAPITULO V
REPRESENTANTES

Articulo 73. (Designacion de representantes de los titulares de los valores).- El emisor deber3,
cuando se trate de una colocacién de oferta publica, celebrar con una institucién de
intermediacién financiera, con intermediarios de valores u otras entidades especializadas
autorizadas a tales efectos por la Superintendencia de Servicios Financieros, un convenio por el
que éstas tomen a su cargo la representacidn de los titulares de los valores durante la vigencia
de la emision y hasta su cancelacion total.

Serd de aplicacién, en lo pertinente, lo dispuesto por los articulos 456, 457 y 464 de la Ley
N2 16.060, de 4 de setiembre de 1989.

El contrato otorgado en la designacion de este representante deberd contener disposiciones
gue permitan a una mayoria especial de titulares de obligaciones negociables o de valores que
establezcan derechos de crédito que representen mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de la emisidn, salvo que el contrato estableciera un porcentaje mayor, la sustitucion de la
institucion que los representa o la modificacién de las condiciones de emision que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones de las fechas de pago del capital o intereses,
modificaciéon de la moneda de pago y otras que el contrato establezca. Las resoluciones de
dicha mayoria especial seran oponibles a la totalidad de tenedores de las obligaciones
negociables o de valores de la misma serie.

Lo establecido en el inciso precedente es sin perjuicio del derecho de cada titular de los
valores de ejercer individualmente acciones para el cobro de lo adeudado.

Articulo 74. (Asamblea de obligacionistas).- Las asambleas de obligacionistas se regirdan 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 asambleas extraordinarias de
accionistas.
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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 para cada tipo
exija la ley y con las estipulaciones contenidas en este Capitulo.

Las garantias se otorgaran antes de la fecha de emisidén de las obligaciones o simultdneamente
con dicha emisién.

Las garantias podrdn constituirse validamente en favor de los futuros titulares con la firma del
emisor y con la del otorgante si fuere un tercero.

Para su inscripcion en los registros publicos correspondientes, las garantias reales solamente
individualizaran al emisor y a las obligaciones negociables a ser garantizadas, con indicacion de
su monto, fecha de vencimiento y demas condiciones que indique la reglamentacidn, sin
necesidad de identificar a los titulares.

En los casos de oferta publica y previo a la inscripcion de la emisién, se debera depositar en la
Superintendencia de los Servicios Financieros o ante quien esta determine, copia auténtica del
documento constitutivo de la garantia, en el que conste fehacientemente su inscripcion en el
registro publico correspondiente, si fuere el caso. Tratandose de oferta privada, lo anterior
podra cumplirse ante cualquier entidad financiera de plaza. Los depositarios sélo entregaran el
referido documento para su cancelacién al Juzgado competente en caso de accidn judicial.

Si la garantia consistiera en prenda con desplazamiento, la entrega de la cosa prendada se hara
al representante de los titulares de los valores o a un depositario designado por el emisor,
quien actuard en representacion de los titulares y serd responsable ante éstos conforme a
derecho.

Articulo 76. (Transferencia y cancelacion de garantias).- Los derechos emergentes de las
garantias, sean reales o 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 los titulos de oferta publica, en la cancelacidn de garantias, cuando no concurra un
representante de los titulares de los valores o no se obtuviere la conformidad undanime de los
titulares, la sociedad emisora debera acreditar ante la Superintendencia de Servicios
Financieros el pago o el rescate total de las obligaciones negociables o la consignacion de los
importes ante el mismo Banco, sin requerirse previa oblacidon. La Superintendencia de
Servicios Financieros emitird una constancia de cancelacién de la emisidn para su presentacion
ante el depositario para la restitucién de la cosa.

La consignacidon de los importes de las obligaciones por oferta privada deberd realizarse
judicialmente.

Articulo 77. (Accién ejecutiva).- Los titulos representativos de las obligaciones negociables
otorgan accién ejecutiva a sus tenedores para reclamar el capital, los intereses y cualquier otra
suma que pudiese ser exigible al emisor de acuerdo con los términos y condiciones de la
emision, asi como para ejecutar las garantias otorgadas.
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La accién de cobro prescribe a los cuatro afios contados a partir del vencimiento.

Articulo 78. (Prohibicidn a la sociedad emisora).- La sociedad emisora no podra distribuir
utilidades si se encontrare en mora en el pago de intereses o amortizaciones de las
obligaciones negociables que hubiera emitido o en el pago de cualquier otra suma que fuese
debida a los titulares de tales valores, de acuerdo con los términos y condiciones de la emisién.

Articulo 79. (Caducidad del plazo por disolucién de la sociedad).- Cuando la sociedad emisora
de obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo convenido para su pago, aquéllas seran
exigibles desde el dia en que se haya resuelto o declarado la disolucién.

TiTULO VI
GOBIERNO CORPORATIVO

Articulo 80. (Gobierno corporativo).- 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 deberan adoptar las practicas de gobierno corporativo establecidas en la
presente ley y su reglamentacién de forma de asegurar procesos adecuados de supervision y
control de la gestidn de su direccidn y el 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 demas
informacién relevante para los inversores.

2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoria conforme a los estdndares
internacionales.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra adoptar normas para requerir la
incorporacién de compromisos de practica de gobierno corporativo por parte de los emisores
en sus prospectos, asi como establecer una calificacién de estas practicas.

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 al
que determine la Superintendencia de Servicios Financieros a tales efectos, deberan adecuar el
funcionamiento de su directiva a lo que establezca la reglamentacion.

Articulo 82. (Obligaciéon de lealtad de directores).- Sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 83 de la Ley N2 16.060, de 4 de setiembre de 1989, los directores de entidades que
realicen oferta publica de valores deberan hacer prevalecer el interés social por sobre
cualquier otro interés personal o de un tercero, incluso el del accionista controlante,
absteniéndose de procurar cualquier beneficio personal a cargo de la sociedad que no sea la
propia retribucion.

En el cumplimiento de sus funciones no podran:

1. Presentar a los accionistas o publico en general informaciones falsas u ocultar informacion
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gue estén obligados a divulgar conforme a la ley o la reglamentacidn aplicable.

2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio o de
personas relacionadas, los bienes, servicios o créditos de la sociedad.

3. Usar en beneficio propio o de personas relacionadas las oportunidades comerciales de
gue tuvieren conocimiento en razén de su cargo con perjuicio para la sociedad.

4. Usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para si o 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 reales de parte del
patrimonio social bajo cuya direccidon o instrucciones suelan actuar los directores de una
sociedad tendrdn las mismas responsabilidades de los directores en cuanto sea aplicable.

La reglamentacion de esta ley podra extender algunas o todas las disposiciones establecidas en
este articulo, asi como en el 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 propia del giro si los mismos no son aprobados previamente
por el directorio, quien deberd 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 el
director que pretenda celebrar contrato con la sociedad en tales circunstancias fuera miembro
del comité de auditoria y vigilancia, deberd abstenerse de dar opinidén en casos que lo
involucren.

Los contratos que no se relacionen con la actividad propia del giro deberan ser aprobados
previamente por la asamblea de accionistas o contar con el consentimiento igual o superior al
60% (sesenta por ciento) del capital social de la sociedad.

Articulo 84. (Retribucidon de directores).- Cualquier tipo de retribucion a los directores de
entidades que realicen oferta publica de valores requerird un consentimiento igual o superior
al 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 el capital).- 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, las participaciones de
capital que mantienen en la sociedad.

Igual obligacion tendrdn 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 a voto.
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Las entidades que realicen oferta publica deberan informar a la Superintendencia de Servicios
Financieros y a las bolsas de valores donde coticen sus valores, el porcentaje de capital que los
directores y demas personas comprendidas en lo previsto en el presente articulo mantienen
en la sociedad.

Articulo 86. (Informacidon complementaria de memoria).- La memoria anual de las entidades
que realicen oferta publica de valores deberd contener, ademds de la informacién que surge
del articulo 92 de la Ley N2 16.060, de 4 de setiembre de 1989, informacién relativa a la
adopcion de practicas de gobierno corporativo, los mecanismos de retribucién de los
directores y toda informacidn relevante que pueda afectar la transparencia de la emisidon
conforme a lo que establezca la reglamentacion.

TiTULO VI
MERCADOS E INTERMEDIARIOS
CAPITULO I

BOLSAS DE VALORES Y OTRAS INSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN MERCADOS DE
NEGOCIACION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA

Articulo 87. (Definicién).- Las bolsas de valores y demas 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 realizar eficazmente las
transacciones de valores mediante mecanismos de subasta publica y para que puedan efectuar
las demas actividades de intermediacién de valores que procedan de acuerdo con la ley y con
la reglamentacion que dicte la Superintendencia de Servicios Financieros.

Podran realizar las actividades conexas de cambio y mesa de dinero que realizan a la fecha de
promulgacion de esta ley. Asimismo, podran realizar las actividades que sean necesarias para
el adecuado desarrollo del mercado de valores, las que seran previamente autorizadas por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 88. (Regulacidn y fiscalizacidn).- Las bolsas de valores y demds instituciones privadas
que constituyan mercados de negociacion de valores de oferta publica estan sujetas a la
regulacién y fiscalizacién de la Superintendencia de Servicios Financieros.

En el ambito de sus competencias, las bolsas de valores y demas instituciones que constituyan
mercados de negociacién de valores de oferta publica deberan reglamentar su actividad,
vigilando el estricto cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de asegurar la existencia
de un mercado competitivo, ordenado y transparente, sin perjuicio de las facultades de
regulacién de la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 89. (Requisitos).- Las bolsas de valores deberan:

1. Adoptar preceptivamente la forma juridica de sociedad andnima por acciones
nominativas. Las bolsas de valores que a la fecha de la promulgaciéon de esta ley no
tengan dicha forma juridica podran conservar la forma juridica adoptada con anticipacion
a la presente ley.
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Incluir en su nombre la expresién "bolsa de valores".

Tener por objeto exclusivo el indicado en el articulo 87 de la presente ley, pudiendo
efectuar las demas actividades conexas que la Superintendencia de Servicios Financieros
les autorice o exija de acuerdo con sus facultades.

Tener el capital minimo y constituir las garantias que determine la Superintendencia de
Servicios Financieros.

Cumplir con los demas requisitos que contemplen sus estatutos y reglamentos internos,
autorizados por la Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 90. (Autorizacidn previa).- Cada bolsa de valores requerird para funcionar autorizacién
previa de la Superintendencia de Servicios Financieros, acreditando haber cumplido los
requisitos indicados en este articulo y en el precedente y aquellos que la Superintendencia de
Servicios Financieros establezca mediante normas de cardacter general.

Deberd acreditar, como minimo, a satisfaccién de la Superintendencia de Servicios Financieros

que:

Se encuentra organizada y tiene la capacidad necesaria para realizar las funciones de una
bolsa de valores.

Ha adoptado la reglamentacidn interna exigida por esta ley.

Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros, las
disposiciones de sus estatutos y reglamentacion interna.

Cuenta con los medios necesarios y con los procedimientos adecuados que permitan la
mejor ejecucion de las érdenes de los inversores.

Articulo 91. (Desarrollo del objeto).- Para el 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 ejecucidn de las transacciones correspondientes.

Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre los valores cotizados
y transados en bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones bursatiles.

Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los mas elevados
principios éticos y de todas las disposiciones legales y reglamentarias que les sean
aplicables.

Informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar diariamente
amplia informacién sobre dichas cotizaciones y transacciones.
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Articulo 92. (Normativa interna).- En la reglamentacion de sus propias actividades las bolsas de
valores deberan incluir normas tendientes a promover principios justos y equitativos en las
transacciones de bolsa estableciendo los derechos y obligaciones de los operadores en
relacion a las operaciones que realizan y, en especial, normas que establezcan la prioridad,
paridad y precedencia de las 6rdenes, de modo de garantizar mercados justos y ordenados,
para que el inversor pueda obtener la mas conveniente ejecucidén de sus instrucciones.

Asimismo, las normas deberan contener obligaciones de los operadores con sus clientes,
incluyendo aquellas derivadas de las recomendaciones de inversiones que hagan estos y los
mecanismos para diferenciar las transacciones realizadas por los intermediarios de valores por
cuenta propia de las realizadas por cuenta de terceros.

Se deberad propender a la proteccion de los inversores contra fraudes y otras practicas
ilegitimas.

Toda la normativa interna que adopten las bolsas de valores debera ser previamente aprobada
por la 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 lo 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
respectiva y la Superintendencia de Servicios Financieros.

CAPITULO II
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 intermediacidn entre oferentes y demandantes de valores de oferta publica o privada.

Los intermediarios de valores que actian como miembros de una bolsa de valores u otra
institucion que constituya un mercado de negociacién 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. (Regulacidn vy fiscalizacion).- 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.

Articulo 96. (Autorizacion).- Los intermediarios de valores requeriran 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 el
intermediario actie Unicamente por cuenta de terceros o por cuenta propia y de terceros, que
sean corredores de bolsa, agentes de valores u otras circunstancias que estime apropiadas.

-117 -



“La Actividad Bursatil en el Uruguay, en la regién y en el mundo”

Al considerar la solicitud de autorizacién se tendrdn en cuenta razones de legalidad,
oportunidad y conveniencia.

Las bolsas de valores podran establecer requisitos adicionales para aquellos intermediarios
gue actlden en su dmbito.

Articulo 97. (Requisitos de inscripcion).- Para ser autorizados e inscriptos en el Registro de
Intermediarios de Valores que lleva la Superintendencia de Servicios Financieros, deberdn
acreditar, a satisfaccion de esta Institucion, los siguientes requisitos:

1. Fijar domicilio comercial para desarrollar las actividades de intermediacion.

2. Incluir en su nombre la expresion "corredor de bolsa" o "agente de valores"
respectivamente.

3. Ser sociedad comercial bajo cualquiera de los tipos sociales previstos en la Ley N2 16.060,
de 4 de setiembre de 1989, debiendo ser los socios personas fisicas. En el caso de
sociedades andnimas, sus acciones deberdn ser nominativas y pertenecer a personas
fisicas o acreditarse la cadena de accionistas hasta identificar al sujeto de derecho que
ejerce el efectivo control sobre la misma. Las personas fisicas que a la fecha de la sancién
de la presente ley actien como intermediarios de valores deberan adecuarse a esta
disposicion en el plazo de un afio.

4. Tener el capital minimo y constituir las garantias que determine la Superintendencia de
Servicios Financieros.

5. Mantener una estructura de administracion, organizacién y controles internos adecuados.

6. Acreditar ante la Superintendencia de Servicios Financieros respecto de los miembros de
su Directorio, integrantes de la Comisidon Fiscal si la hubiere y su personal superior,
capacidad legal, ausencia de inhibiciones legales, no haber sido condenados por delitos
vinculados al sistema financiero, no haber sido declarados en quiebra y cumplir con los
demas requisitos que establezca la reglamentacion.

Articulo 98. (Objeto).- Los intermediarios de valores, con excepciéon de las instituciones de
intermediacidén financiera, tendran como objeto exclusivo la actividad referida en el articulo 94
de la presente ley.

Articulo 99. (Transmisidon y emisidon de acciones y certificados provisorios).- La emisién y la
transmision 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 comercial y profesional, deberes de informaciéon y
exigencias prudenciales y otros requisitos que establezca la Superintendencia de Servicios
Financieros.
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Dichos requisitos podran ser diferenciados, en funcion de que el intermediario actie solo por
cuenta propia o por cuenta propia y de terceros, que sean corredores de bolsa, agentes de
valores o asesores de inversidn 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 el correcto y cabal cumplimiento de
sus obligaciones, en beneficio de los acreedores que tengan o llegaren a tener en razén de su
actividad de intermediacion.

La Superintendencia de Servicios Financieros establecera el monto y forma de constitucion de
la garantia inicial y su mantenimiento, considerando, entre otros, el volumen y naturaleza de
las operaciones del intermediario, si ademds de actuar por cuenta de terceros actlan o no por
cuenta propia u otras circunstancias semejantes.

La garantia debera mantenerse hasta el afio posterior a la pérdida de la calidad de
intermediario de valores o hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada 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 la
identidad y capacidad legal de las personas que contraten por su intermedio y la autenticidad
de los valores que negocien.

Los intermediarios de valores quedan obligados a pagar el precio de la compra o a hacer la
entrega de los valores vendidos segun las condiciones pactadas, asi como del debido registro
de la transaccién.

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 individualizacién completa de la o las
personas por cuenta de quien los mantiene, conforme a las instrucciones que dicte la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 104. (Inaplicabilidades).- No serdn aplicables a los intermediarios de valores las
disposiciones de la Ley N2 16.497, de 15 de junio de 1994, ni los articulos 89 a 112 inclusive del
Cdadigo de Comercio.

Articulo 105. (Cancelacidon de la inscripcion).- El retiro de la autorizacién y la cancelacion de la
inscripcion de un intermediario de valores opera a su solicitud o de oficio, al solicitarse la
liguidacién judicial de la empresa o sancionarse con cancelacién de actividades.

De tratarse de solicitud por parte del intermediario, previo a adoptar decisidn, serd necesario

poner en conocimiento del publico, por los medios que la Superintendencia de Servicios
Financieros estime pertinentes, que se ha iniciado el proceso de cancelacién.
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CAPITULO 1lI

DE LA INTERVENCION Y LA LIQUIDACION ADMINISTRATIVA DE LAS BOLSAS DE
VALORES, OTRAS INSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN MERCADOS DE VALORES DE OFERTA
PUBLICA Y DE LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES

Articulo 106. (Requisitos para la intervencion).- El Directorio del Banco Central del Uruguay
podra adoptar medidas preventivas, que pueden llegar a la intervencidn o la inmediata
suspensidon de actividades de las bolsas de valores y demas instituciones que constituyan
mercados de valores de oferta publica y de los intermediarios de valores, con excepcién de las
instituciones de intermediacién financiera que se rigen al respecto por las disposiciones del
Decreto-Ley N2 15.322, de 17 de setiembre de 1982 y sus leyes modificativas, cuando entienda
qgue se encuentran en situacion de riesgo los intereses de terceros. Para las actuaciones de
esta indole podra solicitar el auxilio de la fuerza publica, si ello fuera necesario.

La intervencion podrd ir acompafiada 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 o mandatos otorgados por ellas y la suspensién durante veinte dias
habiles, de todo tipo de plazo que pueda correrle a la empresa intervenida.

En la intervencidn, el Banco Central del Uruguay dispondra de plenos poderes de gestion.

Facultase al Banco Central del Uruguay a tomar otras medidas, tales como la restriccion en las
actividades de las instituciones referidas en el inciso primero, un monitoreo mas estricto de su
capital o la solicitud de requisitos adicionales de capital, seguros o garantias, de forma de
minimizar el riesgo sistémico.

También podra instruirlas a reducir su exposicidn al riesgo o incrementar sus margenes en caso
de que mantengan o controlen grandes posiciones en uno o mas activos financieros.

En todos los casos, el Banco Central del Uruguay adoptard las medidas necesarias para
asegurar que los activos de terceros sean debidamente cautelados.

Articulo 107. (Cese de la intervencidn).- En caso que se haya subsanado la situacion que diera
origen a la intervencidn, el Banco Central del Uruguay esta facultado a reincorporarla a sus
titulares, pudiendo exigir las cautelas y garantias que estime necesarias.

Articulo 108. (Liquidacion).- El Banco Central del Uruguay sera liquidador, en sede
administrativa, de las entidades indicadas en el articulo 106 de la presente ley que se
encuentren en situacién de insolvencia, pudiendo facultar a un tercero para que practique
dicha liquidacién.

La disolucién de las sociedades y empresas y el consiguiente estado de liquidacion seran
dispuestos por el Banco Central del Uruguay.

El Banco Central del Uruguay dispondrd 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 caracter de
liqguidador serdn recurribles en la forma prevista en el articulo 14 de la Ley N2 17.613, de 27 de
diciembre de 2002.
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En lo no previsto por esta ley, serd de aplicacién lo que dispongan las normas que rigen la
liguidacion administrativa de las instituciones de intermediacion financiera y subsidiariamente
las normas generales que rigen en materia de concursos de sociedades anénimas o de los
comerciantes, segun corresponda.

Articulo 109. (De los valores y fondos de terceros).- El dinero y los valores que los
intermediarios de valores adquieran o mantengan en custodia por cuenta de los clientes, no
podrdn ser embargados por deudas del intermediario ni podrdn ser objeto de otras medidas
preventivas o de ejecuciéon que pudieran promoverse para asegurar el cobro de tales deudas.
En caso de liquidacidn por insolvencia del intermediario de valores, el dinero y los valores que
este hubiese adquirido o tuviese en custodia por cuenta de sus clientes no integrardn la masa
activa de la liquidacidn.

Lo dispuesto en el presente articulo se aplicara, asimismo, al dinero y a los 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 podrdn
verse afectados por medida cautelar o de ejecucidén alguna que pudiese promoverse por
deudas de la institucidén custodiante ni formaran parte de la masa activa de su liquidacidn, para
el caso de que esta fuera declarada.

Articulo 110. (Liquidacién de obligaciones en cajas de valores y en sistemas de compensacién y
liguidacion de valores).- La suspensién de actividades o la liquidacidon por insolvencia de los
intermediarios de valores no impedird el estricto cumplimiento de las obligaciones por ellos
asumidas en el ambito de una caja de valores o en los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores. Tales obligaciones seran liquidadas en las formas previstas reglamentariamente,
pudiendo a tal efecto ser realizados los bienes que el intermediario hubiese afectado en
garantia, con independencia de la medida de suspensiéon o liquidacion que hubiese sido
dispuesta y sin necesidad de recurrir a procedimiento judicial alguno. Si de la imputacion del
producido de dichos bienes a las referidas obligaciones surgiere un remanente a favor del
intermediario, el mismo integrara la masa activa de la liquidacion, debiendo ser puesto por el
administrador del respectivo sistema a disposicion del liquidador.

CAPITULO IV
DISPOSICIONES GENERALES Y TRANSITORIAS

Articulo 111. (Confidencialidad).- Los intermediarios de valores no podrdn 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, obligacidn esta que no es oponible al 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 que determine la
Superintendencia de Servicios Financieros queda reservado exclusivamente para aquellas
personas autorizadas a actuar como tales por dicha Institucién.
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TiTULO VIII
OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 113. (Designacidén de auditores externos).- Las entidades que realicen oferta publica
de valores, las administradoras de fondos de ahorro previsional y de fondos de inversion, las
empresas aseguradoras, las entidades de intermediacién financiera y toda otra entidad
supervisada por la Superintendencia de Servicios Financieros deberan designar auditores
externos, de entre los inscriptos en el registro de auditores externos que, para este fin, lleva
dicha Superintendencia. Dichos auditores deberan aplicar las normas internacionales de
auditoria.

En el caso de las entidades que realicen oferta publica de valores, serd competencia de la
asamblea de accionistas designar a los auditores externos, la que tendra facultades para
revocar la designacién en cualquier momento.

Cuando por el tipo social no exista la asamblea de accionistas, a efectos de la designacion y
revocacién de los auditores externos, sera preciso contar con el consentimiento mayoritario de
los socios. En todos los casos de revocacion del auditor externo el emisor debera dar cuenta a
la 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 los
auditores externos cuando ejerzan sus funciones en las entidades referidas en el articulo
anterior.

Articulo 115. (Designacion de calificadoras de riesgo).- Las entidades que realicen oferta
publica de valores, las administradoras de fondos de inversion, las entidades de
intermediacién financiera y toda otra entidad supervisada por la Superintendencia de Servicios
Financieros que ésta considere conveniente incluir mediante la regulaciéon de esta norma,
cuando deban designar calificadoras de riesgo, deberdn hacerlo de entre las inscriptas en el
registro de calificadoras de riesgo que, para este fin, lleva dicha Superintendencia.

En el caso de las entidades que realicen oferta publica de valores, serd competencia de la
asamblea de accionistas designar a las calificadoras de riesgo, la que tendra facultades para
revocar la designacién en cualquier momento. Cuando por el tipo social no exista la asamblea
de accionistas, a efectos de la designacidn y revocacidn de la designacion de las calificadoras
de riesgo, serd preciso contar con el consentimiento mayoritario de los socios. En todos los
casos de revocaciéon de la calificadora de riesgos el emisor deberd 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 podrd reglamentar y controlar la actividad de las
entidades calificadoras de riesgo cuando califiquen entidades o valores registrados en dicha
Superintendencia.

Articulo 117. (Asesores de inversidn y otros participantes del mercado).- Se consideran
asesores de inversidn las personas fisicas o juridicas que, en forma profesional y habitual,
aconsejan a terceros respecto de la inversion, compra o venta de valores objeto de oferta
publica, o canalizan las drdenes que reciban de sus clientes hacia intermediarios radicados en
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el pais o en el exterior y que no se encuentren alcanzados por otra figura supervisada por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Con el propdsito de salvaguardar la transparencia del mercado y la adecuada informacién 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 los agentes de valores.

TiTULO IX
REGIMEN SANCIONATORIO
CAPITULO I

Articulo 118. (Facultades sancionatorias del Banco Central del Uruguay).- El Banco Central del
Uruguay, respecto a las personas fisicas o juridicas intervinientes en la oferta publica o privada
de valores, incluyendo a los emisores de oferta publica, las bolsas de valores y demas
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, que infrinja las leyes y decretos que
regulen dicha materia o las normas generales o instrucciones particulares dictadas por el
mismo, podrd aplicar las siguientes sanciones, en lo pertinente, sin perjuicio de la denuncia
penal si correspondiere:

1. Observacion.

2. Apercibimiento.

3. Multas cuyo limite maximo sera:

A) Para los bancos: el 50% (cincuenta por ciento) de la responsabilidad patrimonial
basica establecida para su funcionamiento.

B) Para los demas intervinientes en el mercado de valores a los que se exija capital
minimo regulatorio: el mayor importe entre el 50% (cincuenta por ciento) del capital
minimo requerido al infractor de acuerdo con la naturaleza de su actividad y el 10%
(diez por ciento) de la responsabilidad patrimonial basica establecida para el
funcionamiento de los bancos.

C) Para los agentes intervinientes en el mercado que no posean requisito de capital
minimo regulatorio: el 10% (diez por ciento) de la responsabilidad patrimonial basica
establecida para el funcionamiento de los bancos.

4. Suspensién o cancelacidn de la cotizacion de los valores.
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5. Suspensidn o cancelacion de la habilitacion para realizar oferta publica.

6. Suspension o cancelacion de actividades.

Lo estipulado en el numeral 6 anterior no serd aplicable a los emisores de valores de oferta
publica ni a las instituciones de intermediacién financiera.

Solo podrén aplicarse acumulativamente a una misma persona y por un mismo caso la multa 'y
la suspensién o cancelacidn de actividades.

Las sanciones previstas en los numerales 1 y 2 del presente articulo seran aplicadas por la
Superintendencia de Servicios Financieros, quien también aplicard las multas cuando el monto
de las mismas no supere el 10% (diez por ciento) de la responsabilidad patrimonial basica de
los bancos. Las restantes sanciones seran aplicadas por el Directorio de la Institucion.

Las sanciones antedichas podran recaer, ademas, en los miembros del Directorio, sindicos,
integrantes de la Comisién Fiscal, la Comisién de Auditoria o personal gerencial de la entidad
gue hubiese tenido participacidon en la infraccién o hubiese incurrido en omisiones en el
cumplimiento de sus funciones con vinculacién causal en relacién a la infracciéon imputada a la
entidad. Si la entidad fuere pasible de las sanciones indicadas en los numerales 4, 5y 6, y las
personas antedichas hubieren tenido participacién, los antecedentes respectivos serdn
puestos en conocimiento de todos los servicios del Banco Central del Uruguay.

Las sanciones dispuestas por el Banco Central del Uruguay deberdn ser publicadas. Para ello, la
Superintendencia de Servicios Financieros definird los medios de publicidad que estime
pertinentes.

CAPITULO II
INTERMEDIARIOS DE VALORES

Articulo 119. (Causales graves).- Son causales de las sanciones de suspensién o cancelacion de
actividades de los agentes intervinientes en el mercado de valores, entre otras, las siguientes:

1. Dejar de cumplir con los requisitos de inscripcion 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. Realizar o participar en actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto o
efecto afectar la libre formacion de precios del mercado de valores, manipular la liquidez
de un valor, aparentar ofertas o demandas de valores, manipular o fijar artificialmente
precios o cotizaciones, ofertas o demandas, obstaculizar la libre concurrencia, asi como
divulgar por cualquier medio, directa o indirectamente, informacién falsa, tendenciosa o
privilegiada.
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5. Dejar de cumplir, por razones que le son imputables, obligaciones originadas en
transacciones de valores en que hayan tomado parte.

6. Utilizar dineros o valores de sus comitentes para cumplir operaciones pendientes o
propias, o de otros comitentes.

7. Salvo en el caso de las instituciones de intermediacién financiera registradas en la
Superintendencia de Servicios Financieros, realizar actividades de intermediacién
financiera.

8. Garantizar rendimientos.

9. Obstruir las actuaciones de inspeccion y fiscalizacién de la Superintendencia de Servicios
Financieros.

Articulo 120. (Debido proceso).- Las sanciones a recaer en aplicacidon de lo dispuesto en la
presente ley se determinaran para las distintas actividades, en funcién de la gravedad de la
falta.

El procedimiento para la aplicacidn de sanciones deberd observar necesariamente y en todos
los casos, las garantias del debido proceso, dandose vista de las respectivas actuaciones y
posibilitdndose un pleno ejercicio del derecho de defensa con articulacion de descargos por
parte del o de los afectados por la medida.

TiTULO X
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 121. (Jurisdicciéon).- En la emision de valores en la que se deje expresa constancia de
su oferta internacional, sean o no objeto de oferta publica, la entidad emisora podra
establecer libremente la ley y jurisdiccion aplicables a aquéllos cumpliendo con lo establecido
en la presente ley para su registro, si correspondiere.

Ello no obstara al derecho de los titulares de los valores a elegir en todo caso la jurisdiccién del
domicilio del emisor.

Practicada la eleccidn de jurisdiccién, en uno u otro sentido, a través de la comparecencia ante
los tribunales correspondientes, no podra ser luego modificada.

Articulo 122. (Inversidon en valores).- Las empresas comprendidas en los articulos 12 y 22 del
Decreto-Ley N2 15.322, de 17 de setiembre de 1982, con las modificaciones introducidas por la
Ley N216.327, de 11 de noviembre de 1992, que realicen actividades de intermediacién
financiera, podran efectuar inversiones en valores de oferta publica.

La Superintendencia de Servicios Financieros, sin perjuicio de lo dispuesto por el decreto-ley
citado, limitarda y controlara dichas inversiones en las condiciones que determine la
reglamentacion.
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Articulo 123. (Inversion en valores de oferta publica por otros Institutos).- Las Cajas
Paraestatales de Jubilaciones y Pensiones y los Fondos Complementarios, creados por el
Decreto-Ley N215.611, de 10 de agosto de 1984, podrdn invertir parte de sus fondos en
valores objeto de la oferta publica y emitidos por empresas radicadas en el pais, en las
condiciones y limites que establezca la reglamentacion del Poder Ejecutivo.

Articulo 124. (Aumento obligatorio).- Modificase el articulo 288 de la Ley N2 16.060, de 4 de
setiembre de 1989, el cual quedara redactado de la siguiente forma:

"ARTICULO 288. (Aumento obligatorio).- Una vez aprobado el balance general de la
sociedad, cuando el capital social represente menos del 50% (cincuenta por ciento) del
capital integrado mas las reservas y los ajustes al patrimonio (revaluaciones del activo) la
sociedad deberd capitalizar esas reservas y los montos resultantes de los referidos ajustes o
revaluaciones hasta alcanzar por lo menos aquel porcentaje.

El aumento del capital social resultante sera dispuesto por el érgano de administracion
dentro de los treinta dias de aprobado el balance y no requerird conformidad
administrativa. La resolucién del érgano de administracién disponiendo el aumento se
comunicara al Registro Publico de Comercio y se publicara".

Articulo 125. (Obligacién de reserva).- Modificase el articulo 419 de la Ley N2 16.060, de 4 de
setiembre de 1989, en la redaccion dada por el articulo 59 de la Ley N2 17.243, de 29 de junio
de 2000, el cual quedara redactado de la siguiente forma:

"ARTICULO 419. (Obligacién de reserva).- El érgano estatal de control guardard reserva
sobre todos los actos que intervenga y cuya publicacion no sea determinada por la ley. No
obstante, suministrard informacidon de la documentacién que posea en el marco de su
actuacién, a los titulares de un interés directo, personal 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 los requerimientos se efectuaran por escrito y en forma fundada. De la
resolucidn favorable se remitird copia a la sociedad involucrada.

La obligacidon de guardar reserva se extendera a los funcionarios del drgano 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 obligacién
de reserva".

Articulo 126. (Caracterizacion de las acciones).- Modificase el articulo 304 de la Ley N2 16.060,
de 4 de setiembre de 1989, el cual quedara redactado de la siguiente forma:

"ARTICULO 304. (Caracterizacién de las acciones).- Las acciones podran ser al portador o
nominativas y en este Ultimo caso, endosables o no. También podrdn ser escriturales,
representdndose 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 ejercicio por parte del Directorio de
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esa Institucidon del poder de avocacién, revocacién de oficio y modificacion que le atribuye el
inciso tercero del articulo 36 de la Ley N2 16.696, de 30 de marzo de 1995, en la redaccion
dada por el articulo 92 de la Ley N2 18.401, de 24 de octubre de 2008.

TiTULO XI
DISPOSICIONES TRIBUTARIAS DE PROMOCION AL MERCADO DE VALORES

Articulo 128. (Tasas).- Agrégase el siguiente incisoal articulo 26 del Titulo 7 del Texto
Ordenado 1996:

"Rentas de certificados de participacion emitidos por fideicomisos financieros mediante
suscripcién publica y cotizacion bursatil a plazos de mas de 3 afios, 3%".

Articulo 129. (Exoneracién).- Agrégase el siguiente texto al 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 a la Renta de las Actividades Econdmicas y del Impuesto a la Enajenacién de
Bienes Agropecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al pago o crédito de los mismos
coticen en bolsa de valores".

Articulo 130. (Tasas).- Agrégase el siguiente incisoal articulo 14 del Titulo 8 del Texto
Ordenado 1996:

"Rentas de certificados de participacion emitidos por fideicomisos financieros mediante
suscripcién publica y cotizacion bursatil a plazos de mas de 3 afios, 3%".

Articulo 131. (Exoneracidn).- Agrégase el siguiente texto al 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 a la Renta de las Actividades Econdmicas y del Impuesto a la Enajenacién de
Bienes Agropecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al pago a crédito de los mismos
coticen en bolsa de valores".

Articulo 132. (Exoneracion).- Sustituyese el literal A) del numeral 2) del articulo 19 del Titulo 10
del Texto Ordenado 1996, por el siguiente:

"A) Intereses de valores publicos y privados, de depdsitos bancarios y warrants".

Articulo 133. (Exoneracidn).- Agrégase el siguiente inciso al 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 Econdmicas (IRAE) o del Impuesto a la Enajenacion de Bienes
Agropecuarios (IMEBA)".
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Articulo 134. (Exoneracidn).- Sustitiyese el literal I) del numeral 2) del articulo 19 del Titulo 10
del Texto Ordenado 1996, por el siguiente:

") Las comisiones derivadas por la intervencidén 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 aplicara también para las sociedades que coticen en bolsa".

Articulo 136.- Facultase al Poder Ejecutivo a otorgar a los warrants el mismo tratamiento que
el 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 al Patrimonio. Dicha facultad podra ejercerse siempre que su
emisién se haya efectuado mediante suscripcion publica y que dichos papeles tengan
cotizacion bursatil.

Articulo 137.- Agrégase al Titulo 14 del Texto Ordenado 1996, el siguiente articulo:

"ARTICULO 41 bis.- FacUltase al Poder Ejecutivo a exonerar total o parcialmente del
Impuesto al Patrimonio, el patrimonio de las sociedades que realicen suscripciones publicas
de acciones en bolsa. Dicha exoneracién podra otorgarse hasta por cinco ejercicios fiscales.

En caso de ejercerse la facultad a que refiere el inciso anterior y durante el periodo que se
aplique la exoneracidn, la tenencia de tales acciones se considerarad activo gravado a los
efectos del célculo del pasivo computable para la determinacion del patrimonio gravado".

Articulo 138. (Derogaciones).- Derdganse la Ley N216.749, de 30 de mayo de 1996, los
articulos 303 y 334 de la Ley N216.060, de 4 de setiembre de 1989, el ultimo inciso del
articulo 62 de la Ley N216.774, de 27 de setiembre de 1996 y las demas normas que se
opongan a la presente ley.

Sala de Sesiones de la Cdmara de Senadores, en Montevideo, a 24 de noviembre de 2009.
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ANEXO 2 — CUESTIONARIOS UTILIZADOS EN ANALISIS DE CAMPO

CUESTIONARIO PARA ENTIDADES
» Analisis vinculado a la estructuracion del Mercado
1. ¢Cuales son los instrumentos de oferta publica con mayores volimenes de
operacion? (Relacion entre valores publicos y privados, nacionales y

extranjeros)

2. Ventajasy desventajas de una emisidn publica de obligaciones negociables
frente a un préstamo bancario

3. ¢Asujuicio que instrumentos utilizados en otros mercados podrian transarse
en el mercado de valores local?

» Andlisis vinculado a la Regulacion

4. ¢Considera que la nueva Ley de Mercado de Valores (Ley N° 18.627), impulsa
un mayor desarrollo y dinamismo del mercado? , éPor qué?

5. ¢éQué opinidn le merecen los incentivos tributarios establecidos en esta nueva
Ley?

6. ¢Como considera la integracién de la normativa uruguaya con las regulaciones
y estdndares internacionales?

» Andlisis vinculado a la cultura financiera
7. ¢éAvuestro juicio, porqué son tan pocas las empresas que recurren al mercado
de valores para obtener financiamiento? ¢ Hay falta de informacion para

acceder a este mercado?

8. ¢Considera que existe recelo de las empresas uruguayas a realizar una
apertura de su informacién econémico-financiera /estructura accionaria?

9. ¢Hay una falta de cultura y de conocimiento acerca del mercado de valores en
el ciudadano uruguayo?

> Andlisis del funcionamiento del Mercado de Valores

10. ¢Qué medidas sugiere que podrian tomarse para dinamizar el mercado de
valores uruguayo?

11. ¢Cual es su opinidn respecto de la posibilidad de que las empresas publicas de
nuestro pais realicen emisiones de oferta publica?

12. ¢Cual es su opinidn respecto a la existencia de dos Bolsas de Valores en el
mercado?
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CUESTIONARIO PARA CORREDORES

» Andlisis vinculado a la estructuracion del Mercado

1.

¢Cudles son los instrumentos normalmente operados en el mercado de valores
local?

Ventajas y desventajas de una emision publica de obligaciones negociables
frente a un préstamo bancario

¢A su juicio que instrumentos utilizados en otros mercados podrian transarse
en el mercado de valores local?

» Analisis vinculado a la Regulacion

4.

éConsidera que la nueva Ley de Mercado de Valores (Ley N2 18.627), impulsa a
un mayor desarrollo y dinamismo del mercado? , ¢ Por qué?

¢Qué opinidon le merecen los incentivos tributarios establecidos en esta nueva
Ley?

» Andlisis vinculado a la cultura financiera

¢A vuestro juicio, porqué son tan pocas las empresas que recurren al mercado
de valores para obtener financiamiento? ¢ Hay falta de informacién para
acceder a este mercado?

éConsidera que existe recelo de las empresas uruguayas a realizar una
apertura de su informacidn econémico-financiera /estructura accionaria?

¢Hay una falta de cultura acerca del mercado de valores en el ciudadano
uruguayo?

éConsidera que los requisitos de informacién exigidos por el Banco Central del
Uruguay y las Bolsas de Valores configuran una limitante a la hora de emitir?

» Andlisis del funcionamiento del Mercado de Valores

10.

11.

12.

13.

¢Qué medidas sugiere que podrian tomarse para dinamizar el mercado de
valores uruguayo?

¢Cudl es su opinidn respecto a la existencia de dos Bolsas de Valores en el
mercado?

¢Cémo califican las empresas la experiencia de realizar emisiones de oferta
publica?

¢Cudndo considera que las empresas recurren al financiamiento a través del
mercado de valores y qué elementos analizan previo a realizar emisiones?
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ANEXO 3 - TITULO V LIBRO 1 RECOPILACION DE NORMAS DE SEGUROS Y REASEGUROS

CAPITULO I- INVERSIONES. SEGUROS GENERALES Y DE VIDA NO PREVISIONALES

ARTICULO 26 (INVERSIONES ADMITIDAS).

Las obligaciones no previsionales estardn constituidas por las reservas técnicas, las deudas con
asegurados, las primas- netas de comisiones- a pagar por reaseguros pasivos y los depdsitos en
garantia por reaseguros pasivos correspondientes a contratos de seguros generales y de vida
no previsionales. El Capital Minimo y las obligaciones no previsionales deben cubrirse
integramente con inversiones en los siguientes activos:

A. Valores emitidos por el Estado Uruguayo

B. Valores emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay e instrumentos de regulacién
monetaria emitidos por el Banco Central del Uruguay

C. Inversiones en instituciones de intermediacién financiera instaladas en el pais, autorizadas a
captar depdsitos

- Depdsitos en Cuenta Corriente

- Depdsitos en Caja de Ahorro

- Depdsitos a Plazo Fijo hasta 60 (sesenta) dias

- Certificados de Depésito

- Depdsitos a Plazo Fijo hasta 360 (trescientos sesenta) dias, exclusivamente para

cubrir las Reservas Matematicas

D. Valores emitidos por empresas publicas o privadas que coticen en algin mercado formal
- Acciones de sociedades anénimas
-Obligaciones negociables
- Certificados de participacion en el 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 el remanente emitidos
por fideicomisos financieros de oferta publica.

Los instrumentos previstos en este articulo deberan cumplir con los siguientes requisitos:
a. estar inscriptos en el Registro de Mercado de Valores.
b. cotizar en el mercado oficial de la Bolsa de Valores de Montevideo o de la Bolsa
Electrénica de Valores S.A..
c. contar con calificacidn de riesgo expedida por entidades calificadoras inscriptas en el
Registro de Mercado de Valores, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley N2 16.749 del
30 de mayo de 1996, el Decreto N2 146/97 del 7 de mayo de 1997 y las normas que
dicte el Banco Central del Uruguay sin perjuicio de las excepciones previstas en la
normativa vigente.
d. Estar habilitados por el Banco Central del Uruguay, como instrumento apto para
poder ser adquirido por un Fondo de Ahorro Previsional.

No seran considerados como cobertura si el valor no ha tenido transacciones en alguna de las

Bolsas de Valores registradas en el Banco Central del Uruguay en el trimestre inmediato
anterior.
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E. Cuotapartes de Fondos de Inversién

Los Fondos de Inversidn deben estar autorizados por el Banco Central del Uruguay, no estar
limitada la opcidn de rescate de las cuotapartes y estar calificados por entidades calificadoras
de riesgo inscriptas en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

F. Créditos de seguros, netos del Impuesto al Valor Agregado. Sélo se consideraran a estos
efectos, los créditos que puedan ser compensados con las obligaciones de la empresa
aseguradora. Los mismos podran ser utilizados para cubrir las siguientes reservas:

- Para la cobertura de reservas matematicas: adelantos a tenedores de pdlizas de
seguros de vida, hasta el valor de rescate de ellas, siempre que en dichas pélizas se
indique expresamente que el préstamo podra deducirse del monto de la indemnizacion
a pagar.

- Para la cobertura de reserva de riesgo en curso y primas no devengadas y no
vencidas - netas de comisiones - a pagar por reaseguros pasivos: créditos no vencidos
otorgados a los asegurados, por primas no devengadas, provenientes de contratos de
seguro con clausula de resolucion por no pago de prima.

- Para la cobertura de reserva de riesgo en curso: créditos no vencidos otorgados a las
entidades cedentes, por primas no devengadas, en virtud de contratos de reaseguro
activo.

- Para la cobertura de reserva para siniestros pendientes: créditos no vencidos
otorgados a las entidades cedentes, por primas devengadas en virtud de contratos de
reaseguro activo.

- Para la cobertura de reserva para siniestros pendientes y primas no devengadas y no
vencidas - netas de comisiones - a pagar por reaseguros pasivos: siniestros a cobrar
no vencidos, producto de cesiones efectuadas a los reaseguradores.

- Para la cobertura de la reserva para siniestros pendientes: créditos a recuperar de
otras entidades aseguradoras, que hayan sido fehacientemente confirmados.

G. Valores inmobiliarios en el Uruguay

- Inmuebles urbanos no destinados a casa-habitacion, que sean de facil adaptaciéon y

transformacion para distintos usos

- Inmuebles urbanos asiento de la empresa
H. Valores extranjeros calificados como minimo "investment grade" internacional por
calificadoras de riesgo, reconocidas internacionalmente y controlados por la autoridad
competente en el pais de origen

- Titulos emitidos o garantizados por gobiernos o bancos centrales.

- Titulos de crédito emitidos por bancos internacionales

- Certificados de depdésito emitidos por bancos

- Bonos y acciones emitidos por empresas

- Otros, autorizados previamente por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros
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I. Créditos con emisores de tarjetas de crédito. Dichos créditos se podran utilizar para la
cobertura de reserva de riesgo en curso y primas no devengadas y no vencidas netas de
comisiones a pagar por reaseguros pasivos, siempre que se cumplan las siguientes
condiciones:

1. La entidad emisora debera ser una entidad de intermediacion financiera instalada en el
pais autorizada a captar depésitos o encuadrada en lo dispuesto por el Titulo Il del
Libro XI de la Recopilacion de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero.

2. Al crédito se le detraera el porcentaje de IVA correspondiente al seguro que se
encuentra en el origen del crédito, cuando corresponda.

3. De haberse pactado el pago en cuotas, no se podran considerar los créditos con

alguna cuota vencida.

Ultima circular: N2 2071 del 15 de octubre de 2010 Libro |
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