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CIRCULAR N°2477

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS — RESOLUCION

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS

VISTO: La iniciativa incluida en el Plan de Regulaciones 2024 vinculada a la
revision de la forma de computo de las garantias constituidas por los
supervisados del mercado de valores.

RESULTANDO:

) Que en la propuesta normativa diseflada se ha previsto adecuar las
modalidades de garantias admitidas en cuanto a instrumentos, moneda y
valuacion, asi como las sanciones aplicables en caso de incumplimiento en
el mantenimiento de las mismas.

) Que en aquellos casos que la normativa admite como garantia la prenda
sobre valores publicos nacionales cotizables, se prevé que los mismos
deberan estar denominados en unidades indexadas y se computaran por su
valor nominal. Se exceptla la garantia adicional requerida a los fiduciarios
financieros en forma previa a cada emision, la cual continuara efectuandose
en la moneda de emision de los valores del fideicomiso.

lll) Que para el caso de intermediarios de valores que desarrollen la actividad
de gestion de portafolios de clientes, asi como para los gestores de
portafolios, se mantiene la exigencia relativa a que los activos bajo manejo
por dicha actividad se mediran al cierre de cada semestre, modificAndose el
momento de adecuacion del requerimiento de garantia adicional, de
corresponder, el cual se mantendrda incambiado hasta el vencimiento del
plazo para la presentacion de la declaracion jurada a que hacen referencia
los literales b.3 y ¢.3 del articulo 292 o los literales a.4 y b.1 del articulo
310.3 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores,
respectivamente.

IV) Que para los supervisados a los cuales se admite la posibilidad de constituir
la garantia ante el Banco Central del Uruguay mediante la modalidad de
seguros (otros fiduciarios generales y asesores de inversidn), se sustituye el
seguro de fianza o responsabilidad civil por el seguro de caucién y se
establece que el mismo debera estar constituido en unidades indexadas.

V) Que en la propuesta normativa también se indic6 que la modalidad de
garantia seleccionada por las instituciones supervisadas no podra ser
sustituida antes del afio de su constitucién o eventual reemplazo posterior.
Asimismo, en el caso de constituirse la garantia mediante prenda sobre
valores publicos nacionales cotizables, los mismos no podran ser
sustituidos por otros valores durante el lapso de un afio.

VI) Que en cuanto a la garantia adicional requerida para los fiduciarios
financieros, se precisé la redaccién del literal c.2 del articulo 104 de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, de manera de esclarecer
gue dicha garantia a constituirse en forma previa a la emisién sera por los
valores a emitir en cada oportunidad, ya sea en el marco de una emisién o
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reapertura de serie, como previo a cada emision de series en eFRErLS R 2477
un programa.

VIIl) Que, asimismo, se introducen modificaciones en relacion a la multa a
aplicar por el incumplimiento de los requisitos de garantia establecidos en
la normativa, determinandose la misma en funcién del porcentaje del déficit
y de los dias de atraso, ademas de incrementarse en aquellos casos en
gue se configure la reincidencia.

VIII) Que en lo que respecta a la adecuacién de la garantia a las nuevas
disposiciones, la normativa proyectada establecia que la misma deberia
realizarse al momento de efectuar la primera modificacién de la garantia o
dentro del plazo de 1 afio a partir de la fecha de la resolucién (lo que
ocurriera primero).

IX) Que la propuesta normativa antes mencionada fue puesta a consulta
publica de las instituciones supervisadas y del publico en general con
fecha 24 de octubre de 2024, habiéndose recibido comentarios de la
industria hasta el 15 de noviembre de 2024.

X) Que los principales comentarios de la industria versaron sobre los
siguientes aspectos:

el proceso de transicion para el cambio de denominacion a Unidades
Indexadas de los valores publicos nacionales;

- sila norma proyectada admitiria mas de una modalidad de garantia;

- si la sustitucion del seguro de fianza por el seguro de caucion (para
los casos que la normativa admite la modalidad de seguros)
implicaria alguna modificacion en la péliza que actualmente emite la
aseguradora y a partir de cudndo comenzaria a regir tal sustitucion;

- la evaluacion de la suficiencia de garantia adicional exigida a los
fiduciarios financieros.

CONSIDERANDO:

) Que la presente modificacion normativa tiene como finalidad mejorar la
eficacia y eficiencia del proceso de control de garantias constituidas por los
supervisados del mercado de valores.

) Que, habiéndose efectuado el analisis de los comentarios recibidos de la
industria, los mismos ameritaron las siguientes modificaciones a la
propuesta originalmente circularizada:

- se modificaron las disposiciones transitorias estableciéndose como plazo
maximo de adecuacion hasta el 31/03/2027 inclusive;

- se esclarecid que los supervisados mantienen la posibilidad de tener
mas de una modalidad de garantia en forma simultanea;
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- se agrego a la disposicion transitoria de asesores de inversimh‘éﬁlﬂoz‘m
151.1.1) que en caso que la garantia constituida comprenda la
modalidad de seguro, deberan - al momento de su renovacién - sustituir
el seguro de fianza contratado por un seguro de caucion de acuerdo con
lo dispuesto en dicho articulo._

ATENTO: A lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley N° 16.696 del 30 de marzo
de 1995 en la redaccion dada por el articulo 2 de la Ley N° 20.345 del 19 de
setiembre de 2024.

SE RESUELVE:

1. SUSTITUIR en el Capitulo Il — Inscripcion de fiduciarios generales, del
Titulo VI — Fiduciarios y Fideicomisos, del Libro | — Autorizaciones y
Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, los
articulos 101 y 102 por los siguientes:

ARTICULO 101 (SOLICITUD DE INSCRIPCION DE FIDUCIARIOS
GENERALES).

A efectos de la solicitud de inscripciébn en el Registro del Mercado de
Valores - seccion Fiduciarios - los fiduciarios generales deberan presentar
la siguiente informacion y documentacion:

1. Personas fisicas:
a. La informacion requerida por el articulo 101.2.

b. Nimero de inscripcion en el Registro Unico Tributario de la Direccién
General Impositiva y en el organismo de seguridad social
correspondiente.

c. Documentacion respaldante de la existencia de seguros de caucion
por los eventuales perjuicios de su actividad profesional o
mecanismos de cobertura 0 garantias por su desempefio profesional,
en caso de corresponder.

2. Personas juridicas:

p. Denominacion de la empresa, indicando razon social y nombre de
fantasia en caso que corresponda, domicilio real y constituido,
teléfono, direccion de correo electrénico y sitio web, numero de
inscripcion en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva y en el organismo de seguridad social correspondiente.

g. Copia autenticada del contrato social o del estatuto. Las sociedades
anonimas deberan consagraren sus estatutos que las acciones seran
necesariamente nominativas (fisicas o escriturales).

r. Datos identificatorios de los representantes legales de la sociedad
(nombre completo, nacionalidad, documento de identidad y domicilio).

s. Nébmina de socios 0 accionistas, capital a aportar y porcentaje de
participacion, acompafiada de la informacion solicitada en el articulo
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101.1. CIRCULAR N°2477

t. Nomina de personal superior de acuerdo con la definicion establecida
en el articulo 143, acompafiada de la informaciéon requerida en el
articulo 101.2.

u. Némina de los integrantes del conjunto econémico al que pertenece el
fiduciario, de acuerdo con la definicion establecida en el articulo 142,
incluyendo descripcion de las actividades desarrolladas por los
mismos, vinculaciones operativas y comerciales con el fiduciario, asi
como detalle de los sitios web de los mismos, de existir.

v. Estados contables correspondientes al Ultimo ejercicio cerrado,
formulado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
con dictamen de auditor externo, debidamente firmados y con los
timbres profesionales correspondientes.

w. Copia autenticada del acta del 6rgano competente de la sociedad que
dispuso la actuaciéon de la misma en calidad de Fiduciario profesional.

Xx. Documentacion respaldante de la existencia de seguros de caucidn
por los eventuales perjuicios de su actividad profesional o
mecanismos de cobertura o garantias por su desempefio profesional,
en caso de corresponder.

En caso de juzgarlo necesario, la Superintendencia de Servicios
Financieros podra solicitar informacion adicional a la sefalada
precedentemente.

ARTICULO 102 (SOLICITUD DE INSCRIPCION DE OTROS
FIDUCIARIOS GENERALES).

A efectos de la solicitud de inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores - seccion Fiduciarios Profesionales - de aquéllos no comprendidos
en el articulo 96, deberan presentar - ademas de los requisitos establecidos
en el articulo 101 - una declaracion jurada adjuntando, cuando
corresponda, copia autenticada de la documentacién respaldante en la que
se acredite el cumplimiento de los siguientes recaudos:

1. Personas fisicas:

a. Titulo profesional con mas de 3 (tres) afios de antigiedad, que
acredite conocimientos solidos de administracion y finanzas.

b. Experiencia previa, adquirida en los ultimos 5 (cinco) afios anteriores
a la solicitud, en administracion de cuentas o patrimonios de terceros.

c. Infraestructura minima compatible con el volumen y especificidad de
la actividad profesional a realizar debiendo detallarse, como minimo:

i. medios informaticos (hardware y software) adecuados, que
permitan el procesamiento de la informacion manejada en la
administracion del fideicomiso en forma independiente al resto de
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sus actividades profesionales. CIRCULAR N°2477

ii. recursos humanos a utilizar, quienes deberan acreditar haber
realizado estudios formales en administracion y finanzas, de
corresponder.

d. Seguro de caucidén o constitucion de una garantia real a favor del
Banco Central del Uruguay, por las eventuales obligaciones que
pudiera asumir con dicho Banco o con terceros en el ejercicio de su
actividad, por un monto no inferior a Ul 500.000 (quinientas mil
Unidades Indexadas).

Con respecto al Seguro de caucidén, se deberan cumplir los
siguientes requisitos:

I. estar constituido en unidades indexadas y mantenerse vigente
durante toda la duracién del Fideicomiso.

ii. tener vigencia no inferior a 1 (un) afo, salvo situaciones de
caracter excepcional autorizadas previamente por el Banco
Central del Uruguay.

iii. presentar ante el Banco Central del Uruguay el comprobante de
pago contado de la prima respectiva.

iv. presentar ante el Banco Central del Uruguay la renovacion del
seguro y el comprobante de pago de la prima correspondiente,
previo a su vencimiento.

En el caso de la garantia real, la misma debera mantenerse en
todo momento y consistird en una prenda, expresada en Unidades
Indexadas, sobre depoésito en efectivo constituido en el Banco
Central del Uruguay. Dicho depdésito no devengara intereses.

La garantia constituida sera parcialmente liberada cuando se
verifique alguna de las causas de extincion de los Fideicomisos
administrados, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 33 de la
Ley N° 17.703 de 27 de octubre de 2003, siempre que se
comprobare que se ha cumplido con todas las obligaciones
asumidas con este Banco Central del Uruguay y con terceros en el
ejercicio de su actividad.

La garantia constituida sera totalmente liberada cuando no proceda
la inscripcion como fiduciario general o se desista de la solicitud o se
produzcan alguna de las causales de cese del fiduciario, de acuerdo
con lo dispuesto por el articulo 22 de la Ley N° 17.703 de 27 de
octubre de 2003.

También procedera su liberacion total cuando se reciba la
comunicacion del Ministerio de Educacion y Cultura prevista en el
articulo 3 del Decreto N° 516/003 de 11 de diciembre de 2003,
siempre que se comprobare que se ha cumplido con todas las
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obligaciones asumidas con este Banco Central del Uru&.ﬁ%%%ﬂoz‘m

terceros en el ejercicio de su actividad.

El rescate total o parcial de los montos depositados en garantia se
efectivizara a la cotizacion de la Unidad Indexada correspondiente al
dia en que se efectie el mismo.

2. Personas juridicas:

a. Designar un responsable de la actividad fiduciaria que,
adicionalmente a los requisitos establecidos en el articulo 101.2,
verifique el cumplimiento de los literales a. y b. del numeral 1.

b. Verificar los requisitos establecidos en los literales c. y d. del numeral
1. precedente.

DISPOSICION TRANSITORIA:

En caso que la garantia constituida consista en la modalidad de
seguro, deberan - al momento de su renovacion - sustituir el seguro
de responsabilidad civil o de fianza segun corresponda, por un seguro
de caucion de acuerdo con lo dispuesto en el presente articulo.

2. SUSTITUIR en el Capitulo Il — Inscripcion de fiduciarios financieros, del
Titulo VI — Fiduciarios y Fideicomisos, del Libro | — Autorizaciones y
Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el articulo
104 por el siguiente:

ARTICULO 104 (SOLICITUD DE INSCRIPCION DE FIDUCIARIOS
FINANCIEROS).

A efectos de dar curso a su inscripcion, en forma adicional a los requisitos
establecidos para los Fiduciarios Generales, los Fiduciarios Financieros
deberan acreditar el cumplimiento de los siguientes requerimientos:

a. En caso de que se trate de sociedades administradoras de fondos de
inversion, copia autenticada del acta del 6rgano competente de la
sociedad que dispuso la actuacion de la misma en calidad de Fiduciario
Profesional.

b. Mantener en forma permanente un patrimonio no inferior a Ul 2:500.000
(dos millones quinientas mil Unidades Indexadas).

c. Constituir una garantia real a favor del Banco Central del Uruguay, por
las eventuales obligaciones que pudiera asumir con dicho Banco o con
terceros en el ejercicio de su actividad como Fiduciario. Dicha garantia
deberd mantenerse en todo momento y estara integrada por:

c.1 Una garantia inicial de Ul 2:500.000 (dos millones quinientas mil
Unidades Indexadas) que podr& consistir en:

- Prenda sobre depdésito en efectivo denominado en Unidades
Indexadas constituido en el Banco Central del Uruguay;
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- Prenda sobre valores publicos nacionales AEGEEBIB 2477
denominados en unidades indexadas, depositados en el
Banco Central del Uruguay. A estos efectos, los valores se
computaran por su valor nominal.

c.2 Una garantia adicional a constituirse en forma previa a cada
emision, reapertura de serie o a cada emisiéon de series en el
marco de un programa, y sera del 0,5% del valor nominal de los
titulos de deuda, certificados de participacion o titulos mixtos a
emitir en cada oportunidad, hasta llegar a un monto méaximo
equivalente a la Responsabilidad Patrimonial Basica exigida para
Bancos.

La garantia adicional podra consistir en:

- Prenda sobre depdsito en efectivo, denominado en la moneda
de la emision, constituido en el Banco Central del Uruguay,

- Prenda sobre valores publicos nacionales cotizables,
denominados en la moneda de la emision, depositados en el
Banco Central del Uruguay. A estos efectos, los valores se
computaran por su valor nominal.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del aino de su constituciéon o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un afo.

La garantia constituida seré total o parcialmente liberada cuando se
verifique alguna de las causas de extincion de los Fideicomisos
administrados, de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 33 de la Ley N°
17.703 de 27 de octubre de 2003 o se reduzcan los montos emitidos y
en circulacién, siempre que se comprobare que se ha cumplido con
todas las obligaciones asumidas con este Banco Central del Uruguay y
con terceros en el ejercicio de su actividad como Fiduciario.

La garantia constituida sera totalmente liberada cuando fuera
denegada la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores o se
desista de la solicitud o se produzca alguna de las causales de cese
del Fiduciario, de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 22 de la Ley N°
17.703 de 27 de octubre de 2003, siempre que se comprobare que se
ha cumplido con todas las obligaciones asumidas con este Banco
Central del Uruguay y con terceros en el ejercicio de su actividad.

d. Descripcién de los servicios a tercerizar que sean imprescindibles para
la entrada en operacion de la empresa. Cuando se trate de servicios
prestados por terceros radicados en el exterior del pais o en el pais pero
el servicio se preste total o parcialmente en o desde el exterior, debera
presentarse la informacion y documentacion dispuesta en el articulo
106.1.
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DISPOSICION TRANSITORIA: CIRCULAR N*2477
Los fiduciarios financieros que no cumplan con lo dispuesto en el
presente articulo, dispondran hasta el 31/03/2027 inclusive para
adecuarse a estas disposiciones.

3. SUSTITUIR en la Seccion Il — Autorizacion para funcionar, del Capitulo | —
Cajas de Valores, del Titulo VIII — Cajas de Valores — Sistemas de
compensacion, liquidacion y custodia de valores, del Libro | -
Autorizaciones y Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el articulo 130 por el siguiente:

ARTICULO 130 (INFORMACION MINIMA REQUERIDA).
A efectos de la solicitud de autorizacion para funcionar, las cajas de valores
deberan presentar la siguiente informacion y documentacion:

a. Denominacion de la empresa, indicando razon social, nombre de
fantasia en caso que corresponda, domicilio real y constituido, teléfono,
direccion de correo electronico y sitio web, nimero de inscripcion en el
Registro Unico Tributario de la Direccion General Impositiva y en el
organismo de seguridad social correspondiente.

b. Copia autenticada del estatuto.

c. Datos identificatorios de los representantes legales de la sociedad
(nombre completo, nacionalidad, documento de identidad y domicilio).

d. NOomina de accionistas y datos identificatorios, domicilio particular,
namero de documento de identidad, capital a aportar y porcentaje de
participacion, acompafada de la informacion solicitada en el articulo
130.1.

e. Nomina del personal superior de acuerdo con la definicion establecida
en el articulo 143, acompafada de la informacion solicitada en el
articulo 130.2.

f.  Nomina de los integrantes del conjunto econémico al que pertenece la
sociedad, de acuerdo con la definicion establecida en el articulo 142,
incluyendo descripcion de las actividades desarrolladas por los
mismos, vinculaciones operativas y comerciales con la caja de valores,
asi como detalle de los sitios web de los mismos, de existir.

g. Estados contables correspondientes al udltimo ejercicio econdémico
cerrado, formulados de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay, con informe de compilacion, debidamente firmados y con los
timbres profesionales correspondientes.

h. Propuesta de reglamentos, manuales operativos Yy sistemas
informaticos.

i. La constitucién de garantias reales a favor del Banco Central del
Uruguay, por las eventuales obligaciones que pudiera asumir con
dicho Organismo o con terceros en el ejercicio de su actividad y
contratar los seguros necesarios para responder por el correcto y cabal
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cumplimiento de las obligaciones, de acuerdo con lo disptfég%”ef?‘ﬁé\ioz‘m
articulo 172.

Estructura organizativa, detallando los medios materiales, informaticos
y personales que afectaran al desempefio de sus funciones.

Descripcidn de los servicios a tercerizar que sean imprescindibles para
la entrada en operacion de la empresa. Cuando se trate de servicios
prestados por terceros radicados en el exterior del pais o en el pais,
pero el servicio se preste total o parcialmente en o desde el exterior,
debera presentarse la informacion y documentacion dispuesta en el
articulo 135.1.1.

En caso de juzgarlo necesario, la Superintendencia de Servicios
Financieros podra requerir informacion adicional a la sefalada
precedentemente.

4. SUSTITUIR en el Capitulo | — Garantias y depositos, del Titulo | Bis -
Empresas Administradoras de Plataformas de Financiamiento Colectivo,
del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores, el articulo 146.1 por el siguiente:

ARTICULO 146.1 (GARANTIAS).

Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan constituir y mantener, en forma permanente, una garantia a favor
del Banco Central del Uruguay por un monto no inferior a 250.000 Ul
(doscientas cincuenta mil unidades indexadas) por las eventuales
obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o con terceros en el
ejercicio de su actividad.

Dicha garantia podra consistir en:

a.

prenda sobre depdsito denominado en unidades indexadas, constituido
en el Banco Central del Uruguay;

. prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un afo.

La garantia constituida se mantendra:

hasta el afio posterior a la pérdida de la calidad de empresa
administradora de plataformas de financiamiento colectivo;

hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra.
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DISPOSICION TRANSITORIA: CIRCULARN®2477
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento
colectivo que no cumplan con lo dispuesto en el presente articulo,
dispondran hasta el 31/03/2027 inclusive para adecuarse a estas
disposiciones.

5. INCORPORAR en el Capitulo | — Garantias y depdésitos, del Titulo | Bis -
Empresas Administradoras de Plataformas de Financiamiento Colectivo,
del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, el siguiente articulo:

ARTICULO 146.2.1 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia debera subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias habiles
de ocurrido en cuyo caso no sera considerado incumplimiento. Vencido
dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.

6. INCORPORAR en el Capitulo | — Disposiciones Generales, del Titulo Il —
Intermediarios de Valores, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el siguiente articulo:

ARTICULO 147.1 (APLICACION DE LOS ESTANDARES MINIMOS DE
GESTION).

Los intermediarios de valores deberan adoptar politicas, procedimientos y
mecanismos de control que cumplan con las definiciones, principios y
objetivos dispuestos en los Estandares Minimos de Gestion definidos por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

7. SUSTITUIR en el Capitulo Il — Patrimonio, garantias y depdsitos, del Titulo
Il — Intermediarios de Valores, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, los articulos 149 y 151
por los siguientes:

ARTICULO 149 (GARANTIAS).

Los intermediarios de valores deberan constituir y mantener, en forma
permanente, una garantia a favor del Banco Central del Uruguay por un
monto no inferior a Ul 2:000.000 (dos millones de unidades indexadas) por
las eventuales obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o con
terceros en el ejercicio de su actividad como intermediarios de valores.

En el caso que los intermediarios de valores realicen la actividad de gestion
de portafolios de clientes y los activos bajo manejo en dicho portafolio
superen el equivalente a Ul 1.000: 000.000 (mil millones de unidades
indexadas) deberan constituir - por el exceso a este monto - una garantia
adicional equivalente al 0,05% (cinco por diez mil) del portafolio gestionado.

La garantia total a constituir no superara el monto maximo equivalente a la
Responsabilidad Patrimonial Basica exigida para Bancos.

Los activos bajo manejo en la actividad de gestion de portafolios se
valuaran por su valor de mercado y se mediran al cierre de cada semestre.
El requerimiento de garantia adicional, en caso de corresponder, se
mantendra incambiado hasta el vencimiento del plazo para la



RR-SSF-2025-220 Fecha: 20/05/2025 16:40:24

presentacién de la declaraciéon jurada a que hacen refefeRcia/foN 2477

literales b.3 y ¢.3 del articulo 292.
Dichas garantias podran consistir en:

a) Prenda sobre depdsito denominado en unidades indexadas, constituido
en el Banco Central del Uruguay;

b) Prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal;

c) Prenda sobre acciones de las bolsas autorizadas por la
Superintendencia de Servicios Financieros.
A estos efectos las acciones se tomaran por el equivalente en unidades
indexadas del valor que surja del estado de situacién patrimonial al
cierre de cada ejercicio confeccionado de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 290, manteniéndose incambiado dicho valor hasta el cierre
del ejercicio siguiente.
Los intermediarios que optaren por esta alternativa deberan constituir y
mantener, en forma permanente, una garantia adicional consistente en
alguna de las opciones establecidas en los literales a) y b) precedentes
que cubra la diferencia con la garantia que corresponda.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un aio.

Las garantias constituidas se mantendran:

- hasta el aflo posterior a la pérdida de la calidad de intermediario de
valores como minimo, o mientras mantenga a su nombre custodias de
fondos o valores de clientes;

- hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra.

DISPOSICION TRANSITORIA:

Los intermediarios de valores que no cumplan con lo dispuesto en el
presente articulo, dispondran hasta el 31/03/2027 inclusive para
adecuarse a estas disposiciones.

ARTICULO 151 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia deberda subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias
habiles de ocurrido en cuyo caso no sera considerado incumplimiento.
Vencido dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.

8. SUSTITUIR en el Capitulo | — Garantias y depositos, del Titulo Il BIS —
Asesores de Inversion, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, los articulos 151.1.1 y
151.1.2 por los siguientes:
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ARTICULO 151.1.1 (GARANTIAS).

Los asesores de inversion deberan constituir y mantener, en forma
permanente, una garantia a favor del Banco Central del Uruguay por un
monto no inferior a Ul 250.000 (doscientas cincuenta mil unidades
indexadas) por las eventuales obligaciones que pudieran asumir con dicho
Banco o con terceros en el ejercicio de su actividad como asesores de
inversion.

Dicha garantia podra consistir en:

a. prenda sobre deposito denominado en unidades indexadas constituido
en el Banco Central del Uruguay;

b. prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal;

c. seguro de cauciéon que debera estar constituido en unidades
indexadas y tener una vigencia no inferior a 1 (un) afio, debiéndose
renovar a efectos de cumplir con lo dispuesto en el ultimo inciso. El
asesor de inversiones deberd presentar ante la Superintendencia las
sucesivas poélizas del seguro de caucidén. Asimismo, debera mantener a
su disposicion los comprobantes de pago correspondientes a las primas.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un afo.

Las garantias constituidas se mantendran:
- hasta el afio posterior a la pérdida de la calidad de asesor de inversion;

- hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra.

DISPOSICION TRANSITORIA:

Los asesores de inversion que no cumplan con lo dispuesto en el
presente articulo, dispondran hasta el 31/03/2027 inclusive para
adecuarse a estas disposiciones.

En caso que la garantia constituida comprenda la modalidad de
seguro, deberan - al momento de su renovacion - sustituir el seguro
de fianza contratado por un seguro de caucién de acuerdo con lo
dispuesto en el presente articulo.

ARTICULO 151.1.2 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia debera subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias
habiles de ocurrido en cuyo caso no serd considerado incumplimiento.
Vencido dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.



RR-SSF-2025-220 Fecha: 20/05/2025 16:40:24
CIRCULAR N°2477

9. INCORPORAR en el Titulo Il BIS — Asesores de Inversion, del Libro Il —
Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el Capitulo Il — Estandares Minimos de Gestion.

10. INCORPORAR en el Capitulo Il — Estandares Minimos de Gestion, del
Titulo 1l BIS — Asesores de Inversion, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia
de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el siguiente articulo:

ARTICULO 151.1.3.1 (APLICACION DE LOS ESTANDARES MINIMOS
DE GESTION).

Los asesores de inversion deberdn adoptar politicas, procedimientos y
mecanismos de control que cumplan con las definiciones, principios y
objetivos dispuestos en los Estandares Minimos de Gestion definidos por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

11. SUSTITUIR en el Capitulo | — Garantias y depésitos, del Titulo Il TER —
Gestor de Portafolios, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, los articulos 151.1.4 y
151.1.5 por los siguientes:

ARTICULO 151.1.4 (GARANTIAS).

Los gestores de portafolios deberdn constituir y mantener, en forma
permanente, una garantia a favor del Banco Central del Uruguay por un
monto no inferior a Ul 500.000 (quinientas mil unidades indexadas) por las
eventuales obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o con
terceros en el ejercicio de su actividad como gestor de portafolios.

Si los activos bajo manejo del portafolio de inversiones superan el
equivalente a Ul 1.000: 000.000 (mil millones de unidades indexadas)
deberan constituir - por el exceso a este monto - una garantia adicional
equivalente al 0,05% (cinco por diez mil) del portafolio gestionado.

La garantia total a constituir no superara el monto maximo equivalente a la
Responsabilidad Patrimonial Bésica exigida para Bancos.

Los activos bajo manejo del portafolio de inversiones se valuardn por su
valor de mercado y se mediran al cierre de cada semestre. El
requerimiento de garantia adicional, en caso de corresponder, se
mantendra incambiado hasta el vencimiento del plazo para la
presentaciéon de la declaraciéon jurada a que hacen referencia los
literales a.4 y b.1 del articulo 310.3.

Dichas garantias podran consistir en:

a. Prenda sobre depésito denominado en unidades indexadas, constituido
en el Banco Central del Uruguay;

b. Prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal.
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La o las modalidades de garantias seleccionadas no pﬁwpﬁa’}'oz‘m
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un aio.

Las garantias constituidas se mantendran:
- hasta el afio posterior a la pérdida de la calidad de gestor de portafolios;

- hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra.

DISPOSICION TRANSITORIA:

Los gestores de portafolios que no cumplan con lo dispuesto en el
presente articulo, dispondran hasta el 31/03/2027 inclusive para
adecuarse a estas disposiciones.

ARTICULO 151.1.5 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia deberda subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias
habiles de ocurrido en cuyo caso no sera considerado incumplimiento.
Vencido dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.

12. INCOPORAR en el Titulo Il TER — Gestor de Portafolios, del Libro Il —
Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el Capitulo Il — Estandares Minimos de Gestion.

13. INCOPORAR en el Capitulo Il — Estdndares Minimos de Gestion, del Titulo
Il TER — Gestor de Portafolios, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el siguiente articulo:

ARTICULO 151.1.7 (APLICACION DE LOS ESTANDARES MINIMOS DE
GESTION).

Los gestores de portafolios deberan adoptar politicas, procedimientos y
mecanismos de control que cumplan con las definiciones, principios y
objetivos dispuestos en los Estandares Minimos de Gestion definidos por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

14. RENOMBRAR el Capitulo | — Patrimonio, del Titulo lll — Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion, del Libro Il — Estabilidad y
Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el que
pasara a denominarse Capitulo | — Patrimonio y garantias.

15. SUSTITUIR en el Capitulo | — Patrimonio y garantias, del Titulo Il —
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, del Libro 1l —
Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, los articulos 152 y 154 por los siguientes:

ARTICULO 152 (PATRIMONIO MINIMO Y GARANTIAS).

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion deberan
mantener, en forma permanente, un patrimonio no inferior a Ul 1:500.000
(un millén quinientas mil unidades indexadas).
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Deberan, asimismo, constituir una garantia real a favor del BarfldBEARA 2477
del Uruguay, por las eventuales obligaciones que pudieran asumir con
dicho Banco o con terceros en el ejercicio de su actividad, por un monto no
inferior a Ul 1:500.000 (un millén quinientas mil unidades indexadas).

Dicha garantia debera mantenerse en todo momento y podra consistir en:

a. prenda sobre deposito denominado en unidades indexadas constituido
en el Banco Central del Uruguay;

b. prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un aio.

La garantia constituida sera liberada, total o parcialmente, cuando haya
cesado definitivamente la actividad de la sociedad administradora o cuando
opere el régimen de excepcion dispuesto en el articulo 154 de esta
Recopilacion, siempre que se comprobare que se ha cumplido con todas
las obligaciones asumidas con este Banco Central y con terceros en el
ejercicio de su actividad.

DISPOSICION TRANSITORIA:

Las sociedades administradoras de fondos de inversiéon que no
cumplan con lo dispuesto en el presente articulo, dispondran hasta el
31/03/2027 inclusive para adecuarse a estas disposiciones.

ARTICULO 154 (ADMINISTRADORAS SIN FONDOS ACTIVOS -
PATRIMONIO MINIMO Y GARANTIAS).

Las sociedades administradoras sin fondos activos comprendidas en el
literal a) del articulo 153 deberan mantener en forma permanente, un
patrimonio no inferior a Ul 500.000 (quinientas mil unidades indexadas), y
constituir una garantia real a favor del Banco Central del Uruguay, por las
eventuales obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o con
terceros en el ejercicio de su actividad, por un monto no inferior a Ul
500.000 (quinientas mil unidades indexadas).

Las sociedades administradoras sin fondos activos comprendidas en el
literal b) del articulo 153 deberan, ademas de cumplir con los requisitos de
patrimonio y garantia establecidos en el inciso anterior, constituir un
depdsito en garantia adicional en el Banco Central del Uruguay, en
unidades indexadas, equivalente al monto estimado de las contingencias
pendientes.

Las garantias establecidas en este articulo deberan mantenerse en todo
momento y podran consistir en:
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a) prenda sobre depésito denominado en unidades indexadas CHREthORY 2477
en el Banco Central del Uruguay;

a. prenda sobre valores publicos nacionales cotizables, denominados en
unidades indexadas, depositados en el Banco Central del Uruguay. A
estos efectos, los valores se computaran por su valor nominal.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un aio.

La garantia constituida sera liberada, total o parcialmente, cuando haya
cesado definitivamente la actividad de la sociedad administradora o cuando
se cancelen las situaciones contingentes previstas en el literal b) del
articulo 153, siempre que se comprobare que se ha cumplido con todas las
obligaciones asumidas con este Banco Central y con terceros en el
ejercicio de su actividad.

DISPOSICION TRANSITORIA:

Las sociedades administradoras de fondos de inversion que no
cumplan con lo dispuesto en el presente articulo, dispondran hasta el
31/03/2027 inclusive para adecuarse a estas disposiciones.

16. INCORPORAR en el Capitulo | — Patrimonio y garantias, del Titulo Il —
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, del Libro 1l —
Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el siguiente articulo:

ARTICULO 154.1 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia debera subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias habiles
de ocurrido en cuyo caso no sera considerado incumplimiento. Vencido
dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.

17. SUSTITUIR en el Titulo IV — Fiduciarios Financieros, del Libro Il —
Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el articulo 168 por el siguiente:

ARTICULO 168 (ADECUACION DEL DEFICIT DE GARANTIA).

El déficit de garantia debera subsanarse dentro de los 8 (ocho) dias
habiles de ocurrido en cuyo caso no sera considerado incumplimiento.
Vencido dicho plazo sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 366.

18. RENOMBRAR el Capitulo Il — Patrimonio, del Titulo V - Cajas de Valores,

del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, el que pasara a denominarse Capitulo Il — Patrimonio
y garantias.

19. SUSTITUIR en el Capitulo Il — Patrimonio y garantias, del Titulo V - Cajas
de Valores, del Libro Il — Estabilidad y Solvencia de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores, el articulo 172 por el siguiente:
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ARTICULO 172 (PATRIMONIO MINIMO Y GARANTIAS). CIRCULAR N°2477
El patrimonio minimo no podr4 ser, en ningun momento, inferior al
equivalente a Ul 15:000.000 (quince millones de Unidades Indexadas).

Debera mantenerse, en todo momento, una garantia en el Banco Central
del Uruguay del 1% (uno por mil) del total del promedio diario de valores
administrados en el trimestre anterior, con un valor minimo de Ul 3:750.000
(tres millones setecientos cincuenta mil Unidades Indexadas).

Dicha garantia podra consistir en:

a) Prenda sobre depdsito denominado en unidades indexadas,
constituido en el Banco Central del Uruguay;

b) Prenda sobre valores publicos nacionales cotizables,
denominados en unidades indexadas, depositados en el Banco
Central del Uruguay. A estos efectos, los valores se computaran
por su valor nominal.

La o las modalidades de garantias seleccionadas no podran ser
sustituidas antes del afio de su constitucion o eventual reemplazo
posterior. Ademas, en caso que la garantia constituida comprenda
uno o mas valores publicos nacionales cotizables, los mismos no
podran sustituirse por otros valores en el lapso de un afo.

Las garantias constituidas se mantendran:
- hasta el aio posterior a la pérdida de la calidad de caja de valores;

- hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones
judiciales que se hayan entablado en su contra.

Adicionalmente, la caja de valores sera responsable de contratar los
seguros necesarios para responder por el correcto y cabal cumplimiento de
Su operativa.

20. SUSTITUIR en el Titulo Il — Sanciones aplicables a todas las instituciones,
del Libro VIl — Régimen Sancionatorio y procesal de la Recopilacion de
Normas del Mercado de Valores, el articulo 366 por el siguiente:

ARTICULO 366 (INCUMPLIMIENTO EN EL MANTENIMIENTO DE LA
GARANTIA).

Quienes incumplan con la obligacién de mantener la garantia requerida en
el Banco Central del Uruguay por un plazo que supere los 8 (ocho) dias
habiles, seran sancionados con la multa basica establecida en el
articulo 357 de acuerdo con lo que se indica a continuacion:

Déficit de garantia Multa
<5% del requerimiento | multa basica
minimo
>=5% dos veces multa basica
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En todos los casos, la referida multa se incrementara cof! T 2477
diaria dispuesta en el articulo 358 por cada dia habil de atraso, a
contar desde el primer dia en que se genero el déficit.

En caso que se configure la reincidencia a que refiere el articulo 352,
la multa resultante se incrementara en un 20%.

21. COMUNICAR la resolucién mediante Circular.

JUAN PEDRO CANTERA
Superintendente de Servicios Financieros

Exp. 2025-50-1-00603 Publicable: Si - Firmante: JUAN PEDRO CANTERA SENCION
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