El eslabon perdido del Mercado Financiero Uruguayo



“¢COMO HA SIDO LA EVOLUCION DE LA LEGISLACION

DEL MERCADO DE CAPITALES?

La legislacion de Fondos de Inversion es
de las primeras leyes que se aprueban
para fomentar el Mercado de Capitales

Pas6 a ocupar el
lugar pensado
para los FIC

Ley 17,202 (setiembre).

FONDOS DE INVERSION
CERRADOS DE CREDITO

Ley 16,749 (Mayo)
MERCADO DE VALORES

Ley 17,703 (octubre)
FIDEICOMISOS

Ley 18,627 (diciembre)

REGULACION DEL MERCADO
DE VALORES

1) Com. Prom Merc. Valores

Aplicable a cartera cedidas
de BHU, securitizacién de
activos y Factoring

Ley 16.774 —(setiembre)

FONDOS DE INVERSION 2) Valores escriturales

3) Obligaciones Negociables

2003

Ley 19,996
EMISIONES SIMPLIFICADAS
Art. 348

Autoriza a la SSFa establecer
a un régimen de emisiones
simplificadas de valores de
oferta publica




¢Qué es un Fondo de Inversion?
(Ley 16,774)

Es un patrimonio de afectacidon independiente, integrado por
aportes de personas fisicas o juridicas bajo el régimen de |la
presente ley, para su inversion en valores y otros activos.

No es una sociedad, por lo que carece de personalidad juridica y
debe ser gestionados por una sociedad administradora de fondos
a quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser propietaria,
para que, por cuenta de los aportantes, directamente o a través de

la contratacion de servicios externos, realice una adecuada
composicion de sus activos, considerando riesgos y rendimientos.

Salvo excepciones, son inversores pasivos

Sector granja



ABIERTOS

Son aquellos cuya caracteristica principal es que los
inversores pueden ingresar y salir en cualquier
momento, comprando y vendiendo participaciones
directamente al fondo.

Este hecho, establece necesariamente que los activos
del Fondo tienen que tener una buena liquidez, esto
es, que se puedan liquidar en un plazo breve con
minima o ninguna perdida de capital

Hoy hay varios de estos fondos que se ofrecen
Sus activos bajo manejo son de aprox. USS 480 MM

CERRADOS

Son aquellos que invierten en activos que no son
liquidos.

Por este motivo, la salida de la inversion por parte
de los inversores no es con el Fondo sino con el
Mercado.

En casi 30 afios no ha habido ninguno
¢ Porque ?
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Sector construccion




Posibilita la canalizacidon de ahorro de largo plazo a
emprendimientos productivos nacionales de forma
habitual con las siguientes ventajas principales:

1) Logra economias de escala en el acceso al Mercado
de capitales

2) Bajalos tiempos
1) enelacceso afondos de largo plazo
2) de aprobacion del financiamiento por

especializacion en el sector

3) Mejora el manejo de riesgo negocio por medio de
una estructura financiera conservadora

4) Minimiza requerimientos exigidos por el BCU a
emisores

INSTRUMENTOS DE INVERSION
Titulos de Renta Fija de LP (créditos)

"

R, |

13 R ) Titulos de Renta Variable (acciones de empresas en

- diferente estado de desarrollo)
o | Sector forestal




Mapa local de posibilidades de financiamiento
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Mapa de inversores
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¢ Que servicio le ofrece un

Fondo de Inversion

| Sector agr!cola

Cerrado

Una posibilidad de inversion supervisada y
transparente que brinda informacion relevante
para la evaluacion de riesgos y toma de decisiones

Un portafolio profesionalmente administrado
dentro de los parametros de riesgo establecidos
en el Reglamento de Inversion aprobado por el
BCU

Una calificacidn de riesgo del Portafolio por una
entidad aprobada por el BCU

Cotizacion bursatil de las cuotapartes del capital.
Es importante que inicialmente exista un “market
maker” que de liquidez.

Adecuacion del rendimiento para el nivel de
riesgo (permitira segmentacion de riesgos 'y
ajustar costo de fondos).



¢ Cuales pueden ser los
activos en los cuales
invierta un FIC?

El principio rector, es que el factor principal que
genera la renta de los FIC es el capital aportado por
los inversores (*).

Los activos en los cuales podria invertir un FIC
serian;

Activos Financieros tradicionales
Portafolios de créditos a plazo
Portafolio de acciones de empresas en diferente
estado de desarrollo

Activos Alternativos
Inversiones inmobiliarias para alquiler
Inversion en activo agropecuarios de
capitalizacion
Inversion en “commodities”
Otros

(*) a diferencia de la sociedades comerciales donde el Capital
Humano tiene un peso relevante. Salvo excepciones , los Fondos
son inversores pasivos Lo
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han existido y existen propuestas de inve 6n no reguladas que se presentan B
como similares, pero sin ofrecer |la_informacion basica que se necesita ’
' para la toma de decisiones fundadas, vy
ocultando sus altos costos de salida individual
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~___ ¢Restricciones que limitan

gue los FIC existan?

quidez de la inversid

¢ Limite de endeudamiento (50%) —

-

-

. . 1 1 e Aprobacidn previa a la incorporacion de cartera en el FIC de parte
Limitante Restricciones 4L DCU (ANMVLlibro Viort 162 °
operativa / regUIatorlaS e Credito homogéneos y solo hipotecas (Decreto MEF)

e Imposibilidad de tener cuotas sociales con riesgos diferentes (Ley

16,774 art 4)

IP 2,8% - 1,50%
IRAE 25% de la renta

L stricciones impositivas

econdmica (si el FICC financiara directamente hay un

problema potencial con el IVA de los intereses)
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Sector logistico

FISCALES
Dar transparencia fiscal a los FICs

Dar eficiencia fiscal a las ON Privadas adquiridas por los FIC

Nombrar a los FIC como agentes de retencion

OPERATIVAS

Eliminar el requisito de aprobacion previa a la incorporacién de cartera en el FIC de parte del BCU si esta dentro del
reglamento aprobado. Solo reporte

Habilitar que los FIC se rijan por lo establecido en su reglamento el cual es aprobado por el BCU (criterios de
diversificacion, manejo de riesgos financieros, tipos de garantias,...etc.)

Habilitar la posibilidad de tener cuotas sociales y titulos de Deuda con riesgos diferentes

JN' ".

Definir créditos homogéneos (o eliminar este requisito)

Sector pesca ' L . . Permitir que otras entidades reguladas del mismo grupo econdmico presten servicios al FIC
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