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Ahorro publico y perimetro regulatorio

La Carta Orgdnica del Banco Central del Uruguay (BCU) Ley N° 16.696 en su articulo 37 establece que el Banco
ejercerad la regulacion y fiscalizacién de las entidades que integran el sistema financiero a través de la
Superintendencia de Servicios Financieros, listando y definiendo de forma taxativa en los subsiguientes
literales las entidades y actividades que lo integran, entre las cuales se encuentran bancos, intermediarios de
valores, sociedades administradoras de fondos de inversién, y empresas no financieras que sean emisoras de
valores de oferta publica, entre otras.

La experiencia reciente ha demostrado la existencia de esquemas de captacién masiva de ahorro hacia
inversiones en el sector real de la economia no realizadas mediante la emisién de valores, sino mediante
contratos individuales. Estas formas de convocatoria al ptblico en general para el financiamiento sin emisién
de valores ni licencia de intermediario financiero, no estdn comprendidas en las exigencias regulatorias de
proporcionar informacién veraz, completa y oportuna al inversor. Ello supone la necesidad de contar en
nuestro pais con regulacién que contemple expresamente estos casos.

En este contexto, determinadas empresas del sector ganadero que no emitian valores de oferta ptblica, no se
estructuraban como un vehiculo de inversién previsto en la legislacién vigente, ni contaban con la autorizacién
para la realizacién de intermediacién financiera, no se encontraban sujetas a obligacién regulatorio alguna de
brindar informacién a sus inversores, aun cuando realizaban publicidad para captar fondos.

A pesar de estar fuera de su perimetro regulatorio, estas entidades si estaban alcanzadas por la posible
fiscalizaciéon del BCU para determinar si la actividad realizada requeria la obtencién de una licencia prevista
en la legislacién. En ese sentido, la normativa vigente otorga a la institucién potestades fiscalizadoras cuando
existan indicios de la existencia de captacién irregular de fondos asimilables a depdsitos bancarios, o indicios
de estar realizando una oferta publica de valores sin cumplir con los requisitos ni el registro exigido.

Fue en ejercicio de estas potestades de fiscalizacién, que el BCU llevé adelante distintas actuaciones sobre
estas empresas -tal como consta en el comunicado oficial publicado el 23 de enero de 2025- constatdndose una
variedad de esquemas contractuales.

En el curso de las actuaciones, se constatd que, en determinados casos, los inversores adquirian el ganado a su
propio nombre y luego celebraban un contrato de “capitalizacién y engorde”. Esta practica, de larga data en el
pais y juridicamente aceptada, permite compartir el riesgo productivo entre el tenedor del predio y el
propietario del ganado, sin que ello configure intermediacién financiera ni se requiera supervisién regulatoria
de la autoridad financiera. Se trata de contratos licitos entre particulares en ejercicio de la autonomia de la
voluntad, utilizados en nuestro pais durante més de un siglo en la economia real como herramienta para el
desarrollo.

La realizacién de convocatorias publicas para captar inversores en negocios de la economia real -como pueden
ser la compra de cabezas de ganado o adquisicién de bienes inmuebles- es una actividad licita. Nada impide
que una persona fisica o juridica, independientemente de su giro comercial, realice llamados pdblicos siempre
que los productos ofrecidos no sean instrumentos financieros ni se esté realizando actividad regulada sin
cumplir con los requisitos exigidos.

De esta manera, surgieron convocatorias publicas para inversiones en ganado. En algunos casos, se concluyé
que, por su estructura contractual, no estaban alcanzadas por los requisitos de informacién y transparencia
propios de los mercados regulados por el Banco Central. Esto se debia a que no emitian valores, aun cuando
prometian un retorno econémico. En ciertos casos también analizados por el BCU se identificaron contratos y
operativas que si podrian estar vedadas por el marco legal por no contar con la licencia correspondiente, al
representar colocacién de valores o bien mutuos o captacién de fondos asimilables a depdsitos irregulares
mediante de Ilamados publicos e impersonales.

Por lo tanto, en este dltimo caso se instruyd a cesar la convocatoria publica o estructurarse de acuerdo a las
figuras o vehiculos financieros previstos en la legislacién vigente sujetos a la regulacién del BCU.

Estos casos dejan de manifiesto el dano potencial al que estdn expuestos los inversores, lo que demuestra la
necesidad de promover modificaciones legales con el objetivo puesto en que los inversores cuenten con la
informacién necesaria para evaluar los riesgos a que se exponen generando mayor proteccién para el ahorro
del publico, cuando este se canaliza mediante llamado publico.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Tel.: (598 2) 1967 - Montevideo, Uruguay - www.bcu.gub.uy



BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY

Finalmente, es pertinente destacar que mientras en nuestro pafs la inversién local se mantiene en niveles
modestos en comparacién con otros paises -lo que limita el dinamismo de la economia nacional-, una
proporcién significativa del ahorro de los uruguayos se canaliza ano a ano hacia el exterior. Esta situacion
evidencia la necesidad de actuar con decisién para desarrollar mecanismos que permitan canalizar ese ahorro
hacia oportunidades de inversién productiva dentro del pais, generando un circulo virtuoso de ahorro,
inversién y crecimiento que fortalezcan la economia nacional.

Proteccion al inversor, confianza y desarrollo productivo

El desafio que enfrenta Uruguay en este 4mbito es doble: por un lado, proteger adecuadamente a los inversores
frente a riesgos no deseados o practicas fraudulentas y por otro lado potenciar el dinamismo de la economia
nacional. Si bien el objetivo de salvaguardar al inversor es incuestionable, su abordaje debe realizarse con
cautela para evitar que el costo regulatorio ahogue oportunidades legitimas de inversién y crecimiento
econémico. De hecho, lejos de contraponerse, la adecuada proteccién al inversor genera la confianza para el
crecimiento. En el Anexo | se detalla el marco conceptual de regulacién y supervisién como forma de proteccién
al inversor.

En ese sentido es crucial dar senales claras al sector productivo sobre el alcance de estas propuestas:

1- El proyecto de ley propuesto contempla con claridad que los contratos tradicionales de capitalizacion
ganadera -donde para obtener financiamiento no medie un Ilamamiento al publico general ni a
sectores especificos de este- no se verdn alcanzados por nuevos requisitos exigidos.

2- Lejos de ser objetivos contrapuestos, la proteccién del inversor y el desarrollo econédmico deben
concebirse como complementarios. La mejora en los mecanismos de proteccién fomenta la confianza
del publico, lo que facilita el acceso de los proyectos productivos al ahorro publico y potencia su
capacidad de inversion.

3- Las dificultades evidenciadas por el colapso de ciertos esquemas de inversién no deben opacar el
interés por canalizar el ahorro hacia inversiones productivas. El marco juridico debe acompanarlo y
no inhibir estos mecanismos, facilitando su desarrollo con instrumentos que cuenten con adecuada
supervisién y transparencia.

¢Qué se propone a través de la presente propuesta de modificacion?

Este contexto evidencié la necesidad de reforzar las potestades de regulacién y control del Banco Central del
Uruguay respecto de todas aquellas empresas que, aun sin emitir valores ni realizar intermediacién financiera,
convoquen indiscriminadamente al pdblico a realizar operaciones financieras a efectos de destinarlas a sus
actividades productivas; asi como también reforzar sus potestades de fiscalizacién respecto de potenciales
infractores.

El ndcleo de la estrategia propuesta esta en ampliar su perimetro regulatorio establecido en el articulo 37 asf
como fortalecer la consagraciéon de las potestades de fiscalizacién de la Superintendencia de Servicios
Financieros establecidas en el articulo 38 de la Carta Orgénica del BCU.

En esta seccidn se presentan las modificaciones propuestas a la Carta Organica del Banco Central del Uruguay,

incluyendo una breve descripcién de su objetivo, los cambios introducidos, su fundamentacién, el problema a
resolver y el fortalecimiento concreto de las potestades otorgadas.

Propuestas de Modificaciéon al Articulo 37
Objeto

Incorporacién al perimetro de nuevas actividades sujetas a la regulacién y al control, asi como la incorporacién
de la definicién de operacién financiera.
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¢Qué cambia?

Se propone ampliar el ambito de regulacién y control de la Superintendencia de Servicios Financieros (SSF)
para incluir, ademds de los emisores de valores de oferta publica, también a aquellas personas fisicas, juridicas
o patrimonios de afectacién que realicen operaciones financieras convocando a la inversién o recibiendo
financiamiento mediante la captacién de recursos financieros aun sin emitir valores.

Ademas, se introduce una definicién legal de “operacién financiera” inspirada en criterios internacionales
(Howey Test), enfocada en detectar transacciones donde exista una promesa de rentabilidad futura, gestionada
por un tercero ajeno al inversor.

El concepto de operacién financiera adoptado se inspira en el Howey Test aplicado por la Securities and
Exchange Commission (SEC) de los Estados Unidos. Se define la existencia de una operacién financiera cuando
una transaccién implica el desembolso de recursos financieros a cambio de una promesa de rentabilidad, ya
sea fija, variable o contingente, cuya concrecién dependa, total o parcialmente, del esfuerzo, gestién o
desempeno de un tercero distinto al inversor.

Cuando una entidad recurra al lamamiento publico impersonal para invitar a invertir o reciba financiamiento
del pdblico, y con el fin de realizar una operacién financiera, el Banco Central del Uruguay podra exigir
requisitos de informacién o requerir su canalizacién mediante formas ya reguladas por la ley o la
reglamentacién del Banco Central del Uruguay, atendiendo a su escala econémica y sus caracteristicas.

iCémo operard? A través de la reglamentacién, el BCU establecerd un umbral por debajo del cual las entidades
podrdn recurrir a la inversién del publico sin necesidad de operar formalmente en el mercado de valores,
debiendo tnicamente cumplir con exigencias de informacién y transparencia. En ese marco, conservaran
libertad en términos de como estructurar sus instrumentos de financiamiento, pudiendo obtener fondos de
manera gradual y acorde a sus necesidades de liquidez.

Sin embargo, el acceso a estos productos estara restringido exclusivamente a inversores calificados, definidos
conforme a la reglamentacién del BCU'. Superado ese primer umbral, o en caso de dirigirse a inversores no
calificados, la empresa debera canalizar sus operaciones de captacién de fondos a través del mercado de
valores.

Como se dijo anteriormente, cabe destacar que aquellas transacciones en las que, aun recurriendo a la
convocatoria publica para la captacién de recursos financieros del publico en general, la motivacién del
aportante no sea obtener una rentabilidad financiera -como por ejemplo la adquisicién de un inmueble en
etapa de construccién, la preventa de un vehiculo u otras operaciones orientadas al consumo de bienes de su
uso personal-, estas no quedaran comprendidas dentro del perimetro regulatorio del Banco Central del
Uruguay.

Este enfoque introduce un modelo que combina seguridad y flexibilidad en la forma en que se canalizan los
recursos financieros del publico al sector productivo: se ofrece flexibilidad en las etapas iniciales de las
empresas o proyectos productivos que buscan financiamiento y se busca asegurar que el inversor minorista no
quede expuesto a riesgos que, por su conocimiento o experiencia, no puede evaluar adecuadamente.

¢Cudles son los motivos que impulsan esta propuesta?

El marco normativo actual habilita la regulacién y supervisién sobre quienes emiten valores de oferta pdblica
de forma tradicional o sobre quienes captan depésitos, dejando fuera esquemas que, si bien pueden captar
ahorro publico, sus operaciones no se encuentran abarcadas dentro del perimetro regulatorio del BCU.

¢Qué problematica se busca resolver?

La problemaética que se busca resolver es la existencia de esquemas donde se canalicen fondos del publico hacia

la economia real en esquemas que no se encuentren regulados ni sujetos a obligaciones informativas o de
transparencia -como fueron las denominadas “inversiones ganaderas”-.

T Circular N° 2.423
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¢Qué se persigue con la presente reforma?
- Ampliacién del dmbito de control del Banco Central.

- Brindar mayor flexibilidad contractual en etapas incipientes de proyectos productivos, dirigidos a
inversores calificados.

- Canalizar operaciones financieras mediante figuras ya reguladas en la legislacion o
reglamentacién vigente para las inversiones no calificados.

- Establecer requisitos de informacién diferenciados y proporcionales segiin umbrales y tipo de
inversores a los cuales esté dirigido el instrumento.

- Proteger la integridad del mercado de valores y fortalecer la confianza del pdblico.

- Promover el financiamiento productivo formal y transparente.
Propuestas de Modificaciéon al Articulo 38
Objeto

Se propone explicitar en la Carta Orgénica el fortalecimiento de las potestades de la Superintendencia de
Servicios Financieros (SSF) para fiscalizar a aquellos agentes o actividades que, su naturaleza, deberian de
estar bajo su érbita de regulacién, control o supervisién. Este fortalecimiento incluye la facultad para instruir
el cese inmediato de actividades que se desarrollen de forma irregular si no se cumple con los requisitos
exigidos, con el fin de mitigar la existencia de perjuicios o la profundizacién de los mismos, asi como la
posibilidad de aplicar sanciones econémicas lo suficientemente severas como para generar un efecto disuasivo
real. En el Anexo Il Marco sancionatorio para la proteccién del ahorro ptblico, se presentan los lineamientos
estratégicos que guiardn la fijacién de sanciones.

¢Qué se propone modificar?
Se propone incorporar un nuevo literal X) al articulo 38, que otorga a la SSF atribuciones expresas para:

- Requerir informacién a cualquier persona fisica o juridica, asi como a patrimonios de afectacién
independientes, respecto de los cuales existan indicios de que estdn realizando actividades
comprendidas en su ambito de control.

- Realizar inspecciones e incautar documentacién, con las mismas potestades que la Direccidon
General Impositiva (DGI), a efectos de poder conocer realmente el tipo de negocios u operaciones
que efectivamente se estén realizando, asi como verificar el efectivo cumplimiento normativo.

- Instruir el cese inmediato de actividades, incluyendo la suspensién de campanas publicitarias o la
captacién de nuevos clientes y fondos, asi como adoptar medidas preventivas ante el
incumplimiento de requisitos legales o reglamentarios.

- Acceder a la informacién solicitada y necesaria, ante lo cual no le serd oponible la invocacién del
secreto profesional. Aplicar las sanciones administrativas y pecuniarias previstas en la legislacién
vigente para entidades financieras, extendiendo su alcance a quienes operen al margen de la
regulacién y sin el registro pertinente, pero que efectivamente realicen actividades sujetas a su
reglamentacion, supervisién o control.

¢Cudles son los motivos que impulsan esta propuesta?

La presente propuesta brinda certeza sobre las potestades de la SSF ante la presuncién de que entidades estén
operando dentro del ambito regulado sin cumplir con los requisitos establecidos en la normativa. Se explicita
el refuerzo de sus potestades fiscalizadoras, asimildndolas a las de la Direccién General Impositiva, y se
establece que, a tales efectos, no serd oponible el secreto profesional. Estas potestades permitirdn conocer la
naturaleza de las actividades y operaciones a fin de determinar si efectivamente deberian estar reguladas.
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Proteccioén al inversor y prevencion de fraudes

Al incluir dentro del perimetro regulatorio del Banco Central a quienes convocan publicamente a la inversién
o reciban financiamiento mediante la realizacién de operaciones financieras estas entidades estaran obligadas
a requisitos de informacién y transparencia. Quienes inviertan en estos proyectos productivos o en dichas
entidades, gozardn de los derechos y de las protecciones propias de los mercados regulados por el Banco
Central, donde los participantes estan sujetos a obligaciones informativas y de transparencia.

Un primer conjunto de requisitos intenta explicitar cuales pueden ser los riesgos del negocio, a través de la
presentacién de informacién financiera de la empresa o del proyecto productivo. Este esquema tiene una
I6gica clara: garantizar a los inversores informacién veraz, suficiente y oportuna para la toma de decisiones
conscientes o para acudir a un asesoramiento especializado. De la misma forma que en asuntos vinculados a
la salud publica se obliga a informar sobre la composicién nutricional de los alimentos o los perjuicios del
tabaquismo en los cigarrillos, el sistema financiero también presenta informacién pertinente para la adecuada
evaluacién del inversor.

Adicionalmente, para ciertos instrumentos existen requisitos de contralor cuyo objetivo es reducir el riesgo de
desvio de los fondos respecto del negocio prometido. Esto es, cuando un inversor desembolsa fondos para una
inversién determinada, estos sean aplicados efectivamente en los activos previstos y en las condiciones
pactadas. Este control no lo realiza el BCU mediante inspecciones directas -como sucede en el caso de los
bancos-, sino a través de profesionales o entidades habilitadas y supervisadas por el propio banco, como las
Administradoras de Fondos de Inversiéon o los auditores.

También es preciso reforzar dos elementos esenciales: comunicacién y educacién. En este sentido, en el Anexo
I11 - La comunicaciéon como herramienta clave para la proteccién del inversor, se detallan las acciones a
implementar desde el BCU con dos objetivos centrales: informar a la poblacién en forma clara y oportuna y
disuadir a potenciales agentes que pretendan vulnerar la normativa o defraudar a los inversores. A su vez, se
va a reimpulsar la educacién financiera orientada a inversores sumandola a los esfuerzos que ya se realizan
para los jévenes en conjunto con ANEP. El Anexo IV cuenta con informacién de los planes de accién.

Es importante senalar que ningln sistema legal o regulatorio ha sido capaz de eliminar por completo la
ocurrencia de fraudes. Incluso en los paises desarrollados, con mayores recursos y capacidades de inspeccién
persisten episodios de estafas o incumplimientos. Por ello, no resulta razonable esperar que esta reforma logre
la erradicacién total de las conductas fraudulentas en los mercados regulados.

En este contexto, la SSF ha iniciado -y profundizaré- una revisién integral de sus procesos. Como parte de esta,
se estipula reorientar recursos de supervision actualmente asignados a actividades de bajo impacto sistémico
-como regular y supervisar a fiduciarios profesionales generales y los prestadores de servicios de cofres fort-
hacia nuevas funciones cuyo objetivo central es reforzar la proteccién del inversor frente a esquemas de
captaciéon impersonal de fondos.

Uno de los pilares fundamentales de esta estrategia es la disuasién. Se busca establecer un perimetro
regulatorio que agrave significativamente las consecuencias de operar fuera del marco legal, tanto en términos
econémicos como reputacionales, en aquellos casos que se esté realizando actividad sujeta a la regulacién del
Banco Central del Uruguay sin cumplir con los requisitos normativos exigidos. El objetivo es implementar un
régimen sancionatorio que sea efectivamente disuasorio ante quienes consideren desarrollar esquemas de
captacién de fondos no autorizados.

iComo mejorar el potencial de crecimiento?

Los episodios descritos, no obstante, muestran qué recurrir al ahorro publico puede impulsar el crecimiento
empresarial, un motor para el desarrollo que el pafs aldn subutiliza.

La visién sobre el sistema financiero en su totalidad, los vehiculos financieros que captan ahorro ptblico deben
actuar como verdaderas rampas de despegue para el desarrollo empresarial y productivo, con la gradualidad
regulatoria como principio central de su diseno.

Actualmente existe una diversidad de vehiculos de financiamiento de mercado abierto, recientemente

fortalecidos y que serdn complementados con nuevas adecuaciones, asi como con la incorporacién de
instrumentos adicionales, entre ellos uno derivado de la presente propuesta de modificacién de la Carta
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Orgénica. Con estos cambios, se apunta a consolidar una arquitectura regulatoria y operativa escalonada, que
permita un acceso progresivo al financiamiento, adaptado a la madurez, el tamano y las capacidades de cada
empresa.

Los cuatro principios que sustentan esta visién son:

- Adaptacion a la realidad nacional: en un pais donde buena parte de los productores son
pequenos y destinan la mayor parte de sus recursos a la operativa productiva, los instrumentos
financieros deben ser simples, comprensibles y de baja carga administrativa.

- Eficiencia de costos: los vehiculos financieros deben ser viables; si su estructuracién, operacién o
estructura tributaria impone costos elevados, su utilizacién se vuelve inviable.

- Proteccion del inversor minorista: especialmente de aquellos sin formacién financiera,
promoviendo estructuras que aseguren informacién clara, mecanismos de segmentacién de
riesgos y salvaguardas adecuadas.

- Evitar saltos regulatorios abruptos: se propone una escala regulatoria progresiva, que estimule
el crecimiento de las empresas sin desincentivarlo, permitiendo que los requisitos aumenten en la
medida en que la empresa se desarrolla.

La rampa de financiamiento, permite tanto instrumentos de deuda como de participacién. A medida que las
empresas estén en condiciones de avanzar al siguiente nivel, los mecanismos de transicién estdn disenados
para mantener bajos los costos de transaccién y exigencias incrementales marginales en materia de
informacién o requisitos.

En el Anexo V-Rampa para el despegue-y Anexo VI -Fondos de inversién cerrados- se detallan los instrumentos
actualmente disponibles, asi como aquellos que serdn modificados o creados.
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ANEXO | - FUNDAMENTOS PARA LA REGULACION Y SUPERVISION
FINANCIERA

Varios segmentos de la actividad financiera se encuentran sujetos a regulacién y supervisién. Los bancos y las
aseguradoras son dos casos bien conocidos. Pero también existen fundamentos econémicos para regular otros
segmentos y actividades financieras, tales como los mercados de valores, e incluso algunos agentes no
financieros que realizan algun tipo especifico de operaciones financieras. Este anexo describe algunos de estos
fundamentos.

Las operaciones corrientes de un banco consisten en otorgar préstamos y recibir depésitos del ptblico general.
Muchas empresas y personas fisicas otorgan préstamos como parte de sus actividades corrientes. Por ejemplo,
el crédito de proveedores a nivel agregado es mayor que el bancario en algunas economias. Pero, a diferencia
de un banco, este crédito se origina en el marco de algin tipo de relacién comercial, a veces de larga data,
entre dos o0 mas empresas y no involucra la utilizacién de recursos financieros del pdblico general. En el caso
de los bancos, las operaciones de depdsito y crédito son realizadas con el pidblico en general, lo que aumenta
los problemas de asimetrias de informacién entre las partes.

Los depositantes son generalmente pequenos inversores que dificilmente cuentan con las herramientas
técnicas necesarias para monitorear a los bancos y entender los riesgos a los que sus ahorros estdn expuestos
por los créditos que contribuyen a financiar. Adn si alguno contara con las herramientas necesarias, el elevado
costo de supervisién requerido podria quitarle sus incentivos a realizar un monitoreo efectivo.

Por su parte, los banqueros enfrentan un problema conocido en la literatura econémica como riesgo moral.
Las ganancias de los bancos provienen de otorgar créditos financiados con una combinacién de depésitos de
los ahorristas y capital propio. Este esquema genera incentivos a minimizar el aporte de capital propioy
maximizar el uso de fondos ajenos, exponiendo mas a los depositantes. Como consecuencia pueden no tener
fuertes incentivos a evitar la toma excesiva de riesgos en sus créditos porque se benefician de las ganancias y
no sufren totalmente las pérdidas, ya que serian trasladadas a los depositantes. En este mercado, la regulacién
prudencial define ciertos procesos y restricciones para incidir en el accionar de los banqueros y alinear sus
incentivos con los de los depositantes.

En el mercado de valores la dindmica es diferente. La oferta de fondos proviene de los inversores; la demanda
de fondos, generalmente de las empresas emisoras; y entre ambos se ubican los intermediarios. La regulacién
del mercado de valores se orienta a asegurar que las empresas que buscan financiamiento transparenten
informacién relevante, veraz y oportuna, de modo que los inversores puedan evaluarla y tomar decisiones de
inversién informadas. También establece procesos que los intermediarios deben seguir para determinar que
los inversores poseen un perfil adecuado para enfrentar los riesgos de sus inversiones. En estos casos, el
regulador se limita a promover el buen funcionamiento del mercado mediante mecanismos que aseguren la
veracidad de la informacién.

Para la proteccién de los depositantes o inversores aparece entonces como una fundamentacién para
introducir regulacién y supervisién financiera. El supervisor actda como un representante de los intereses de
los inversores pequenos y no sofisticados, en particular de los depositantes?. En tanto la regulacién prudencial
impone Iimites a las actividades y restringe la toma excesiva de riesgos.

En el caso de inversores que poseen conocimiento financiero o contratan asesoramiento profesional, para
monitorear sus inversiones financieras y actuar en consecuencia, el problema de riesgo moral no serfa tan
importante. La mera posibilidad de retiro de las inversiones, en particular por parte de inversores de mayor
tamano, deberia proveer los incentivos adecuados para una toma prudente de riesgos. En este caso serian los
propios mecanismos de mercado los que disciplinarfan el accionar de los emisores de activos financieros?. Esta
es la l6gica mas frecuente en el funcionamiento de los mercados de valores: la regulacién y supervisién busca
garantizar que la informacién necesaria esté disponible y que los mecanismos de mercado funcionen

2 La fundamentacién de que el supervisor financiero acttie como en representacién de los depositantes fue originalmente introducida
por Dewatripont, M. y ). Tirole (1994). The prudencial regulation of banks. Cambridge: MIT Press.

3 La fundamentacién de la disciplina de mercado fue originalmente introducida por Calomiris, C. y C. Kahn (1991). “The role of
demandable debt in structuring optimal banking arrangements.” The American Economic Review 81(3), p. 497-513.
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correctamente. Para ello, generalmente son utilizados diversos requerimientos de informacién, transparencia,
registro y conducta de mercado.

La realidad de los negocios ilustra sobre el incentivo a realizar lo que se conoce como arbitraje regulatorio,
esto es buscar llevar adelante una determinada actividad de la forma que implique los menores requisitos
regulatorio y, en el extremo, realizar la actividad por fuera de la regulacién. Por lo tanto, las mejores practicas
internacionales en materia de regulacién y supervisiéon de actividades financieras reconocen la necesidad de
dotar al supervisor con las herramientas necesarias para cumplir los objetivos que fundamentan su existencia.

En particular, el fundamento de representar a los inversores pequenos y no expertos se encuentra vigente,
independientemente del tipo de actividad a financiar, siempre que se capten fondos del piblico en general y
los recursos financieros de los inversores, por ejemplo, provenientes de sus ahorros, se entreguen a cambio de
una promesa de rentabilidad cuya realizacién efectiva dependa del esfuerzo, gestién o actividad de un tercero.
Nétese que el caso de un banco antes analizado es un caso particular donde la actividad a financiar es la de
intermediacién financiera. En tanto, el fundamento de proteger el buen funcionamiento, transparencia e
integridad de los mercados a través de los que se convoca a la inversién o el financiamiento, implica requerir
y hacer disponible a los inversores informacién que les permita conocer y evaluar las ofertas y los riesgos
involucrados.
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ANEXO Il
MARCO SANCIONATORIO PARA LA PROTECCION DEL AHORRO PUBLICO

Introduccién y fundamentos

La reforma propuesta al perimetro regulatorio del BCU tiene como objetivo proteger al inversor y canalizar el
ahorro hacia actividades productivas mediante Ilamados al publico. Sin embargo, la sola ampliacién del
perimetro regulatorio no resulta suficiente para prevenir infracciones a la regulacién que pongan en riesgo la
confianza publica.

En este sentido, la experiencia internacional y las pautas contenidas en el documento de I0SCO sobre
Disuasién creible en el cumplimiento de la regulaciéon de valores muestran que la efectividad del sistema
depende no solo de la supervisién ex ante, sino también de prever e imponer sanciones severas ex post que
desincentiven cualquier intento de operar al margen del marco legal.

Es fundamental garantizar que las medidas punitivas sean claras, proporcionales y orientadas a proteger el
interés publico, evitando arbitrariedades y asegurando que cada decisién responda a criterios establecidos.

Con este objetivo se definird por reglamentacién un marco de principios y lineamientos que guiard la
aplicacién de sanciones.

La intencién es equilibrar dos necesidades:

. Disuadir efectivamente las infracciones que ponen en riesgo la confianza en los instrumentos de
captacién y canalizacién del ahorro del publico y la integridad del mercado, y

. Otorgar seguridad juridica a los operadores, contando con reglas y criterios claros y
preestablecidos, que sustenten la aplicacién de sanciones proporcionadas y fundamentadas,
fortaleciendo la confianza y el desarrollo de actividades legitimas.

Por ello, se incorporardn en la regulacién para el sistema financiero y el mercado de valores, criterios rectores,
como los que se detallan a continuacién, que deberan ser considerados en cada procedimiento sancionatorio
relacionado con la Ley de Intermediacién Financiera:

. Eficacia: la entidad de las sanciones impuestas debe desalentar de forma real la comisién de
infracciones, evitando que incumplir resulte mds beneficioso que respetar las reglas o que pagar
una multa sea “un costo mas de operar”.

. Eficiencia: los procedimientos sancionatorios serdn desarrollados de forma diligente, evitando
demoras innecesarias y respetando plenamente el derecho de defensa y el debido proceso.

. Proteccién del inversor y del pdblico: cada sancién se determinard considerando la mejor
proteccién de los intereses de los inversores, consumidores de servicios financieros y del publico
en general, aplicando medidas cuyos efectos sean practicos y efectivos.

. Responsabilidad: cada sancién sera atribuida de forma acorde a la conducta de todos quienes
efectivamente resulten responsables, sean personas fisicas o juridicas.

. Proporcionalidad: la magnitud de la sancién se ajustard a la gravedad de la infraccién,
considerando especialmente el contexto y el impacto en las victimas.

. Reincidencia: las sanciones serdn sustantivamente mdés severas para quienes reincidan en las
mismas infracciones o en conductas similares.

. Obstruccién: se considerard agravante cualquier intento de obstruir las investigaciones, ocultar
informacién o entorpecer el accionar del supervisor.
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. Concertacién: se agravard la sancién cuando la infraccién se cometa mediante acuerdos o
concertaciones entre varias entidades reguladas o no reguladas con el fin de consumar el
incumplimiento o eludir responsabilidades.

En este contexto, se trabaja en la tipificacién precisa de una mayor cantidad de infracciones, con el objetivo de
contar con bases objetivas y actualizadas que permitan aplicar sanciones de forma clara, proporcional y eficaz.

Se busca asi cerrar brechas legales y regulatorias que faciliten el desarrollo de esquemas afecten la confianza
del publico, como los asociados a las inversiones ganaderas, y al mismo tiempo anticiparse a nuevas
modalidades que puedan comprometer la integridad del sistema financiero y el ahorro publico.

A modo de ejemplo, este anexo pone especial énfasis en dos figuras que, por su relevancia estratégica y su
impacto en los recientes hechos que afectaron a multiples inversores, asi como la reputacién internacional de
nuestro pafs.

1. Operar fuera del perimetro regulatorio captando ahorro publico o convocando
publicamente a inversiones en operaciones financieras.

Descripcién:

La convocatoria al pdblico en general a invertir en operaciones financieras, ofreciendo o prometiendo una
rentabilidad futura, sin cumplir con los requisitos de registro y control establecidos por la normativa
actualizada basada en las nuevas atribuciones legales, serd pasible de multa hasta 13.000.000 Ul. La multa se
fijard seglin la gravedad de la infraccién, considerando el tipo de actividad, el tiempo que duré, cudntos clientes
resultaron afectados, los montos involucrados, el nimero de operaciones realizadas y las pérdidas causadas,
incluyendo cuantas victimas hubo y el dano econémico generado.

Esta figura es especialmente sensible porque pone en riesgo a pequenos inversores, genera falsas expectativas
de retorno y socava la confianza en los mecanismos de financiamiento legitimos.

2. Toma de depésitos sin licencia adecuada

Descripcién:

La recepciéon de fondos del publico asimilables a depdsitos sin contar con la debida licencia para operar como
institucién de intermediacién financiera serd pasible de multa hasta 13.000.000 Ul. La multa se fijard segun la
gravedad de la infraccién, considerando las mismas variables anteriormente mencionadas.

Esta conducta vulnera la reserva legal de la actividad bancaria, pone en riesgo la estabilidad del sistema
financiero y compromete la proteccién de los depositantes, ya que quien capta recursos de este modo no esta
sujeto a los controles prudenciales exigidos a las entidades reguladas.

El nuevo marco sancionatorio se concibe con un enfoque claramente disuasivo frente a conductas ilicitas de

especial gravedad. Su objetivo es transmitir un mensaje inequivoco: las infracciones vinculadas al uso indebido
de los recursos del pdblico y al lavado de activos serdn objeto de una respuesta firme e inequivoca.
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ANEXO Il
ESTRATEGIA DE COMUNICACION “LA COMUNICACION COMO
HERRAMIENTA CLAVE PARA LA PROTECCION DEL INVERSOR”

La comunicacién desempena un rol fundamental en la proteccién del inversor, tanto por su capacidad de
brindar informacién clara y oportuna, como por su efecto disuasorio frente a comportamientos indebidos. La
difusién publica de acciones de supervisién y control contribuye a desalentar practicas irregulares o abusivas.

Al mismo tiempo, una comunicacién fluida con los inversores y usuarios del sistema permite explicar de forma
accesible los objetivos, mandatos y resultados de la regulacién. Asimismo, es esencial que los procesos
regulatorios incorporen instancias de escucha activa hacia los propios usuarios, promoviendo la transparencia
en torno a los pardmetros de control de riesgos y prevencién de fraudes.

Una relacién cercana y transparente entre el regulador y la ciudadanfia fortalece la confianza en el que genera
un circulo virtuoso de respaldo social y cumplimiento normativo.

En este sentido, el Banco Central del Uruguay profundizara sus esfuerzos en materia de comunicacién con dos
objetivos centrales: informar adecuadamente a la poblacién y disuadir a potenciales actores que pretendan
vulnerar la normativa o defraudar a los inversores.

Con el objetivo de mejorar el vinculo entre la regulacién y los usuarios del sistema financiero, y promover tanto
la informacién publica como la disuasién de conductas indebidas, el Banco Central del Uruguay implementara
las siguientes acciones:

. Creacién de un subsitio especifico para inversores en el portal del usuario financiero
https://usuariofinanciero.bcu.gub.uy

o Serd un espacio web con lenguaje claro y sin tecnicismos, que explique el alcance de la
normativa financiera, su rol preventivo y los derechos y responsabilidades de los usuarios.

o Guiadid4ctica para inversores no expertos
Se elaborard un material educativo que explique, en lenguaje sencillo, las exigencias
regulatorias aplicables a las instituciones supervisadas. El objetivo es que los usuarios
comprendan el alcance de la proteccién brindada —por ejemplo, qué tipo de riesgos se regulan
y cudles no (como el riesgo comercial inherente a toda inversién)

. En el sitio web institucional, rediseno de la experiencia de acceso a normativa e informacién
relevante de la Superintendencia de Servicios Financiero en el sitio web institucional. Se
optimizard la presentaciéon de contenidos regulatorios (normativa, sanciones, advertencias y
recomendaciones), con un enfoque en mejorar la experiencia de usuarios no especializados y
facilitar el acceso a usuarios técnicos.

. Difusién proactiva de “Recomendaciones y Advertencias”

Se establecerd un protocolo de difusién para este tipo de comunicaciones, priorizando su
divulgacién segin la relevancia de los riesgos o actores involucrados.

. Reformulacién de las categorias de las “comunicaciones y circulares”

Se modificardn las denominaciones actuales (“Comunicaciones” y “Circulares”), incorporando
etiquetas tematicas que permitan una mejor identificacién en buscadores. Ejemplos:

o Comunicacién — Sancién

o Comunicacién — Advertencia

o Circular - Nueva normativa

o Circular - Recomendacién a instituciones

. Nuevo subsitio para “Sanciones y Advertencias” en el sitio web institucional
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Se publicard en formato centralizado y accesible toda la informacién vinculada a sanciones
impuestas y advertencias emitidas, con criterios de actualizacién permanente.

. Mejora de la accesibilidad al registro de instituciones supervisadas
Se optimizard el acceso publico a la informacién sobre entidades registradas, su estatus regulatorio
y los vehiculos financieros que operan, promoviendo transparencia y trazabilidad.

. Publicacién del “Reporte Semestral de Sanciones y Alertas del Sistema Financiero”
Se emitird un informe periédico que sistematice las principales sanciones y advertencias, con
detalle de instituciones afectadas, fundamentos regulatorios y expectativas de mejora o
fortalecimiento. Esto permitird a los usuarios identificar riesgos reputacionales y fomentar buenas
practicas entre los regulados.

Estas acciones fortalecen el vinculo entre el Banco Central del Uruguay y los usuarios del sistema financiero,
mejoran la transparencia regulatoria y contribuyen a la proteccién del inversor no especializado. Al facilitar el
acceso a informacién relevante y promover la comprensién de los riesgos financieros, se crean condiciones
mads robustas para la toma de decisiones informadas y se refuerza la confianza pdblica en la supervisién
financiera.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Tel.: (598 2) 1967 - Montevideo, Uruguay - www.bcu.gub.uy



BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY

ANEXO IV -
ESTRATEGIA DE COMUNICACION EDUCATIVA: “INVERTIR BIEN. DECIDIR
MEJOR”

En un contexto de una creciente oferta de posibilidades de inversién, la capacidad de evaluar riesgos no puede
seguir siendo una habilidad exclusiva de los inversores sofisticados. Diversos estudios internacionales -como
Lusardi Mitchell (2011) y OECD/INFE (2020)- demuestran que la educacién financiera mejora la capacidad de
evaluar riesgos, prevenir estafas y planificar el bienestar econémico de largo plazo.

Este enfoque es especialmente relevante para segmentos como las personas con capacidad de ahorro e
inversién o préximas al retiro y que enfrentan riesgos particulares al buscar opciones para preservar o
incrementar sus ahorros. La estrategia del Banco Central del Uruguay se alinea con esta evidencia, asumiendo
un rol activo en la proteccién del inversor y en la promocién de una ciudadania econémica més informada y
critica.

Objetivo general de la estrategia de comunicacion educativa

Promover la proteccion del inversor mediante la educacién econémica y financiera, fortaleciendo su capacidad
para evaluar riesgos y tomar decisiones informadas, a través de las acciones del programa BCUEduca.

Objetivo especifico

Fortalecer las competencias econdmicas y financieras de la poblacién adulta para una toma de decisiones
informada, responsable y acorde a sus objetivos personales, reduciendo la vulnerabilidad ante ofertas de
inversién no reguladas o sin una adecuada evaluacién del riesgo.

Actividades:
. Campana digital en redes sociales.
. Desarrollo y difusién del micrositio de educacién sobre inversiones.
. Realizacién de conversatorios publicos con expertos en inversiones y riesgos.
. Lanzamiento de un de curso e-learning sobre inversion.
. Organizacion de talleres y seminarios presenciales en el interior del pafis.

Campaiia digital en redes sociales

Promover un enfoque reflexivo, informado y critico frente a propuestas de inversién. Los contenidos clave
seran qué es una inversién regulada, cémo identificar promesas enganosas, cémo evaluar una oportunidad de
inversién, ctal es el rol del BCU y Red flags, entre otros.

Desarrollo y difusién del micrositio de educacién sobre inversiones

Se disenardn contenidos claros y accesibles para comprender mejor en qué consiste invertir, qué riesgos
implica, y cémo identificar opciones seguras. El micrositio estd pensado para ayudar a tomar decisiones mas
informadas, evitando promesas enganosas y reconociendo senales de alerta ante posibles estafas.

Curso e-learning sobre inversién

Una guia claray préctica para quienes desean iniciarse en el mundo de la inversién de manera responsable. A
través de contenidos dindmicos, los participantes reconocerdn propuestas no reguladas, identificardn senales

de alerta, y construirdn una estrategia financiera personal informada y sostenible. El curso otorga certificado
digital.
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ANEXO V — RAMPA PARA EL DESPEGUE

Los instrumentos de financiamiento orientados a empresas que recurren al ahorro del publico han sido
concebidos como una rampa. Los vehiculos financieros que componen la rampa se diferencian segun el
volumen de fondos involucrado, el nivel de informacién exigido y el perfil de los inversores a los que puede
acceder. Esta estructura posibilita acceso a financiarse segiin la madurez y permite un ingreso gradual al
mercado, reduciendo barreras de entrada y facilitando la transicién entre vehiculos con requisitos formales
incrementales marginales. De este modo, la arquitectura regulatoria que promueve simultdneamente la
proteccién al inversor y el desarrollo empresarial.

A continuacién, se describen brevemente los instrumentos actualmente disponibles, asi como las mejoras
previstas.

Vehiculos de inversion:
1- Emisiones a través de Plataformas de Financiamiento Colectivo
1.1 Obligaciones Negociables
1.2 Acciones
1.3 Fideicomisos financieros
2- Contratos de Inversién Exclusivo para Inversores Calificados —CIEIC-
3- Emisiones simplificadas:
3.1 Obligaciones Negociables
3.2 Acciones
3.3 Fideicomisos financieros
4- Emisiones régimen general:
4.1 Obligaciones Negociables
4.2 Acciones
4.3 Fideicomisos financieros
4.4 Fondos de inversion

La rampa estd concebida como un recorrido progresivo en etapas diferenciadas, cada una con sus exigencias
regulatorias y oportunidades de acceso al mercado.

Las emisiones de Plataformas de Financiamiento Colectivo (PFC) y los Contratos de Inversién Exclusivos para
Inversores Calificados (CIEIC) se caracterizan por requerimientos basicos de informacién y la existencia de
restricciones tanto en el perfil de los inversores como en los montos autorizados para invertir.

A continuacién, las emisiones simplificadas implican mayores exigencias de divulgacién y mantienen limites
sobre los montos que pueden emitirse.

El régimen general representa el marco de mayor exigencia regulatoria, sin restricciones de monto y con acceso
a todos los inversores.

En todos los casos, los instrumentos pueden financiarse mediante deuda o participacién, y permiten la

migracién entre distintas vias de financiamiento a medida que las empresas se desarrollan y maduran, a través
de mecanismos de transicién de bajo costo.
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Vehiculos de inversion

1- Plataformas de financiamiento colectivo (Crowdfunding)

Las plataformas de financiamiento colectivo, conocidas como crowdfunding, surgieron en el marco de la Ley
19.820 de Promocién de Emprendimientos. En Uruguay, actualmente existe una plataforma activa -Crowder-,
aunque con cambios normativos y legales esta herramienta tiene condiciones para que surjan nuevas
iniciativas de este tipo.

Este mecanismo esta dirigido a empresas de hasta tamano mediano?, lo que incluye firmas con facturacién
anual inferior a 75 millones de Ul y 99 personas. Hasta hace poco tiempo el monto maximo de emisién
permitido por emisor es de 10 millones de Ul, pero en 2025 se revisé la normativa y se amplia a 20 millones de
Ul. Por el lado de la demanda, la participacién estd habilitada para personas fisicas y juridicas. En el caso de
personas fisicas que clasifican como pequenos inversores, definidos como aquellos cuyo patrimonio en activos
financieros no supera los 1 millones de Unidades Indexadas (Ul), pueden invertir hasta 75.000 Ul por emisién
y hasta 225.000 Ul por plataforma.

En este esquema, la plataforma cumple un rol central como primer filtro reputacional y crediticio del emisor.
Es ella quien analiza el perfil de riesgo y viabilidad del proyecto, ya que su modelo de negocio depende de
mantener emisores de calidad. Si un ndmero significativo de emisores incumple, la plataforma pierde
reputacién, pierde inversores, lo que conspira contra su negocio. Por eso, tiene un incentivo directo y muy
potente para proteger a la calidad de los emisores y por ende al inversor.

Actualmente, se permite la emisién de acciones -cuando la empresa decide abrir su capital- o de obligaciones
negociables -cuando toma deuda con compromiso de repago en condiciones preestablecidas-.

Una de las principales novedades en desarrollo es la reciente habilitacién de los fideicomisos financieros de
plataforma. Se trata de patrimonios de afectacién independientes, fondeados por pequenos inversores y
administrados por una AFISA, que son entidades reguladas y supervisadas por el BCU, bajo mandatos de
inversion muy especificos. Por ejemplo, podria constituirse un fideicomiso financiero destinado
exclusivamente a comprar ganado, engordarlo y venderlo, repitiendo ese ciclo productivo.

La participacién de los inversores podré estructurarse en dos modalidades: en renta fija, mediante titulos de
deuda que ofrecen un interés pactado; o en renta variable, a través de certificados de participacién cuyo
rendimiento estd ligado al resultado econdmico del fideicomiso, descontando los costos operativos.

Esta estructura genera una puerta concreta para que productores pequenos o medianos, sin necesidad de
montar una estructura financiera compleja, puedan presentar su proyecto de forma ordenada, transparente y
masiva. Y para los inversores minoristas, representa la posibilidad de destinar una parte acotada de su capital
a una actividad concreta, con riesgo evaluado, en un formato que -si bien no estd exento de riesgo- estd
debidamente evaluado y estructurado.

2- Contratos de Inversién Exclusivo para Inversores Calificados

Este instrumento, que se habilitaria de ser aprobada la reforma de carta orgdnica propuesta, estd pensado para
empresas que, sin necesidad de canalizarse a través de vehiculos de inversién colectiva del mercado de
capitales, puedan acceder a capital ofreciendo contratos de inversién a inversores calificados.

Los inversores calificados, segtin lo definido por la normativa del Banco Central, son personas fisicas o juridicas
con suficiente conocimiento, experiencia y/o solvencia financiera como para comprender y asumir los riesgos
propios de este tipo de operaciones. Estos contratos estardn vedados a inversores no calificados.

En este régimen de Ilamamiento publico a la inversién, no se requerird emitir valores. Los contratos pueden
adoptar las formas mas diversas, incluyendo instrumentos de capitalizacién de ganado u otros que combinen
componentes de renta fija con otros de renta variable, adaptandose al flujo, naturaleza y madurez del negocio.
La flexibilidad contractual en este régimen es tan amplia como quienes estructuran las operaciones lo
necesitan, siempre bajo la condicién de que la oferta y el financiamiento recibido debe estar acotado
exclusivamente a inversores calificados.

4 Decreto 504/007
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Este régimen podria resultar especialmente atractivo para etapas incipientes de distintos modelos de negocios,
como las startups tecnolégicos, que podran estructurar acuerdos de financiamiento con inversores mediante
vehiculos que hoy no califican como valores, pero que permiten canalizar capital de manera eficiente en etapas
tempranas. Un ejemplo son las notas convertibles, un instrumento de deuda que otorga al inversor el derecho
a convertir el préstamo en participacién accionaria bajo ciertas condiciones. Este mecanismo es ampliamente
utilizado en fases incipientes de negocios con alto potencial de crecimiento, ya que facilita el acceso a
financiamiento.

Para garantizar homogeneidad se establecerd un limite maximo de emisién por grupo econémico, que serd
fijado por reglamentacién de la Superintendencia de Servicios Financieros. Asimismo, la reglamentacién
también definird que estas empresas deban cumplir con los requisitos de informacién equivalentes a los
exigidos actualmente en los regimenes simplificados de oferta publica.

3- Régimen simplificado de oferta publica

Este régimen permite a las empresas acceder al mercado de valores con menores exigencias formales, lo que
facilita el financiamiento de proyectos productivos que se encuentran en etapas intermedias de desarrollo. El
monto maximo autorizado por emisor en este esquema es de hasta 100 millones de Ul.

Los instrumentos financieros que pueden emitirse bajo este régimen incluyen acciones, obligaciones
negociables y, recientemente, fideicomisos financieros simplificados, que pueden estructurarse tanto como
instrumentos de deuda como mediante certificados de participacién.

Las principales ventajas de este esquema radican en la reduccién significativa de los requisitos de informacién,
de los costos de estructuracién y de las exigencias regulatorias. La informacién periédica que deben presentar
las empresas se limita a balances con revisién limitada, en lugar de los balances auditados. Ademas, no se exige
al emisor la implementacién de estructuras de gobierno corporativo, lo cual alivia adin més la carga operativa
y administrativa para los emisores. En conjunto, este disefo estd especialmente pensado para empresas que
buscan acceder al mercado de valores, pero que alin no cuentan con la madurez o la estructura organizativa
necesarias para cumplir con el régimen general.

Los fideicomisos financieros simplificados podrian convertirse en una herramienta clave para canalizar ahorro
publico hacia inversiones ganaderas, ya sea mediante estructuras donde el fideicomiso opera directamente
sobre activos productivos como el ganado, o bien a través de la celebracién de contratos de capitalizacién con
productores, delegando la gestién operativa, pero rentabilizando sobre el capital invertido.

4- Régimen general de oferta publica

El régimen tradicional del mercado de valores no tiene tope de monto y estd accesible a todo tipo de inversores.
Estd disenado para operaciones de mayor escala y exige estdndares mas rigurosos en materia de informacién
financiera, estructuras de gobierno corporativo y procesos de supervisién.

Los instrumentos financieros que pueden emitirse bajo este régimen incluyen acciones, obligaciones
negociables, fideicomisos financieros y fondos de inversién. Se trata del marco més robusto dentro del sistema
financiero uruguayo para canalizar grandes volimenes de ahorro hacia inversiones productivas.

En el caso especifico de las inversiones ganaderas, tanto los fideicomisos financieros como los fondos de
inversién cerrados podrian ser vehiculos adecuados para estructurar de manera regulada y transparente
inversiones en ganado.

Hacia un mercado de valores profundo

El mercado de valores en Uruguay aun presenta un desarrollo limitado. En el indicador de Desarrollo de
Mercado de Valores elaborado por el FMI -parte del indice de Desarrollo Financiero-, el pafs se ubica en el
puesto 109 de 180. Los cambios recientes y los que estdn en curso deberian impulsar mejoras graduales, aunque
cada vehiculo requiere tiempo para alcanzar su madurez.

Algunos instrumentos mantienen margen de perfeccionamiento. En particular, la legislacién de fondos de
inversion serd reformulada (Anexo VI) para ajustarse a las mejores practicas internacionales. En términos
generales, las modificaciones legales y normativas previstas estardn alineadas con los estdndares globales y
permitirdn a las empresas financiarse tanto en renta fija como en renta variable.
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Dinamizar el mercado de valores serd una prioridad estratégica para el Banco Central del Uruguay en los
préximos cinco anos, con el objetivo de transformarlo en una fuente habitual de financiamiento para las
empresas y en una via eficaz para canalizar el ahorro de los uruguayos hacia la inversién productiva.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Tel.: (598 2) 1967 - Montevideo, Uruguay - www.bcu.gub.uy



BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY

ANEXO VI - Fondos de inversion cerrados

Los fondos de inversién se originaron en la década de 1930 en Estados Unidos como una forma de democratizar
el acceso a oportunidades de inversidon, especialmente para pequefos inversores que, de otro modo, no habrian
podido participar en determinados activos o mercados.

Un fondo de inversién es un vehiculo de inversién colectiva que agrupa aportes de multiples inversores para
destinarlos a una cartera definida por un mandato especifico.

Estos fondos pueden clasificarse en dos grandes categorias: abiertos y cerrados. En los fondos abiertos, los
inversores pueden entrar y salir en cualquier momento. Cada vez que un nuevo participante realiza un aporte,
el patrimonio del fondo aumenta en consecuencia, y el gestor debe invertir ese capital conforme al mandato
establecido. Este tipo de fondo, muy difundido a nivel internacional, suele estar compuesto por instrumentos
financieros con cotizacién.

En cambio, los fondos de inversién cerrados presentan una dindmica operativa distinta. En este caso, el capital
se recauda integramente al momento de su constitucién y, a partir de alli, no se admiten nuevos aportes.
Quienes deseen incorporarse posteriormente deben adquirir la participacién de un cuotapartista existente, a
un precio determinado por el mercado secundario segin la valorizacién del fondo.

Este mecanismo introduce una complejidad adicional para los inversores no especializados, ya que la liquidez
de las cuotas no estd garantizada. En otras palabras, quien desee retirarse podria enfrentar dificultades para
vender su participaciéon de forma oportuna o a un valor cercano al esperado. Por ello, resulta fundamental que
los potenciales inversores comprendan con claridad las caracteristicas de estos instrumentos antes de
comprometer su capital, incluyendo los riesgos asociados a la iliquidez.

Una caracteristica esencial de los fondos cerrados es que constituyen vehiculos de renta pasiva: no desarrollan
actividad empresarial directa, sino que invierten en activos y los gestionan de acuerdo con el mandato. No
montan fabricas ni operan negocios comerciales. Mas bien, pueden adquirir inmuebles y alquilarlos, o incluso
gestionar portafolios de ganado, delegando -0 no- la operacién en terceros. Esa es precisamente su virtud:
permiten invertir sin necesidad de operar un negocio, y el administrador mantiene su margen de accién
estrictamente limitado por el mandato del fondo.

En Uruguay, un fondo de inversién que se constituye y recibe aportes de inversores -ya sea mediante la emisién
de cuotapartes, que es la forma mas habitual, o a través de titulos de deuda, menos frecuente- debe ser
administrado por una Administradora de Fondos de Inversién (AFISA). Estas son entidades especializadas,
autorizadas, supervisadas y reguladas por el Banco Central del Uruguay (BCU), lo que otorga a la operativa de
los fondos un marco de transparencia y control, brindando garantias a los inversores y asegurando la correcta
ejecucion del mandato de inversion.

Es habitual -y operativo- que una AFISA que administra un fondo con activos especificos, como ganado, campos
o propiedades inmobiliarias, delegue el asesoramiento técnico o estratégico a un tercero especializado en ese
sector. Este experto puede recomendar, por ejemplo, cudndo conviene comprar o vender determinados activos,
basdndose en su conocimiento del mercado.

No obstante, la responsabilidad ejecutiva recae siempre en la AFISA: es ella quien realiza las compras, cobra
los ingresos y gestiona todos los flujos del fondo. El asesor externo no interviene en la gestién financiera ni
puede operar por cuenta propia; su funcién se limita a aportar criterio técnico y experiencia, recibiendo a
cambio una remuneracién profesional por sus servicios.

Este esquema combina la expertise operativa de quienes conocen el negocio en profundidad con la estructura
de gobernanza, control y transparencia propia del sistema financiero regulado, a cargo de la administradora
registrada ante el BCU.

En el caso de la ganaderia, se visualiza que los fondos cerrados pueden funcionar de dos maneras. Una opcién
es que el fondo adquiera directamente ganado, lo mantenga en su cartera como activo y se ocupe de su
alimentacién, engorde y comercializacién. El resultado de esa actividad, luego de descontar los costos
operativos, se distribuye entre los cuotapartistas en proporcién a su participacion.
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Otra alternativa es que el fondo capitalice ganado en predios de productores. En este esquema, el fondo no
gestiona directamente los animales, sino que los integra en establecimientos ya operativos, a cambio de una
renta establecida en el contrato de capitalizacion.

En ambos casos, el fondo permite que pequefnos inversores incorporen exposicién al riesgo ganadero en su
portafolio, con gestién profesional, riesgo mutualizado y dentro de un marco regulado.

En la legislacién uruguaya actual, los fondos de inversién presentan importantes oportunidades de mejora. A
pesar de su potencial para canalizar ahorro hacia el aparato productivo de forma profesional y diversificada,
hoy enfrentan restricciones normativas, operativas y tributarias que obstaculizan su desarrollo.

Una de estas restricciones fue eliminada en junio de este ano: hasta entonces, las AFISAs debian realizar
valuaciones diarias del patrimonio del fondo, requisito razonable para instrumentos liquidos, pero
impracticable cuando los activos subyacentes son reales, como el ganado. Con la modificacién normativa, se
habilité que los fondos cerrados puedan ser valuados cada tres meses, con la posibilidad de extender el plazo a
seis si el regulador lo considera pertinente.

En cuanto a las limitaciones normativas, la figura del fondo de inversién cerrado no se encuentra debidamente
definida en la legislacién vigente, dado que la Ley N.° 17.744 regula Unicamente los Fondos Cerrados de
Crédito, sin contemplar aquellos que se integren con otros tipos de activos. En este sentido, la interpretaciéon
de la ley indica que actualmente no existiria margen para que la regulacién del BCU incluya activos distintos
de “créditos”, lo que restringe el uso del vehiculo para otras inversiones reales.

Asimismo, esta ley exige que los fondos garanticen sus activos mediante una garantia hipotecaria o, segtin un
reciente andlisis juridico, mediante otro tipo de garantias, lo que en la practica encarece la operacién.

Por ello, se propondréd que los fondos cerrados puedan estructurarse con cualquier tipo de activos que el
regulador estime pertinente y sin requerimientos adicionales de garantias.

Otro aspecto clave para la viabilidad operativa de estos fondos es su estructura de cuotapartistas. Para que un
fondo sea econdémicamente sustentable, debe alcanzar un volumen relevante de activos bajo gestién. Lograr
ese monto exclusivamente a través de pequenos inversores minoristas representa un desafio operativo y
comercial.

En los mercados internacionales, la practica habitual es permitir que, dentro de un mismo fondo, existan
distintos tipos de cuotapartistas con condiciones diferenciadas. Por ejemplo, un fondo puede contar tanto con
inversores minoristas como con institucionales, aplicando comisiones de administracién distintas segin el
perfil de cada uno. Es comUn que el inversor institucional, al aportar un monto significativamente mayor,
pague una comisién mas baja. Este tipo de segmentacién permite atraer grandes inversores, reducir los costos
promedio y hacer mas viable la operacién del fondo sin excluir al pdblico minorista.

Otro obstaculo importante es el régimen tributario aplicable. Actualmente, la estructura mediante la cual se
liquidan el IRAE y el Impuesto al Patrimonio del fondo, asi como el IRPF de los cuotapartistas, configura un
esquema de tributacién ineficiente, con doble imposicién que reduce el atractivo del instrumento y dificulta
su liquidacion fiscal.

En este contexto, el Banco Central del Uruguay se ha propuesto revisar la Ley de Fondos de Inversién con el

objetivo de subsanar estas y otras restricciones para permitir que estos vehiculos se conviertan en herramientas
eficaces y reguladas para canalizar el ahorro piblico hacia el sector productivo.
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