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Texto de la citación 
 
 

 
Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

 
 

 LA CÁMARA DE REPRESENTANTES se reunirá, en sesión 

extraordinaria, hoy miércoles 18, a la hora 16, con  carácter de absoluta 

urgencia, a efectos de adoptar resolución respecto de la interrupción 

del receso (inciso tercero del artículo 104 de la C onstitución y l i teral C) 

del artículo 90 del Reglamento) para informarse de los asuntos entrados 

y considerar, previa declaración de grave y urgente , el siguiente 

-    ORDEN DEL DÍA    - 

 
1º.- Mercado de valores. (Normas para su regulación). (Carp. 3440/009). (Informado). 

Rep. 1670 y Anexo I 
 
2º.- Ex trabajadores de Cartonera y Papelera Pando Sociedad Anónima. (Se faculta al Ministerio 

de Trabajo y Seguridad Social a extender, hasta por un plazo de ciento ochenta días, el sub-
sidio por desempleo). (Carp. 3515/009).                                                                     Rep. 1721 

 
3º.- Ley General de Derecho Internacional Privado. (Aprobación). (Carp. 3327/009). (Informado). 

Rep. 1601 y Anexo I 
 
4º.- Campaña Antártica 2010, "Operación Antarkos XXVI". (Se  autoriza la salida del país de un 

buque de la Armada Nacional a efectos de participar en la misma). (Carp. 3513/009). 
Rep. 1719 

 
 
 

JOSÉ PEDRO MONTERO             ALBERTO BENSIÓN 
S e c r e t  a r i  o s 

 
 
 
NOTA: De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 10 del Reglamento se requerirá la presencia 

de más de la mitad del total de componentes de la Cámara para que pueda declararse 
abierta la sesión. 

 
 Por aplicación de lo establecido en el literal C) del artículo 90 del Reglamento será nece-

saria mayoría absoluta para adoptar resolución respecto de la interrupción del receso y 
para calificar la urgencia de los asuntos que figuran en la convocatoria. 
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1.- Asistencias y ausencias. 

 Asisten los señores Representantes: Pablo Ab-
dala, Luis Aguilar, Pablo Álvarez, José Amorín Batlle, 
Roque Arregui, Alfredo Asti, Julio Battistoni, José Ba-
yardi, Gloria Benítez, Gustavo Bernini, Eleonora Bian-
chi, José Luis Blasina, Juan José Bruno, Germán 
Cardoso, Hebert Clavijo, Alba M. Cocco Soto, Rober-
to Conde, Beatriz Costa, Mauricio Cusano, Álvaro 
Delgado, José Di Paulo, Juan José Domínguez, Gus-
tavo A. Espinosa, Sandra Etcheverry, David Fernán-
dez, Julio Fiordelmondo, Antonio Gallicchio, Luis José 
Gallo Imperiale, Carlos Gamou, Jorge Gandini, Javier 
García, Nora Gauthier, Óscar Groba, Uberfil Hernán-
dez, Doreen Javier Ibarra, Pablo Iturralde Viñas, Álva-
ro F. Lorenzo, Guido Machado, José Carlos Mahía, 
Daniel Mañana, Rubén Martínez Huelmo, Remo Mon-
zeglio, Eloísa Moreira, Gonzalo Mujica, Pablo Naya, 
Gonzalo Novales, Lourdes Ontaneda, Jorge Patrone, 
Daniela Payssé, Adriana Peña Hernández, Óscar 
Perdomo, Aníbal Pereyra, Darío Pérez Brito, Esteban 
Pérez, Nelson Pérez, Juan Piñeyrúa, Iván Posada, 
Roque Ramos, Andrés Roballo, Edgardo Rodríguez, 
Luis Rosadilla, Víctor Semproni, Héctor Tajam, Her-
mes Toledo Antúnez, Mónica Travieso, Jaime Mario 
Trobo, Juan Varela, Álvaro Vega Llanes, Homero Vie-
ra, Horacio Yanes y Jorge Zás Fernández. 

 Con licencia: Carlos Baráibar, Juan José Ben-
tancor, Daniel Bianchi, Eduardo Bonomi, José Carlos 
Cardoso, Federico Casaretto, Richard Charamelo, 
Silvana Charlone, Carlos Enciso Christiansen, Rodri-
go Goñi Romero, Liliám Kechichián, Luis Alberto La-
calle Pou, Fernando Longo Fonsalías, Felipe Micheli-
ni, Jorge Orrico, Edgardo Ortuño, Ivonne Passada, 
Alberto Perdomo, Pablo Pérez González, Enrique Pin-
tado, Jorge Pozzi, Nelson Rodríguez Servetto, Javier 
Salsamendi, Dardo Sánchez Cal, Juan C. Souza, Lu-
cía Topolansky, Daisy Tourné y Carlos Varela Nestier. 

 Faltan con aviso: Washington Abdala, Álvaro 
Alonso, Beatriz Argimón, Miguel Asqueta Sóñora, 
Manuel María Barreiro, Bertil R. Bentos, Gustavo Bor-
sari Brenna, Sergio Botana, Rodolfo Caram, Julio 
Cardozo Ferreira, Alberto Casas, Raúl Casás,  David 
Doti Genta, Julio César Fernández, Luis Galbarini, 
Daniel García Pintos, Carlos González Álvarez, Gus-
tavo Guarino, Tabaré Hackenbruch Legnani, Carlos 
Mazzulo, Mary Pacheco, Daniel Peña Fernández, 
Jorge Romero Cabrera y Gonzalo Texeira.  

 Sin aviso: Fernando García, Orlando Lemes, 
Carlos Maseda y Jorge Menéndez. 

2.- Asuntos entrados. 

"Pliego N° 379 

PEDIDOS DE INFORMES 

 El señor Representante Gonzalo Novales solicita 
se curse un pedido de informes al Ministerio de Vi-
vienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, y 
por su intermedio a la Agencia Nacional de Vivienda y 
al Banco Hipotecario del Uruguay, sobre las condicio-
nes y requisitos de los préstamos otorgados por con-
venio a los funcionarios de la Junta Nacional de Dro-
gas.     C/3517/009 

- Se cursa con fecha de hoy". 

3.- Interrupción del receso. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Habiendo núme-
ro, está abierta la sesión. 

 (Es la hora 16 y 32) 

——La Cámara ha sido convocada a efectos de adop-
tar resolución respecto de la interrupción del receso, 
de acuerdo con lo dispuesto en el inciso tercero del 
artículo 104 de la Constitución de la República y en el 
literal C) del artículo 90 del Reglamento. 

 Se va a votar si se levanta el receso. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos en cincuenta y tres: AFIRMATI-
VA. 

 Se levanta el receso. 

4.- Inasistencias anteriores. 

 Dese cuenta de las inasistencias anteriores. 

 (Se lee:) 

 Inasistencias de Representantes a la sesión extra-
ordinaria realizada el día 18 de noviembre de 2009: 

Con aviso: Washington Abdala, Álvaro Alonso, José 
Amorín Batlle, Beatriz Argimón, Miguel Asqueta Sóño-
ra, Manuel María Barreiro, Bertil R. Bentos, Sergio 
Botana, Juan José Bruno, Rodolfo Caram, Julio Car-
dozo Ferreira, Alberto Casas, Richard Charamelo, 
David Doti Genta, Sandra Etcheverry, Luis Galbarini, 
Daniel García Pintos, Carlos González Álvarez, Gus-
tavo Guarino, Pablo Iturralde Viñas, Daniel Mañana, 
Carlos Mazzulo, Mary Pacheco, Daniel Peña Fernán-
dez, Jorge Romero Cabrera y Gonzalo Texeira. 
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Sin aviso: Julio Battistoni, Julio César Fernández, 
Fernando García, Orlando Lemes, Carlos Maseda, 
Iván Posada y Roque Ramos. 

 Inasistencias a las Comisiones. 

 Representantes que no concurrieron a las Comi-
siones citadas: 

Miércoles 18 de noviembre 

EDUCACIÓN Y CULTURA 

Con aviso: Manuel María Barreiro. 

5.- Licencias. 

 Integración de la Cámara. 

——Dese cuenta del informe de la Comisión de Asun-
tos Internos relativo a la integración del Cuerpo. 

 (Se lee:) 

  "La Comisión de Asuntos Internos aconseja a 
la Cámara aprobar las siguientes solicitudes de li-
cencia:  

  Del señor Representante Jorge Pozzi, en mi-
sión oficial, literal C) del artículo primero de la 
Ley Nº 17.827, para concurrir a la Reunión Ex-
traordinaria de la Comisión de Energía y Minas 
del Parlamento Latinoamericano (PARLATINO), a 
desarrollarse en la ciudad de Panamá, República 
de Panamá, por el período comprendido entre los 
días 30 de noviembre y 5 de diciembre de 2009, 
convocándose al suplente siguiente, señor Roque 
Ramos. 

  Del señor Representante Gustavo Bernini, en 
virtud de obligaciones notorias inherentes a su 
responsabilidad política, literal D) del artículo 
primero de la Ley Nº 17.827, para asistir al V Fo-
ro Parlamentario Iberoamericano, a realizarse en 
la ciudad de Lisboa, República de Portugal, por el 
período comprendido entre los días 23 y 25 de 
noviembre de 2009, convocándose a la suplente 
siguiente, señora Gloria Benítez.  

  Del señor Representante Jorge Orrico, por 
motivos personales, inciso tercero del artículo 
primero de la Ley Nº 17.827, por el día 18 de 
noviembre de 2009, convocándose a la suplente 
siguiente, señor Jorge Zás Fernández. 

  Del señor Representante Jorge Orrico, en mi-
sión oficial, literal C) del artículo primero de la 
Ley Nº 17.827, para concurrir a la Reunión de Di-

rectivas de Comisiones del Parlamento Latinoa-
mericano (PARLATINO), a desarrollarse en la 
ciudad de Panamá, República de Panamá, por el 
período comprendido entre los días 1º y 5 de di-
ciembre de 2009, convocándose al suplente si-
guiente, señor Jorge Zás Fernández. 

  Del señor Representante Edgardo Ortuño, por 
motivos personales, inciso tercero del artículo 
primero de la Ley Nº 17.827, por el día 18 de 
noviembre de 2009, convocándose a la suplente  
siguiente, señora Eleonora Bianchi. 

  Del señor Representante Alfredo Asti, en mi-
sión oficial, literal C) del artículo primero de la 
Ley Nº 17.827, para concurrir a la Reunión de Di-
rectivas de Comisiones del Parlamento Latinoa-
mericano (PARLATINO) y a la XXV Asamblea Or-
dinaria del Parlamento Latinoamericano, a des-
arrollarse en la ciudad de Panamá, República de 
Panamá, por el período comprendido entre los 
días 1º y 5 de diciembre de 2009, convocándose 
al suplente siguiente, señor Jorge Patrone. 

  Del señor Representante Rubén Martínez 
Huelmo, en misión oficial, literal C) del artículo 
primero de la Ley Nº 17.827, para concurrir a la 
Reunión de la Junta  Directiva del Parlamento La-
tinoamericano (PARLATINO), a desarrollarse en 
la ciudad de Panamá, República de Panamá, por 
el período comprendido entre los días 2 y 5 de 
diciembre de 2009, convocándose al suplente si-
guiente, señor Julio Battistoni. 

  Del señor Representante Richard Charamelo, 
por motivos personales, inciso tercero del artículo 
primero de la Ley Nº 17.827, por el día 18 de 
noviembre de 2009, convocándose al suplente  
siguiente, señor Remo Monzeglio. 

  Del señor Representante José Carlos Cardoso, 
en misión oficial, literal C) del artículo primero de 
la Ley Nº 17.827, para concurrir, en su carácter 
de Presidente de la Comisión de Agricultura, Ga-
nadería y Pesca del Parlamento Latinoamericano 
PARLATINO, a la Reunión de la Junta  Directiva 
del Parlamento Latinoamericano, a desarrollarse 
en la ciudad de Panamá, República de Panamá, 
por el período comprendido entre los días 1º y 5 
de diciembre de 2009, convocándose a la suplen-
te siguiente, señora Mary Pacheco". 

 
——En discusión. 
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 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos en cincuenta y cuatro: AFIRMA-
TIVA. 

 Quedan convocados los suplentes correspondien-
tes, quienes se incorporarán a la Cámara en las fe-
chas indicadas. 

 (ANTECEDENTES:) 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la  
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Solicito a usted se me conceda licencia de acuer-
do a lo dispuesto en la Ley Nº 17.827, art. 1º literal C) 
desde el día 30 de noviembre al 5 de diciembre de 
2009, para concurrir a la Reunión Extraordinaria de la 
Comisión de Energía y Minas del Parlamento Latinoa-
mericano, a celebrarse en la ciudad de Panamá. 
  Sin otro particular saludo a Ud. atentamente. 

JORGE POZZI 
Representante por Montevideo". 

 
"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre al 5 de di-
ciembre, inclusive, del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Dari Mendiondo". 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre al 5 de di-
ciembre, inclusive, del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Marcela Bidondo". 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre al 5 de di-
ciembre, inclusive, del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Humberto Castro". 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre al 5 de di-
ciembre del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Antonio Gallicchio”. 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre hasta el 5 
de diciembre, inclusive, del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Javier Chá". 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Comunico a usted que por esta única vez no 
acepto la convocatoria, por la licencia solicitada por el 
Diputado Jorge Pozzi del 30 de noviembre hasta el 5 
de diciembre inclusive,  del corriente año. 
 Sin otro particular, saludo a usted atentamente. 

Susana Rodríguez”. 
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"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia en misión oficial, 
del señor Representante por el departamento de 
Montevideo, Jorge Pozzi, para asistir a la Reunión Ex-
traordinaria de la Comisión de Energía y Minas del 
Parlamento Latinoamericano (PARLATINO), a des-
arrollarse en la ciudad de Panamá, República de Pa-
namá. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia por el período comprendido entre los días 30 
de noviembre y 5 de diciembre de 2009. 

 II) Que por esta única vez, no aceptan la convoca-
toria de que han sido objeto los suplentes siguientes, 
señor Dari Mendiondo, señora Marcela Bidondo, se-
ñores Humberto Castro, Antonio Gallicchio, Javier 
Chá, y señora Susana Rodríguez. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley Nº 10.618, de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y el literal C) del artículo primero de 
esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia en misión oficial, al señor 
Representante por el departamento de Montevideo, 
Jorge Pozzi, por el período comprendido entre los dí-
as 30 de noviembre y 5 de diciembre de 2009, para 
asistir a la Reunión Extraordinaria de la Comisión de 
Energía y Minas del Parlamento Latinoamericano 
(PARLATINO), a desarrollarse en la ciudad de Pana-
má, República de Panamá. 

 2) Acéptanse, por esta única vez, las denegatorias 
presentadas por los suplentes siguientes, señor Dari 
Mendiondo, señora Marcela Bidondo, señores Hum-
berto Castro, Antonio Gallicchio, Javier Chá, y señora 
Susana Rodríguez. 

 3) Convóquese por Secretaría, para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, al su-
plente siguiente de la Hoja de Votación N° 99000 del 
Lema Partido Encuentro Progresista - Frente Amplio - 
Nueva Mayoría, señor Roque Ramos. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 

Cámara de Representantes, 

Roque Arregui 

Presente. 

De mi mayor consideración: 

 Quien suscribe comunica a usted que tomará li-
cencia entre los días 23 y 25 de noviembre del pre-
sente año, con motivo de integrar la delegación par-
lamentaria que participará en el V Foro Parlamentario 
Iberoamericano que se realizará en la ciudad de Lis-
boa, Portugal. Por lo dicho anteriormente, solicito que 
se convoque al suplente respectivo. 

 Atentamente le saluda. 

GUSTAVO BERNINI 

Representante por Montevideo". 

 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 

Cámara de Representantes, 

Roque Arregui 

Presente. 

De mi mayor consideración: 

 El que suscribe Javier Cousillas, C.I. 
Nº 1.621.079-4, en mi calidad de suplente del Repre-
sentante Nacional, comunico a usted que me encuen-
tro imposibilitado por esta sola vez de asumir el cargo 
de Representante para el cual fui convocado por ese 
Cuerpo. 

 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente,  

Javier Cousillas”. 

 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 

Cámara de Representantes, 

Roque Arregui 

Presente. 

De mi mayor consideración: 

 El que suscribe Fernando Isabella C. I. 
Nº 2.912.781-3, en mi calidad de suplente del Repre-
sentante Nacional, comunico a usted que me encuen-
tro imposibilitado por esta sola vez de asumir el cargo 
de Representante para el cual fui convocado por ese 
Cuerpo. 

 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente,  

Fernando Isabella”. 
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"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 El que suscribe Javier Courtoisie, C.I. 
N° 1.449.223.7, en mi calidad de suplente del Repre-
sentante Nacional, comunico a usted que me encuen-
tro imposibilitado por esta sola vez de asumir el cargo 
de Representante para el cual fui convocado por ese 
Cuerpo. 
 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente,  

Gabriel Courtoisie”. 
 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 El que suscribe Jorge Mazzarovich, C.I. 
Nº 946.301-3, en mi calidad de suplente del Repre-
sentante Nacional, comunico a usted que me encuen-
tro imposibilitado por esta sola vez de asumir el cargo 
de Representante para el cual fui convocado por ese 
Cuerpo. 
 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente,  

Jorge Mazzarovich”. 
 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 El que suscribe Jorge Pandolfo, C.I. 
N° 1.049.265-4 en mi calidad de suplente del Repre-
sentante Nacional, comunico a usted que me encuen-
tro imposibilitado por esta sola vez de asumir el cargo 
de Representante para el cual fui convocado por ese 
Cuerpo. 
 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente,  

Jorge Pandolfo”. 
 

"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia del señor Representan-
te por el departamento de Montevideo, Gustavo Bernini, 
en virtud de obligaciones notorias cuyo cumplimiento re-
sulta inherente a su representación política, a efectos de 

participar en el V Foro Parlamentario Iberoamericano, a 
desarrollarse en la ciudad de Lisboa, Portugal. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia por el período comprendido entre los días 23 y 
25 de noviembre de 2009. 

 II) Que por esta única vez no aceptan la convoca-
toria de que han sido objeto los suplentes siguientes, 
señores Javier Cousillas, Fernando Isabela, Gabriel 
Courtoisie, Jorge Mazzarovich y Jorge Pandolfo. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley Nº 10.618, de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su ar-
tículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de setiembre 
de 2004, el literal D) del artículo primero de esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia al señor Representante por 
el departamento de Montevideo, Gustavo Bernini, por 
el período comprendido entre los días 23 y 25 de no-
viembre de 2009, en virtud de obligaciones notorias 
cuyo cumplimiento resulta inherente a su representa-
ción política, a efectos de participar en el V Foro Par-
lamentario Iberoamericano, a desarrollarse en la ciu-
dad de Lisboa, Portugal. 

 2) Acéptanse, por esta única vez, las denegatorias 
presentadas por los suplentes siguientes, señores Ja-
vier Cousillas, Fernando Isabela, Gabriel Courtoisie, 
Jorge Mazzarovich y Jorge Pandolfo. 

 3) Convóquese por Secretaría para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, a la 
suplente correspondiente siguiente de la Hoja de Vo-
tación N° 90 del Lema Encuentro Progresista - Frente 
Amplio - Nueva Mayoría, señora Gloria Benítez. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la  
Cámara de Representantes 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Por la presente solicito a la Cámara que usted 
preside, licencia por el día de la fecha por motivos 
personales, convocando en tal caso al suplente co-
rrespondiente. 
 Saluda atentamente. 
 JORGE ORRICO 

Representante por Montevideo". 
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"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia por motivos perso-
nales del señor Representante por el departamento 
de Montevideo, señor Jorge Orrico. 

 CONSIDERANDO: Que solicita se le conceda li-
cencia por el día 18 de noviembre de 2009. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618 de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y por el inciso tercero del artículo 
primero de esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia por motivos personales por 
el día 18 de noviembre de 2009, al señor Representan-
te por el departamento de Montevideo, Jorge Orrico. 

 2) Convóquese por Secretaría, por el día 18 de 
noviembre de 2009, al suplente correspondiente si-
guiente de la Hoja de Votación Nº 2121 del Lema Par-
tido Encuentro Progresista - Frente Amplio, señor 
Jorge Zás Fernández. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 
"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la  
Cámara de Representantes 
Roque Arregui 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Por la presente me dirijo a usted a los efectos de 
solicitar licencia por los días 1º al 5 de diciembre del 
corriente año inclusive, con motivo de haber sido cita-
do a la Reunión de Directivas de Comisiones del Par-
lamento Latinoamericano a llevarse a cabo los días 2 
a 4 de diciembre del corriente año en la ciudad de 
Panamá, República de Panamá. 
 Sin otro particular, lo saluda atentamente. 
 JORGE ORRICO 

Representante por Montevideo". 
 
"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia para viajar al exte-
rior en misión oficial del señor Representante por el 
departamento de Montevideo, Jorge Orrico, para asis-
tir a la Reunión de Directivas de Comisiones del Par-

lamento Latinoamericano (PARLATINO), a realizarse 
en la ciudad de Panamá, República de Panamá. 

 CONSIDERANDO: Que solicita se le conceda li-
cencia por el período comprendido entre los días 1º y 
5 de diciembre de 2009. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618, de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley N° 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y el literal C) del artículo primero de 
esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia para viajar al exterior en 
misión oficial, al señor Representante por el departa-
mento de Montevideo, Jorge Orrico, por el período 
comprendido entre los días 1º y 5 de diciembre de 
2009, para asistir a la Reunión de Directivas de Co-
misiones del Parlamento Latinoamericano (PARLA-
TINO), a realizarse en la ciudad de Panamá, Repúbli-
ca de Panamá. 

 2) Convóquese por Secretaría para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, al su-
plente correspondiente siguiente de la Hoja de Vota-
ción N° 2121 del Lema Partido Encuentro Progresista-
Frente Amplio - Nueva Mayoría, señor Jorge Zás Fer-
nández. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 

Cámara de Representantes, 

Roque Arregui. 

Presente 

De mi mayor consideración: 

 Por la presente me dirijo a usted a efectos de so-
licitar licencia por el día 18 de noviembre del presente 
año,  por motivos personales. 

 Sin otro particular, saludo a usted atentamente 

EDGARDO ORTUÑO 

Representante por Montevideo”. 
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"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente 
De mi mayor consideración: 
 Por este intermedio comunico a Ud. que, por es-
ta única vez, no acepto la convocatoria a la Cámara 
que usted preside. 
 Sin otro particular saluda atentamente. 

Gabriel Weiss". 
 

"Montevideo, 17 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente 
De mi mayor consideración: 
 Por este intermedio comunico a Ud. que, por es-
ta única vez, no acepto la convocatoria a la Cámara 
que usted preside. 
 Sin otro particular saluda atentamente. 

Laura Fernández". 
 

"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia por motivos perso-
nales del señor Representante por el departamento 
de Montevideo, Edgardo Ortuño. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia por el día 18 de noviembre de 2009. 

 II) Que, por esta vez, no aceptan la convocatoria 
los suplentes siguientes, señor Gabriel Weiss y seño-
ra Laura Fernández. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618 de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada a su ar-
tículo primero por la Ley N° 17.827 de 14 de setiem-
bre de 2004 y el inciso tercero del artículo primero de 
la citada. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia por motivos personales por 
el día 18 de noviembre de 2009, al señor Represen-
tante por el departamento de Montevideo, Edgardo 
Ortuño. 

 2) Acéptanse las negativas que, por esta vez pre-
sentan los suplentes siguientes, señor Gabriel Weiss 
y señora Laura Fernández. 

 3) Convóquese por Secretaría, por el día 18 de 
noviembre de 2009, a la suplente correspondiente si-
guiente de la Hoja de Votación Nº 77 del Lema Parti-
do Encuentro Progresista - Frente Amplio - Nueva 
Mayoría, señora Eleonora Bianchi. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 
"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Por la presente solicito al Cuerpo que usted pre-
side licencia por los días 1º al 5 de  diciembre y se 
convoque a mi suplente correspondiente, de confor-
midad con la Ley Nº 17.827, inciso C), que establece 
la causal “misión oficial” del legislador. 
 Motiva dicha solicitud mi asistencia a la reunión 
de Directivas de las Comisiones Permanentes del 
Parlamento Latinoamericano, y a la XXV Asamblea 
Ordinaria del Parlamento Latinoamericano, que ten-
drá lugar en la ciudad de Panamá los días 1º al 5 de 
diciembre del corriente año. 
 Se adjunta agenda y programa de las reuniones. 
 Saluda atentamente. 

ALFREDO ASTI 
Representante por Montevideo". 

 
"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Habiendo sido convocada por ese Cuerpo, en mi 
calidad de suplente por el Representante Nacional Al-
fredo Asti, comunico mi renuncia por esta única vez, 
solicitando la convocatoria de mi suplente correspon-
diente. 
 Sin otro particular, saluda al señor Presidente 
muy atentamente. 

Elena Ponte”. 
 

"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia para viajar al exte-
rior en misión oficial, del señor Representante por el 
departamento de Montevideo, Alfredo Asti, para asis-
tir a la Reunión de Directivas de Comisiones del Par-
lamento Latinoamericano (PARLATINO) y a la XXV 
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Asamblea Ordinaria del Parlamento Latinoamericano, 
a desarrollarse en la ciudad de Panamá, República de 
Panamá. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia por el período comprendido entre los días 1º y 
5 de diciembre de 2009. 

 II) Que por esta única vez, no acepta la convocato-
ria de que ha sido objeto la suplente siguiente, señora 
Elena Ponte. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley Nº 10.618, de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y el literal C) del artículo primero de 
esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia para viajar al exterior en 
misión oficial, al señor Representante por el departa-
mento de Montevideo, Alfredo Asti, por el período 
comprendido entre los días 1º y 5 de diciembre de 
2009, para asistir a la Reunión de Directivas de Co-
misiones del Parlamento Latinoamericano (PARLA-
TINO) y a la XXV Asamblea Ordinaria del Parlamento 
Latinoamericano, a desarrollarse en la ciudad de Pa-
namá, República de Panamá. 

 2) Acéptase, por esta única vez, la denegatoria 
presentada por la suplente siguiente, señora Elena 
Ponte. 

 3) Convóquese por Secretaría, para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, al su-
plente correspondiente siguiente de la Hoja de Vota-
ción N° 2121 del Lema Partido Encuentro Progresista 
- Frente Amplio - Nueva Mayoría, señor Jorge Patro-
ne. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 
"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 De conformidad con el artículo 1º literal D) de la  
Ley Nº 17.827, tengo a bien informar que haré uso de 
licencia del 2 al 5 de diciembre a efectos de participar 
en la Junta Directiva del Parlamento Latinoamericano 

que tendrá lugar en la República de Panamá en las 
fechas mencionadas. 

 En virtud de integrar la citada Junta realizo el via-
je en calidad de misión oficial 

 Sin otro particular, saludo a usted muy atenta-
mente. 

RUBÉN MARTÍNEZ HUELMO 

Representante por Montevideo”. 

 

"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia para viajar al exte-
rior en misión oficial, del señor Representante por el 
departamento de Montevideo, Rubén Martínez Huel-
mo, para asistir a la Reunión de la Junta Directiva del 
Parlamento Latinoamericano (PARLATINO), a des-
arrollarse en la ciudad de Panamá, República de Pa-
namá. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia en misión oficial, por el período comprendido 
entre los días 2 y 5 de diciembre de 2009. 

 II) Que el señor Pablo Álvarez integra la Cámara 
por el período indicado. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618, de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley N° 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 en el literal C) del artículo primero de 
esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia en misión oficial, por el pe-
ríodo comprendido entre los día 2 y 5 de diciembre de 
2009, al señor Representante por el departamento de 
Montevideo, Rubén Martínez Huelmo, para asistir a la 
Reunión de la Junta Directiva del Parlamento Lati-
noamericano (PARLATINO), a desarrollarse en la 
ciudad de Panamá, República de Panamá. 

 2) Convóquese por Secretaría para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, al su-
plente correspondiente siguiente de la Hoja de Vota-
ción N° 609, del Lema Partido Encuentro Progresista - 
Frente Amplio - Nueva Mayoría, señor Julio Battistoni. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 
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"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente 
De mi mayor consideración: 
 Por intermedio de ésta me dirijo ante usted a  los 
efectos de solicitarle licencia para el día de la fecha, 
por motivos personales, 
 Desde ya muchas gracias. 
 Me despido de usted muy atentamente. 

RICHARD CHARAMELO 
Representante por Canelones". 

 
"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia por motivos perso-
nales del señor Representante por el departamento 
de Canelones, Richard Charamelo. 

 CONSIDERANDO: Que solicita se le conceda li-
cencia por el día 18 de noviembre de 2009. 

 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618 de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y en el inciso tercero de artículo pri-
mero de esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia por motivos personales por 
el día 18 de noviembre de 2009, al señor Represen-
tante por el departamento de Canelones, Richard 
Charamelo. 

 2) Convóquese por Secretaría, por el día 18 de 
noviembre de 2009, al suplente correspondiente si-
guiente de la Hoja de Votación N° 20041 del Lema 
Partido Nacional, señor Remo Monzeglio. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

 
"Montevideo, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Con motivo de haber sido convocado en  mi ca-
rácter de Presidente de la Comisión de Agricultura, 
Ganadería y Pesca del Parlamento Latinoamericano, 

a la reunión que el “Pleno de Directiva de Comisio-
nes”, realizará en la ciudad de Panamá, durante el día 
2 de diciembre, solicito licencia  conforme  a lo esta-
blecido en el literal C) de la Ley Nº 17.827, por el pe-
ríodo comprendido entre los días 1º y 5 de diciembre 
de 2009 (inclusive). 
 Atentamente. 

JOSÉ CARLOS CARDOSO 
Representante por Rocha”. 

 
"Rocha, 18 de noviembre de 2009. 

Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Por la presente comunico a usted que por esta 
única vez desisto a la convocatoria de la Cámara, pa-
ra suplir al diputado José Carlos Cardoso. 
 Sin otro particular saludo a usted atentamente. 

Alejo Umpiérrez”. 
 

"Rocha, 18 de noviembre de 2009. 
Señor Presidente de la 
Cámara de Representantes, 
Roque Arregui. 
Presente. 
De mi mayor consideración: 
 Por la presente comunico a usted que por esta 
única vez desisto a la convocatoria de la Cámara, pa-
ra suplir al Diputado José Carlos Cardoso. 
 Sin otro particular saludo a usted atentamente. 

Marta Cánova”. 
 

"Comisión de Asuntos Internos  

 VISTO: La solicitud de licencia para viajar al exte-
rior en misión oficial, del señor Representante por el 
departamento de Rocha, José Carlos Cardoso, para 
asistir en su calidad de Presidente de la Comisión de 
Agricultura, Ganadería y Pesca del Parlamento Lati-
noamericano (PARLATINO), a la Reunión de la Direc-
tiva de Comisiones del Parlamento Latinoamericano, 
a realizarse en la ciudad de Panamá, República de 
Panamá. 

 CONSIDERANDO: I) Que solicita se le conceda li-
cencia por el período comprendido entre los días 1º y 
5 de diciembre de 2009. 

 II) Que por esta única vez no aceptan la convoca-
toria de que han sido objeto los suplentes siguientes, 
señor Alejandro Umpiérrez y señora Marta Cánova. 
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 ATENTO: A lo dispuesto en el artículo 116 de la 
Constitución de la República, en la Ley N° 10.618 de 
24 de mayo de 1945, en la modificación dada en su 
artículo primero por la Ley Nº 17.827, de 14 de se-
tiembre de 2004 y en el literal C) del artículo primero 
de esta. 

 La Cámara de Representantes, 

R E S U E L V E : 

 1) Concédese licencia para viajar al exterior en 
misión oficial, al señor Representante por el departa-
mento de Rocha, José Carlos Cardoso, por el período 
comprendido entre los días 1º y 5 de noviembre de 
2009, para asistir en su calidad de Presidente de la 
Comisión de Agricultura, Ganadería y Pesca del Par-
lamento Latinoamericano (PARLATINO), a la Reunión 
de la Directiva de Comisiones del Parlamento Lati-
noamericano, a realizarse en la ciudad de Panamá, 
República de Panamá. 

 2) Acéptanse las renuncias presentadas, por esta 
única vez, por los suplentes siguientes, señor Alejan-
dro Umpiérrez y señora Marta Cánova. 

 3) Convóquese por Secretaría para integrar la re-
ferida representación por el mencionado lapso, a la 
suplente correspondiente siguiente de la Hoja de Vo-
tación N° 71 del Lema Partido Nacional, señora Mary 
Pacheco. 

Sala de la Comisión, 18 de noviembre de 2009. 

VÍCTOR SEMPRONI, GUIDO MACHA-
DO, RAÚL CASÁS". 

6.- Declaración de gravedad y urgencia. 

——De acuerdo con lo dispuesto por el literal C) del 
artículo 90 del Reglamento, se va a votar si se declara 
grave y urgente el asunto que figura en primer térmi-
no del orden del día: "Mercado de valores. (Normas 
para su regulación)". 

 (Se vota) 

——Cincuenta y cinco por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

7.- Mercado de valores. (Normas para su 
regulación). 

 De acuerdo con lo resuelto por la Cámara, se pa-
sa a considerar el asunto que figura en primer térmi-
no del orden del día: "Mercado de valores. (Normas 
para su regulación)". 

 (ANTECEDENTES:) 

Rep. N° 1670 

"PODER EJECUTIVO 
Ministerio de Economía y Finanzas 

Montevideo, 17 de noviembre de 2008. 

Señor Presidente de la Asamblea General: 

 El Poder Ejecutivo tiene el honor de dirigir a ese 
Cuerpo el proyecto de ley referente a la modificación 
de la Ley Nº 16.749, de 30 de mayo de 1996, de Mer-
cado de Valores. 

 Saluda al señor Presidente con la mayor conside-
ración. 

TABARÉ VÁZQUEZ, ÁLVARO GARCÍA. 

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS 

 La Ley de Mercado de Valores Nº 16.749, de 30 
de mayo de 1996, estableció el marco para el funcio-
namiento del mercado de valores, definiendo por pri-
mera vez la existencia de un regulador por encima de 
las entidades y agentes participantes en él. Se dio 
cumplimiento en tal instancia con buena parte de los 
compromisos asumidos por el país en el MERCO-
SUR, establecidos en el Protocolo de Colonia del año 
1994. 

 Los poderes otorgados al regulador en esta ley 
fueron limitados en comparación con los que poseen 
los reguladores de otros segmentos del sistema fi-
nanciero, como las entidades de intermediación fi-
nanciera, las aseguradoras y las administradoras de 
fondos de pensión. Dichos poderes también son limi-
tados si se los compara con aquellos otorgados a los 
reguladores del mercado de valores en otras jurisdic-
ciones. 

 En el transcurso de los más de diez años de vi-
gencia de esa ley, se han producido hechos en el 
mercado de valores local y, más en general, en el 
conjunto del sistema financiero y también en los mer-
cados internacionales. Tales cambios aconsejan una 
revisión sustantiva del enfoque legal para el mercado 
de valores. En 1996 y ahora, el objetivo sigue siendo 
“velar por la transparencia, competitividad y eficiencia 
del mercado y la adecuada protección de sus inverso-
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res”. Para que tal objetivo se plasme en la realidad se 
deben establecer bases legales de la regulación me-
jor delimitadas. 

 1. EPISODIOS QUE ILUSTRAN LA NECESIDAD 
DE CAMBIO EN EL ENFOQUE Y ALCANCE DE LA 
REGULACIÓN. 

 Como resultado del nuevo marco para la emisión 
de obligaciones negociables que la Ley Nº 16.749 es-
tableció, se produjo una gran expansión en la coloca-
ción de estos instrumentos en el mercado en los pri-
meros años. Así en 1996 se emitieron 20 series por el 
equivalente de US$ 121 millones y al año siguiente 30 
series por US$ 211 millones. 

 Estos aparentemente auspiciosos comienzos se 
frustraron más adelante a consecuencia de las carac-
terísticas de este "boom" y de episodios puntuales 
que llevaron a una pérdida de confianza en estos ins-
trumentos y que se comentan en lo que sigue. 

 1.1. Las crisis en los mercados han dejado sus 
enseñanzas. 

 En todo el mundo, y Uruguay no ha sido ajeno a 
ello, se han producido acontecimientos que tuvieron 
en común deficiencias en el gobierno corporativo de 
las empresas y en la actuación de los auxiliares del 
regulador y del mercado. Estas deficiencias pueden y 
deben ser acotadas introduciendo normas que permi-
tan mitigar los riesgos más notorios en estas materias 
y éste ha sido el camino seguido en el ámbito interna-
cional. Es importante señalar que en los foros inter-
nacionales donde estos temas y sus soluciones se 
discuten permanentemente, es muy clara la voz de 
los representantes de los fondos de pensiones -que 
manejan el ahorro que en forma obligatoria deben ha-
cer los trabajadores- a favor del fortalecimiento de la 
regulación para proteger las inversiones de estos fon-
dos, tal como su deber de fiduciarios les impone. Nó-
tese que son precisamente los fondos de pensiones 
los inversores institucionales que más han contribuido 
y más peso tienen en el desarrollo de los mercados 
mundiales de valores y en cada mercado local. 

 1.2. Problemas en los fondos de inversión. 

 La pérdida de confianza en estas formas de ahorro 
sufrió un fuerte golpe en 2002 como consecuencia de 
la crisis bancaria en que la desconfianza se extendió 
a todas las instituciones vinculadas y la industria de 
fondos desapareció. 

 Sin embargo, en el período previo también existie-
ron en este mercado problemas de información privi-
legiada, inversiones en valores de interés para el gru-
po económico accionista de la administradora de fon-

dos pero no necesariamente compatible con el perfil 
de riesgo previsto para cada fondo, deficiencias en la 
valuación de los portafolios y tratamiento poco trans-
parente de las inversiones en default que debilitaron 
la confianza e hicieron aconsejable ajustes en la regu-
lación para facilitar la prevención de ocurrencia de si-
tuaciones análogas. 

 1.3. Pérdida de confianza en los mercados finan-
cieros locales y actuación de los intermediarios de va-
lores. 

 El riesgo de las inversiones en valores locales cre-
ció en dimensiones que los inversores no estaban 
dispuestos a tolerar y, en consecuencia, en cuanto al 
mercado de valores específicamente, la pérdida de 
confianza generalizada llevó a los clientes (salvo las 
AFAP que por ley no pueden invertir los fondos bajo 
administración en el exterior) y a los propios interme-
diarios a buscar inversiones en el exterior, es decir, a 
operar en el mercado global en detrimento del merca-
do local. 

 También quedaron al descubierto los vacíos de 
control debidos a las escasas potestades que la ley 
da al regulador en el ámbito de la actuación global de 
los agentes, en materia inspectiva y sancionatoria, y 
de procesos de esclarecimiento y sanción. 

 1.4. Profesionalización de los agentes y creación 
de mercados. 

 1.4.1. En cuanto a los emisores, nuestro mercado 
cuenta con algunos que han tenido permanencia y 
persistencia desde la primera época y que son un 
ejemplo a seguir en lo que hace a su profesionalismo, 
seriedad, creatividad y acatamiento a las normas de 
divulgación de información. También es importante 
mencionar que se han incorporado al mercado emiso-
res de importancia por el porte de sus empresas y su 
prestigio que mucho pueden hacer por recuperar la 
confianza en el instrumento Obligaciones Negociables 
para los inversores. 

 No obstante, si miramos el conjunto de empresas 
uruguayas en general, sabemos que existe en mu-
chos casos renuencia a someterse a los procesos de 
divulgación de información y evaluación que supone 
transformarse en emisor de bonos corporativos. Exis-
te también renuencia a abrir el capital de las empre-
sas, en muchos casos familiares, al ahorro público. 
Existe mucho desconocimiento de las posibilidades y 
ventajas que la diversificación de las fuentes de fi-
nanciamiento podría brindar a las empresas. El ac-
cionar de los agentes especializados del mercado 
puede ir creando conciencia en nuestras empresas de 
las ventajas que para ellas puede representar el ac-
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ceso al mercado de valores y generando instrumentos 
que permitan la salida al mercado de aquellas de me-
nor porte. La estandarización de procedimientos y el 
trabajo conjunto quizás puede contribuir a reducir 
los costos involucrados y a elevar la calificación de 
riesgo de los instrumentos resultantes. 

 Estos procesos se acelerarían en la medida que 
hubiera una apuesta de las empresas públicas en 
emisiones de ON y acciones, porque ello tendría un 
efecto dinamizador importante que contribuiría a su 
vez a convocar la atención y demanda de los inverso-
res a focalizarse en instrumentos locales. 

 1.4.2. En cuanto a los intermediarios, las bolsas y 
otros agentes del mercado: Los desafíos y dificulta-
des a que se enfrentan de cara al desarrollo de este 
mercado amerita un repensarse a sí mismos de los 
distintos agentes, y a las formas de organización que 
hoy se tienen, para evaluar si ellas son las más ade-
cuadas para enfrentar dichos desafíos. Hay formas 
más eficientes de operar, nuevas figuras de agentes 
-como existen en otros mercados- con requisitos es-
pecíficos para cada uno de ellos, nuevas formas de 
encarar el gobierno corporativo de los mercados for-
males, que contribuyan a generar formas más efica-
ces de actuación que garanticen a todas las partes la 
transparencia y la eficiencia y que les permitan mane-
jar su negocio con una visión estratégica de incorpo-
ración de servicios más sofisticados y contribuir a la 
generación de mercados hoy inexistentes. 

 En otras plazas, se observa que las oportunidades 
se aprovechan más eficientemente con el trabajo con-
junto de distintos tipos de agentes que se especiali-
zan en distintas partes de un negocio y acuerdan con 
otros la provisión de servicios para los cuales no tie-
nen ventaja o experiencia acumulada. Se logra así 
estructurar productos que terminan por ser muy ren-
tables para los intervinientes, buenas opciones de in-
versión para los clientes, a la vez que resultan de co-
sto soportable para los emisores. 

 2. CAMBIOS EN EL ENFOQUE DE LA REGULA-
CIÓN DEL MERCADO. 

 Como ya se señaló, el desarrollo futuro del merca-
do debe asentarse en algunos principios de regula-
ción básicos orientados a que los valores de oferta 
pública se transen en un mercado cada vez más 
transparente, competitivo y eficiente y donde el inte-
rés de los inversores esté debidamente protegido. Ta-
les principios están asentados en la literatura produ-
cida por las organizaciones internacionales de regu-
ladores, pero no son más que un conjunto de princi-
pios que se entiende han funcionado eficazmente en 

diversas plazas y que admiten adaptaciones locales 
varias. En la medida que el signo de los tiempos es la 
globalización estos principios se van desarrollando en 
aspectos que tratan de solucionar los problemas ge-
nerados por los mercados globales y la supervisión 
de agentes de diversas plazas y, también, de grupos 
económicos que actúan en distintos segmentos de 
mercado en cada plaza y en todas ellas. 

 2.1. Los principios internacionales y su implemen-
tación a nivel local. 

 El país ha tenido el beneficio de contar con eva-
luaciones realizadas por organizaciones internaciona-
les respecto al grado de adecuación del sistema de 
regulación y supervisión del sector financiero a las 
normas más aceptadas en el ámbito internacional. 
Este proyecto procura contemplar el cumplimiento de 
los principios de la Organización Internacional de Re-
guladores del Mercado de Valores (IOSCO) y a los 
resultados del Informe sobre la observancia de los 
códigos y normas (ROSC) en materia de gobierno 
corporativo ya que son las pertinentes para dar con-
texto a los cambios regulatorios del mercado de valo-
res. 

 2.2. Comparación con marcos regulatorios de 
otras jurisdicciones. 

 Las propuestas conceptuales que se planea reco-
ger en un nuevo marco regulatorio han sido informa-
das también por el análisis de legislación comparada, 
en especial la latinoamericana y española. Específi-
camente se consultó el marco legal de los siguientes 
países: Chile, México, Perú, Colombia, Brasil, Argen-
tina y España. 

 3. PROPUESTA DE CAMBIOS EN EL MARCO 
LEGAL DE LA REGULACIÓN DE AGENTES, INS-
TRUMENTOS Y MERCADOS. 

 3.1. Comisión de Promoción del Mercado de Valo-
res 

 Como su nombre lo dice, se propone la creación 
de este organismo para el fomento y el desarrollo del 
mercado de valores, integrado por representantes del 
Estado, de las bolsas, de los inversores instituciona-
les y del Banco Central. La poca profundidad del mer-
cado de valores uruguayo tiene raíces en insuficien-
cias institucionales y estructurales, en la ausencia de 
una estrategia de promoción, y otros muchos factores 
entre los que se destacan la escala pequeña de em-
presas y proyectos, el protagonismo excesivo del sec-
tor público, la escasa sofisticación de los agentes, los 
problemas de gobierno corporativo y demás cuestio-
nes que este proyecto de ley se propone subsanar, 
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pero que requieren constante seguimiento y aportes 
de nuevas soluciones, tarea fundamental que se en-
carga a la Comisión de Promoción del Mercado de 
Valores. 

 3.2. Los valores escriturales y los sistemas de 
compensación, liquidación y custodia. 

 La creciente utilización de valores representados 
por anotaciones en cuenta, los llamados valores es-
criturales, es la respuesta a la globalización de los 
mercados de la cual el país ha podido beneficiarse 
con colocaciones de valores soberanos en plazas in-
ternacionales. Esta forma de representación de los 
valores permite las operaciones transfronterizas, evita 
muchos riesgos inherentes al manejo de valores físi-
cos y reduce los costos de transacción. La ley actual 
contiene algunas previsiones relacionadas con los va-
lores escriturales pero se han identificado vacíos, en 
particular en lo que hace a algunas especificaciones 
relacionadas con el aseguramiento de la propiedad de 
dichos valores por los inversores en distintas circuns-
tancias. El apuntalamiento de la certeza y confiabili-
dad de las transacciones en valores escriturales per-
mitirán al inversor local evaluar positivamente la rela-
tiva ventaja de adquirirlos en sustitución de la tradi-
cional adhesión a la forma física de representación 
que está sujeta a un conjunto de riesgos importantes 
-falsificación, pérdida, robo, costos de traslado segu-
ro- y que ya prácticamente no tiene cabida en el 
mundo moderno. 

 Se propone también una mejor regulación de las 
entidades registrantes de valores escriturales, es de-
cir las instituciones encargadas de llevar el registro de 
las anotaciones en cuenta de cada tipo de valor y de 
las entidades que centralizan la compensación, liqui-
dación y custodia de los valores en general, cuyo 
cambio, mejoramiento y desarrollo futuro puede ser 
otra fuente de aumento de eficiencia en el mercado 
que acompañe la sofisticación de las operativas, pero 
cuya delicada labor requiere de una vigilancia y re-
glamentación estrictas. Los cambios al marco regula-
torio tomados en conjunto pueden traducirse en reba-
jas de costos de transacción y aumentos en la seguri-
dad y finalidad de las operaciones de la cual todos los 
participantes del mercado se beneficiarán. 

 3.3. Los emisores y su gobierno corporativo. 

 Las enseñanzas recogidas desde la aprobación de 
la ley vigente de mercado de valores aconsejan intro-
ducir un conjunto mínimo de reglas obligatorias para 
los emisores de oferta pública de determinado porte, 
vinculadas a su gobierno corporativo y sus controles 
internos -que deben ser independientes-, la divulga-

ción de información y el cuidado de los intereses de 
los accionistas minoritarios. 

 Asimismo resulta conveniente que la nueva ley 
habilite sanciones pecuniarias que la ley actual no 
contiene y que son necesarias para que el regulador 
pueda hacer efectiva, pero con la debida gradualidad, 
la disciplina de mercado, sobre todo en materia de di-
fusión oportuna de datos y hechos relevantes. 

 3.4. Los auxiliares del mercado y del regulador 

 En materia de auditores externos, la experiencia 
recogida aconseja darle potestades al regulador para 
que establezca los principios y prácticas exigibles, las 
incompatibilidades y otras obligaciones a estas per-
sonas u organizaciones cuando trabajan al servicio de 
entidades que operan en los mercados cuya regula-
ción y supervisión compete al propio regulador. Ello 
sin perjuicio de los cuerpos normativos que desarro-
llen con alcances más generales otros organismos del 
Estado y los colegios profesionales. 

 Asimismo se introduce la obligación para ciertos 
actores de designar calificadoras de riesgo. 

 3.5. Bolsas de Valores e Intermediarios de Valores 

 Dada la experiencia recogida y el análisis de la le-
gislación comparada, se propone un enfoque diferen-
te al actual, que es el de regular y supervisar las ac-
tuaciones en la oferta pública de valores. 

 La propuesta es que el regulador ejerza sus potes-
tades en relación a los agentes profesionales intervi-
nientes en el mercado, ya sea que éstos actúen en la 
oferta pública o en la oferta privada de valores de 
oferta pública. El regulador debe actuar para asegurar 
los mecanismos por los cuales las conductas inco-
rrectas sean prontamente identificadas y sancionadas 
y tampoco debe interponerse en la definición de re-
quisitos mínimos que los agentes intermediarios de-
ben cumplir para ser autorizados a operar, tales como 
capitales mínimos y otras garantías, a efectos de que 
puedan responder adecuadamente ante clientes y 
otras partes interesadas. Los intermediarios de valo-
res realizan operativas de creciente complejidad y, en 
el futuro, si se logra el desarrollo de instrumentos de 
mercado hoy inexistentes en la plaza local pero co-
munes en el ámbito internacional como los derivados, 
esta sofisticación seguirá acrecentándose. No todos 
los intermediarios realizan operativas similares y re-
sulta importante diferenciarlos y que el regulador 
pueda adecuar su accionar en forma diferencial a ca-
da tipo de agente. 

 Por ello, debe contar el regulador con las potesta-
des necesarias para poder definir tipos de operativas 
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diferenciales y exigir requisitos también diferenciales 
para cada una de ellas y retener para sí la autoriza-
ción final para operar de cada agente, de acuerdo al 
objeto exclusivo de cada uno, y la posibilidad de re-
vocación de la misma. Estos nuevos conceptos de 
regulación buscan apoyar la profesionalización y so-
fisticación de los agentes más dinámicos, adecuando 
los requerimientos mínimos para funcionar a los ries-
gos implícitos en cada tipo de negocio, evitando que 
aquellos intermediarios con operativa más tradicional 
deban incurrir en costos para cubrir riesgos que no 
asumirán. 

 Finalmente, la naturaleza jurídica y el gobierno 
corporativo de las bolsas debe adecuarse a las fun-
ciones inherentes a tales organizaciones en el ámbito 
de las transacciones y la liquidación, compensación y 
custodia, e independizarse de las labores gremiales 
de sus miembros para que efectivamente puedan 
abocarse a desempeñar un rol eficaz de vigilancia y 
aplicación de las reglas que se hayan autoimpuesto. 

 3.6. Otros agentes participantes del mercado de 
valores 

 Las potestades del regulador deben incluir la posi-
bilidad de regular y supervisar otros agentes, inexis-
tentes o intrascendentes en la actual situación de de-
sarrollo del mercado, pero cuya conducta en el futuro 
pueda representar un riesgo relevante. Tales potesta-
des deberían poder ejercerse sólo en la medida que 
la actuación de tales agentes en el mercado suponga 
un riesgo para el inversor que deba ser mitigado. 

 3.7.  Cuestiones jurídicas en materia societaria y 
tributaria 

 Se proponen modificaciones a las normas societa-
rias de la Ley Nº 16.060 en materia de aumento obli-
gatorio de capital, obligación de reserva y caracteri-
zación de las acciones. Asimismo, se introducen so-
luciones tributarias a fin de evitar tratamientos tributa-
rios discriminatorios y fomentar el desarrollo del mer-
cado de valores. 

PROYECTO DE LEY 

TÍTULO I 

Ámbito de Aplicación 

 Artículo 1º . (Ámbito de aplicación).- El mercado 
de valores, todos los agentes que en él participan, las 
bolsas de valores y demás mercados de negociación 
de valores de oferta pública, los valores y los emiso-
res de valores de oferta pública, quedarán sometidos 
a las disposiciones de la presente ley, a la reglamen-
tación que dicte el Poder Ejecutivo y a las normas ge-

nerales e instrucciones particulares que dicte el Ban-
co Central del Uruguay para su ejecución. 

 Artículo 2º . (Definiciones y alcance).- Se entiende 
por oferta pública de valores la comunicación dirigida 
al público en general o a ciertos sectores o a grupos 
específicos de éste, a efectos de adquirir, vender o 
canjear dichos valores. La invitación a la compra de 
valores realizada a los clientes de una institución de 
manera generalizada constituye oferta pública aunque 
no se realice publicidad al respecto. 

 Las emisiones privadas quedan excluidas de las 
disposiciones del presente Título. En las emisiones 
privadas de valores se deberá dejar expresa constan-
cia de su carácter privado, solo podrán colocarse en 
forma directa a personas físicas o jurídicas determi-
nadas, y no se podrán cotizar en Bolsa ni hacer publi-
cidad de su colocación. Quien realice emisiones pri-
vadas será responsable de aclarar expresamente que 
dichas emisiones no han sido registradas por el Ban-
co Central del Uruguay. 

 Artículo 3º . (Registro de Valores).- Sólo podrá ha-
cerse oferta pública de valores cuando éstos y su 
emisor hayan sido inscriptos en el Registro de Valo-
res que a esos efectos llevará el Banco Central del 
Uruguay. 

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

 Artículo 4º . (Inscripción en el Registro de Valo-
res).- La solicitud de inscripción de valores de oferta 
pública en el Registro de Valores deberá ser presen-
tada por la entidad emisora. 

 El Banco Central del Uruguay podrá prever requi-
sitos diferenciales en atención al tipo de valor, de 
oferta, de inversor al cual va dirigida y de emisor de 
que se trate, asegurando por parte del emisor la debi-
da información respecto de la característica de la 
emisión y del régimen al cual se encuentra sujeta. 

 El prospecto autorizado será el que rija la emisión 
y el único que podrá inscribirse en los mercados de 
negociación de valores de oferta pública. 

 Artículo 5º . (Divulgación de información).- Los 
emisores de valores de oferta pública divulgarán en 
forma veraz, suficiente y oportuna, toda información 
esencial respecto de sí mismos, de los valores ofreci-
dos y de la oferta. 

 La reglamentación del Poder Ejecutivo y las nor-
mas generales e instrucciones del Banco Central del 
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Uruguay, establecerán el contenido de la información 
y los requisitos para su divulgación, con la finalidad 
de que los potenciales inversores dispongan de los 
elementos adecuados a los efectos de su decisión. 

 Artículo 6º . (Información reservada y confiden-
cial).- Se considerará información privilegiada la in-
formación, de un emisor o los valores que emita obte-
nida en razón del cargo o posición, inclusive la trans-
mitida por un cliente en relación a sus propias órde-
nes pendientes, que no se ha hecho pública y que de 
hacerse pública podría influir sensiblemente sobre la 
cotización de los valores emitidos o sus derivados, así 
como la que se tiene de las operaciones de transmi-
sión de la titularidad a realizar por un inversionista en 
el mercado de valores a fin de obtener ventajas con la 
negociación de valores. 

 Los agentes intervinientes en el mercado de valo-
res que revelen o confíen información privilegiada an-
tes de que la misma se divulgue al mercado, reco-
mienden la realización de las operaciones con valores 
sobre los que tiene Información privilegiada o hagan 
uso indebido y se valgan en beneficio propio o de ter-
ceros de la información privilegiada serán pasibles de 
las sanciones a que refiere el artículo 119 de la pre-
sente ley, sin perjuicio de las acciones por daño a que 
ello diere lugar. 

 Serán pasibles de iguales sanciones y su conduc-
ta dará derecho a accionar civilmente por daños y 
perjuicios, los agentes intervinientes en el mercado de 
valores que divulguen información falsa o tendenciosa 
sobre valores o emisiones con la finalidad de benefi-
ciarse de ello, sin perjuicio de lo dispuesto por la le-
gislación penal. 

TÍTULO II 

Regulación del mercado de valores 

 Artículo 7º . (Fines).- Corresponde al Banco Cen-
tral del Uruguay velar por la transparencia, la competi-
tividad y el funcionamiento ordenado del mercado de 
valores, por la adecuada información a los inversio-
nistas y por la reducción del riesgo sistémico. 

 Artículo  8º . (Regulación y fiscalización).- A 
los fines previstos por la presente ley, el Banco Cen-
tral del Uruguay, en el ámbito de su competencia, dic-
tará las normas a las cuales deberán ajustarse los 
mercados de valores y las personas físicas o jurídicas 
que en ellos intervengan con las características que 
se establecen en la presente ley para la regulación y 
supervisión de cada tipo de entidad. 

 Artículo 9º . (Atribuciones).- Para el ejercicio de las 
competencias previstas en la presente ley, el Banco 

Central del Uruguay tendrá las siguientes atribucio-
nes: 

 1. Dictar normas tendientes a fomentar y preser-
var un mercado de valores competitivo, orde-
nado y transparente. 

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

 3. Llevar el registro de entidades y valores autori-
zados para oferta pública. 

 4. Establecer reglas de carácter general conforme 
a las cuales se precise si una oferta es pública 
o no, de acuerdo a los términos del artículo 2º 
de la presente ley. 

 5. Requerir a las personas mencionadas en el ar-
tículo 8º de la presente ley, que brinden infor-
mación con la periodicidad y bajo las formas 
que el Banco juzgue necesarias, así como la 
exhibición de registros y documentos. Para el 
ejercicio de tales cometidos no le será oponible 
el secreto profesional. 

 6. Aprobar la creación de instituciones privadas 
que constituyan nuevos mercados de negocia-
ción de valores de oferta pública y sus requisi-
tos de funcionamiento. 

 7. Dictar normas que establezcan el capital míni-
mo y la relación de activos a patrimonio para 
las personas físicas y jurídicas intervinientes en 
la oferta pública de valores. 

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

 9. Dictar las normas para la gestión de riesgos di-
rigidas a los agentes sometidos a su vigilancia. 

 10. Aplicar las sanciones previstas en el artícu-
lo 119 de la presente ley. 

 11. Participar en organismos internacionales en la 
materia de su competencia y celebrar conve-
nios con dichos organismos, así como con en-
tidades reguladoras de mercados de valores en 
otros países. 

 12. Intercambiar información relevante con los or-
ganismos indicados en el numeral anterior para 
la investigación de infracciones o delitos come-
tidos en los mercados de valores. Con esa fina-
lidad podrá, además, suscribir memorandos de 
entendimiento. Para este efecto sólo se podrá 
suministrar información protegida por normas 
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de confidencialidad si se cumplen los siguien-
tes requisitos: 

 a. la información a brindarse deberá ser utili-
zada por el organismo requirente al solo y 
específico objeto de analizar o sancionar los 
hechos constitutivos de las infracciones o 
delitos; 

 b. respecto a la información y documentación 
que reciban, tanto el organismo requirente 
como sus funcionarios deberán estar some-
tidos a las mismas obligaciones de secreto 
profesional que rigen para el Banco Central 
del Uruguay y sus funcionarios. 

TÍTULO III 

Comisión de Promoción del Mercado de Valores 

 Artículo 10 . (Creación y objetivos).- Créase la 
Comisión de Promoción del Mercado de Valores, que 
tendrá como objetivos: 

 1. Asesorar al Poder Ejecutivo en todas las mate-
rias relativas a la promoción y el desarrollo del 
mercado de valores; 

 2. Estudiar el mercado de valores promoviendo 
iniciativas ante el Poder Ejecutivo y los demás 
agentes intervinientes en el mercado de valores 
para impulsar el funcionamiento del mismo. 

 Artículo 11 . (Organización).- La Comisión de 
Promoción del Mercado de Valores estará integrada 
por un representante designado por el Poder Ejecuti-
vo, dos representantes de las Bolsas de Valores y 
demás instituciones existentes que constituyan mer-
cados de negociación de valores de oferta pública y 
dos representantes de las Administradoras de Fondos 
de Ahorro Previsional. El Poder Ejecutivo elegirá a los 
dos representantes de las Bolsas de Valores y de las 
instituciones mencionadas, así como los representan-
tes de las Administradoras de Fondos de Ahorro Pre-
visional que integrarán la Comisión de entre una lista 
de al menos tres candidatos que cada uno de ambos 
grupos de agentes de mercado presentará a estos 
efectos. Dicha Comisión estará presidida por el repre-
sentante del Poder Ejecutivo. 

 Artículo 12 . (Reglamentación).- El Poder Ejecuti-
vo reglamentará la forma de funcionamiento y funcio-
nes de la Comisión de Promoción del Mercado de Va-
lores. 

TÍTULO IV 

Valores 

CAPÍTULO I 

Definición 

 Artículo 13 . (Definición).- Se entenderá por valo-
res, a los efectos de la presente ley, los bienes o de-
rechos transferibles, incorporados o no a un docu-
mento que cumplan con los requisitos que establez-
can las normas vigentes. Se incluyen en este concep-
to las acciones, obligaciones negociables, mercado 
de futuros, opciones, cuotas de fondos de inversión, 
títulos valores y, en general, todo derecho de crédito 
o inversión. 

CAPÍTULO II 

De los Valores Escriturales 

Sección I 

Disposiciones generales 

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

 Las anotaciones en cuenta se efectuarán por la 
Entidad Registrante en un Registro de Valores Escri-
turales que podrá ser llevado por medios electrónicos 
u otros, en las condiciones que establezca la regla-
mentación. 

 Artículo 15 . (Creación).- Para emitir valores escri-
turales el emisor deberá otorgar un documento de 
emisión e inscribir los valores en el Registro de Valo-
res Escriturales que a tales efectos establecerá la En-
tidad Registrante. 

 A partir de dicha inscripción se realizarán en las 
cuentas de sus respectivos titulares las anotaciones 
de los valores comprendidos en la emisión. 

 Artículo 16 . (Derechos sobre Valores Escritura-
les).- La constitución, modificación, transmisión y ex-
tinción de cualesquiera clases de derechos sobre va-
lores escriturales sólo tendrá lugar mediante la regis-
tración en la cuenta del titular en el Registro de Valo-
res Escriturales que llevará la Entidad Registrante. 

 Artículo 17 . (Normas y principios sobre Títulos 
Valores).- Los principios y normas que rigen los títulos 
valores se aplicarán a los valores escriturales en todo 
lo no previsto por las normas contenidas en esta ley. 
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 Artículo 18 . (Relaciones de Consumo).- Las rela-
ciones de los inversores con los emisores, intermedia-
rios, Bolsas de Valores, otras instituciones privadas 
que constituyan mercados de negociación de valores 
de oferta pública y las Entidades Registrantes, en su 
caso, son relaciones de consumo reguladas por la 
Ley Nº 17.250, de Relaciones de Consumo, de 11 de 
agosto de 2000. 

 Artículo 19 . (Obligatoriedad. Convertibilidad).- Los 
valores de oferta pública deberán representarse me-
diante anotaciones en cuenta. 

 Los valores de oferta privada podrán representar-
se por medio de anotaciones en cuenta o títulos. No 
se podrán efectuar emisiones mixtas. 

 La forma de representación adoptada tendrá el ca-
rácter de irreversible en cada emisión y se aplicará a 
la totalidad de los valores que la integran. 

 Artículo 20 . (Fungibilidad).- Los valores escritura-
les de una misma emisión, emitidos por una misma 
entidad, que tengan características idénticas de 
acuerdo a lo que establezca la reglamentación, po-
drán operar como fungibles, sin perjuicio de su identi-
ficación, especificación o desglose, cuando ello sea 
necesario o conveniente para el ejercicio de derechos 
sobre los mismos. 

Sección II 

Documento de emisión 

 Artículo 21 . (Contenido y Forma).- El emisor de-
berá hacer constar en el documento de emisión entre 
otros, la Entidad Registrante, y las características y 
condiciones de los valores a emitir que establezca la 
reglamentación, sin perjuicio de las enunciaciones 
que exijan leyes especiales aplicables a determinados 
valores. 

 El documento de emisión se deberá otorgar en es-
critura pública o documento privado cuyas firmas se-
rán certificadas por escribano público y se protocoli-
zará. 

 La Reglamentación establecerá las condiciones de 
registración de los respectivos documentos de emi-
sión. 

 Artículo 22 . (Publicidad).- Los titulares de valores 
escriturales y demás interesados así como el público 
en general tienen derecho a obtener de cualquiera de 
las entidades habilitadas referidas en el artículo 24, la 
exhibición de los documentos de emisión registrados. 

 El emisor, la Entidad Registrante y el Banco Cen-
tral del Uruguay cuando corresponda, deberán tener 

en todo momento los documentos de emisión regis-
trados para su exhibición a disposición de cualquier 
interesado y/o del público en general. 

Sección III 

Registro de Valores Escriturales 

 Artículo 23 . (Entidad Registrante).- La Entidad 
Registrante es aquella que llevará las anotaciones en 
cuenta de los valores escriturales. Los códigos que 
utilizarán las anotaciones en cuenta serán aquellos 
reconocidos internacionalmente. 

 Artículo 24 . (Entidades habilitadas).- La registra-
ción de los Valores Escriturales será atribuida a una 
única entidad por emisión. 

 Podrán ser Entidades habilitadas aquellas que 
cumplan con las condiciones que establezca la re-
glamentación. 

 El Registro de Valores Escriturales de valores emi-
tidos por el Estado estará a cargo del Banco Central 
del Uruguay. 

 Artículo 25 . (Efectos).- Todos los actos que afec-
ten, constituyan, reconozcan, modifiquen, declaren o 
extingan el dominio, usufructo y demás derechos re-
ales o personales sobre valores escriturales se reali-
zarán mediante registración en la cuenta del titular en 
el Registro de Valores Escriturales correspondiente, 
aun cuando la inscripción se haya realizado mediante 
Código. 

 Tales actos surtirán efectos entre las partes y se-
rán oponibles a terceros desde el momento de su ins-
cripción en el Registro correspondiente. 

 Artículo 26 . (Principios).- La organización y fun-
cionamiento de los Registros de Valores Escriturales, 
sistemas de identificación y control de los valores es-
criturales, así como las relaciones y comunicaciones 
de las Entidades Registrantes con los Emisores, Bol-
sas de Valores, otras instituciones privadas que cons-
tituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública, Intermediarios de valores e Inversores se re-
girán por los principios de protección del interés de 
los inversores, y de la confidencialidad de las inver-
siones. 

 En especial se deberán tener en cuenta los princi-
pios de prioridad de la inscripción y de tracto sucesi-
vo. 

 Artículo 27 . (Identificación).- Las Entidades Regis-
trantes llevarán los registros de las cuentas corres-
pondientes a cada emisión. 
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 Los Intermediarios de valores efectuarán las ano-
taciones en el Registro de las Entidades Registrantes 
a nombre propio, cuando se trate de valores propios o 
por cuenta y orden de los inversionistas, conforme a 
lo indicado en el artículo siguiente. 

 Artículo 28 . (Intermediarios de valores. Registro).- 
Los Intermediarios de valores deberán llevar un regis-
tro completo, claro y preciso de los valores por ellos 
inscriptos en los Registros de las Entidades Regis-
trantes por cuenta y orden de los titulares reales me-
diante Códigos de forma tal que permita la individuali-
zación plena y completa de éstos y de sus sucesores 
en su caso. 

 Dichos registros deberán cumplir los mismos prin-
cipios y requisitos establecidos por las leyes, decretos 
y normas del Banco Central del Uruguay para los Re-
gistros llevados por las Entidades Registrantes. 

 Artículo 29 . (Rectificación de inscripciones).- Las 
Entidades Registrantes únicamente podrán rectificar 
las inscripciones inexactas en virtud de resolución ju-
dicial o en caso de errores puramente materiales que 
resulten del propio Registro o de la mera confronta-
ción con el documento por el cual se practicó la ins-
cripción. 

 Artículo 30 . (Responsabilidad).- Las Entidades 
Registrantes, incluidos los Intermediarios de valores 
según corresponda, serán responsables frente a 
quienes resulten perjudicados por la omisión de reali-
zar las correspondientes inscripciones, las inexactitu-
des, errores, y retrasos, salvo que la omisión o la ins-
cripción inexacta o errónea hubiere sido causada por 
una conducta dolosa o culposa del perjudicado. 

 La inobservancia de las normas de organización y 
funcionamiento de los registros y de los sistemas de 
identificación y control de los valores darán lugar a la 
responsabilidad civil de las Entidades Registrantes 
y/o de los Intermediarios de valores, según corres-
ponda, frente a quienes resulten perjudicados. 

 Todo ello sin perjuicio de las sanciones penales o 
administrativas que también fueren aplicables. 

 Artículo 31 . (Fiscalización).- Corresponderá al 
Banco Central del Uruguay la fiscalización del cum-
plimiento por las Entidades Registrantes e Intermedia-
rios de valores de todas sus obligaciones, y en espe-
cial de las relacionadas con el cumplimiento y mante-
nimiento de los estándares técnicos y de organización 
de los registros. 

 Artículo 32 . (Contrapartida).- La suma de los 
montos de todos los titulares, inscriptos en el Registro 
de Valores Escriturales por cada emisión, deberá ser 

en todo momento la contrapartida exacta del valor to-
tal del monto circulante de la misma. 

 El sistema de registraciones adoptado por las En-
tidades Registrantes deberá ser llevado de manera de 
garantizar a los inversores el cumplimento de lo esta-
blecido en el inciso anterior. 

 En protección de los titulares y demás interesados 
los Emisores, las Entidades Registrantes e Interme-
diarios de valores deberán contar con adecuados sis-
temas de registración de los valores que operen como 
fungibles. 

 Artículo 33 . (Competencia de las Entidades Re-
gistrantes).- Las Entidades Registrantes, además de 
practicar las inscripciones de la emisión, de la titulari-
dad de los valores y de los actos que los afecten, po-
drán brindar los servicios de administración de dichos 
valores, entendiendo por ello el cobro de dividendos, 
intereses o amortizaciones, según corresponda, y el 
pago a sus titulares. 

Sección IV 

Titularidad, Transmisión, Derechos 

 Artículo 34 . (Titularidad).- Se presumirá titular le-
gítimo a quien figure en el Registro de Valores Escri-
turales y, tratándose de inscripción realizada por In-
termediarios de Valores por cuenta y orden de terce-
ros, a quien figure como titular en el registro del res-
pectivo Intermediario, salvo prueba en contrario. 

 Artículo 35 . (Exoneración de responsabilidad).- La 
entidad emisora que cumpla de buena fe y sin culpa 
grave o leve, la prestación a favor del titular inscripto, 
no incurre en responsabilidad si resulta que éste no 
es el titular real del valor. 

 Artículo 36 . (Transmisión - Efectos - Excepcio-
nes).- La transmisión de los valores escriturales ten-
drá lugar por transferencia contable. La inscripción en 
el Registro de Valores Escriturales de la transmisión a 
favor del adquiriente producirá los mismos efectos 
que la tradición de los títulos. 

 La transmisión surtirá efectos entre las partes y 
frente a terceros desde el momento que se haya prac-
ticado la inscripción en la cuenta respectiva del Regis-
tro de Valores Escriturales. 

 El Emisor solo podrá oponer, frente al titular de 
buena fe de los valores escriturales, las excepciones 
que hubiere podido esgrimir en el caso de que los va-
lores hubiesen estado representados por medio de tí-
tulos y aquellas que derivan del documento de emi-
sión. 
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 Artículo 37 . (Copropiedad).- Los cotitulares de de-
rechos sobre valores escriturales, deberán designar 
un representante común para ejercer los derechos in-
herentes a los mismos. En su defecto, cualquier coti-
tular podrá solicitar la designación judicial de repre-
sentante común a cuyos efectos se aplicará el proce-
dimiento previsto por los artículos 346 y 347 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 38 . (Terceros Efectos).- Las transmisio-
nes de los valores escriturales a titulo oneroso o gra-
tuito de dación en pago, permuta, fideicomiso, por 
ejecución forzada y/o cualquier otro título y/o modo, 
no surtirá efecto entre partes ni frente a terceros, has-
ta que se proceda a su inscripción en el Registro de 
Valores Escriturales. 

 A tales efectos el o los nuevos titulares deberán 
presentar ante el Registro de Valores Escriturales el 
documento público o privado otorgado en legal forma 
que acredite su derecho como nuevo titular. 

 Artículo 39 . (Transmisión por causa de muerte).- 
En caso de transmisión por causa de muerte, la Enti-
dad Registrante anotará a los sucesores quienes de-
berán acreditar su calidad de tales por medio de tes-
timonio de la declaratoria de herederos. 

 Artículo 40 . (Derechos Reales - Otros).- La consti-
tución, modificación y extinción de derechos persona-
les, gravámenes, prendas u otros derechos reales, 
prohibición de innovar, anotación de la litis, embargos 
u otras medidas cautelares, sobre valores escritura-
les, tendrá lugar mediante inscripción en la cuenta del 
titular en el correspondiente Registro de Valores Es-
criturales. 

 A tales efectos, los Intermediarios de valores ten-
drán la obligación de informar a la Entidad Registran-
te lo que corresponda para su efectivización. 

 La inscripción de prendas, prohibición de innovar, 
anotación de la litis, embargos u otras medidas caute-
lares sobre valores escriturales producirán la inmovili-
dad de los mismos. 

 En ningún caso corresponderá la inscripción de las 
prendas en el Registro de Prendas sin Desplazamien-
to al que se refiere el artículo 4º de la Ley Nº 17.228, 
de 7 de enero de 2000. 

 Las Entidades Registrantes deberán informar a los 
respectivos inversores, a las Bolsas de Valores, a 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y a los In-
termediarios de valores que intervengan en su co-
mercialización los actos registrados al amparo del in-
ciso primero del presente artículo. 

Sección V 

Certificado de legitimación 

 Artículo 41 . (Prueba, legitimación e inmoviliza-
ción).- La legitimación para el ejercicio de los dere-
chos emergentes de los Valores Escriturales podrá 
acreditarse mediante certificados que serán expedi-
dos a tales efectos por la Entidad Registrante y, ade-
más, por los respectivos Intermediarios de valores en 
el caso de valores inscriptos por éstos. 

 Los certificados de legitimación no conferirán más 
derechos que los relativos a la legitimación y no serán 
negociables. Serán nulos los actos de disposición que 
tengan por objeto los mismos. 

 El plazo, el contenido y otras condiciones de emi-
sión de los valores, serán fijados por la reglamenta-
ción. 

 Sólo tienen legitimación para solicitar la expedición 
de certificados, los titulares de derechos sobre los Va-
lores Escriturales o sus representantes legales, volun-
tarios o estatutarios. 

 Las Entidades Registrantes y los Intermediarios de 
valores en su caso podrán expedir más de un certifi-
cado de legitimación para los mismos valores y para 
ejercer los mismos derechos sólo en caso de pérdida, 
destrucción o sustracción probada por los procedi-
mientos que fije la reglamentación. 

 Los valores respecto de los cuales se hayan ex-
pedido certificados de legitimación quedarán inmovili-
zados. 

 Las Entidades Registrantes y los Intermediarios de 
valores no podrán practicar inscripciones hasta que el 
titular no haya restituido los certificados expedidos a 
su favor, salvo que se trate de transmisiones que de-
riven de ejecuciones forzadas o que el certificado ha-
ya quedado privado de valor. 

 Artículo 42 . (Devolución).- Sin perjuicio de que 
pueda solicitar y obtener, la expedición de uno nuevo, 
el usufructuario, acreedor prendario o titular de gra-
vámenes u otros derechos, deberá restituir el certifi-
cado de legitimación que tenga expedido a su favor, 
dentro del día hábil siguiente en que le sea notificada 
la transmisión de valores. Vencido dicho plazo los re-
feridos certificados caducarán. 

 Artículo 43 . (Caducidad).- Los certificados de legi-
timación caducarán: 

 1) Por el vencimiento del plazo de su vigencia o 
por el referido en las causales establecidas en 
la respectiva reglamentación. 
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 2) Por la transmisión de valores operada por la 

ejecución forzada y 

 3) Por la modificación de titularidad ordenada por 
sentencia judicial ejecutoriada. 

Sección VI 

De los medios de almacenamiento y transmisión de 
datos 

 Artículo  44 . (Medios electrónicos - Otros).- Las 
Entidades Registrantes y los Intermediarios de valo-
res podrán utilizar, para organizar los registros, archi-
vos y demás documentos necesarios para el cumpli-
miento de sus funciones así como para recibir y en-
viar información de todos los sujetos participantes en 
el Mercado de Valores, medios electrónicos y magné-
ticos sin perjuicio de otros, que autorice el Banco 
Central. 

 Artículo 45 . (Sistemas de Seguridad).- Las Enti-
dades Registrantes y los Intermediarios de valores 
deberán contar con sistemas de seguridad adecuados 
para prevenir y cubrir los riesgos operativos que de 
ellos dependan, así como implementar planes de con-
tingencia para la inmediata recuperación de su capa-
cidad operativa en caso de verse afectados por cau-
sas que le sean o no imputables. 

 Artículo 46 . (Condiciones).- Las Entidades Regis-
trantes y los Intermediarios de valores deberán orga-
nizar sus registros con un sistema tecnológico, infor-
mático, electrónico o de cualquier naturaleza que reú-
nan las condiciones de seguridad, disponibilidad, au-
ditabilidad e integridad, a cuyos efectos deberán con-
tar con los elementos mínimos que fije la reglamenta-
ción. 

 Artículo 47 . (Prueba).- Toda registración relativa a 
valores escriturales en medio electrónico proveniente 
de emisiones públicas o privadas de oferta pública o 
privada, constituye documentación auténtica y como 
tal será válida y admisible como medio de prueba ha-
ciendo plena fe a todos los efectos, siempre que esté 
debidamente autenticada, de acuerdo a los artícu-
los 129 y 130 de la Ley Nº 16.002, de 25 de noviem-
bre de 1998, y el artículo 697 de la Ley Nº 16.736, de 
5 de enero de 1996. 

 Artículo 48 . (Firmas).- Se considerará debidamen-
te autenticado todo documento en medio electrónico 
relacionado con valores escriturales de emisores pú-
blicos o privados, de oferta pública o privada, cuyo 
contenido esté validado por una o más firmas electró-
nicas o digitales mediante Códigos u otras técnicas 
seguras, de acuerdo al estado de la tecnología infor-
mática, según lo establecido en el artículo 695 de la 

Ley Nº 16.736, de 5 de enero de 1996, y artículo 25 
de la Ley Nº 17.243, de 29 de junio de 2000. 

 Artículo 49 . (Firma digital).- Son de aplicación a 
toda registración electrónica de valores escriturales 
de emisores públicos o privados, de oferta pública o 
privada lo dispuesto por el artículo 25 de la Ley 
Nº 17.243, de 29 de junio de 2000. 

Sección VII 

Otras disposiciones. 

 Artículo 50 . (Derecho de voto).- El derecho de vo-
to que acuerdan a sus titulares determinados valores 
será ejercido directamente por éstos o por las perso-
nas que designen a tales efectos mediante documen-
to escrito con firma notarialmente certificada. 

 Artículo 51 . (Comprobantes - constancias).- La 
entidad que lleve el Registro de los Valores Escritura-
les debe otorgar al suscriptor de dichos valores, com-
probantes de la apertura de su cuenta y de todo mo-
vimiento que se inscriba en ella. Asimismo, el titular 
tendrá derecho a que se le entregue constancia del 
saldo, del estado de la cuenta y detalle total o parcial 
de los movimientos efectuados en la misma. 

 Los intermediarios deben entregar a los inversores 
copia del documento de emisión y comprobantes de 
todas las operaciones que por su cuenta realicen con 
valores escriturales. 

 A los efectos de la presente ley, constancia y 
comprobante son expresiones equivalentes. 

 Artículo 52 . (Título suficiente - Título Ejecutivo).- 
En todo caso de incumplimiento, las constancias que 
emitan los emisores, Intermediarios de valores y/o la 
Entidad Registrante serán título suficiente para recla-
mar los derechos que cada una de ellas acrediten. 
Tendrán el carácter de título ejecutivo para reclamar 
el pago de toda cantidad líquida y exigible que co-
rresponda a cualquier título así como para ejecutar 
toda clase de garantías otorgadas. 

 Las acciones para reclamar la propiedad del valor 
escritural se tramitarán por el procedimiento de entre-
ga de la cosa establecido en el artículo 364 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 53 . (Insolvencia).- Los valores escritura-
les integran el patrimonio de sus titulares legítimos. 

 Las Entidades Registrantes deberán contar con 
adecuados sistemas de identificación y separación de 
los valores de los diferentes inversores o titulares en-
tre sí, incluso en los casos que aquellos valores ope-
ren como fungibles. 
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 Igual obligación tendrán los Intermediarios de valo-
res quienes, además, deberán contar con adecuados 
sistemas de separación respecto de los valores de su 
propiedad. 

 Las sumas entregadas por los inversores destina-
das a la adquisición de valores escriturales, continua-
rán en el patrimonio de los inversores hasta que se 
efectúe la inscripción en la Entidad Registrante, de 
acuerdo a las instrucciones impartidas por los inver-
sores. 

 Artículo  54 . (Secreto Profesional).- Todas las En-
tidades Registrantes, están comprendidas en la obli-
gación de secreto profesional, en los términos del ar-
tículo 25 del Decreto-Ley Nº 15.322, de 17 de setiem-
bre de 1982. 

 Artículo 55 . (Secreto Profesional. Dependiente).- 
Toda persona que participe en cualquier concepto en 
la dirección o gestión de la Entidad Registrante así 
como toda persona empleada por ésta por el emisor o 
por el o los Intermediarios de valores intervinientes y 
que tenga conocimiento en el marco de su actividad 
profesional de informaciones relacionadas con los va-
lores escriturales y sus titulares, también está obliga-
do a guardar secreto profesional en los términos pre-
vistos en el artículo 25 del Decreto-Ley Nº 15.322, de 
17 de setiembre de 1982. 

Sección VIII 

Responsabilidad - Sanciones 

 Artículo 56 . (Responsabilidad - Sanciones).- Sin 
perjuicio del régimen de responsabilidad y sanciones 
regulado por esta ley y por las normas aplicables dic-
tadas por el Banco Central del Uruguay, los emisores, 
las Entidades Registrantes, las Bolsas de Valores, 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y los In-
termediarios de valores, serán responsables por el 
funcionamiento seguro, continuo y confiable de la 
operativa con valores escriturales que cada uno reali-
ce y, en especial, por la conservación e inviolabilidad 
del Registro de Valores Escriturales bajo su respon-
sabilidad. 

 Cada uno de los agentes mencionados en el inciso 
precedente serán responsables de todo y cualquier 
perjuicio que se irrogue a los inversores por las defi-
ciencias que les sean atribuibles en el cumplimiento 
de lo establecido en el inciso anterior. 

CAPÍTULO III 

De los Valores Físicos 

 Artículo 57 . (Valores Físicos).- Se entenderá por 
valores físicos aquellos valores donde los derechos 
que otorgan están asentados en un documento que 
tiene materialidad física. 

 Artículo 58 . (De la custodia de valores físicos).- 
Los intermediarios de valores podrán custodiar valo-
res físicos de sus clientes. En todos los casos, se de-
berá entregar al cliente constancia de la constitución 
de la custodia, identificando el valor y el cliente. 

 Rige, en lo pertinente, lo dispuesto en el Capítulo 
II del presente Título. 

CAPÍTULO IV 

De las entidades de custodia, compensación y liqui-
dación de valores 

 Artículo  59 . (Autorización).- Las entidades cuyo 
objeto sea prestar servicios de custodia, liquidación y 
compensación de valores requerirán autorización pa-
ra operar y estarán sujetas al control del Banco Cen-
tral del Uruguay, quien determinará los requisitos para 
su funcionamiento. 

 Artículo 60 . (Funciones).- Las entidades de cus-
todia, compensación y liquidación de valores podrán: 

 1. Recibir depósitos de valores físicos y encargar-
se de su conservación y custodia hasta la resti-
tución a quien corresponda. A todos los efec-
tos, los valores físicos que custodien se consi-
deran fungibles. 

 2. Llevar a nombre de los emisores los registros 
de acciones, obligaciones negociables y otros 
valores y los libros de accionistas, y efectuar el 
registro de transferencias, así como la liquida-
ción y compensación de los valores deposita-
dos que se negocien en bolsa y en el mercado 
extrabursátil. 

 3. Administrar los cobros y pagos de intereses, di-
videndos y reajustes y amortizaciones de 
los valores que se encuentre custodiando. 

 4. Extender las certificaciones que le fueren solici-
tadas. En los casos que las leyes o reglamen-
tos exijan títulos, bastará el certificado conferi-
do por el depósito centralizado de compensa-
ción y liquidación de valores. 

 Artículo 61 . (Prohibiciones).- A las entidades de 
custodia, compensación y liquidación de valores les 
está prohibido: 
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 1. Ejercer derecho alguno sobre los valores regis-

trados en él, o disponer de tales valores. 

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

 3. Salvo los casos establecidos en el artículo 25 
del Decreto-Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre 
de 1982, proporcionar información sobre los 
datos que aparezcan en sus Registros. Exclú-
yese de esta prohibición a los emisores de va-
lores respecto de valores por ellos emitidos, a 
los Intermediarios de valores que efectuaron la 
entrega de los valores y al Banco Central del 
Uruguay. 

 Artículo 62 . (Normas para la compensación y li-
quidación).- El Banco Central del Uruguay dictará las 
normas por las cuales deben regirse los procesos de 
compensación y liquidación de los valores deposita-
dos, pudiendo prever la existencia de la compensa-
ción multilateral a efectos que los procesos de liqui-
dación se realicen sobre una base neta. 

TÍTULO V 

Obligaciones Negociables y Títulos de Deuda 

CAPÍTULO I 

Ámbito de aplicación 

 Artículo 63 . (Entidades comprendidas).- Las so-
ciedades comerciales, nacionales o extranjeras, y las 
cooperativas, podrán emitir obligaciones negociables 
conforme a las disposiciones de la presente ley. Todo 
título de deuda, cualquiera sea su denominación, que 
por su naturaleza sea asimilable a una obligación ne-
gociable, se regirá por las disposiciones de la presen-
te ley. 

 Las emisiones que supongan endeudamiento de 
los Entes Autónomos y los Servicios Descentralizados 
del dominio industrial y comercial del Estado, así co-
mo las personas públicas no estatales deberán contar 
con autorización del Poder Ejecutivo con informe pre-
vio del Banco Central del Uruguay. 

CAPÍTULO II 

Tipos de Obligaciones Negociables 

 Artículo 64 . (Clases de obligaciones).- Podrán 
emitirse diversas clases de obligaciones negociables 
con derechos diferentes. Dentro de cada clase se 
otorgarán los mismos derechos. 

 La emisión podrá dividirse en series. No podrán 
emitirse nuevas series de la misma clase, mientras 
las anteriores no estén totalmente suscritas o no se 
hubiere cancelado el saldo no colocado. 

 Artículo 65 . (Obligaciones convertibles).- Las so-
ciedades por acciones podrán emitir obligaciones ne-
gociables convertibles en acciones de la sociedad 
emisora, de acuerdo con las condiciones establecidas 
en el título valor o en el contrato de emisión y con las 
disposiciones legales vigentes. 

CAPÍTULO III 

Emisión de Obligaciones Negociables 

 Artículo 66 . (Documento de emisión).- El docu-
mento de emisión deberá contener: 

 a. La denominación del título. 

 b. Lugar y fecha de su emisión así como la de su 
vencimiento. 

 c. El nombre y el domicilio del emisor, así como el 
lugar de pago, si no fuera el mismo que el do-
micilio. 

 d. El número de serie y de orden de cada título, 
así como el valor nominal que representa. 

 e. El monto y la moneda de la emisión. 

 f. El plazo. 

 g. La naturaleza de la garantía, si la hubiere. 

 h. Las condiciones y la oportunidad en que se 
efectuará la conversión en acciones, si la hu-
biere. 

 i. Las condiciones de amortización. 

 j. El interés y la forma de reajuste o actualización 
del valor del capital, si correspondiere. 

 k. Las mayorías necesarias para la modificación 
de términos y condiciones, que no podrá ser 
menor del 75% del monto total circulante de la 
emisión. 

 Artículo 67 . (Normas supletorias).- A las obliga-
ciones negociables se les aplicarán, supletoriamente, 
las disposiciones sobre acciones y títulos valores en 
lo compatible. 

 Artículo 68 . (Efecto jurídico de la adquisición de 
obligaciones negociables).- La adquisición de obliga-
ciones negociables, importará la aceptación y la ratifi-
cación de todas las estipulaciones, las normas y las 
condiciones de la emisión, y del contrato del fiducia-
rio, si lo hubiere. 
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CAPÍTULO IV 

Obligaciones Negociables Convertibles en Acciones 

 Artículo 69 . (Derechos de preferencia).- Los ac-
cionistas que tengan los derechos de preferencia y de 
acrecer en la suscripción de nuevas acciones, podrán 
ejercerlos en la suscripción de obligaciones negocia-
bles convertibles. 

 Se aplicará, en lo pertinente, lo dispuesto en los 
artículos 326 a 330 de la Ley Nº 16.060, de 4 de se-
tiembre de 1989. 

 Artículo 70 . (Aumento de capital).- La resolución 
sobre la emisión de obligaciones negociables conver-
tibles debe incluir, asimismo, la decisión de aumentar 
el capital social en la cantidad necesaria para atender 
las eventuales solicitudes de conversión. 

 Artículo 71 . (Cambio de calidad jurídica).- El te-
nedor que ejerza la opción de conversión será consi-
derado accionista desde que la sociedad sea notifica-
da de su decisión. Esta deberá entregar las acciones 
que le correspondan o certificados provisorios de las 
mismas dentro de los treinta días de verificada la op-
ción. 

 Artículo 72 . (Derecho de acrecer).- Cuando la so-
ciedad celebre un convenio de colocación en firme de 
obligaciones negociables convertibles en acciones 
con un agente intermediario, para su posterior distri-
bución entre el público, la asamblea extraordinaria de 
accionistas puede suprimir el derecho de acrecer, y 
reducir a no menos de quince días el plazo para ejer-
cer la preferencia. 

CAPÍTULO V 

Representantes 

 Artículo 73 . (Designación de representantes de 
los titulares de los valores).- El emisor deberá, cuan-
do se trate de una colocación de oferta pública, cele-
brar con una institución de intermediación financiera, 
con intermediarios de valores, u otras entidades es-
pecializadas autorizadas a tales efectos por el Banco 
Central del Uruguay, un convenio por el que éstas 
tomen a su cargo la representación de los titulares de 
los valores durante la vigencia de la emisión y hasta 
su cancelación total. 

 Será de aplicación, en lo pertinente, lo dispuesto 
por los artículos 456, 457 y 464 de la Ley Nº 16.060, 
de 4 de setiembre de 1989. 

 El contrato otorgado en la designación de este re-
presentante deberá contener disposiciones que per-
mitan a una mayoría especial de titulares de obliga-

ciones negociables o de valores que establezcan de-
rechos de crédito que representen más del 75% (se-
tenta y cinco por ciento) del total de la emisión, salvo 
que el contrato estableciera un porcentaje mayor, la 
sustitución de la institución que los representa o la 
modificación de las condiciones de emisión que impli-
quen el otorgamiento de quitas, esperas, modificacio-
nes de las fechas de pago del capital o intereses, 
modificación de la moneda de pago y otras que el 
contrato establezca. Las resoluciones de dicha mayo-
ría especial serán oponibles a la totalidad de tenedo-
res de las obligaciones negociables o de valores de la 
misma serie. 

 Lo establecido en el inciso precedente es sin per-
juicio del derecho de cada titular de los valores de 
ejercer individualmente acciones para el cobro de lo 
adeudado. 

 Artículo 74 . (Asamblea de Obligacionistas).- Las 
asambleas de obligacionistas se regirán en cuanto a 
su constitución, funcionamiento y mayorías para 
adoptar resoluciones por lo estipulado en los términos 
y condiciones de las obligaciones negociables y, en 
caso de inexistencia de precisiones, por las disposi-
ciones que rigen las asambleas extraordinarias de 
accionistas. 

CAPÍTULO VI 

Garantías 

 Artículo 75 . (Garantías admitidas).- Pueden emi-
tirse obligaciones negociables con cualquier tipo de 
garantía real o personal, cumpliendo con los requisi-
tos formales que para cada tipo exija la ley y con las 
estipulaciones contenidas en este capítulo. 

 Las garantías se otorgarán antes de la fecha de 
emisión de las obligaciones, o simultáneamente con 
dicha emisión. 

 En ausencia del representante de los titulares de 
los valores, las garantías podrán constituirse válida-
mente en favor de los futuros titulares con la firma del 
emisor y con la del otorgante si fuere un tercero. 

 Para su inscripción en los Registros Públicos co-
rrespondientes, las garantías reales solamente indivi-
dualizarán al emisor y a las obligaciones negociables 
a ser garantizadas, con indicación de su monto, fecha 
de vencimiento y demás condiciones que indique la 
reglamentación, sin necesidad de identificar a los titu-
lares. 

 En los casos de oferta pública y previo a la ins-
cripción de la emisión, se deberá depositar en el Ban-
co Central del Uruguay o ante quien éste determine, 
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copia auténtica del documento constitutivo de la ga-
rantía, en el que conste fehacientemente su inscrip-
ción en el Registro Público correspondiente, si fuere 
el caso. Tratándose de oferta privada, lo anterior po-
drá cumplirse ante cualquier entidad financiera de 
plaza. Los depositarios sólo entregarán el referido do-
cumento para su cancelación al Juzgado competente 
en caso de acción judicial. 

 No será de aplicación lo dispuesto por el artícu-
lo 71 de la Ley Nº 10.976, de 4 de diciembre de 1947, 
en la redacción dada por el artículo 200 de la Ley 
Nº 13.728, de 17 de diciembre de 1968. 

 Si la garantía consistiera en prenda con despla-
zamiento, la entrega de la cosa prendada se hará al 
representante de los titulares de los valores o a un 
depositario designado por el emisor, quien actuará en 
representación de los titulares y será responsable an-
te éstos conforme a derecho. 

 Artículo 76 . (Transferencia y cancelación de ga-
rantías).- Los derechos emergentes de las garantías, 
sean reales o personales, se transferirán de pleno de-
recho por la sola transmisión de la obligación nego-
ciable o de los cupones correspondientes, no siendo 
necesario realizar inscripción alguna. 

 Para los títulos de oferta pública, en la cancelación 
de garantías, cuando no concurra un representante 
de los titulares de los valores o no se obtuviere la 
conformidad unánime de los titulares, la sociedad 
emisora deberá acreditar ante el Banco Central del 
Uruguay el pago o el rescate total de las obligaciones 
negociables, o la consignación de los importes ante el 
mismo Banco, sin requerirse previa oblación. El Ban-
co Central del Uruguay emitirá una constancia de 
cancelación de la emisión para su presentación ante 
el depositario para la restitución de la cosa. 

 La consignación de los importes de las obligaciones 
por oferta privada deberá realizarse judicialmente. 

 Artículo 77 . (Acción ejecutiva).- Los títulos repre-
sentativos de las obligaciones negociables otorgan 
acción ejecutiva a sus tenedores para reclamar el ca-
pital y los intereses, así como para ejecutar las garan-
tías otorgadas. 

 Artículo 78 . (Prohibición a la sociedad emisora).- 
La sociedad emisora no podrá distribuir utilidades si 
se encontrare en mora en el pago de intereses o 
amortizaciones de las obligaciones negociables que 
hubiera emitido. 

 Artículo 79 . (Caducidad del plazo por disolución 
de la sociedad).- Cuando la sociedad emisora de 
obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo 

convenido para su pago, aquellas serán exigibles 
desde el día en que se haya resuelto o producido la 
disolución. 

TÍTULO VI 

Prácticas de Gobierno Corporativo 

 Artículo 80 . (Adopción de prácticas de gobierno 
corporativo).- Las Bolsas de Valores, otras institucio-
nes privadas que constituyan mercados de negocia-
ción de valores de oferta pública y los emisores de 
valores de oferta pública deberán adoptar las prácti-
cas de gobierno corporativo establecidas en la pre-
sente ley y su reglamentación de forma de asegurar 
procesos adecuados de supervisión y control de la 
gestión de su dirección y el trato justo e igualitario de 
los accionistas, en caso de haberlos. 

 En relación a los emisores, la reglamentación es-
tablecerá como mínimo su obligación de: 

 1. Divulgar en forma completa, puntual y exacta 
los resultados financieros y demás información 
relevante para los inversores. 

 2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoría 
conforme a los estándares internacionales. 

 El Banco Central del Uruguay podrá adoptar nor-
mas para requerir la incorporación de compromisos 
de práctica de gobierno corporativo por parte de los 
emisores en sus prospectos, así como establecer una 
calificación de estas prácticas. 

 Artículo 81 . (Estructura del Directorio, Comité de 
Auditoría y de Vigilancia).- Las Bolsas de Valores, 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y los emi-
sores de valores de oferta pública que tengan un pa-
trimonio mayor al que determine el Banco Central del 
Uruguay a tales efectos, deberán adecuar el funcio-
namiento de su directiva a lo que establezca la re-
glamentación. 

 Artículo 82 . (Obligación de lealtad de directores).- 
Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 83 de la 
Ley Nº 16.060, los directores de entidades que reali-
cen oferta pública de valores deberán hacer prevale-
cer el interés social por sobre cualquier otro interés 
personal o de un tercero, incluso el del accionista 
controlante, absteniéndose de procurar cualquier be-
neficio personal a cargo de la sociedad que no sea la 
propia retribución. 

 En el cumplimiento de sus funciones no podrán: 

 1. Presentar a los accionistas o público en general 
informaciones falsas u ocultar información que 
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estén obligados a divulgar conforme a la ley o 
la reglamentación aplicable; 

 2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la so-
ciedad o usar en provecho propio o de perso-
nas relacionadas, los bienes, servicios o crédi-
tos de la sociedad; 

 3. Usar en beneficio propio o de personas relacio-
nadas, las oportunidades comerciales de que 
tuvieren conocimiento en razón de su cargo 
con perjuicio para la sociedad; 

 4. Usar de su cargo para obtener ventajas indebi-
das para sí o para personas relacionadas, en 
perjuicio de la sociedad; 

 5. Impedir u obstaculizar las investigaciones des-
tinadas a establecer su propia responsabilidad 
o la de los empleados de la sociedad. 

 A los efectos de esta ley, las personas físicas o ju-
rídicas beneficiarias reales de parte del patrimonio 
social bajo cuya dirección o instrucciones suelan ac-
tuar los directores de una sociedad tendrán las mis-
mas responsabilidades de los directores en cuanto 
sea aplicable. 

 La reglamentación de esta ley podrá extender al-
gunas o todas las disposiciones establecidas en este 
artículo, así como en el artículo siguiente, a los accio-
nistas controlantes de la entidad que realice oferta 
pública de valores. 

 Artículo 83 . (Contratación de directores con la so-
ciedad).- Los administradores y directores de entida-
des que realicen oferta pública de valores no podrán 
celebrar contratos con la sociedad que se relacionen 
con la actividad propia del giro si los mismos no son 
aprobados previamente por el directorio, quien deberá 
solicitar a dichos efectos la opinión del comité de au-
ditoría y vigilancia. Si el director que pretenda cele-
brar contrato con la sociedad en tales circunstancias 
fuera miembro del comité de auditoría y vigilancia, 
deberá abstenerse de dar opinión en casos que lo in-
volucren. 

 Los contratos que no se relacionen con la activi-
dad propia del giro, deberán ser aprobados previa-
mente por la asamblea de accionistas o contar con el 
consentimiento igual o superior al 60% del capital so-
cial de la sociedad. 

 Artículo 84 . (Retribución de Directores).- Cual-
quier tipo de retribución a los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores requerirá un 
consentimiento igual o superior al 60% del capital so-

cial de la sociedad representado en la Asamblea de 
Accionistas. 

 Artículo 85 . (Obligación de información de la par-
ticipación en el capital).- Los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores deberán infor-
mar al Banco Central del Uruguay y a las Bolsas de 
Valores donde coticen sus valores, las participaciones 
de capital que mantienen en la sociedad. 

 Igual obligación tendrán las personas físicas o ju-
rídicas que, directamente o por intermedio de otros 
sujetos de derecho, sean titulares de más de 10% del 
capital con derecho a voto. 

 Las entidades que realicen oferta pública deberán 
informar al Banco Central del Uruguay y a las Bolsas 
de Valores donde coticen sus valores, el porcentaje 
de capital que los directores y demás personas com-
prendidas en lo previsto en el presente artículo man-
tienen en la sociedad. 

 Artículo 86 . (Información complementaria de me-
moria).- La memoria anual de las entidades que reali-
cen oferta pública de valores deberá contener, ade-
más de la información que surge del artículo 92 de la 
Ley Nº 16.060, información relativa a la adopción de 
prácticas de gobierno corporativo, los mecanismos de 
retribución de los directores y toda información rele-
vante que pueda afectar la transparencia de la emi-
sión conforme a lo que establezca la reglamentación. 

TÍTULO VII 

Mercados e Intermediarios 

CAPÍTULO I 

Bolsas de Valores y otras instituciones que constitu-
yan mercados de negociación de valores de oferta 

pública 

 Artículo 87 . (Definición).- Las Bolsas de Valores y 
demás instituciones que constituyan mercados de ne-
gociación de valores de oferta pública son entidades 
que tienen por objeto proveer a sus miembros los 
medios necesarios para que puedan realizar eficaz-
mente las transacciones de valores mediante meca-
nismos de subasta pública, y para que puedan efec-
tuar las demás actividades de intermediación de valo-
res que procedan de acuerdo con la ley y la regla-
mentación que dicte el Banco Central del Uruguay. 

 Podrán realizar otras actividades conexas que se-
an necesarias para el adecuado desarrollo del mer-
cado de valores, las que serán previamente autoriza-
das por el Banco Central del Uruguay. 
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 Artículo 88 . (Regulación y Fiscalización).- Las 
Bolsas de Valores y demás instituciones privadas que 
constituyan mercados de negociación de valores de 
oferta pública están sujetos a la regulación y fiscaliza-
ción del Banco Central del Uruguay. 

 En el ámbito de sus competencias, las Bolsas de 
Valores y demás instituciones que constituyan mer-
cados de negociación de valores de oferta pública 
deberán reglamentar su actividad, vigilando el estricto 
cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de 
asegurar la existencia de un mercado competitivo, or-
denado y transparente, sin perjuicio de las facultades 
de regulación del Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 89 . (Requisitos).- Las Bolsas de Valores 
deberán: 

 1. Adoptar preceptivamente la forma jurídica de 
sociedad anónima por acciones nominativas. 
Las Bolsas de Valores que a la fecha de la 
promulgación de esta ley no tengan dicha for-
ma jurídica podrán conservar la forma jurídica 
adoptada con anticipación a la presente ley. 

 2. Incluir en su nombre la expresión “bolsa de va-
lores”; 

 3. Tener por objeto exclusivo el indicado en el ar-
tículo 87, pudiendo efectuar las demás activi-
dades que el Banco Central del Uruguay les 
autorice o exija de acuerdo a sus facultades; 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine el Banco Central del Uru-
guay. 

 5. Cumplir con los demás requisitos que contem-
plen sus estatutos y reglamentos internos, au-
torizados por el Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 90 . (Autorización previa).- Las Bolsas de 
Valores requerirán para funcionar autorización previa 
del Banco Central del Uruguay, acreditando haber 
cumplido los requisitos indicados en este artículo y en 
el precedente y aquellos que el Banco Central del 
Uruguay establezca mediante normas de carácter ge-
neral. 

 Deberá acreditar, como mínimo, a satisfacción del 
Banco Central del Uruguay que: 

 1. Se encuentra organizada y tiene la capacidad 
necesaria para realizar las funciones de una 
Bolsa de Valores; 

 2. Ha adoptado la reglamentación interna exigida 
por esta ley; 

 3. Tiene la capacidad necesaria para cumplir y 
hacer cumplir a sus miembros, las disposicio-
nes de sus estatutos y reglamentación interna; 

 4. Cuenta con los medios necesarios y con los 
procedimientos adecuados que permitan la me-
jor ejecución de las órdenes de los inversores. 

 Artículo 91 . (Desarrollo del objeto).- Para el desa-
rrollo de su objeto, las Bolsas de Valores, como mí-
nimo, deberán: 

 1. Establecer instalaciones y sistemas que permi-
tan el encuentro ordenado de las ofertas de 
compra y venta de valores y la ejecución de las 
transacciones correspondientes; 

 2. Proporcionar y mantener a disposición del pú-
blico información sobre los valores cotizados y 
transados en bolsa, sus emisores, intermedia-
rios y las operaciones bursátiles; 

 3. Velar por el estricto cumplimiento por parte de 
sus miembros de los más elevados principios 
éticos y de todas las disposiciones legales y 
reglamentarias que les sean aplicables; 

 4. Informar y certificar las cotizaciones y transac-
ciones de bolsa y proporcionar diariamente 
amplia información sobre dichas cotizaciones y 
transacciones. 

 Artículo 92 . (Normativa interna).- En la reglamen-
tación de sus propias actividades las Bolsas de Valo-
res deberán incluir normas tendientes a promover 
principios justos y equitativos en las transacciones de 
bolsa estableciendo los derechos y obligaciones de 
los operadores en relación a las operaciones que rea-
lizan y, en especial, normas que establezcan la priori-
dad, paridad y precedencia de las órdenes, de modo 
de garantizar mercados justos y ordenados, para que 
el inversor pueda obtener la más conveniente ejecu-
ción de sus instrucciones. 

 Asimismo, las normas deberán contener obliga-
ciones de los operadores con sus clientes, incluyendo 
aquellas derivadas de las recomendaciones de inver-
siones que hagan éstos y los mecanismos para dife-
renciar las transacciones realizadas por los Interme-
diarios de Valores por cuenta propia de las realizadas 
por cuenta de terceros. 

 Se deberá propender a la protección de los inver-
sores contra fraudes y otras prácticas ilegítimas. 

 Toda la normativa interna que adopten las Bolsas 
de Valores deberá ser previamente aprobada por el 
Banco Central del Uruguay. 
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 Artículo 93 . (Operadores de Bolsa).- Las Bolsas 
de Valores podrán admitir que participen en su ámbito 
inversores especializados autorizados expresamente 
por el Banco Central del Uruguay. 

 El hecho que un inversor especializado sea ope-
rador de una Bolsa de Valores no lo convierte en in-
termediario de valores. Sin perjuicio de lo expresado, 
a los efectos de operar en una Bolsa de Valores, de-
berá cumplir las normas generales e instrucciones 
particulares que dicte la bolsa respectiva y el Banco 
Central del Uruguay. 

CAPÍTULO II 

Intermediarios de Valores 

 Artículo 94 . (Concepto y tipo de Intermediarios).- 
Se consideran Intermediarios de Valores aquellas 
personas físicas o jurídicas que realizan en forma pro-
fesional y habitual operaciones de intermediación en-
tre oferentes y demandantes de valores de oferta pú-
blica o privada. 

 Los Intermediarios de Valores que actúan como 
miembros de una Bolsa de Valores u otra institución 
que constituya un mercado de negociación de valores 
de oferta pública se denominan Corredores de Bolsa 
y aquellos que operan fuera de dichos mercados se 
denominan Agentes de Valores. 

 Artículo 95 . (Regulación y fiscalización).- Los In-
termediarios de valores, tanto en su actividad en la 
oferta pública como privada de valores, están sujetos 
a la regulación y fiscalización del Banco Central del 
Uruguay. 

 Artículo 96 . (Autorización).- Los intermediarios de 
valores requerirán habilitación del Banco Central del 
Uruguay para actuar. Los requisitos que fije el Banco 
Central del Uruguay podrán ser diferenciados, en fun-
ción de que el intermediario actúe sólo por cuenta de 
terceros o por cuenta propia y de terceros, que sean 
corredores de bolsa, agentes de valores o asesores 
de inversión u otras circunstancias que estime apro-
piadas. 

 Al considerar la solicitud de habilitación se tendrán 
en cuenta razones de legalidad, oportunidad y conve-
niencia. 

 Las Bolsas de Valores podrán establecer requisi-
tos adicionales para aquellos Intermediarios que ac-
túen en su ámbito. 

 Artículo 97 . (Requisitos de inscripción).- Para ser 
inscriptos en el Registro de Intermediarios de Valores 
que lleva el Banco Central del Uruguay, deberán 

acreditar, a satisfacción de esta Institución, los si-
guientes requisitos: 

 1. Poseer oficina instalada para desarrollar las ac-
tividades de intermediación; 

 2. Incluir en su nombre la expresión corredor de 
bolsa, agente de valores o asesor de inversión 
respectivamente; 

 3. Ser sociedad anónima con acciones nominati-
vas. En el caso de personas físicas que a la fe-
cha de la sanción de la presente ley actúen 
como intermediarios de valores en forma de 
empresas unipersonales, podrán continuar ha-
ciéndolo mediante esa forma jurídica pero de-
berán actuar en forma exclusiva en la interme-
diación de valores. En el caso que esas perso-
nas físicas realicen otras actividades profesio-
nales, comerciales o industriales deberán adop-
tar otras formas jurídicas; 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine el Banco Central del Uru-
guay; 

 5. Mantener una estructura de administración, or-
ganización y controles internos adecuados; 

 6. Acreditar ante el Banco Central respecto de los 
miembros de su Directorio, integrantes de la 
Comisión Fiscal si la hubiera y su personal su-
perior, capacidad legal, ausencia de inhibicio-
nes legales, no haber sido condenados por de-
litos vinculados al sistema financiero, no haber 
sido declarados en quiebra, y cumplir con los 
demás requisitos que establezca la reglamen-
tación. 

 Artículo 98 . (Objeto).- Los Intermediarios de Valo-
res, con excepción de las instituciones de intermedia-
ción financiera, tendrán como objeto exclusivo el de-
sarrollo de actividades de intermediación de valores. 

 Artículo 99 . (Transmisión y emisión de acciones y 
certificados provisorios).- La emisión y la transmisión 
de las acciones o de certificados provisorios de ac-
ciones de los Intermediarios de Valores, deberán ser 
autorizadas por el Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 100 . (Requisitos de funcionamiento).- Los 
Intermediarios de Valores deberán cumplir, en todo 
momento, con los requisitos patrimoniales y de garan-
tía, organización interna y de conducta, estándares de 
aptitud, rectitud comercial y profesional, deberes de 
información y exigencias prudenciales y otros requisi-
tos que establezca el Banco Central del Uruguay. 
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 Dichos requisitos podrán ser diferenciados, en 
función de que el intermediario actúe sólo por cuenta 
propia o por cuenta propia o de terceros, que sean 
corredores de bolsa, agentes de valores o asesor de 
inversión u otras circunstancias que estime apropia-
das. 

 Artículo 101 . (Garantía).- Los intermediarios de 
valores deberán constituir una garantía en forma pre-
via al desempeño de sus cargos, para asegurar el co-
rrecto y cabal cumplimiento de sus obligaciones, en 
beneficio de los acreedores que tengan o lIegaren a 
tener en razón de su actividad de intermediación. 

 El Banco Central del Uruguay establecerá el mon-
to y forma de constitución dé la garantía inicial y su 
mantenimiento, considerando, entre otros, el volumen 
y naturaleza de las operaciones del intermediario, si 
además de actuar por cuenta de terceros actúan o no 
por cuenta propia u otras circunstancias semejantes. 

 La garantía deberá mantenerse hasta el año pos-
terior a la pérdida de la calidad de intermediario de 
valores, o hasta que se resuelvan por sentencia eje-
cutoriada las acciones judiciales que se hayan enta-
blado en su contra, dentro de dicho plazo. 

 Artículo 102 . (Responsabilidad y prueba).- Los in-
termediarios de valores deben verificar la identidad y 
capacidad legal de las personas que contraten por su 
intermedio y la autenticidad de los valores que nego-
cien. 

 Los intermediarios de valores quedan obligados a 
pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de 
los valores vendidos según las condiciones pactadas, 
así como de la debida registración de la transacción. 

 Los comprobantes, las minutas o las constancias 
que entreguen a sus clientes y las que se dieren recí-
procamente hacen prueba en contra del intermediario 
de valores que las emite. 

 Artículo 103 . (Valores de terceros).- Los interme-
diarios de valores que custodien valores por cuenta 
de terceros, pero a nombre propio, deberán anotar 
separadamente en su contabilidad estos valores, e 
inscribir en un Registro especial, con la individualiza-
ción completa de la o las personas por cuenta de 
quien los mantiene, conforme a las instrucciones que 
dicte el Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 104 . (Inaplicabilidades).- No serán aplica-
bles a los intermediarios de valores las disposiciones 
de la Ley Nº 16.497, de 15 de junio de 1994, ni los artí-
culos 89 a 113 inclusive del Código de Comercio. 

 Artículo 105 . (Cancelación de la inscripción).- La 
cancelación de la inscripción de un intermediario de 
valores opera a su solicitud o de oficio, al solicitarse la 
liquidación judicial de la empresa o sancionarse con 
cancelación de actividades. 

 De tratarse de solicitud por parte del intermediario, 
previo a adoptar decisión, será necesario poner en 
conocimiento del público, por los medios que el Ban-
co Central del Uruguay estime pertinentes, que se ha 
iniciado el proceso de cancelación. 

CAPÍTULO III 

De la Intervención y la Liquidación Administrativa de 
las Bolsas de Valores, otras Instituciones que consti-
tuyan mercados de valores de oferta pública y de los 

Intermediarios de Valores 

 Artículo 106 . (Requisitos para la intervención).- El 
Banco Central del Uruguay podrá adoptar medidas 
preventivas, que pueden llegar a la intervención o la 
inmediata suspensión de actividades de las bolsas de 
valores y demás instituciones que constituyan merca-
dos de valores de oferta pública, y de los intermedia-
rios de valores, con excepción de las instituciones de 
intermediación financiera, cuando entienda que se 
encuentran en situación de riesgo los intereses de 
terceros. Para las actuaciones de esta índole podrá 
solicitar el auxilio de la fuerza pública, si ello fuera ne-
cesario. 

 La intervención podrá ir acompañada de la sustitu-
ción total o parcial de las autoridades. Cuando ésta 
vaya acompañada de la sustitución total de autorida-
des, implicará la caducidad de todas las comisiones o 
mandatos otorgados por ellas y la suspensión, duran-
te veinte días hábiles, de todo tipo de plazo que pue-
da correrle a la empresa intervenida. 

 En la intervención, el Banco Central del Uruguay 
dispondrá de plenos poderes de gestión. 

 Facúltase al Banco Central del Uruguay a tomar 
otras medidas, tales como la restricción en las activi-
dades de las instituciones referidas en el inciso prime-
ro, un monitoreo más estricto de su capital o la solici-
tud de requisitos adicionales de capital, seguros o ga-
rantías, de forma de minimizar el riesgo sistémico. 

 También podrá instruirlas a reducir su exposición 
al riesgo o incrementar sus márgenes en caso de que 
mantengan o controlen grandes posiciones en uno o 
más activos financieros. 

 En todos los casos, el Banco Central del Uruguay 
adoptará las medidas necesarias para asegurar que 
los activos de terceros sean debidamente cautelados. 
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 Artículo 107 . (Cese de la Intervención).- En caso 
que la entidad intervenida haya recuperado su sol-
vencia, o subsanado la situación que diera origen a la 
intervención, el Banco Central del Uruguay está facul-
tado a reincorporarla a sus titulares, pudiendo exigir 
las cautelas y garantías que estime necesarias. 

 Artículo 108 . (Liquidación).- El Banco Central del 
Uruguay será liquidador, en sede administrativa, de 
las entidades indicadas en el artículo 106 que se en-
cuentren en situación de insolvencia, pudiendo facul-
tar a un tercero para que practique dicha liquidación. 

 La disolución de las sociedades y empresas y el 
consiguiente estado de liquidación serán dispuestos 
por el Banco Central del Uruguay. 

 El Banco Central del Uruguay dispondrá de los 
más amplios poderes de administración y disposición, 
sin limitaciones de especie alguna sobre los bienes, 
acciones, derechos y obligaciones de la liquidada. 
Las resoluciones del Banco Central del Uruguay en 
su carácter de liquidador serán recurribles en la forma 
prevista en el artículo 14 de la Ley Nº 17.613, de 27 
de diciembre de 2002. 

 En lo no previsto por esta ley, será de aplicación lo 
que dispongan las normas que rigen la liquidación 
administrativa de las instituciones de intermediación 
financiera y subsidiariamente las normas generales 
que rigen en materia de liquidación judicial de socie-
dades anónimas y de los comerciantes, según co-
rresponda. 

 Artículo 109 . (Presunción de insolvencia fraudu-
lenta).- Para los efectos previstos en la ley penal, se 
presumirá fraudulenta la insolvencia de un intermedia-
rio de valores, que se produzca como consecuencia 
de las pérdidas sufridas en operaciones ejecutadas 
por cuenta propia siempre que tales pérdidas le impi-
dan cumplir las que ejecutare por cuenta de sus comi-
tentes. 

 Artículo 110 . (De los valores y bienes de terce-
ros).- El dinero y los valores adquiridos por un inter-
mediario de valores por cuenta de los clientes, así 
como aquellos que mantiene en custodia de los mis-
mos, serán inembargables y no podrán ser objeto de 
otras medidas preventivas o de ejecución como con-
secuencia de obligaciones del intermediario. En caso 
de liquidación del intermediario de valores, el dinero y 
los valores adquiridos por cuenta de los clientes así 
como aquellos que mantiene en custodia de los mis-
mos no integrarán la masa patrimonial sometida al 
proceso de liquidación, 

 El presente artículo se aplicará, asimismo, al dine-
ro y valores que las bolsas de valores y otras institu-
ciones que constituyan mercados de valores de oferta 
pública mantengan por cuenta de los intermediarios 
de valores. 

 Artículo 111 . (Cajas y sistemas de compensación, 
liquidación y custodia de valores).- La suspensión de 
actividades o liquidación por insolvencia de los inter-
mediarios de valores no afecta las obligaciones asu-
midas en el ámbito de una caja de valores o en los 
sistemas de compensación y liquidación financiera, 
que serán liquidadas en las formas previstas regla-
mentariamente. 

 En caso que en los sistemas utilizados en el mer-
cado de valores existan garantías u otros mecanis-
mos de cobertura, los mismos serán utilizados en la 
liquidación de las obligaciones asumidas por el inter-
mediario de valores en el ámbito de las cajas de valo-
res o los sistemas de compensación, liquidación y 
custodia de valores del cual forme parte. 

CAPÍTULO IV 

Disposiciones Generales y Transitorias 

 Artículo 112 . (Confidencialidad).- Los Intermedia-
rios de Valores no podrán dar a conocer informacio-
nes sobre operaciones realizadas por cuenta de clien-
tes, ni las posiciones en valores de los mismos u 
otras informaciones confidenciales que reciben de sus 
clientes o sobre sus clientes, obligación ésta que no 
es oponible al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 113 . (Denominación).- El uso de las de-
nominaciones “bolsa de valores”, “corredor de bolsa”, 
“agente de valores”, “intermediario de valores” u otras 
semejantes que determine el Banco Central del Uru-
guay queda reservado exclusivamente para aquellas 
personas autorizadas a actuar como tales por dicha 
Institución. 

TÍTULO VIII 

Otros Participantes del mercado de valores 

 Artículo 114 . (Designación de auditores exter-
nos).- Las entidades que realicen oferta pública de 
valores, las Administradoras de Fondos de Ahorro 
Previsional y de fondos de inversión, las empresas 
aseguradoras, las entidades de intermediación finan-
ciera y toda otra entidad supervisada por el Banco 
Central del Uruguay deberán designar auditores ex-
ternos, de entre los inscriptos en el registro de audito-
res externos que, para este fin lleva dicho Banco. Di-
chos auditores deberán aplicar las normas internacio-
nales de auditoría. 
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 En el caso de las entidades que realicen oferta 
publica de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a los auditores externos, la 
que tendrá facultades para revocar la designación en 
cualquier momento. 

 Cuando por el tipo social no corresponda la asam-
blea de accionistas, a efectos de la designación y re-
vocación de los auditores externos, será preciso con-
tar con el consentimiento de los dueños de capital. En 
todos los casos de revocación del Auditor Externo el 
emisor deberá dar cuenta al Banco Central del Uru-
guay de las razones que lo motivaron. 

 Artículo 115 . (Actividad de auditores externos en 
entidades supervisadas).- El Banco Central del Uru-
guay podrá reglamentar y controlar la actividad de los 
auditores externos cuando ejerzan sus funciones en 
las entidades referidas en el artículo anterior. 

 Artículo 116 . (Designación de Calificadoras de 
Riesgo).- Las entidades que realicen oferta pública de 
valores, las administradoras de fondos de inversión, 
las entidades de intermediación financiera y toda otra 
entidad supervisada por el Banco Central del Uruguay 
que éste considere conveniente incluir mediante la 
reglamentación en esta norma deberán designar cali-
ficadoras de riesgo, de entre las inscriptas en el regis-
tro de calificadoras de riesgo que, para este fin, lleva 
dicho Banco. 

 En el caso de las entidades que realicen oferta 
pública de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a las calificadoras de riesgo, 
la que tendrá facultades para revocar la designación 
en cualquier momento. Cuando por el tipo social no 
corresponda la asamblea de accionistas, a efectos de 
la designación y revocación de la designación de las 
calificadoras de riesgo, será preciso contar con el 
consentimiento de los dueños de capital. En todos 
los casos de revocación de la Calificadora de Riesgos 
el emisor deberá dar cuenta al Banco Central del 
Uruguay de las razones que lo motivaron. 

 Artículo 117 . (Actividad de calificadoras de riesgo 
en entidades supervisadas).- El Banco Central del 
Uruguay podrá reglamentar y controlar la actividad de 
las entidades calificadoras de riesgo cuando califi-
quen entidades o valores registrados en el Banco 
Central del Uruguay. 

 Artículo 118 . (Asesores de inversión y otros parti-
cipantes del mercado).- Se consideran asesores de 
inversión las personas físicas o jurídicas que, en for-
ma profesional y habitual, aconsejan a terceros res-
pecto de la inversión, compra o venta de valores obje-
to de oferta pública, y/o canalizan las órdenes que re-

ciban de sus clientes hacia otros intermediarios radi-
cados en el país o en el exterior y que no se encuen-
tren alcanzados por otra figura supervisada por el 
Banco Central del Uruguay. 

 Con el propósito de salvaguardar la transparencia 
del mercado y la adecuada información a los inverso-
res, el Banco Central del Uruguay podrá reglamentar 
y supervisar la actividad de los asesores de inversión 
y otros participantes del mercado de valores. 

 Si los asesores de inversión custodian valores de 
terceros deberán cumplir con los mismos requisitos 
generales que los agentes de valores. 

TÍTULO IX 

Régimen Sancionatorio 

 Artículo 119 . (Facultades sancionatorias del Ban-
co Central del Uruguay).- El Banco Central del Uru-
guay, respecto a las personas físicas o jurídicas inter-
vinientes en la oferta pública o privada de valores, in-
cluyendo a los emisores de oferta pública, las bolsas 
de valores y demás instituciones privadas que consti-
tuyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública, los intermediarios de valores, los asesores de 
inversión, las instituciones registrantes, custodios, ca-
lificadores, auditores externos, representantes de titu-
lares de valores de oferta pública, agentes de pago y 
todo otro agente interviniente, que infrinja las leyes y 
decretos que regulen dicha materia o las normas ge-
nerales o instrucciones particulares dictadas por el 
mismo, podrá aplicar las siguientes sanciones, en lo 
pertinente, sin perjuicio de la denuncia penal si co-
rrespondiere: 

 1. Observación. 

 2. Apercibimiento. 

 3. Multa de hasta el 50% de la responsabilidad 
patrimonial básica establecida para el funcio-
namiento de los bancos. 

 4. Suspensión o cancelación de la cotización de 
los valores. 

 5. Suspensión o cancelación de la habilitación pa-
ra realizar oferta pública. 

 6. Suspensión o cancelación de actividades. 

 Lo estipulado en el numeral 6 anterior no será 
aplicable a los emisores de valores de oferta pública 
ni a las instituciones de intermediación financiera. 

 Sólo podrán aplicarse acumulativamente a una 
misma persona y por un mismo caso, la multa y la 
suspensión o cancelación de actividades. 
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 Las sanciones antedichas podrán recaer, además, 
en los miembros del Directorio, síndicos, integrantes 
de la Comisión Fiscal, la Comisión de Auditoría o per-
sonal superior de la entidad que tuvieron participación 
en la infracción. Si la entidad fuere pasible de las 
sanciones indicadas en los numerales 4, 5 y 6, y las 
personas antedichas hubieren tenido participación, 
los antecedentes respectivos serán puestos en cono-
cimiento de todos los Servicios del Banco Central del 
Uruguay. 

 Las sanciones dispuestas por el Banco Central del 
Uruguay deberán ser publicadas. Para ello, el Banco 
Central del Uruguay definirá los medios de publicidad 
que estime pertinentes. 

 Artículo 120 . (Causales graves).- Son causales 
de las sanciones de suspensión o cancelación de ac-
tividades de los agentes intervinientes en el mercado 
de valores, entre otras, las siguientes: 

 1. Dejar de cumplir con los requisitos de inscrip-
ción o funcionamiento; 

 2. Incurrir en graves violaciones a las obligaciones 
que impone esta ley, sus normas modificativas 
o complementarias u otras disposiciones que 
los rijan; 

 3. Tomar parte en forma culpable o dolosa en 
transacciones no compatibles con las sanas 
prácticas de los mercados de valores; 

 4. Realizar o participar en actos o efectuar opera-
ciones ficticias o que tengan por objeto o efecto 
afectar la libre formación de precios del merca-
do de valores, manipular la liquidez de un valor; 
aparentar ofertas o demandas de valores, ma-
nipular o fijar artificialmente precios o cotizacio-
nes, ofertas o demandas, obstaculizar la libre 
concurrencia, así como divulgar por cualquier 
medio, directa o indirectamente, información 
falsa, tendenciosa o privilegiada; 

 5. Dejar de cumplir, por razones que le son impu-
tables, obligaciones originadas en transaccio-
nes de valores en que haya tomado parte; 

 6. Utilizar dineros o valores de sus comitentes pa-
ra cumplir operaciones pendientes o propias, o 
de otros comitentes; 

 7. Salvo en el caso de las instituciones de inter-
mediación financiera registradas en el Banco 
Central del Uruguay, realizar actividades de in-
termediación financiera o garantizar rendimien-
tos; 

 8. Obstruir las actuaciones de inspección y fiscali-
zación del Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 121 . (Debido proceso).- Las sanciones a 
recaer en aplicación de lo dispuesto en la presente 
ley, se determinarán para las distintas actividades, en 
función de la gravedad de la falta. 

 El procedimiento para la aplicación de sanciones 
deberá observar necesariamente y en todos los ca-
sos, las garantías del debido proceso, dándose vista 
de las respectivas actuaciones y posibilitándose un 
pleno ejercicio del derecho de defensa con articula-
ción de descargos por parte del o de los afectados 
por la medida. 

TÍTULO X 

Disposiciones generales 

 Artículo 122 . (Jurisdicción).- En la emisión de va-
lores, en la que se deje expresa constancia de su 
oferta internacional, sean o no objeto de oferta públi-
ca, la entidad emisora podrá establecer libremente la 
ley y jurisdicción aplicables a aquellos cumpliendo 
con lo establecido en la presente ley para su registro, 
si correspondiere. 

 Ello no obstará al derecho de los titulares de los 
valores a elegir en todo caso la jurisdicción del domi-
cilio del emisor. 

 Practicada la elección de jurisdicción, en uno u 
otro sentido, a través de la comparecencia ante 
los tribunales correspondientes, no podrá ser luego 
modificada. 

 Artículo 123 . (Inversión en valores).- Las empre-
sas comprendidas en los artículos 1º y 2º del Decreto-
Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, con las 
modificaciones introducidas por la Ley Nº 16.327, de 
11 de noviembre de 1992, que realicen actividades de 
intermediación financiera, podrán efectuar inversiones 
en valores de oferta pública. 

 El Banco Central del Uruguay, sin perjuicio de lo 
dispuesto por el decreto-ley citado, limitará y controla-
rá dichas inversiones en las condiciones que determi-
ne la reglamentación. 

 Artículo 124 . (Inversión en valores de oferta pú-
blica por otros Institutos).- Las Cajas Paraestatales de 
Jubilaciones y Pensiones y los Fondos Complementa-
rios, creados por el Decreto-Ley Nº 15.611, de 10 de 
agosto de 1984, podrán invertir parte de sus fondos 
en valores objeto de la oferta pública y emitidos por 
empresas radicadas en el país, en las condiciones y 
límites que establezca la reglamentación del Poder 
Ejecutivo. 
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 Artículo 125 . (Aumento obligatorio).- Modifíquese 
el artículo 288 de la Ley Nº 16.060, el cual quedará 
redactado de la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 288.- (Aumento obligatorio) Una vez 
aprobado el balance general de la sociedad, 
cuando el capital social represente menos del 50% 
(cincuenta por ciento) del capital integrado más las 
reservas y los ajustes al patrimonio (revaluaciones 
del activo) la sociedad deberá capitalizar esas re-
servas y los montos resultantes de los referidos 
ajustes o revaluaciones hasta alcanzar por lo me-
nos aquel porcentaje. 

 El aumento del capital social resultante será dis-
puesto por el órgano de administración dentro de 
los treinta días de aprobado el balance y no reque-
rirá conformidad administrativa. La resolución del 
órgano de administración disponiendo el aumento 
se comunicará al Registro Público de Comercio y 
se publicará”. 

 Artículo 126 . (Obligación de reserva).- Modifíque-
se el artículo 419 de la Ley Nº 16.060, el cual quedará 
redactado de la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 419. (Obligación de reserva).- El ór-
gano estatal de control guardará reserva sobre to-
dos los actos que intervenga y cuya publicación no 
sea determinada por la ley. No obstante, suminis-
trará información de la documentación que posea 
en el marco de su actuación, a los titulares de un 
interés directo, personal y legítimo, así como a to-
dos los Organismos del Estado, los cuales debe-
rán guardar la debida confidencialidad. También 
podrá proporcionarla de oficio. 

 En todos los casos los requerimientos se efec-
tuarán por escrito y en forma fundada. De la reso-
lución favorable se remitirá copia a la sociedad in-
volucrada. 

 La obligación de guardar reserva se extenderá a 
los funcionarios del órgano estatal de control, bajo 
pena de destitución y sin perjuicio de las respon-
sabilidades que correspondan. 

 El juez competente, atendiendo a las circunstan-
cias del caso, podrá liberar de la obligación de re-
serva”. 

 Artículo 127 . (Caracterización de las acciones).- 
Modifícase el artículo 304 de la Ley Nº 16.060, de 4 
de setiembre de 1989, el cual quedará redactado de 
la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 304. (Caracterización de las accio-
nes).- Las acciones, podrán ser al portador o no-

minativas y en este último caso, endosables o no. 
También podrán ser escriturales, representándose 
mediante anotaciones en cuenta”. 

TÍTULO XI 

Disposiciones tributarias de promoción al mercado de 
valores 

 Artículo 128 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inci-
so al artículo 26 del Título 7 del Texto Ordenado 
1996: 

"Rentas y resultados por tenencia de certificados 
de participación emitidos por fideicomisos financie-
ros mediante suscripción pública y cotización bur-
sátil a plazos de más de 3 años, 3%”. 

 Artículo 129 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 27 del 
Título 7 del Texto Ordenado de 1996: 

"Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas, 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago o crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores”. 

 Artículo 130 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inci-
so al artículo 14 del Título 8, del Texto Ordenado de 
1996: 

"Rentas y resultados por tenencia de certificados 
de participación emitidos por fideicomisos financie-
ros mediante suscripción pública y cotización bur-
sátil a plazos de más de 3 años, 3%”. 

 Artículo 131 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 15 del 
Título 8 del Texto Ordenado de 1996: 

“Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas, 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago a crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores”. 

 Artículo 132 . (Exoneración).- Sustitúyese el lite-
ral A) del numeral 2 del artículo 19 del Título 10 del 
Texto Ordenado de 1996, por el siguiente: 

 “A) Intereses de valores públicos y privados, de 
depósitos bancarios y warrants”. 
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 Artículo 133 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te inciso al literal E) del numeral 2 del artículo 19 del 
Título 10 del Texto Ordenado de 1996: 

"Quedan exonerados de este impuesto las opera-
ciones de descuentos de documentos realizadas a 
través de la Bolsa de Valores por los contribuyen-
tes del Impuesto a las Rentas de las Actividades 
Económicas (IRAE) o del Impuesto a la Enajena-
ción de Bienes Agropecuarios (lMEBA)”. 

 Artículo 134 . (Exoneración).- Sustitúyese el lite-
ral I) del numeral 2 del artículo 19 del Título 10 del 
Texto Ordenado de 1996, por el siguiente: 

 “I) Las comisiones derivadas por la interven-
ción en la compraventa de valores públicos 
y privados”. 

 Artículo 135 . (Abatimiento).- Agrégase como inci-
so segundo al artículo 47 del Título 14, del Texto Or-
denado de 1996, lo siguiente: 

"El abatimiento se aplicará también para las socie-
dades que coticen en bolsa”. 

 Artículo 136 . (Derogaciones).- Derógase la Ley 
Nº 16.749, de 30 de mayo de 1996, los artículos 303 
y 334 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 
1989, el último inciso del artículo 6º de la Ley 
Nº 16.774, de 27 de setiembre de 1996, y las demás 
normas que se opongan a la presente ley. 

Montevideo, 17 de noviembre de 2008. 

ÁLVARO GARCÍA 

CÁMARA DE SENADORES 

 La Cámara de Senadores en sesión de hoy ha 
aprobado el siguiente 

PROYECTO DE LEY 

TÍTULO I 

ÁMBITO DE APLICACIÓN 

 Artículo 1º . (Ámbito de aplicación).- El mercado 
de valores, todos los agentes que en él participan, las 
bolsas de valores y demás mercados de negociación 
de valores de oferta pública, los valores y los emiso-
res de valores de oferta pública, quedarán sometidos 
a las disposiciones de la presente ley, a la reglamen-
tación que dicte el Poder Ejecutivo y a las normas ge-
nerales e instrucciones particulares que dicte la Su-
perintendencia de Servicios Financieros del Banco 
Central del Uruguay para su ejecución. 

 Artículo 2º . (Definiciones y alcance).- Se entiende 
por oferta pública de valores la comunicación dirigida 

al público en general o a ciertos sectores o a grupos 
específicos de este, a efectos de adquirir, vender o 
canjear dichos valores. La invitación a la compra de 
valores realizada a los clientes de una institución de 
manera generalizada constituye oferta pública aunque 
no se realice publicidad al respecto. 

 Las emisiones privadas quedan excluidas de las 
disposiciones del presente Título. En las emisiones 
privadas de valores se deberá dejar expresa constan-
cia de su carácter privado, solo podrán colocarse en 
forma directa a personas físicas o jurídicas determi-
nadas y no se podrán cotizar en Bolsa ni hacer publi-
cidad de su colocación. Quien realice emisiones pri-
vadas será responsable de aclarar expresamente que 
dichas emisiones no han sido registradas por la Su-
perintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 3º . (Registro de Valores).- Solo podrá ha-
cerse oferta pública de valores cuando estos y su 
emisor hayan sido inscriptos en el Registro de Valo-
res que a esos efectos llevará la Superintendencia de 
Servicios Financieros. 

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

 Artículo 4º . (Inscripción en el Registro de Valo-
res).- La solicitud de inscripción de valores de oferta 
pública en el Registro de Valores deberá ser presen-
tada por la entidad emisora. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá prever requisitos diferenciales en atención al tipo 
de valor, de oferta, de inversor al cual va dirigida y de 
emisor de que se trate, asegurando por parte del emi-
sor la debida información respecto de la característica 
de la emisión y del régimen al cual se encuentra suje-
ta. 

 El prospecto autorizado será el que rija la emisión 
y el único que podrá inscribirse en los mercados de 
negociación de valores de oferta pública. 

 Artículo 5º . (Divulgación de información).- Los 
emisores de valores de oferta pública divulgarán en 
forma veraz, suficiente y oportuna, toda información 
esencial respecto de sí mismos, de los valores ofreci-
dos y de la oferta. 

 La reglamentación del Poder Ejecutivo y las nor-
mas generales e instrucciones de la Superintendencia 
de Servicios Financieros, establecerán el contenido 
de la información y los requisitos para su divulgación, 
con la finalidad que los potenciales inversores dis-
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pongan de los elementos adecuados a los efectos de 
su decisión. 

 Artículo 6º . (Información reservada y confiden-
cial).- Se considerará información privilegiada la in-
formación de un emisor o de los valores que emita 
obtenida en razón del cargo o posición, inclusive la 
transmitida por un cliente en relación a sus propias 
órdenes pendientes, que no se ha hecho pública y 
que de hacerse pública podría influir sensiblemente 
sobre la cotización de los valores emitidos o sus deri-
vados, así como la que se tiene de las operaciones 
de transmisión de la titularidad a realizar por un inver-
sionista en el mercado de valores a fin de obtener 
ventajas con la negociación de valores. 

 Los agentes intervinientes en el mercado de valo-
res que revelen o confíen información privilegiada an-
tes que la misma se divulgue al mercado, recomien-
den la realización de las operaciones con valores so-
bre los que tiene información privilegiada o hagan uso 
indebido y se valgan en beneficio propio o de terceros 
de la información privilegiada serán pasibles de las 
sanciones a que refiere el artículo 118 de la presente 
ley, sin perjuicio de las acciones por daño a que ello 
diere lugar. 

 Serán pasibles de iguales sanciones y su conduc-
ta dará derecho a accionar civilmente por daños y 
perjuicios, los agentes intervinientes en el mercado de 
valores que divulguen información falsa o tendenciosa 
sobre valores o emisiones con la finalidad de benefi-
ciarse de ello, sin perjuicio de lo dispuesto por la le-
gislación penal. 

TÍTULO II 

REGULACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

 Artículo 7º . (Fines).- Corresponde al Banco Cen-
tral del Uruguay velar por la transparencia, la competi-
tividad y el funcionamiento ordenado del mercado de 
valores, por la adecuada información a los inversio-
nistas y por la reducción del riesgo sistémico. 

 Artículo 8º . (Regulación y fiscalización).- A los fi-
nes previstos por la presente ley, la Superintendencia 
de Servicios Financieros del Banco Central del Uru-
guay, en el ámbito de su competencia, dictará las 
normas a las cuales deberán ajustarse los mercados 
de valores y las personas físicas o jurídicas que en 
ellos intervengan con las características que se esta-
blecen en la presente ley para la regulación y super-
visión de cada tipo de entidad. 

 Artículo 9º . (Atribuciones).- Para el ejercicio de las 
competencias previstas en la presente ley, el Banco 

Central del Uruguay tendrá las siguientes atribucio-
nes: 

 1. Dictar normas tendientes a fomentar y preser-
var un mercado de valores competitivo, orde-
nado y transparente. 

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

 3. Llevar el registro de entidades y valores autori-
zados para oferta pública. 

 4. Establecer reglas de carácter general conforme 
a las cuales se precise si una oferta es pública 
o no, de acuerdo con los términos del artícu-
lo 2º de la presente ley. 

 5. Reglamentar las operaciones de toma de con-
trol de sociedades abiertas a efectos de pre-
servar la transparencia del mercado y la pro-
tección de los inversores. A tales efectos, podrá 
fijar las condiciones en las cuales se vuelve 
obligatoria la oferta pública de adquisición de 
acciones. 

 6. Requerir a las personas mencionadas en el ar-
tículo 8º de la presente ley que brinden infor-
mación con la periodicidad y bajo las formas 
que la Superintendencia juzgue necesarias, así 
como la exhibición de registros y documentos. 
Para el ejercicio de tales cometidos no le será 
oponible el secreto profesional. 

 7. Requerir de las personas físicas y jurídicas no 
incluidas en el artículo 8º de la presente ley que 
brinden información bajo las formas que la Su-
perintendencia juzgue necesarias, así como la 
exhibición de registros y documentos, en oca-
sión de la realización de investigaciones e ins-
pecciones vinculadas a asuntos del mercado 
de valores. Para el ejercicio de tales cometidos 
no le será oponible el secreto profesional. 

 8. Aprobar la creación de instituciones privadas 
que constituyan nuevos mercados de negocia-
ción de valores de oferta pública y sus requisi-
tos de funcionamiento. 

 9. Dictar normas que establezcan el capital míni-
mo y la relación de activos a patrimonio para 
las personas físicas y jurídicas intervinientes en 
la oferta pública de valores. 

 10. Dictar las normas contables y de valoración de 
activos aplicables a los agentes sometidos a su 
vigilancia. 
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 11. Dictar las normas para la gestión de riesgos di-

rigidas a los agentes sometidos a su vigilancia. 

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

 13. Participar en organismos internacionales en la 
materia de su competencia y celebrar conve-
nios con dichos organismos, así como con en-
tidades reguladoras de mercados de valores en 
otros países. 

 14. Intercambiar información relevante con los or-
ganismos indicados en el numeral anterior para 
la investigación de infracciones o delitos come-
tidos en los mercados de valores. Con esa fina-
lidad podrá, además, suscribir memorandos de 
entendimiento. Para este efecto solo se podrá 
suministrar información protegida por normas 
de confidencialidad si se cumplen los siguien-
tes requisitos: 

 a) la información a brindarse deberá ser utili-
zada por el organismo requirente al solo y 
específico objeto de analizar o sancionar los 
hechos constitutivos de las infracciones o 
delitos; 

 b) respecto a la información y documentación 
que reciban, tanto el organismo requirente 
como sus funcionarios deberán estar some-
tidos a las mismas obligaciones de secreto 
profesional que rigen para el Banco Central 
del Uruguay y sus funcionarios. 

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

TÍTULO III 

COMISIÓN DE PROMOCIÓN DEL MERCADO DE 
VALORES 

 Artículo 10 . (Creación, cometido y funciones).- 
Créase la Comisión de Promoción del Mercado de 
Valores, que tendrá como cometido la promoción del 
desarrollo del mercado de valores. 

 La Comisión de Promoción del Mercado de Valo-
res, para el cumplimiento de su cometido tendrá las 
funciones siguientes: 

1. Asesorar al Poder Ejecutivo en todas las mate-
rias relativas a la promoción y el desarrollo del 
mercado de valores. En la consecución de esta 
función podrá asesorar al Poder Ejecutivo en 
relación a proyectos regulatorios. 

2. Promover y realizar estudios e investigaciones 
sobre el mercado de valores promoviendo ini-
ciativas ante el Poder Ejecutivo y los demás 
agentes intervinientes en el mismo para impul-
sar su funcionamiento y desarrollo. 

3. Promover y proponer políticas y acciones públi-
cas en la materia de su competencia. 

 Artículo 11 . (Organización).- La Comisión de 
Promoción del Mercado de Valores estará integrada 
por un representante designado por el Poder Ejecuti-
vo, dos representantes de las bolsas de valores y 
demás instituciones existentes que constituyan mer-
cados de negociación de valores de oferta pública, un 
representante de los emisores de oferta pública y dos 
representantes de las administradoras de fondos de 
ahorro previsional. El Poder Ejecutivo elegirá a los 
dos representantes de las bolsas de valores y demás 
instituciones mencionadas de negociación de valores 
de oferta pública, al representante de los emisores así 
como a los representantes de las administradoras de 
fondos de ahorro previsional que integrarán la Comi-
sión de entre una lista que cada una de las citadas 
instituciones y grupos de agentes del mercado pre-
sentará a estos efectos. Dicha Comisión estará presi-
dida por el representante del Poder Ejecutivo. 

 Artículo 12 . (Reglamentación).- El Poder Ejecuti-
vo reglamentará la forma y oportunidad de propuesta 
y elección de los representantes mencionados en el 
artículo anterior así como la forma de funcionamiento 
de la Comisión de Promoción del Mercado de Valo-
res. 

TÍTULO IV 

VALORES 

CAPÍTULO I 

DEFINICIÓN 

 Artículo 13 . (Definición).- Se entenderá por valo-
res, a los efectos de la presente ley, los bienes o de-
rechos transferibles, incorporados o no a un docu-
mento que cumplan con los requisitos que establez-
can las normas vigentes. Se incluyen en este concep-
to las acciones, obligaciones negociables, mercado 
de futuros, opciones, cuotas de fondos de inversión, 
títulos valores y, en general, todo derecho de crédito 
o inversión. 
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CAPÍTULO II 

DE LOS VALORES ESCRITURALES 

SECCIÓN I 

DISPOSICIONES GENERALES 

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

 Las anotaciones en cuenta se efectuarán por la 
entidad registrante en un Registro de Valores Escritu-
rales que podrá ser llevado por medios electrónicos u 
otros, en las condiciones que establezca la reglamen-
tación. 

 Artículo 15 . (Creación).- Para emitir valores escri-
turales el emisor deberá otorgar un documento de 
emisión e inscribir los valores en el Registro de Valo-
res Escriturales que a tales efectos establecerá la en-
tidad registrante. 

 A partir de dicha inscripción se realizarán en las 
cuentas de sus respectivos titulares las anotaciones 
de los valores comprendidos en la emisión. 

 Artículo 16 . (Derechos sobre valores escritura-
les).- La constitución, modificación, transmisión y ex-
tinción de cualesquiera clases de derechos sobre va-
lores escriturales solo tendrá lugar mediante la regis-
tración en la cuenta del titular en el Registro de Valo-
res Escriturales que llevará la entidad registrante. 

 Artículo 17 . (Normas y principios sobre títulos va-
lores).- Los principios y normas que rigen los títulos 
valores se aplicarán a los valores escriturales en todo 
lo no previsto por las normas contenidas en esta ley. 

 Artículo 18 . (Relaciones de consumo).- Las rela-
ciones de los inversores con los intermediarios, bol-
sas de valores, otras instituciones privadas que cons-
tituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y las entidades registrantes, en su caso, son 
relaciones de consumo reguladas por la Ley N° 
17.250, de 11 de agosto de 2000. 

 Artículo 19 . (Obligatoriedad. Convertibilidad).- Los 
valores de oferta pública deberán representarse me-
diante anotaciones en cuenta. 

 Los valores de oferta privada podrán representar-
se por medio de anotaciones en cuenta o títulos. No 
se podrán efectuar emisiones que revistan el carácter 
de escriturales y físicas simultáneamente. 

 La forma de representación adoptada tendrá el ca-
rácter de irreversible en cada emisión y se aplicará a 
la totalidad de los valores que la integran. 

 Artículo 20 . (Fungibilidad).- Los valores escritura-
les de una misma emisión, emitidos por una misma 
entidad, que tengan características idénticas de 
acuerdo con lo que establezca la reglamentación, po-
drán operar como fungibles, sin perjuicio de su identi-
ficación, especificación o desglose, cuando ello sea 
necesario o conveniente para el ejercicio de derechos 
sobre los mismos. 

SECCIÓN II 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 

 Artículo 21 . (Contenido y forma).- El emisor debe-
rá hacer constar en el documento de emisión entre 
otros, la entidad registrante y las características y 
condiciones de los valores a emitir que establezca la 
reglamentación, sin perjuicio de las enunciaciones 
que exijan leyes especiales aplicables a determinados 
valores. 

 El documento de emisión se deberá otorgar en es-
critura pública o documento privado cuyas firmas se-
rán certificadas por escribano público y se protocoli-
zará. 

 La reglamentación establecerá las condiciones de 
registración de los respectivos documentos de emi-
sión. 

 Artículo 22 . (Publicidad).- Los titulares de valores 
escriturales y demás interesados así como el público 
en general tienen derecho a obtener de cualquiera de 
las entidades habilitadas referidas en el artículo 24 de 
la presente ley, la exhibición de los documentos de 
emisión registrados. 

 El emisor, la entidad registrante y la Superinten-
dencia de Servicios Financieros cuando corresponda, 
deberán tener en todo momento los documentos de 
emisión registrados para su exhibición a disposición 
de cualquier interesado o del público en general. 

SECCIÓN III 

REGISTRO DE VALORES ESCRITURALES 

 Artículo 23 . (Entidad registrante).- La entidad re-
gistrante es aquella que llevará las anotaciones en 
cuenta de los valores escriturales. Los códigos que 
utilizarán las anotaciones en cuenta serán aquellos 
reconocidos internacionalmente. 

 Artículo 24 . (Entidades habilitadas).- El registro 
de los valores escriturales será atribuido a una única 
entidad por emisión. 
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 Podrán ser entidades habilitadas aquellas que 
cumplan con las condiciones que establezca la re-
glamentación. 

 El Registro de Valores Escriturales de valores emi-
tidos por el Estado y regidos por ley nacional estará a 
cargo del Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 25 . (Efectos).- Todos los actos que afec-
ten, constituyan, reconozcan, modifiquen, declaren o 
extingan el dominio, el usufructo y demás derechos 
reales o personales sobre valores escriturales se rea-
lizarán mediante registración en la cuenta del titular 
en el Registro de Valores Escriturales correspondien-
te, aun cuando la inscripción se haya realizado me-
diante código. 

 Tales actos surtirán efectos entre las partes y se-
rán oponibles a terceros desde el momento de su ins-
cripción en el Registro correspondiente. 

 Artículo 26 . (Principios).- La organización y funcio-
namiento de los Registros de Valores Escriturales, sis-
temas de identificación y control de los valores escritu-
rales, así como las relaciones y comunicaciones de las 
entidades registrantes con los emisores, bolsas de va-
lores, otras instituciones privadas que constituyan mer-
cados de negociación de valores de oferta pública, in-
termediarios de valores e inversores se regirán por los 
principios de protección del interés de los inversores y 
de la confidencialidad de las inversiones. 

 En especial se deberán tener en cuenta los princi-
pios de prioridad de la inscripción y de tracto sucesivo. 

 Artículo 27 . (Identificación).- Las entidades regis-
trantes llevarán los registros de las cuentas corres-
pondientes a cada emisión. 

 Los intermediarios de valores efectuarán las ano-
taciones en el registro de las entidades registrantes a 
nombre propio, cuando se trate de valores propios o 
por cuenta y orden de los inversionistas, conforme a 
lo indicado en el artículo siguiente. 

 Artículo 28 . (Intermediarios de valores. Registro).- 
Los intermediarios de valores deberán llevar un regis-
tro completo, claro y preciso de los valores por ellos 
inscriptos en los registros de las entidades registran-
tes por cuenta y orden de los titulares reales mediante 
códigos de forma tal que permita la individualización 
plena y completa de estos y de sus sucesores en su 
caso. 

 Dichos registros deberán cumplir los mismos prin-
cipios y requisitos establecidos por las leyes, decretos 
y normas de la Superintendencia de Servicios Finan-

cieros para los registros llevados por las entidades 
registrantes. 

 Artículo 29 . (Rectificación de inscripciones).- Las 
entidades registrantes únicamente podrán rectificar 
las inscripciones inexactas en virtud de resolución ju-
dicial o en caso de errores puramente materiales que 
resulten del propio registro o de la mera confrontación 
con el documento por el cual se practicó la inscrip-
ción. 

 Artículo 30 . (Responsabilidad).- Las entidades re-
gistrantes, incluidos los intermediarios de valores se-
gún corresponda, serán responsables frente a quie-
nes resulten perjudicados por la omisión de realizar 
las correspondientes inscripciones, las inexactitudes, 
errores y retrasos, salvo que la omisión o la inscrip-
ción inexacta o errónea hubiere sido causada por una 
conducta dolosa o culposa del perjudicado. 

 La inobservancia de las normas de organización y 
funcionamiento de los registros y de los sistemas de 
identificación y control de los valores dará lugar a la 
responsabilidad civil de las entidades registrantes y/o 
de los intermediarios de valores, según corresponda, 
frente a quienes resulten perjudicados. 

 Todo ello sin perjuicio de las sanciones penales o 
administrativas que también fueren aplicables. 

 Artículo 31 . (Fiscalización).- Corresponderá a la 
Superintendencia de Servicios Financieros la fiscali-
zación del cumplimiento por las entidades registrantes 
e intermediarios de valores de todas sus obligaciones 
y, en especial, de las relacionadas con el cumplimien-
to y mantenimiento de los estándares técnicos y de 
organización de los registros. 

 Artículo 32 . (Contrapartida).- La suma de los 
montos de todos los titulares inscriptos en el Registro 
de Valores Escriturales por cada emisión, deberá ser 
en todo momento la contrapartida exacta del valor to-
tal del monto circulante de la misma. 

 El sistema de registraciones adoptado por las en-
tidades registrantes deberá ser llevado de manera de 
garantizar a los inversores el cumplimento de lo esta-
blecido en el inciso anterior. 

 En protección de los titulares y demás interesados 
los emisores, las entidades registrantes e intermedia-
rios de valores deberán contar con adecuados siste-
mas de registración de los valores que operen como 
fungibles. 

 Artículo 33 . (Competencia de las entidades regis-
trantes).- Las entidades registrantes, además de prac-
ticar las inscripciones de la emisión, de la titularidad 



Miércoles 18 de noviembre de 2009 CÁMARA DE REPRESENTANTES 41 
 
 
de los valores y de los actos que los afecten, podrán 
brindar los servicios de administración de dichos valo-
res, entendiendo por ello el cobro de dividendos, inte-
reses o amortizaciones, según corresponda, y el pago 
a sus titulares. 

SECCIÓN IV 

TITULARIDAD, TRANSMISIÓN, DERECHOS 

 Artículo 34 . (Titularidad).- Se presumirá titular le-
gítimo a quien figure en el Registro de Valores Escri-
turales y, tratándose de inscripción realizada por in-
termediarios de valores por cuenta y orden de terce-
ros, a quien figure como titular en el registro del res-
pectivo intermediario, salvo prueba en contrario. 

 Artículo 35 . (Exoneración de responsabilidad).- La 
entidad emisora que cumpla de buena fe la prestación 
a favor del titular inscripto no incurre en responsabili-
dad si resulta que este no es el titular real del valor. 

 Artículo 36 . (Transmisión. Efectos. Excepciones).- 
La transmisión de los valores escriturales tendrá lugar 
por transferencia contable. La inscripción en el Regis-
tro de Valores Escriturales de la transmisión a favor 
del adquiriente producirá los mismos efectos que la 
tradición de los títulos. 

 La transmisión surtirá efectos entre las partes y 
frente a terceros desde el momento que se haya prac-
ticado la inscripción en la cuenta respectiva del Regis-
tro de Valores Escriturales. 

 El emisor solo podrá oponer, frente al titular de 
buena fe de los valores escriturales, las excepciones 
que hubiere podido esgrimir en el caso que los valo-
res hubiesen estado representados por medio de tí-
tulos y aquellas que derivan del documento de emi-
sión. 

 Artículo 37 . (Copropiedad).- Los cotitulares de de-
rechos sobre valores escriturales deberán designar 
un representante común para ejercer los derechos in-
herentes a los mismos. En su defecto, cualquier coti-
tular podrá solicitar la designación judicial de repre-
sentante común a cuyos efectos se aplicará el proce-
dimiento previsto por los artículos 346 y 347 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 38 . (Terceros. Efectos).- Las transmisio-
nes de los valores escriturales a título oneroso o gra-
tuito de dación en pago, permuta, fideicomiso, por 
ejecución forzada y cualquier otro título o modo, no 
surtirán efecto entre partes ni frente a terceros, hasta 
que se proceda a su inscripción en el Registro de Va-
lores Escriturales. 

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

 Artículo 39 . (Transmisión por causa de muerte).- 
En caso de transmisión por causa de muerte, la enti-
dad registrante anotará a los sucesores quienes de-
berán acreditar su calidad de tales por medio de tes-
timonio de la declaratoria de herederos. 

 Artículo 40 . (Derechos reales. Otros).- La consti-
tución, modificación y extinción de derechos persona-
les, gravámenes, prendas u otros derechos reales, 
prohibición de innovar, anotación de la litis, embargos 
u otras medidas cautelares sobre valores escriturales, 
tendrá lugar mediante inscripción en la cuenta del titu-
lar en el correspondiente Registro de Valores Escritu-
rales. 

 A tales efectos, los intermediarios de valores ten-
drán la obligación de informar a la entidad registrante 
lo que corresponda para su efectivización. 

 La inscripción de prendas, prohibición de innovar, 
anotación de la litis, embargos u otras medidas caute-
lares sobre valores escriturales producirán la oponibi-
lidad frente a terceros del gravamen o medida inscrip-
ta y su consecuente prioridad frente a inscripciones 
ulteriores. 

 En ningún caso corresponderá la inscripción de las 
prendas en el Registro de Prendas sin Desplazamien-
to al que se refiere el artículo 4º de la Ley Nº 17.228, 
de 7 de enero de 2000, con las modificaciones intro-
ducidas por el artículo 301 de la Ley Nº 17.296, de 21 
de febrero de 2001. 

 Las entidades registrantes deberán informar a los 
respectivos inversores, a las bolsas de valores, a 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y a los in-
termediarios de valores que intervengan en su co-
mercialización los actos registrados al amparo del in-
ciso primero del presente artículo. 

SECCIÓN V 

CERTIFICADO DE LEGITIMACIÓN 

 Artículo  41 . (Prueba, legitimación e inmoviliza-
ción).- La legitimación para el ejercicio de los dere-
chos emergentes de los valores escriturales podrá 
acreditarse mediante certificados que serán expedi-
dos a tales efectos por la entidad registrante y, ade-
más, por los respectivos intermediarios de valores en 
el caso de valores inscriptos por estos. 
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 Los certificados de legitimación no conferirán más 
derechos que los relativos a la legitimación y no serán 
negociables. Serán nulos los actos de disposición que 
tengan por objeto los mismos. 

 El plazo, el contenido y otras condiciones de emi-
sión de los valores, serán fijados por la reglamenta-
ción. 

 Solo tienen legitimación para solicitar la expedición 
de certificados los titulares de derechos sobre los va-
lores escriturales o sus representantes legales, volun-
tarios o estatutarios. 

 Las entidades registrantes y los intermediarios de 
valores, en su caso, podrán expedir más de un certifi-
cado de legitimación para los mismos valores y para 
ejercer los mismos derechos solo en caso de pérdida, 
destrucción o sustracción probada por los procedi-
mientos que fije la reglamentación. 

Los valores respecto de los cuales se hayan expedido 
certificados de legitimación quedarán inmovilizados 
por el plazo de su vigencia. 

 Las entidades registrantes y los intermediarios de 
valores no podrán practicar inscripciones hasta que el 
titular no haya restituido los certificados expedidos a 
su favor, salvo que se trate de transmisiones que de-
riven de ejecuciones forzadas o que el certificado ha-
ya quedado privado de valor. 

 Artículo 42 .(Devolución).- El usufructuario, acree-
dor prendario o titular de gravámenes u otros dere-
chos, sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la 
expedición de uno nuevo, deberá restituir el certifica-
do de legitimación que tenga expedido a su favor, de-
ntro del día hábil siguiente en que le sea notificada la 
transmisión de valores. Vencido dicho plazo los refe-
ridos certificados caducarán. 

 Artículo 43 . (Caducidad).- Los certificados de legi-
timación caducarán: 

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

 2. Por la transmisión de valores operada por la 
ejecución forzada y 

 3. Por la modificación de titularidad ordenada por 
sentencia judicial ejecutoriada. 

SECCIÓN VI 

DE LOS MEDIOS DE ALMACENAMIENTO Y 
TRANSMISIÓN DE DATOS 

 Artículo 44 . (Medios electrónicos. Otros).- Las en-
tidades registrantes y los intermediarios de valores 
podrán utilizar, para organizar los registros, archivos y 
demás documentos necesarios para el cumplimiento 
de sus funciones así como para recibir y enviar infor-
mación de todos los sujetos participantes en el mer-
cado de valores, medios electrónicos y magnéticos 
sin perjuicio de otros que autorice el Banco Central 
del Uruguay. 

 Artículo 45 . (Sistemas de seguridad).- Las entida-
des registrantes y los intermediarios de valores debe-
rán contar con sistemas de seguridad adecuados pa-
ra prevenir y cubrir los riesgos operativos que de ellos 
dependan, así como implementar planes de contin-
gencia para la inmediata recuperación de su capaci-
dad operativa en caso de verse afectados por causas 
que les sean o no imputables. 

 Artículo 46 . (Condiciones).- Las entidades regis-
trantes y los intermediarios de valores deberán orga-
nizar sus registros con un sistema tecnológico, infor-
mático, electrónico o de cualquier naturaleza que reú-
na las condiciones de seguridad, disponibilidad, audi-
tabilidad e integridad, a cuyos efectos deberán contar 
con los elementos mínimos que fije la reglamentación. 

 Artículo 47 . (Prueba).- Todo registro relativo a va-
lores escriturales en medio electrónico proveniente de 
emisiones públicas o privadas de oferta pública o pri-
vada, constituye documentación auténtica y como tal 
será válida y admisible como medio de prueba ha-
ciendo plena fe a todos los efectos, siempre que esté 
debidamente autenticada, de acuerdo con los artícu-
los 129 y 130 de la Ley Nº 16.002, de 25 de noviem-
bre de 1998 y el artículo 697 de la Ley Nº 16.736, de 
5 de enero de 1996. 

 Artículo 48 . (Firmas).- Se considerará debidamen-
te autenticado todo documento en medio electrónico 
relacionado con valores escriturales de emisores pú-
blicos o privados, de oferta pública o privada, cuyo 
contenido esté validado por una o más firmas electró-
nicas o digitales mediante códigos u otras técnicas 
seguras, de acuerdo con el estado de la tecnología in-
formática, según lo establecido en el artículo 695 de 
la Ley Nº 16.736, de 5 de enero de 1996 y en el artí-
culo 25 de la Ley Nº 17.243, de 29 de junio de 2000. 

 Artículo 49 . (Firma digital).- Es de aplicación a to-
do registro electrónico de valores escriturales de emi-
sores públicos o privados, de oferta pública o privada 
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lo dispuesto por el artículo 25 de la Ley Nº 17.243, de 
29 de junio de 2000. 

SECCIÓN VII 

OTRAS DISPOSICIONES 

 Artículo 50 . (Derecho de voto).- El derecho de vo-
to que acuerdan a sus titulares determinados valores 
será ejercido directamente por estos o por las perso-
nas que designen a tales efectos, mediante documen-
to escrito con firma notarialmente certificada. 

 Artículo 51 . (Comprobantes. Constancias).- La 
entidad que lleve el Registro de los Valores Escritura-
les debe otorgar al suscriptor de dichos valores com-
probantes de la apertura de su cuenta y de todo mo-
vimiento que se inscriba en ella. Asimismo, el titular 
tendrá derecho a que se le entregue constancia del 
saldo, del estado de la cuenta y detalle total o parcial 
de los movimientos efectuados en la misma. 

 Los intermediarios deben entregar a los inversores 
copia del documento de emisión y comprobantes de 
todas las operaciones que por su cuenta realicen con 
valores escriturales. 

 A los efectos de la presente ley, constancia y 
comprobante son expresiones equivalentes. 

 Artículo 52 . (Título suficiente. Título ejecutivo).- 
En todo caso de incumplimiento, las constancias que 
emita la entidad registrante serán título suficiente para 
reclamar los derechos que cada una de ellas acredi-
ten. Tendrán el carácter de título ejecutivo para re-
clamar el pago de toda cantidad líquida y exigible que 
corresponda a cualquier título así como para ejecutar 
toda clase de garantías otorgadas. En el caso que se 
trate de un titular inscripto en el registro que lleva el 
intermediario, el título se conformará con la constan-
cia expedida por este a nombre del titular más la que 
la entidad registrante expida a nombre del intermedia-
rio en relación a la inversión que el mismo realizara 
por cuenta y orden de su cliente. 

 Las acciones para reclamar la propiedad del valor 
escritural se tramitarán por el procedimiento de entre-
ga de la cosa establecido en el artículo 364 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 53 . (Insolvencia).- Los valores escritura-
les integran el patrimonio de sus titulares legítimos. 

 Las entidades registrantes deberán contar con 
adecuados sistemas de identificación y separación de 
los valores de los diferentes inversores o titulares en-
tre sí, incluso en los casos que aquellos valores ope-
ren como fungibles. 

 Igual obligación tendrán los intermediarios de valo-
res quienes, además, deberán contar con adecuados 
sistemas de separación respecto de los valores de su 
propiedad. 

 Las sumas entregadas por los inversores destina-
das a la adquisición de valores escriturales continua-
rán en el patrimonio de los inversores hasta que se 
efectúe la inscripción en la entidad registrante, de 
acuerdo con las instrucciones impartidas por los in-
versores. 

 Artículo 54 . (Secreto profesional).- Las entidades 
registrantes y los intermediarios de valores están 
comprendidos en la obligación de secreto profesional, 
en los términos del artículo 25 del Decreto-Ley 
Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, el que no se-
rá oponible al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 55 . (Secreto profesional. Dependiente).- 
Toda persona que participe en cualquier concepto en 
la dirección, gestión, control o auditoría de la entidad 
registrante del emisor o de los intermediarios de valo-
res intervinientes así como toda persona empleada o 
contratada por cualquiera de esos sujetos de derecho 
y que tenga conocimiento en el marco de su actividad 
profesional de informaciones relacionadas con los va-
lores escriturales y sus titulares, también está obliga-
da a guardar secreto profesional en los términos pre-
vistos en el artículo 25 del Decreto-Ley Nº 15.322, de 
17 de setiembre de 1982, el cual no será oponible al 
Banco Central del Uruguay. 

SECCIÓN VIII 

RESPONSABILIDAD – SANCIONES 

 Artículo 56 . (Responsabilidad. Sanciones).- Sin 
perjuicio del régimen de responsabilidad y sanciones 
regulado por esta ley y por las normas aplicables dic-
tadas por la Superintendencia de Servicios Financie-
ros los emisores, las entidades registrantes, las bol-
sas de valores, otras instituciones privadas que cons-
tituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y los intermediarios de valores, serán respon-
sables por el funcionamiento seguro, continuo y con-
fiable de la operativa con valores escriturales que ca-
da uno realice y, en especial, por la conservación e 
inviolabilidad del Registro de Valores Escriturales bajo 
su responsabilidad. 

 Cada uno de los agentes mencionados en el inciso 
precedente será responsable de todo y cualquier per-
juicio que se irrogue a los inversores por las deficien-
cias que les sean atribuibles en el cumplimiento de lo 
establecido en el inciso anterior. 
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CAPÍTULO III 

DE LOS VALORES FÍSICOS 

 Artículo 57 . (Valores físicos).- Se entenderá por 
valores físicos aquellos valores donde los derechos 
que otorgan están asentados en un documento que 
tiene materialidad física. 

 Artículo 58 . (De la custodia de valores físicos).- 
Los intermediarios de valores podrán custodiar valo-
res físicos de sus clientes. En todos los casos, se de-
berá entregar al cliente constancia de la constitución 
de la custodia, identificando el valor y el cliente. 

 Rige, en lo pertinente, lo dispuesto en el Capítulo 
II del presente Título. 

CAPÍTULO IV 

DE LAS ENTIDADES DE CUSTODIA, COMPENSA-
CIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES 

 Artículo 59 . (Autorización).- Las entidades cuyo 
objeto sea prestar servicios de custodia, liquidación y 
compensación de valores requerirán autorización pa-
ra operar y estarán sujetas al control del Banco Cen-
tral del Uruguay, quien determinará los requisitos para 
su funcionamiento. 

 Artículo 60 . (Funciones).- Las entidades de cus-
todia, compensación y liquidación de valores podrán: 

 1. Recibir depósitos de valores físicos y encargar-
se de su conservación y custodia hasta la resti-
tución a quien corresponda. A todos los efec-
tos, los valores físicos que custodien se consi-
deran fungibles. 

 2. Llevar a nombre de los emisores los registros 
de acciones, obligaciones negociables y otros 
valores y los libros de accionistas y efectuar el 
registro de transferencias, así como la liquida-
ción y compensación de los valores deposita-
dos que se negocien en bolsa y en el mercado 
extrabursátil. 

 3. Administrar los cobros y pagos de intereses, di-
videndos y reajustes y amortizaciones de los 
valores que se encuentren custodiando. 

 4. Extender las certificaciones que les fueren soli-
citadas. En los casos que las leyes o reglamen-
tos exijan títulos, bastará el certificado conferi-
do por el depósito centralizado de compensa-
ción y liquidación de valores. 

 Artículo 61 . (Prohibiciones).- A las entidades de 
custodia, compensación y liquidación de valores les 
está prohibido: 

 1. Ejercer derecho alguno sobre los valores regis-
trados en él, o disponer de tales valores. 

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

 3. Salvo los casos establecidos en el artículo 25 
del Decreto-Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre 
de 1982, proporcionar información sobre los 
datos que aparezcan en sus registros. Exclúye-
se de esta prohibición la información que requi-
riesen los emisores de valores respecto de va-
lores por ellos emitidos, los intermediarios de 
valores respecto de los valores por ellos entre-
gados y al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 62 . (Normas para la compensación y li-
quidación).- El Banco Central del Uruguay dictará las 
normas por las cuales deben regirse los procesos de 
compensación y liquidación de los valores deposita-
dos, pudiendo prever la existencia de la compensa-
ción multilateral a efectos que los procesos de liqui-
dación se realicen sobre una base neta. 

TÍTULO V 

OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y TÍTULOS DE 
DEUDA 

CAPÍTULO I 

ÁMBITO DE APLICACIÓN 

 Artículo 63 . (Entidades comprendidas).- Las so-
ciedades comerciales, nacionales o extranjeras, las 
cooperativas, los entes autónomos y servicios des-
centralizados del dominio industrial y comercial del 
Estado y las personas públicas no estatales con acti-
vidad industrial o comercial podrán emitir obligaciones 
negociables conforme a las disposiciones de la pre-
sente ley. Todo título de deuda, cualquiera sea su de-
nominación, que por su naturaleza sea asimilable a 
una obligación negociable, se regirá por las disposi-
ciones de la presente ley. 

 Las emisiones de los entes autónomos y los servi-
cios descentralizados del dominio industrial y comer-
cial del Estado, así como las personas públicas no es-
tatales deberán contar con autorización del Poder 
Ejecutivo con informe previo del Banco Central del 
Uruguay. 

CAPÍTULO II 

TIPOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

 Artículo 64 . (Clases de obligaciones).- Podrán 
emitirse diversas clases de obligaciones negociables 
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con derechos diferentes. Dentro de cada clase se 
otorgarán los mismos derechos. 

 La emisión podrá dividirse en series. No podrán 
emitirse nuevas series de la misma clase mientras las 
anteriores no estén totalmente suscritas o no se hu-
biere cancelado el saldo no colocado. 

 Artículo 65 .- (Obligaciones convertibles).- Las so-
ciedades por acciones podrán emitir obligaciones ne-
gociables convertibles en acciones de la sociedad 
emisora, de acuerdo con las condiciones establecidas 
en el título valor o en el contrato de emisión y con las 
disposiciones legales vigentes. 

CAPÍTULO III 

EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

 Artículo 66 . (Documento de emisión).- El docu-
mento de emisión deberá contener: 

 a) La denominación del título. 

 b) Lugar y fecha de su emisión así como la de su 
vencimiento. 

 c) El nombre y el domicilio del emisor, así como el 
lugar de pago, si no fuera el mismo que el do-
micilio. 

 d) El número de serie y de orden de cada título, 
así como el valor nominal que representa. 

 e) El monto y la moneda de la emisión. 

 f) El plazo. 

 g) La naturaleza de la garantía, si la hubiere. 

 h) Las condiciones y la oportunidad en que se 
efectuará la conversión en acciones, si la hu-
biere. 

 i) Las condiciones de amortización. 

 j) El interés y la forma de reajuste o actualización 
del valor del capital, si correspondiere. 

 k) Las mayorías necesarias para la modificación 
de términos y condiciones deberá representar 
por lo menos el 75% (setenta y cinco por cien-
to) del monto total circulante de la emisión. 

 Artículo 67 . (Normas supletorias).- A las obliga-
ciones negociables se les aplicarán, supletoriamente, 
las disposiciones sobre acciones y títulos valores en 
lo que corresponda. 

 Artículo 68 . (Efecto jurídico de la adquisición de 
obligaciones negociables).- La adquisición de obliga-
ciones negociables importará la aceptación y la ratifi-
cación de todas las estipulaciones, las normas y las 

condiciones de la emisión y del contrato del fiduciario, 
si lo hubiere. 

CAPÍTULO IV 

OBLIGACIONES NEGOCIABLES CONVERTIBLES 
EN ACCIONES 

 Artículo 69 . (Derechos de preferencia).- Los ac-
cionistas que tengan los derechos de preferencia y de 
acrecer en la suscripción de nuevas acciones podrán 
ejercerlos en la suscripción de obligaciones negocia-
bles convertibles. 

 Se aplicará, en lo pertinente, lo dispuesto en los 
artículos 326 a 330 de la Ley Nº 16.060, de 4 de se-
tiembre de 1989. 

 Artículo 70 . (Aumento de capital).- La resolución 
sobre la emisión de obligaciones negociables conver-
tibles debe incluir, asimismo, la decisión de aumentar 
el capital social en la cantidad necesaria para atender 
las eventuales solicitudes de conversión. 

 Artículo 71 . (Cambio de calidad jurídica).- El te-
nedor que ejerza la opción de conversión será consi-
derado accionista desde que la sociedad sea notifica-
da de su decisión. Esta deberá entregar las acciones 
que le correspondan o certificados provisorios de las 
mismas dentro de los treinta días de verificada la op-
ción. 

 Artículo 72 . (Derecho de acrecer).- Cuando la so-
ciedad celebre un convenio de colocación en firme de 
obligaciones negociables convertibles en acciones 
con un agente intermediario, para su posterior distri-
bución entre el público, la asamblea extraordinaria de 
accionistas puede suprimir el derecho de acrecer y 
reducir a no menos de quince días el plazo para ejer-
cer la preferencia. 

CAPÍTULO V 

REPRESENTANTES 

 Artículo 73 . (Designación de representantes de 
los titulares de los valores).- El emisor deberá, cuan-
do se trate de una colocación de oferta pública, cele-
brar con una institución de intermediación financiera, 
con intermediarios de valores u otras entidades espe-
cializadas autorizadas a tales efectos por la Superin-
tendencia de Servicios Financieros, un convenio por 
el que estas tomen a su cargo la representación de 
los titulares de los valores durante la vigencia de la 
emisión y hasta su cancelación total. 

 Será de aplicación, en lo pertinente, lo dispuesto 
por los artículos 456, 457 y 464 de la Ley Nº 16.060, 
de 4 de setiembre de 1989. 
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 El contrato otorgado en la designación de este re-
presentante deberá contener disposiciones que per-
mitan a una mayoría especial de titulares de obliga-
ciones negociables o de valores que establezcan de-
rechos de crédito que representen más del 75% (se-
tenta y cinco por ciento) del total de la emisión, salvo 
que el contrato estableciera un porcentaje mayor, la 
sustitución de la institución que los representa o la 
modificación de las condiciones de emisión que impli-
quen el otorgamiento de quitas, esperas, modificacio-
nes de las fechas de pago del capital o intereses, 
modificación de la moneda de pago y otras que el 
contrato establezca. Las resoluciones de dicha mayo-
ría especial serán oponibles a la totalidad de tenedo-
res de las obligaciones negociables o de valores de la 
misma serie. 

 Lo establecido en el inciso precedente es sin per-
juicio del derecho de cada titular de los valores de 
ejercer individualmente acciones para el cobro de lo 
adeudado. 

 Artículo 74 . (Asamblea de obligacionistas).- Las 
asambleas de obligacionistas se regirán en cuanto a 
su constitución, funcionamiento y mayorías para 
adoptar resoluciones por lo estipulado en los términos 
y condiciones de las obligaciones negociables y, en 
caso de inexistencia de precisiones, por las disposi-
ciones que rigen las asambleas extraordinarias de 
accionistas. 

CAPÍTULO VI 

GARANTÍAS 

 Artículo 75 . (Garantías admitidas).- Pueden emi-
tirse obligaciones negociables con cualquier tipo de 
garantía real o personal, cumpliendo con los requisi-
tos formales que para cada tipo exija la ley y con las 
estipulaciones contenidas en este Capítulo. 

 Las garantías se otorgarán antes de la fecha de 
emisión de las obligaciones, o simultáneamente con 
dicha emisión. 

 Las garantías podrán constituirse válidamente en 
favor de los futuros titulares con la firma del emisor y 
con la del otorgante si fuere un tercero. 

 Para su inscripción en los registros públicos co-
rrespondientes, las garantías reales solamente indivi-
dualizarán al emisor y a las obligaciones negociables 
a ser garantizadas, con indicación de su monto, fecha 
de vencimiento y demás condiciones que indique la 
reglamentación, sin necesidad de identificar a los titu-
lares. 

 En los casos de oferta pública y previo a la ins-
cripción de la emisión, se deberá depositar en la Su-
perintendencia de los Servicios Financieros o ante 
quien esta determine, copia auténtica del documento 
constitutivo de la garantía, en el que conste fehacien-
temente su inscripción en el registro público corres-
pondiente, si fuere el caso. Tratándose de oferta pri-
vada, lo anterior podrá cumplirse ante cualquier enti-
dad financiera de plaza. Los depositarios solo entre-
garán el referido documento para su cancelación al 
Juzgado competente en caso de acción judicial. 

 Si la garantía consistiera en prenda con despla-
zamiento, la entrega de la cosa prendada se hará al 
representante de los titulares de los valores o a un 
depositario designado por el emisor, quien actuará en 
representación de los titulares y será responsable an-
te estos conforme a derecho. 

 Artículo 76 . (Transferencia y cancelación de ga-
rantías).- Los derechos emergentes de las garantías, 
sean reales o personales, se transferirán de pleno de-
recho por la sola transmisión de la obligación nego-
ciable o de los cupones correspondientes, no siendo 
necesario realizar inscripción alguna. 

 Para los títulos de oferta pública, en la cancelación 
de garantías, cuando no concurra un representante 
de los titulares de los valores o no se obtuviere la 
conformidad unánime de los titulares, la sociedad 
emisora deberá acreditar ante la Superintendencia de 
Servicios Financieros el pago o el rescate total de las 
obligaciones negociables o la consignación de los im-
portes ante el mismo Banco, sin requerirse previa 
oblación. La Superintendencia de Servicios Financie-
ros emitirá una constancia de cancelación de la emi-
sión para su presentación ante el depositario para la 
restitución de la cosa. 

 La consignación de los importes de las obligaciones 
por oferta privada deberá realizarse judicialmente. 

 Artículo 77 . (Acción ejecutiva).- Los títulos repre-
sentativos de las obligaciones negociables otorgan 
acción ejecutiva a sus tenedores para reclamar el ca-
pital, los intereses y cualquier otra suma que pudiese 
ser exigible al emisor de acuerdo con los términos y 
condiciones de la emisión, así como para ejecutar las 
garantías otorgadas. 

 Artículo 78 . (Prohibición a la sociedad emisora).- 
La sociedad emisora no podrá distribuir utilidades si 
se encontrare en mora en el pago de intereses o 
amortizaciones de las obligaciones negociables que 
hubiera emitido o en el pago de cualquier otra suma 
que fuese debida a los titulares de tales valores, de 
acuerdo con los términos y condiciones de la emisión. 
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 Artículo 79 . (Caducidad del plazo por disolución 
de la sociedad).- Cuando la sociedad emisora de 
obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo 
convenido para su pago, aquellas serán exigibles 
desde el día en que se haya resuelto o declarado la 
disolución. 

TÍTULO VI 

GOBIERNO CORPORATIVO 

 Artículo 80 . (Gobierno corporativo).- Las bolsas 
de valores, otras instituciones privadas que constitu-
yan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y los emisores de valores de oferta pública 
deberán adoptar las prácticas de gobierno corporativo 
establecidas en la presente ley y su reglamentación 
de forma de asegurar procesos adecuados de super-
visión y control de la gestión de su dirección y el trato 
justo e igualitario de los accionistas, en caso de ha-
berlos. 

 En relación a los emisores, la reglamentación es-
tablecerá como mínimo su obligación de: 

 1. Divulgar en forma completa, puntual y exacta 
los resultados financieros y demás información 
relevante para los inversores. 

 2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoría 
conforme a los estándares internacionales. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá adoptar normas para requerir la incorporación de 
compromisos de práctica de gobierno corporativo por 
parte de los emisores en sus prospectos, así como 
establecer una calificación de estas prácticas. 

 Artículo 81 . (Estructura del Directorio, Comité de 
Auditoría y de Vigilancia).- Las bolsas de valores, 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y los emi-
sores de valores de oferta pública que tengan un pa-
trimonio mayor al que determine la Superintendencia 
de Servicios Financieros a tales efectos, deberán 
adecuar el funcionamiento de su directiva a lo que es-
tablezca la reglamentación. 

 Artículo 82 . (Obligación de lealtad de directores).- 
Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 83 de la 
Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 1989, los direc-
tores de entidades que realicen oferta pública de valo-
res deberán hacer prevalecer el interés social por so-
bre cualquier otro interés personal o de un tercero, in-
cluso el del accionista controlante, absteniéndose de 
procurar cualquier beneficio personal a cargo de la 
sociedad que no sea la propia retribución. 

 En el cumplimiento de sus funciones no podrán: 

 1. Presentar a los accionistas o público en general 
informaciones falsas u ocultar información que 
estén obligados a divulgar conforme a la ley o 
la reglamentación aplicable. 

 2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la so-
ciedad o usar en provecho propio o de perso-
nas relacionadas, los bienes, servicios o crédi-
tos de la sociedad. 

 3. Usar en beneficio propio o de personas relacio-
nadas las oportunidades comerciales de que 
tuvieren conocimiento en razón de su cargo 
con perjuicio para la sociedad. 

 4. Usar de su cargo para obtener ventajas indebi-
das para sí o para personas relacionadas, en 
perjuicio de la sociedad. 

 5. Impedir u obstaculizar las investigaciones des-
tinadas a establecer su propia responsabilidad 
o la de los empleados de la sociedad. 

 A los efectos de esta ley, las personas físicas o ju-
rídicas beneficiarias reales de parte del patrimonio 
social bajo cuya dirección o instrucciones suelan ac-
tuar los directores de una sociedad tendrán las mis-
mas responsabilidades de los directores en cuanto 
sea aplicable. 

 La reglamentación de esta ley podrá extender al-
gunas o todas las disposiciones establecidas en este 
artículo, así como en el artículo siguiente, a los accio-
nistas controlantes de la entidad que realice oferta 
pública de valores. 

 Artículo 83 . (Contratación de directores con la so-
ciedad).- Los administradores y directores de entida-
des que realicen oferta pública de valores no podrán 
celebrar contratos con la sociedad que se relacionen 
con la actividad propia del giro si los mismos no son 
aprobados previamente por el directorio, quien deberá 
solicitar a dichos efectos la opinión del comité de au-
ditoría y vigilancia de existencia preceptiva en toda 
entidad que realice oferta pública de valores. Si el di-
rector que pretenda celebrar contrato con la sociedad 
en tales circunstancias fuera miembro del comité de 
auditoría y vigilancia, deberá abstenerse de dar opi-
nión en casos que lo involucren. 

 Los contratos que no se relacionen con la activi-
dad propia del giro deberán ser aprobados previa-
mente por la asamblea de accionistas o contar con el 
consentimiento igual o superior al 60% (sesenta por 
ciento) del capital social de la sociedad. 
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 Artículo 84 . (Retribución de directores).- Cual-
quier tipo de retribución a los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores requerirá un 
consentimiento igual o superior al 60% (sesenta por 
ciento) del capital social de la sociedad representado 
en la asamblea de accionistas. 

 Artículo 85 . (Obligación de información de la par-
ticipación en el capital).- Los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores deberán infor-
mar a la Superintendencia de Servicios Financieros y 
a las bolsas de valores donde coticen sus valores, las 
participaciones de capital que mantienen en la socie-
dad. 

 Igual obligación tendrán las personas físicas o ju-
rídicas que, directamente o por intermedio de otros 
sujetos de derecho, sean titulares de más de 10% 
(diez por ciento) del capital con derecho a voto. 

 Las entidades que realicen oferta pública deberán 
informar a la Superintendencia de Servicios Financie-
ros y a las bolsas de valores donde coticen sus valo-
res, el porcentaje de capital que los directores y de-
más personas comprendidas en lo previsto en el pre-
sente artículo mantienen en la sociedad. 

 Artículo 86 . (Información complementaria de me-
moria).- La memoria anual de las entidades que reali-
cen oferta pública de valores deberá contener, ade-
más de la información que surge del artículo 92 de la 
Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989, informa-
ción relativa a la adopción de prácticas de gobierno 
corporativo, los mecanismos de retribución de los di-
rectores y toda información relevante que pueda afec-
tar la transparencia de la emisión conforme a lo que 
establezca la reglamentación. 

TÍTULO VII 

MERCADOS E INTERMEDIARIOS 

CAPÍTULO I 

BOLSAS DE VALORES Y OTRAS INSTITUCIONES 
QUE CONSTITUYAN MERCADOS DE NEGOCIA-

CIÓN DE VALORES DE OFERTA PÚBLICA 

 Artículo 87 . (Definición).- Las bolsas de valores y 
demás instituciones que constituyan mercados de ne-
gociación de valores de oferta pública son entidades 
que tienen por objeto proveer a sus miembros los 
medios necesarios para que puedan realizar eficaz-
mente las transacciones de valores mediante meca-
nismos de subasta pública y para que puedan efec-
tuar las demás actividades de intermediación de valo-
res que procedan de acuerdo con la ley y con la re-

glamentación que dicte la Superintendencia de Servi-
cios Financieros. 

 Podrán realizar otras actividades conexas que se-
an necesarias para el adecuado desarrollo del mer-
cado de valores, las que serán previamente autoriza-
das por la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 88 . (Regulación y fiscalización).- Las bol-
sas de valores y demás instituciones privadas que 
constituyan mercados de negociación de valores de 
oferta pública están sujetas a la regulación y fiscaliza-
ción de la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 En el ámbito de sus competencias, las bolsas de 
valores y demás instituciones que constituyan merca-
dos de negociación de valores de oferta pública debe-
rán reglamentar su actividad, vigilando el estricto 
cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de 
asegurar la existencia de un mercado competitivo, or-
denado y transparente, sin perjuicio de las facultades 
de regulación de la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 89 . (Requisitos).- Las bolsas de valores 
deberán: 

 1. Adoptar preceptivamente la forma jurídica de 
sociedad anónima por acciones nominativas. 
Las bolsas de valores que a la fecha de la pro-
mulgación de esta ley no tengan dicha forma 
jurídica podrán conservar la forma jurídica 
adoptada con anticipación a la presente ley. 

 2. Incluir en su nombre la expresión "bolsa de va-
lores". 

 3. Tener por objeto exclusivo el indicado en el ar-
tículo 87 de la presente ley, pudiendo efectuar 
las demás actividades conexas que la Superin-
tendencia de Servicios Financieros les autorice 
o exija de acuerdo con sus facultades. 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros. 

 5. Cumplir con los demás requisitos que contem-
plen sus estatutos y reglamentos internos, au-
torizados por la Superintendencia de Servicios 
Financieros. 

 Artículo 90 . (Autorización previa).- Cada bolsa de 
valores requerirá para funcionar autorización previa 
de la Superintendencia de Servicios Financieros, 
acreditando haber cumplido los requisitos indicados 
en este artículo y en el precedente y aquellos que la 
Superintendencia de Servicios Financieros establezca 
mediante normas de carácter general. 
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 Deberá acreditar, como mínimo, a satisfacción de 
la Superintendencia de Servicios Financieros que: 

 1. Se encuentra organizada y tiene la capacidad 
necesaria para realizar las funciones de una 
bolsa de valores. 

 2. Ha adoptado la reglamentación interna exigida 
por esta ley. 

 3. Tiene la capacidad necesaria para cumplir y 
hacer cumplir a sus miembros, las disposicio-
nes de sus estatutos y reglamentación interna. 

 4. Cuenta con los medios necesarios y con los 
procedimientos adecuados que permitan la me-
jor ejecución de las órdenes de los inversores. 

 Artículo 91 . (Desarrollo del objeto).- Para el desa-
rrollo de su objeto las bolsas de valores, como míni-
mo, deberán: 

 1. Establecer instalaciones y sistemas que permi-
tan el encuentro ordenado de las ofertas de 
compra y venta de valores y la ejecución de las 
transacciones correspondientes. 

 2. Proporcionar y mantener a disposición del pú-
blico información sobre los valores cotizados y 
transados en bolsa, sus emisores, intermedia-
rios y las operaciones bursátiles. 

 3. Velar por el estricto cumplimiento por parte de 
sus miembros de los más elevados principios 
éticos y de todas las disposiciones legales y 
reglamentarias que les sean aplicables. 

 4. Informar y certificar las cotizaciones y transac-
ciones de bolsa y proporcionar diariamente 
amplia información sobre dichas cotizaciones y 
transacciones. 

 Artículo 92 . (Normativa interna).- En la reglamen-
tación de sus propias actividades las bolsas de valo-
res deberán incluir normas tendientes a promover 
principios justos y equitativos en las transacciones de 
bolsa estableciendo los derechos y obligaciones de 
los operadores en relación a las operaciones que rea-
lizan y, en especial, normas que establezcan la priori-
dad, paridad y precedencia de las órdenes, de modo 
de garantizar mercados justos y ordenados, para que 
el inversor pueda obtener la más conveniente ejecu-
ción de sus instrucciones. 

 Asimismo, las normas deberán contener obliga-
ciones de los operadores con sus clientes, incluyendo 
aquellas derivadas de las recomendaciones de inver-
siones que hagan estos y los mecanismos para dife-
renciar las transacciones realizadas por los interme-

diarios de valores por cuenta propia de las realizadas 
por cuenta de terceros. 

 Se deberá propender a la protección de los inver-
sores contra fraudes y otras prácticas ilegítimas. 

 Toda la normativa interna que adopten las bolsas 
de valores deberá ser previamente aprobada por la 
Superintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 93 . (Operadores de bolsa).- Las bolsas 
de valores podrán admitir que participen en su ámbito 
inversores especializados autorizados expresamente 
por la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 El hecho que un inversor especializado sea ope-
rador de una bolsa de valores no lo convierte en in-
termediario de valores. Sin perjuicio de lo expresado, 
a los efectos de operar en una bolsa de valores, de-
berá cumplir las normas generales e instrucciones 
particulares que dicte la bolsa respectiva y la Superin-
tendencia de Servicios Financieros. 

CAPÍTULO II 

INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 94 . (Concepto y tipo de intermediarios).- 
Se consideran intermediarios de valores aquellas per-
sonas físicas o jurídicas que realizan en forma profe-
sional y habitual operaciones de intermediación entre 
oferentes y demandantes de valores de oferta pública 
o privada. 

 Los intermediarios de valores que actúan como 
miembros de una bolsa de valores u otra institución 
que constituya un mercado de negociación de valores 
de oferta pública se denominan corredores de bolsa y 
aquellos que operan fuera de dichos mercados se 
denominan agentes de valores. 

 Artículo 95 . (Regulación y fiscalización).- Los in-
termediarios de valores, tanto en su actividad en la 
oferta pública como privada de valores, están sujetos 
a la regulación y fiscalización de la Superintendencia 
de Servicios Financieros. 

 Artículo 96 . (Autorización).- Los intermediarios de 
valores requerirán autorización de la Superintenden-
cia de Servicios Financieros para actuar. Los requisi-
tos que fije la Superintendencia de Servicios Financie-
ros podrán ser diferenciados, en función de que el in-
termediario actúe únicamente por cuenta de terceros 
o por cuenta propia y de terceros, que sean corredo-
res de bolsa, agentes de valores u otras circunstan-
cias que estime apropiadas. 
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 Al considerar la solicitud de autorización se ten-
drán en cuenta razones de legalidad, oportunidad y 
conveniencia. 

 Las bolsas de valores podrán establecer requisitos 
adicionales para aquellos intermediarios que actúen 
en su ámbito. 

 Artículo 97 . (Requisitos de inscripción).- Para ser 
autorizados e inscriptos en el Registro de Intermedia-
rios de Valores que lleva la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros, deberán acreditar, a satisfacción 
de esta Institución, los siguientes requisitos: 

 1. Fijar domicilio comercial para desarrollar las ac-
tividades de intermediación. 

 2. Incluir en su nombre la expresión “corredor de 
bolsa” o “agente de valores” respectivamente. 

 3. Ser sociedad anónima con acciones nominati-
vas. En el caso de personas físicas que a la fe-
cha de la sanción de la presente ley actúen 
como intermediarios de valores en forma de 
empresas unipersonales, deberán adecuarse a 
esta disposición en el plazo de un año. 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros. 

 5. Mantener una estructura de administración, or-
ganización y controles internos adecuados. 

 6. Acreditar ante la Superintendencia de Servicios 
Financieros respecto de los miembros de su Di-
rectorio, integrantes de la Comisión Fiscal si la 
hubiere y su personal superior, capacidad legal, 
ausencia de inhibiciones legales, no haber sido 
condenados por delitos vinculados al sistema 
financiero, no haber sido declarados en quiebra 
y cumplir con los demás requisitos que esta-
blezca la reglamentación. 

 Artículo 98 . (Objeto).- Los intermediarios de valo-
res, con excepción de las instituciones de intermedia-
ción financiera, tendrán como objeto exclusivo la acti-
vidad referida en el artículo 94 de la presente ley. 

 Artículo 99 . (Transmisión y emisión de acciones y 
certificados provisorios).- La emisión y la transmisión 
de las acciones o de certificados provisorios de ac-
ciones de los intermediarios de valores deberán ser 
autorizadas por la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 100 . (Requisitos de funcionamiento).- Los 
intermediarios de valores deberán cumplir, en todo 
momento, con los requisitos patrimoniales y de garan-

tía, organización interna y de conducta, estándares de 
aptitud, rectitud comercial y profesional, deberes de 
información y exigencias prudenciales y otros requisi-
tos que establezca la Superintendencia de Servicios 
Financieros. 

 Dichos requisitos podrán ser diferenciados, en 
función de que el intermediario actúe solo por cuenta 
propia o por cuenta propia y de terceros, que sean co-
rredores de bolsa, agentes de valores o asesor de in-
versión u otras circunstancias que estime apropiadas. 

 Artículo 101 . (Garantía).- Los intermediarios de 
valores deberán constituir una garantía en forma pre-
via a su autorización como tales para asegurar el co-
rrecto y cabal cumplimiento de sus obligaciones, en 
beneficio de los acreedores que tengan o llegaren a 
tener en razón de su actividad de intermediación. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros es-
tablecerá el monto y forma de constitución de la ga-
rantía inicial y su mantenimiento, considerando, entre 
otros, el volumen y naturaleza de las operaciones del 
intermediario, si además de actuar por cuenta de ter-
ceros actúan o no por cuenta propia u otras circuns-
tancias semejantes. 

 La garantía deberá mantenerse hasta el año pos-
terior a la pérdida de la calidad de intermediario de 
valores, o hasta que se resuelvan por sentencia eje-
cutoriada las acciones judiciales que se hayan enta-
blado en su contra, dentro de dicho plazo. 

 Artículo 102 . (Responsabilidad y prueba).- Los in-
termediarios de valores deben verificar la identidad y 
capacidad legal de las personas que contraten por su 
intermedio y la autenticidad de los valores que nego-
cien. 

 Los intermediarios de valores quedan obligados a 
pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de 
los valores vendidos según las condiciones pactadas, 
así como del debido registro de la transacción. 

 Los comprobantes, las minutas o las constancias 
que entreguen a sus clientes y las que se dieren recí-
procamente hacen prueba en contra del intermediario 
de valores que las emite. 

 Artículo 103 . (Valores de terceros).- Los interme-
diarios de valores que custodien valores por cuenta 
de terceros, pero a nombre propio, deberán anotar 
separadamente en su contabilidad estos valores e 
inscribir en un registro especial, con la individualiza-
ción completa de la o las personas por cuenta de 
quien los mantiene, conforme a las instrucciones que 
dicte la Superintendencia de Servicios Financieros. 
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 Artículo 104 . (Inaplicabilidades).- No serán apli-
cables a los intermediarios de valores las disposicio-
nes de la Ley Nº 16.497, de 15 de junio de 1994, ni 
los artículos 89 a 113 inclusive del Código de Comer-
cio. 

 Artículo 105 . (Cancelación de la inscripción).- El 
retiro de la autorización y la cancelación de la inscrip-
ción de un intermediario de valores opera a su solici-
tud o de oficio, al solicitarse la liquidación judicial de 
la empresa o sancionarse con cancelación de activi-
dades. 

 De tratarse de solicitud por parte del intermediario, 
previo a adoptar decisión, será necesario poner en 
conocimiento del público, por los medios que la Su-
perintendencia de Servicios Financieros estime perti-
nentes, que se ha iniciado el proceso de cancelación. 

CAPÍTULO III 

DE LA INTERVENCIÓN Y LA LIQUIDACIÓN ADMI-
NISTRATIVA DE LAS BOLSAS DE VALORES, 
OTRAS INSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN 

MERCADOS DE VALORES DE OFERTA PÚBLICA Y 
DE LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 106 . (Requisitos para la intervención).- El 
Directorio del Banco Central del Uruguay podrá adop-
tar medidas preventivas, que pueden llegar a la inter-
vención o la inmediata suspensión de actividades de 
las bolsas de valores y demás instituciones que cons-
tituyan mercados de valores de oferta pública y de los 
intermediarios de valores, con excepción de las insti-
tuciones de intermediación financiera que se rigen al 
respecto por las disposiciones del Decreto-Ley 
Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982 y sus leyes 
modificativas, cuando entienda que se encuentran en 
situación de riesgo los intereses de terceros. Para las 
actuaciones de esta índole podrá solicitar el auxilio de 
la fuerza pública, si ello fuera necesario. 

 La intervención podrá ir acompañada de la sustitu-
ción total o parcial de las autoridades. Cuando esta 
vaya acompañada de la sustitución total de autorida-
des implicará la caducidad de todas las comisiones o 
mandatos otorgados por ellas y la suspensión durante 
veinte días hábiles, de todo tipo de plazo que pueda 
correrle a la empresa intervenida. 

 En la intervención, el Banco Central del Uruguay 
dispondrá de plenos poderes de gestión. 

 Facúltase al Banco Central del Uruguay a tomar 
otras medidas, tales como la restricción en las activi-
dades de las instituciones referidas en el inciso prime-
ro, un monitoreo más estricto de su capital o la solici-

tud de requisitos adicionales de capital, seguros o ga-
rantías, de forma de minimizar el riesgo sistémico. 

 También podrá instruirlas a reducir su exposición 
al riesgo o incrementar sus márgenes en caso de que 
mantengan o controlen grandes posiciones en uno o 
más activos financieros. 

 En todos los casos, el Banco Central del Uruguay 
adoptará las medidas necesarias para asegurar que 
los activos de terceros sean debidamente cautelados. 

 Artículo 107 . (Cese de la intervención).- En caso 
que se haya subsanado la situación que diera origen 
a la intervención, el Banco Central del Uruguay está 
facultado a reincorporarla a sus titulares, pudiendo 
exigir las cautelas y garantías que estime necesarias. 

 Artículo 108 . (Liquidación).- El Banco Central del 
Uruguay será liquidador, en sede administrativa, de 
las entidades indicadas en el artículo 106 de la pre-
sente ley que se encuentren en situación de insolven-
cia, pudiendo facultar a un tercero para que practique 
dicha liquidación. 

 La disolución de las sociedades y empresas y el 
consiguiente estado de liquidación serán dispuestos 
por el Banco Central del Uruguay. 

 El Banco Central del Uruguay dispondrá de los 
más amplios poderes de administración y disposición, 
sin limitaciones de especie alguna sobre los bienes, 
acciones, derechos y obligaciones de la liquidada. 
Las resoluciones del Banco Central del Uruguay en 
su carácter de liquidador serán recurribles en la forma 
prevista en el artículo 14 de la Ley Nº 17.613, de 27 
de diciembre de 2002. 

 En lo no previsto por esta ley, será de aplicación lo 
que dispongan las normas que rigen la liquidación 
administrativa de las instituciones de intermediación 
financiera y subsidiariamente las normas generales 
que rigen en materia de concursos de sociedades 
anónimas o de los comerciantes, según corresponda. 

 Artículo 109 . (De los valores y fondos de terce-
ros).- El dinero y los valores que los intermediarios de 
valores adquieran o mantengan en custodia por cuen-
ta de los clientes no podrán ser embargados por deu-
das del intermediario ni podrán ser objeto de otras 
medidas preventivas o de ejecución que pudieran 
promoverse para asegurar el cobro de tales deudas. 
En caso de liquidación por insolvencia del intermedia-
rio de valores, el dinero y los valores que este hubie-
se adquirido o tuviese en custodia por cuenta de sus 
clientes no integrarán la masa activa de la liquidación. 
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 Lo dispuesto en el presente artículo se aplicará, 
asimismo, al dinero y a los valores de clientes que las 
bolsas de valores u otras instituciones que constitu-
yan mercados de valores de oferta pública pudiesen 
mantener en custodia por cuenta de los intermedia-
rios y que no podrán verse afectados por medida cau-
telar o de ejecución alguna que pudiese promoverse 
por deudas de la institución custodiante ni formarán 
parte de la masa activa de su liquidación, para el caso 
de que esta fuera declarada. 

 Artículo 110 . (Liquidación de obligaciones en ca-
jas de valores y en sistemas de compensación y liqui-
dación de valores).- La suspensión de actividades o la 
liquidación por insolvencia de los intermediarios de 
valores no impedirá el estricto cumplimiento de las 
obligaciones por ellos asumidas en el ámbito de una 
caja de valores o en los sistemas de compensación y 
liquidación de valores. Tales obligaciones serán liqui-
dadas en las formas previstas reglamentariamente, 
pudiendo a tal efecto ser realizados los bienes que el 
intermediario hubiese afectado en garantía, con inde-
pendencia de la medida de suspensión o liquidación 
que hubiese sido dispuesta y sin necesidad de recu-
rrir a procedimiento judicial alguno. Si de la imputa-
ción del producido de dichos bienes a las referidas 
obligaciones surgiere un remanente a favor del inter-
mediario, el mismo integrará la masa activa de la li-
quidación, debiendo ser puesto por el administrador 
del respectivo sistema a disposición del liquidador. 

CAPÍTULO IV 

DISPOSICIONES GENERALES Y TRANSITORIAS 

 Artículo 111 . (Confidencialidad).- Los intermedia-
rios de valores no podrán dar a conocer informacio-
nes sobre operaciones realizadas por cuenta de clien-
tes ni las posiciones en valores de los mismos u otras 
informaciones confidenciales que reciben de sus 
clientes o sobre sus clientes, obligación esta que no 
es oponible al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 112 . (Denominación).- El uso de las de-
nominaciones "bolsa de valores", "corredor de bolsa", 
"agente de valores", "intermediario de valores" u otras 
semejantes que determine la Superintendencia de 
Servicios Financieros queda reservado exclusivamen-
te para aquellas personas autorizadas a actuar como 
tales por dicha Institución. 

TÍTULO VIII 

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VA-
LORES 

 Artículo 113 . (Designación de auditores exter-
nos).- Las entidades que realicen oferta pública de 

valores, las administradoras de fondos de ahorro pre-
visional y de fondos de inversión, las empresas ase-
guradoras, las entidades de intermediación financiera 
y toda otra entidad supervisada por la Superintenden-
cia de Servicios Financieros deberán designar audito-
res externos, de entre los inscriptos en el registro de 
auditores externos que, para este fin, lleva dicha Su-
perintendencia. Dichos auditores deberán aplicar las 
normas internacionales de auditoría. 

 En el caso de las entidades que realicen oferta 
pública de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a los auditores externos, la 
que tendrá facultades para revocar la designación en 
cualquier momento. 

 Cuando por el tipo social no exista la asamblea de 
accionistas, a efectos de la designación y revocación 
de los auditores externos, será preciso contar con el 
consentimiento mayoritario de los socios. En todos los 
casos de revocación del auditor externo el emisor de-
berá dar cuenta a la Superintendencia de Servicios 
Financieros de las razones que lo motivaron. 

 Artículo 114 . (Actividad de auditores externos en 
entidades supervisadas).- La Superintendencia de 
Servicios Financieros podrá reglamentar y controlar la 
actividad de los auditores externos cuando ejerzan 
sus funciones en las entidades referidas en el artículo 
anterior. 

 Artículo 115 . (Designación de calificadoras de 
riesgo).- Las entidades que realicen oferta pública de 
valores, las administradoras de fondos de inversión, 
las entidades de intermediación financiera y toda otra 
entidad supervisada por la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros que esta considere conveniente in-
cluir mediante la reglamentación en esta norma debe-
rán designar calificadoras de riesgo, de entre las ins-
criptas en el registro de calificadoras de riesgo que, 
para este fin, lleva dicha Superintendencia. 

 En el caso de las entidades que realicen oferta 
pública de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a las calificadoras de riesgo, 
la que tendrá facultades para revocar la designación 
en cualquier momento. Cuando por el tipo social no 
exista la asamblea de accionistas, a efectos de la de-
signación y revocación de la designación de las califi-
cadoras de riesgo, será preciso contar con el consen-
timiento mayoritario de los socios. En todos los casos 
de revocación de la calificadora de riesgos el emisor 
deberá dar cuenta a la Superintendencia de Servicios 
Financieros de las razones que lo motivaron. 

 Artículo 116 . (Actividad de calificadoras de riesgo 
en entidades supervisadas).- La Superintendencia de 
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Servicios Financieros podrá reglamentar y controlar la 
actividad de las entidades calificadoras de riesgo 
cuando califiquen entidades o valores registrados en 
dicha Superintendencia. 

 Artículo 117 . (Asesores de inversión y otros parti-
cipantes del mercado).- Se consideran asesores de 
inversión las personas físicas o jurídicas que, en for-
ma profesional y habitual, aconsejan a terceros res-
pecto de la inversión, compra o venta de valores obje-
to de oferta pública, o canalizan las órdenes que reci-
ban de sus clientes hacia intermediarios radicados en 
el país o en el exterior y que no se encuentren alcan-
zados por otra figura supervisada por la Superinten-
dencia de Servicios Financieros. 

 Con el propósito de salvaguardar la transparencia 
del mercado y la adecuada información a los inverso-
res, la Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá reglamentar y supervisar la actividad de los ase-
sores de inversión y otros participantes del mercado 
de valores. 

 Si los asesores de inversión custodian valores de 
terceros deberán cumplir con los mismos requisitos 
generales que los agentes de valores. 

TÍTULO IX 

RÉGIMEN SANCIONATORIO 

CAPÍTULO I 

 Artículo 118 . (Facultades sancionatorias del Ban-
co Central del Uruguay).- El Banco Central del Uru-
guay, respecto a las personas físicas o jurídicas inter-
vinientes en la oferta pública o privada de valores, in-
cluyendo a los emisores de oferta pública, las bolsas 
de valores y demás instituciones privadas que consti-
tuyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública, los intermediarios de valores, los asesores de 
inversión, las instituciones registrantes, custodios, ca-
lificadores, auditores externos, representantes de titu-
lares de valores de oferta pública, agentes de pago y 
todo otro agente interviniente, que infrinja las leyes y 
decretos que regulen dicha materia o las normas ge-
nerales o instrucciones particulares dictadas por el 
mismo, podrá aplicar las siguientes sanciones, en lo 
pertinente, sin perjuicio de la denuncia penal si co-
rrespondiere: 

 1. Observación. 

 2. Apercibimiento. 

 3. Multas cuyo límite máximo será: 

 a) para los bancos: el 50% (cincuenta por cien-
to) de la responsabilidad patrimonial básica 
establecida ara su funcionamiento; 

 b) para los demás intervinientes en el mercado 
de valores a los que se exija capital mínimo 
regulatorio: el mayor importe entre el 50% 
(cincuenta por ciento) del capital mínimo re-
querido al infractor de acuerdo con la natu-
raleza de su actividad y el 10% (diez por 
ciento) de la responsabilidad patrimonial bá-
sica establecida para el funcionamiento de 
los bancos; 

 c) para los agentes intervinientes en el merca-
do que no posean requisito de capital míni-
mo regulatorio: el 10% (diez por ciento) de 
la responsabilidad patrimonial básica esta-
blecida para el funcionamiento de los ban-
cos. 

 4. Suspensión o cancelación de la cotización de 
los valores. 

 5. Suspensión o cancelación de la habilitación pa-
ra realizar oferta pública. 

 6. Suspensión o cancelación de actividades. 

 Lo estipulado en el numeral 6 anterior no será 
aplicable a los emisores de valores de oferta pública 
ni a las instituciones de intermediación financiera. 

 Solo podrán aplicarse acumulativamente a una 
misma persona y por un mismo caso la multa y la 
suspensión o cancelación de actividades. 

 Las sanciones previstas en los numerales 1 y 2 del 
presente artículo serán aplicadas por la Superinten-
dencia de Servicios Financieros, quien también apli-
cará las multas cuando el monto de las mismas no 
supere el 10% (diez por ciento) de la responsabilidad 
patrimonial básica de los bancos. Las restantes san-
ciones serán aplicadas por el Directorio de la Institu-
ción. 

 Las sanciones antedichas podrán recaer, además, 
en los miembros del Directorio, síndicos, integrantes 
de la Comisión Fiscal, la Comisión de Auditoría o per-
sonal gerencial de la entidad que hubiese tenido par-
ticipación en la infracción o hubiese incurrido en omi-
siones en el cumplimiento de sus funciones con vin-
culación causal en relación a la infracción imputada a 
la entidad. Si la entidad fuere pasible de las sancio-
nes indicadas en los numerales 4, 5 y 6, y las perso-
nas antedichas hubieren tenido participación, los an-
tecedentes respectivos serán puestos en conocimien-
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to de todos los servicios del Banco Central del Uru-
guay. 

 Las sanciones dispuestas por el Banco Central del 
Uruguay deberán ser publicadas. Para ello, la Super-
intendencia de Servicios Financieros definirá los me-
dios de publicidad que estime pertinentes. 

CAPÍTULO II 

INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 119 . (Causales graves).- Son causales 
de las sanciones de suspensión o cancelación de ac-
tividades de los agentes intervinientes en el mercado 
de valores, entre otras, las siguientes: 

 1. Dejar de cumplir con los requisitos de inscrip-
ción o funcionamiento. 

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

 3. Tomar parte en forma culpable o dolosa en 
transacciones no compatibles con las sanas 
prácticas de los mercados de valores. 

 4. Realizar o participar en actos o efectuar opera-
ciones ficticias o que tengan por objeto o efecto 
afectar la libre formación de precios del merca-
do de valores, manipular la liquidez de un valor, 
aparentar ofertas o demandas de valores, ma-
nipular o fijar artificialmente precios o cotizacio-
nes, ofertas o demandas, obstaculizar la libre 
concurrencia, así como divulgar por cualquier 
medio, directa o indirectamente, información 
falsa, tendenciosa o privilegiada. 

 5. Dejar de cumplir, por razones que le son impu-
tables, obligaciones originadas en transaccio-
nes de valores en que hayan tomado parte. 

 6. Utilizar dineros o valores de sus comitentes pa-
ra cumplir operaciones pendientes o propias, o 
de otros comitentes. 

 7. Salvo en el caso de las instituciones de inter-
mediación financiera registradas en la Superin-
tendencia de Servicios Financieros, realizar ac-
tividades de intermediación financiera. 

 8. Garantizar rendimientos. 

 9. Obstruir las actuaciones de inspección y fiscali-
zación de la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 120 . (Debido proceso).- Las sanciones a 
recaer en aplicación de lo dispuesto en la presente 

ley se determinarán para las distintas actividades, en 
función de la gravedad de la falta. 

 El procedimiento para la aplicación de sanciones 
deberá observar necesariamente y en todos los ca-
sos, las garantías del debido proceso, dándose vista 
de las respectivas actuaciones y posibilitándose un 
pleno ejercicio del derecho de defensa con articula-
ción de descargos por parte del o de los afectados 
por la medida. 

TÍTULO X 

DISPOSICIONES GENERALES 

 Artículo 121 . (Jurisdicción).- En la emisión de va-
lores en la que se deje expresa constancia de su ofer-
ta internacional, sean o no objeto de oferta pública, la 
entidad emisora podrá establecer libremente la ley y 
jurisdicción aplicables a aquellos cumpliendo con lo 
establecido en la presente ley para su registro, si co-
rrespondiere. 

 Ello no obstará al derecho de los titulares de los 
valores a elegir en todo caso la jurisdicción del domi-
cilio del emisor. 

 Practicada la elección de jurisdicción, en uno u 
otro sentido, a través de la comparecencia ante los 
tribunales correspondientes, no podrá ser luego modi-
ficada. 

 Artículo 122 . (Inversión en valores).- Las empre-
sas comprendidas en los artículos 1º y 2º del Decreto-
Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, con las 
modificaciones introducidas por la Ley Nº 16.327, de 
11 de noviembre de 1992, que realicen actividades de 
intermediación financiera, podrán efectuar inversiones 
en valores de oferta pública. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros, sin 
perjuicio de lo dispuesto por el Decreto-Ley citado, li-
mitará y controlará dichas inversiones en las condi-
ciones que determine la reglamentación. 

 Artículo 123 . (Inversión en valores de oferta pú-
blica por otros Institutos).- Las Cajas Paraestatales de 
Jubilaciones y Pensiones y los Fondos Complementa-
rios, creados por el Decreto-Ley Nº 15.611, de 10 de 
agosto de 1984, podrán invertir parte de sus fondos 
en valores objeto de la oferta pública y emitidos por 
empresas radicadas en el país, en las condiciones y 
límites que establezca la reglamentación del Poder 
Ejecutivo. 

 Artículo  124 . (Aumento obligatorio).- Modifícase 
el artículo 288 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre 
de 1989, el cual quedará redactado de la siguiente 
forma: 
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"ARTÍCULO 288. (Aumento obligatorio).- Una vez 
aprobado el balance general de la sociedad, 
cuando el capital social represente menos del 50% 
(cincuenta por ciento) del capital integrado más las 
reservas y los ajustes al patrimonio (revaluaciones 
del activo) la sociedad deberá capitalizar esas re-
servas y los montos resultantes de los referidos 
ajustes o revaluaciones hasta alcanzar por lo me-
nos aquel porcentaje. 

 El aumento del capital social resultante será dis-
puesto por el órgano de administración dentro de 
los treinta días de aprobado el balance y no reque-
rirá conformidad administrativa. La resolución del 
órgano de administración disponiendo el aumento 
se comunicará al Registro Público de Comercio y 
se publicará". 

 Artículo 125 . (Obligación de reserva).- Modifícase 
el artículo 419 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre 
de 1989, en la redacción dada por el artículo 59 de la 
Ley Nº 17.243, de 29 de junio de 2000, el cual queda-
rá redactado de la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 419. (Obligación de reserva).- El ór-
gano estatal de control guardará reserva sobre to-
dos los actos que intervenga y cuya publicación no 
sea determinada por la ley. No obstante, suminis-
trará información de la documentación que posea 
en el marco de su actuación, a los titulares de un 
interés directo, personal y legítimo, así como a to-
dos los organismos del Estado, los cuales deberán 
guardar la debida confidencialidad. También podrá 
proporcionarla de oficio. 

 En todos los casos los requerimientos se efec-
tuarán por escrito y en forma fundada. De la reso-
lución favorable se remitirá copia a la sociedad in-
volucrada. 

 La obligación de guardar reserva se extenderá a 
los funcionarios del órgano estatal de control, bajo 
pena de destitución y sin perjuicio de las respon-
sabilidades que correspondan. 

 El juez competente, atendiendo a las circunstan-
cias del caso, podrá liberar de la obligación de re-
serva". 

 Artículo 126 . (Caracterización de las acciones).- 
Modifícase el artículo 304 de la Ley Nº 16.060, de 4 
de setiembre de 1989, el cual quedará redactado de 
la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 304. (Caracterización de las accio-
nes).- Las acciones podrán ser al portador o nomi-
nativas y en este último caso, endosables o no. 

También podrán ser escriturales, representándose 
mediante anotaciones en cuenta". 

 Artículo 127 .- Las competencias atribuidas por 
esta ley a la Superintendencia de Servicios Financie-
ros del Banco Central del Uruguay no obstan al ejer-
cicio por parte del Directorio de esa Institución del po-
der de avocación, revocación de oficio y modificación 
que le atribuye el inciso tercero del artículo 36 de la 
Ley Nº 16.696, de 30 de marzo de 1995, en la redac-
ción dada por el artículo 9º de la Ley Nº 18.401, de 24 
de octubre de 2008. 

TÍTULO XI 

DISPOSICIONES TRIBUTARIAS DE PROMOCIÓN 
AL MERCADO DE VALORES 

 Artículo 128 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inci-
so al artículo 26 del Título 7 del Texto Ordenado 
1996: 

"Rentas de certificados de participación emitidos 
por fideicomisos financieros mediante suscripción 
pública y cotización bursátil a plazos de más de 3 
años, 3%". 

 Artículo 129 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 27 del 
Título 7 del Texto Ordenado 1996: 

"Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas, 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago o crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores". 

 Artículo 130 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inci-
so al artículo 14 del Título 8, del Texto Ordenado 
1996: 

"Rentas de certificados de participación emitidos 
por fideicomisos financieros mediante suscripción 
pública y cotización bursátil a plazos de más de 3 
años, 3%". 

 Artículo 131 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 15 del 
Título 8 del Texto Ordenado 1996: 

"Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago a crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores". 
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 Artículo 132 . (Exoneración).- Sustitúyese el literal 
A) del numeral 2) del artículo 19 del Título 10 del Tex-
to Ordenado 1996, por el siguiente: 

"A) Intereses de valores públicos y privados, de 
depósitos bancarios y warrants". 

 Artículo 133 .(Exoneración).- Agrégase el siguien-
te inciso al literal E) del numeral 2) del artículo 19 del 
Titulo 10 del Texto Ordenado 1996: 

"Quedan exonerados de este impuesto las opera-
ciones de descuentos de documentos realizadas a 
través de la Bolsa de Valores por los contribuyen-
tes del Impuesto a las Rentas de las Actividades 
Económicas (IRAE) o del Impuesto a la Enajena-
ción de Bienes Agropecuarios (IMEBA)". 

 Artículo 134 . (Exoneración).- Sustitúyese el literal 
I) del numeral 2) del artículo 19 del Título 10 del Texto 
Ordenado 1996, por el siguiente: 

"I) Las comisiones derivadas por la intervención 
en la compraventa de valores públicos y privados". 

ARTÍCULO 135. (Abatimiento).- Agrégase como 
inciso segundo al artículo 47 del Título 14 del Tex-
to Ordenado 1996, lo siguiente: 

"El abatimiento se aplicará también para las socieda-
des que coticen en bolsa". 

 Artículo 136 .- Facúltase al Poder Ejecutivo a 
otorgar a los warrants el mismo tratamiento que el co-
rrespondiente a las obligaciones y debentures, en lo 
relativo a los Impuestos a las Rentas de las Activida-
des Económicas, a la Renta de las Personas Físicas, 
a las Rentas de los No Residentes, al Valor Agregado 
y al Patrimonio. Dicha facultad podrá ejercerse siem-
pre que su emisión se haya efectuado mediante sus-
cripción pública y que dichos papeles tengan cotiza-
ción bursátil. 

 Artículo 137 .- Agrégase al Título 14 del Texto Or-
denado 1996, el siguiente artículo: 

“ARTÍCULO 41 bis.- Facúltase al Poder Ejecutivo 
a exonerar total o parcialmente del Impuesto al 
Patrimonio el patrimonio de las sociedades que 
realicen suscripciones públicas de acciones en 
bolsa. Dicha exoneración podrá otorgarse hasta 
por cinco ejercicios fiscales. 

 En caso de ejercerse la facultad a que refiere el 
inciso anterior y durante el período que se aplique 
la exoneración, la tenencia de tales acciones se 
considerará activo gravado a los efectos del cálcu-
lo del pasivo computable para la determinación del 
patrimonio gravado”. 

 Artículo 138 . (Derogaciones).- Derógase la Ley 
Nº 16.749, de 30 de mayo de 1996, los artículos 303 
y 334 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 
1989, el último inciso del artículo 6º de la Ley 
Nº 16.774, de 27 de setiembre de 1996 y las demás 
normas que se opongan a la presente ley. 

 Sala de Sesiones de la Cámara de Senadores, en 
Montevideo, a 18 de agosto de 2009. 

RODOLFO NIN NOVOA  
Presidente  

HUGO RODRÍGUEZ FILIPPINI 
Secretario". 

Anexo I al 
Rep. N° 1670 

"CÁMARA DE REPRESENTANTES 
Comisión de Hacienda 

I N F O R M E 

Señores Representantes: 

 Vuestra asesora ha estudiado y votado por unani-
midad, el proyecto de ley sobre Mercado de Valores. 
Para el estudio de la normativa, ya aprobada por el 
Senado, ha recibido en la misma a las autoridades del 
Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Cen-
tral del Uruguay, y delegaciones de las Bolsas de Va-
lores (de Montevideo y Electrónica). 

 Este proyecto de ley viene a sustituir, complemen-
tando y actualizando las normas de la Ley Nº 16.749, 
de 30 de mayo de 1996, que ya había establecido el 
marco para el funcionamiento del mercado de valo-
res, definiendo la regulación del mismo por fuera de 
las entidades y agentes participantes en él, dando 
cumplimiento en forma limitada con los compromisos 
asumidos por el país a nivel internacional. En pasaje 
de los más de trece años de la vigencia de esta ley se 
han producido cambios significativos en el mercado 
de valores local y, más en general, en el conjunto del 
sistema financiero. De igual modo ocurrió en los mer-
cados internacionales por lo que es aconsejable una 
revisión legal sustantiva para la regulación del merca-
do de valores, para continuar con el principal objetivo 
de "velar por la transparencia, competitividad y efi-
ciencia del mercado y la adecuada protección de sus 
inversores". 

 Como ejemplo de los cambios y problemas sufri-
dos en el mercado de valores podemos recordar: 

 • La gran expansión en la emisión y colocación de 
obligaciones negociables en el marco que la Ley 
Nº 16.749 estableció en los primeros años y la frus-
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tración posterior por hechos puntuales que llevaron a 
una pérdida de confianza en estos instrumentos. 

 • A nivel internacional podemos encontrar otros 
ejemplos de crisis en los mercados que tuvieron en 
común deficiencias en el gobierno corporativo de las 
empresas y en la actuación de los auxiliares del regu-
lador y del mercado. 

 • Los problemas en los fondos de inversión que 
motivaron la pérdida de confianza en estas formas de 
ahorro en el año dos mil dos, como consecuencia de 
la crisis bancaria en que la desconfianza se extendió 
a todas las instituciones vinculadas y la industria de 
fondos desapareció. 

 • Problemas de información privilegiada, inversiones 
en valores de interés para el grupo económico accio-
nista de la administradora de fondos, pero no necesa-
riamente compatible con el perfil de riesgo previsto pa-
ra cada fondo, deficiencias en la valuación de los por-
tafolios y tratamiento poco transparente de las inver-
siones en default que debilitaron la confianza e hicieron 
aconsejable ajustes en la regulación para facilitar la 
prevención de ocurrencia de situaciones análogas. 

 • Pérdida de confianza en los mercados financie-
ros locales y actuación de los intermediarios de valo-
res llevó a los clientes (salvo las AFAP que por ley no 
pueden invertir los fondos bajo administración en el 
exterior) y a los propios intermediarios a buscar inver-
siones en el exterior, es decir, a operar en el mercado 
global en detrimento del mercado local. 

 La profesionalización de los agentes y creación de 
mercados son temas también de vital importancia. El 
accionar de los agentes especializados del mercado 
puede ir creando conciencia en nuestras empresas de 
las ventajas que para ellas puede representar el ac-
ceso al mercado de valores y generando instrumentos 
que permitan la salida al mercado de aquellas de me-
nor porte. La estandarización de procedimientos y el 
trabajo conjunto quizás puede contribuir a reducir los 
costos involucrados y a elevar la calificación de riesgo 
de los instrumentos resultantes. 

 En otras plazas, se observa que las oportunidades 
se aprovechan más eficientemente con el trabajo con-
junto de distintos tipos de agentes que se especiali-
zan en distintas partes de un negocio y acuerdan con 
otros la provisión de servicios para los cuales no tie-
nen ventaja o experiencia acumulada. Se logra así 
estructurar productos que terminan por ser muy ren-
tables para los intervinientes, buenas opciones de in-
versión para los clientes, a la vez que resultan de co-
sto soportable para los emisores. 

 Los poderes otorgados al Banco Central del Uru-
guay en la ley vigente fueron limitados en compara-
ción con los que el mismo tiene en otras áreas del sis-
tema financiero (entidades de intermediación financie-
ra, las aseguradoras y las administradoras de fondos 
de pensión). Dichas facultades también son limitadas 
si se los compara con aquellas que tienen los regula-
dores del mercado de valores en otros países. 

 También quedaron al descubierto los vacíos de 
control debido a las escasas potestades que la ley da 
al regulador en el ámbito de la actuación global de los 
agentes, en materia inspectiva y sancionatoria, y de 
procesos de esclarecimiento y sanción. 

 Entendemos que el desarrollo futuro del mercado 
debe asentarse en algunos principios de regulación 
básicos orientados a que los valores de oferta pública 
se transen en un mercado cada vez más transparen-
te, competitivo y eficiente, y donde el interés de los 
inversores esté debidamente protegido. Tales princi-
pios están asentados en la literatura producida por las 
organizaciones internacionales de reguladores, pero 
no son más que un conjunto de principios que se en-
tiende han funcionado eficazmente en diversas plazas 
y que admiten adaptaciones locales varias. En la me-
dida que el signo de los tiempos es la globalización, 
estos principios se van desarrollando en aspectos que 
tratan de solucionar los problemas generados por los 
mercados globales y la supervisión de agentes de di-
versas plazas y, asimismo, de grupos económicos 
que actúan en distintos segmentos de mercado en 
cada plaza y en todas ellas. 

 El país ha tenido el beneficio de contar con evalua-
ciones realizadas por organizaciones internacionales 
respecto al grado de adecuación del sistema de regu-
lación y supervisión del sector financiero a las normas 
más aceptadas en el ámbito internacional. Este proyec-
to procura contemplar el cumplimiento de los principios 
de la Organización Internacional de Reguladores del 
Mercado de Valores (IOSCO) y a los resultados del In-
forme sobre la Observancia de los Códigos y Normas 
(ROSC) en materia de gobierno corporativo ya que son 
las pertinentes para dar contexto a los cambios regula-
torios del mercado de valores. 

 Las propuestas conceptuales que se planea reco-
ger en un nuevo marco regulatorio han sido informa-
das también por el análisis de legislación comparada, 
en especial la latinoamericana y española. Según in-
forma el Poder Ejecutivo se consultó específicamente 
el marco legal de los siguientes países: Chile, México, 
Perú, Colombia, Brasil, Argentina y España. 
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 El proyecto de ley incorpora varios cambios impor-
tantes en el marco legal de la regulación de agentes, 
instrumentos y mercados que son las siguientes: 

 • Creación de la Comisión de Promoción del Mer-
cado de Valores para el fomento y el desarrollo del 
mercado de valores, integrado por representantes del 
Poder Ejecutivo, de las Bolsas, de los inversores insti-
tucionales (AFAP) y del Banco Central del Uruguay y 
que realice un constante seguimiento del mercado y 
aportes de nuevas soluciones. 

 • La regulación específica de los valores escritura-
les y los sistemas de compensación, liquidación y 
custodia para apuntalar la certeza y confiabilidad de 
las transacciones en estos valores y la relativa venta-
ja en sustitución de la tradicional adhesión a la forma 
física de representación que está sujeta a un conjunto 
de riesgos importantes -falsificación, pérdida, robo, 
costos de traslado seguro- y que ya prácticamente no 
tiene cabida en el mundo moderno. Una mejor regu-
lación de las entidades registrantes de valores escri-
turales, y de las entidades que centralizan la compen-
sación, liquidación y custodia de los valores en gene-
ral, para el aumento de la eficiencia en el mercado 
que acompañe la sofisticación de las operativas con 
una vigilancia y reglamentación estrictas, que puedan 
traducirse en rebajas de costos de transacción y au-
mentos en la seguridad y finalidad de las operaciones 
de la cual todos los participantes del mercado se be-
neficiarán. 

 • La introducción de un conjunto mínimo de reglas 
obligatorias para los emisores de oferta pública de de-
terminado porte, vinculadas a su gobierno corporativo 
y sus controles internos -que deben ser independien-
tes-, la divulgación de información y el cuidado de los 
intereses de los accionistas minoritarios. Asimismo 
resulta conveniente que la nueva ley habilite sancio-
nes pecuniarias que la ley actual no contiene y que 
son necesarias para que el regulador pueda hacer 
efectiva, pero con la debida gradualidad, la disciplina 
de mercado, sobre todo en materia de difusión opor-
tuna de datos y hechos relevantes. 

 • Se le otorgan potestades al regulador en materia 
de auditores externos para que establezca (sin perjui-
cio de los cuerpos normativos que desarrollen con al-
cances más generales otros organismos del Estado y 
los colegios profesionales) los principios y prácticas 
exigibles, las incompatibilidades y otras obligaciones 
a estas personas u organizaciones cuando trabajan al 
servicio de entidades que operan en los mercados 
cuya regulación y supervisión compete al propio regu-

lador. Asimismo se introduce la obligación para cier-
tos actores de designar calificadoras de riesgo. 

 • Diferente enfoque para que el regulador ejerza 
sus potestades en relación a los agentes profesiona-
les intervinientes en el mercado, ya sea que éstos ac-
túen en la oferta pública o en la oferta privada de va-
lores de oferta pública. Las conductas incorrectas de-
ben ser prontamente identificadas y sancionadas. El 
regulador debe contar con las potestades necesarias 
para poder definir tipos de operativas diferenciales y 
exigir requisitos también diferenciales para cada una 
de ellas y retener para sí la autorización final para 
operar de cada agente, de acuerdo al objeto exclusivo 
de cada uno, y la posibilidad de revocación de la 
misma. Los nuevos conceptos de regulación buscan 
apoyar la profesionalización y sofisticación de los 
agentes más dinámicos, adecuando los requerimien-
tos mínimos para funcionar a los riesgos implícitos en 
cada tipo de negocio. No todos los intermediarios rea-
lizan operativas similares y resulta importante diferen-
ciarlos y que el regulador pueda adecuar su accionar 
en forma diferencial a cada tipo de agente, evitando 
que aquellos intermediarios con operativa más tradi-
cional deban incurrir en costos para cubrir riesgos que 
no asumirán. 

 • Adecuación de la naturaleza jurídica y el gobier-
no corporativo de las bolsas el que debe adecuarse a 
las funciones inherentes a tales organizaciones en el 
ámbito de las transacciones y la liquidación, compen-
sación y custodia, e independizarse de las labores 
gremiales de sus miembros para que efectivamente 
puedan abocarse a desempeñar un rol eficaz de vigi-
lancia y aplicación de las reglas que se hayan auto-
impuesto. 

 • Potestades del regulador de incluir la posibilidad 
de regular y supervisar otros agentes, hoy inexistentes 
o intrascendentes, pero cuya conducta en el futuro 
pueda representar un riesgo relevante para el inversor. 

 • Modificaciones a las normas societarias de la Ley 
Nº 16.060, de 4 de setiembre de 1989 en materia de 
aumento obligatorio de capital, obligación de reserva 
y caracterización de las acciones. 

 Por último, pero no menos importante, se introdu-
cen soluciones tributarias a fin de fomentar el desa-
rrollo del mercado de valores y evitar tratamientos tri-
butarios discriminatorios con otras formas de finan-
ciamiento. 

Sala de la Comisión, 11 de noviembre de 2009. 

ALFREDO ASTI, Miembro Informante, 
JOSÉ BAYARDI, SILVANA 
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CHARLONE, PABLO PÉREZ GON-
ZÁLEZ, HÉCTOR TAJAM, GONZALO 
MUJICA, IVÁN POSADA, con 
salvedades, que expresará en Sala". 

——Léase el proyecto. 

 (Se lee) 

——En discusión general. 

 Tiene la palabra el miembro informante, señor 
Diputado Asti. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: traemos a estudio 
del pleno un proyecto de la Comisión de Hacienda 
que, en su momento, fue aprobado por la unanimidad 
de presentes, Representantes de más de un partido 
político. 

 Es un proyecto de ley sobre el mercado de valo-
res que ya tiene la aprobación de la Cámara de Sena-
dores. 

 Para el estudio de esta normativa se recibió en 
Comisión a delegaciones de la Bolsa de Valores de 
Montevideo y de la Bolsa Electrónica de Valores y, por 
supuesto, del Ministerio de Economía y Finanzas y del 
Banco Central. Por lo tanto, los principales actores in-
volucrados estuvieron presentes en la discusión que 
se dio en la Comisión. 

 Comenzamos aclarando que es un proyecto lar-
go, quizás tedioso, de 138 artículos, que fueron trata-
dos de manera detallada y minuciosa en la Comisión 
del Senado; allí se le realizaron varias mejoras e in-
corporaciones por parte de legisladores de diversos 
partidos políticos y sugeridos por los agentes de la 
Bolsa de Valores de Montevideo y de la Bolsa Electró-
nica de Valores. Por tanto, entendemos que, más allá 
de la votación que cada artículo obtuvo en el pleno, 
en la discusión, la filosofía mantenida por los legisla-
dores mostró un amplio acuerdo en cuanto a la nece-
sidad de impulsar esta lógica y este nuevo marco le-
gal para el mercado de capitales. 

 Todos los actores invitados a la Comisión de Ha-
cienda de la Cámara de Representantes nos trasmitie-
ron su aprobación en general, y solo recibimos de las 
dos bolsas de valores sugerencias de cambios en tres 
o cuatro artículos que analizamos y luego comenta-
remos. El Banco Central y el Ministerio de Economía y 
Finanzas aclararon que están satisfechos con las mo-
dificaciones realizadas en el Senado y contestaron so-
bre algunas de las modificaciones propuestas. 

 Creo que hay que hacer un marco para tratar es-
te proyecto de ley, que viene a modificar, a actualizar 
y a complementar una legislación que tiene más de 
trece años. Se basa en los cambios significativos que 
se han producido en el mercado de valores local, más 
en general, en todo el sistema financiero nacional y 
también en los mercados internacionales. El nuevo 
marco legal debe acompañar los cambios en la forma 
de operar y los instrumentos del mercado y, al mismo 
tiempo, ser consistente con la protección de los inver-
sionistas más débiles, la eficiencia y la búsqueda de 
menores costos, para hacerlo más atractivo. 

 Debemos tener en cuenta lo que ha pasado re-
cientemente a nivel internacional. Muchos de estos 
temas fueron consecuencia de la crisis internacional y 
se generaron en instituciones y productos financieros 
insuficientemente regulados. En este momento no 
queremos incursionar en consideraciones políticas so-
bre la necesidad de regular contra los paradigmas de 
la desregulación y la mano invisible del mercado. Por 
eso, no hablaremos de ese tema. 

 Este proyecto apunta a la regulación de los agen-
tes del mercado, a algunos aspectos fundamentales 
de la operativa del mercado de valores y a la promo-
ción de este mercado, considerando que es un com-
plemento importante en el tema del financiamiento. 

 Los elementos que distinguen esta propuesta son 
los objetivos que ahora vamos a ver. La intención es 
dar un impulso al mercado de valores y resolver una 
serie de problemas que, a nuestro entender, habían 
caracterizado el funcionamiento del mercado hasta el 
presente. 

 (Murmullos) 

——¿Cuáles son los objetivos básicos del proyecto? 
Velar por la transparencia, la competitividad, la efi-
ciencia del mercado y la adecuada protección de los 
inversores. Hablamos de transparencia en términos de 
lo que significa una adecuada información y protec-
ción del inversionista, particularmente el menos sofis-
ticado. Hay necesidad de recuperar elementos de con-
fianza, como un prerrequisito indispensable para el 
desarrollo del mercado. Es necesario tener reglas cla-
ras de operación y regulaciones que hagan transpa-
rente y eficiente al mercado para poder recuperar esa 
confianza y, por lo tanto, que sea un elemento útil pa-
ra los fines que estaban previstos. 
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 (Murmullos) 

——El segundo gran objetivo es la promoción del 
mercado, incluyendo, entre otros, beneficios tributa-
rios. Debemos tener claro que la recuperación de la 
confianza tiene que estar acompañada de elementos 
de promoción específicos y que, obviamente, en esta 
materia es fundamental la acción del sector privado 
conjuntamente con el Estado. La promoción ha sido 
entendida como un aspecto relevante en este proceso 
y, por lo tanto, se incluyeron beneficios tributarios es-
pecíficos, que luego detallaremos. 

 (Murmullos) 

——¿Cuáles son las deficiencias diagnosticadas con 
los marcos legales y las prácticas actuales del Estado? 
No se ha profundizado la tendencia internacional de 
sustituir la autorregulación con asiento en las bolsas 
por la regulación en entidades independientes. Hay 
ambigüedad en las potestades entre el regulador y las 
bolsas, y esto no contribuye a la cooperación entre 
ambos. La dificultad de supervisión de las bolsas res-
pecto de sus miembros no asegura el cumplimiento 
de las normas de conducta. La intervención del regu-
lador cuando la bolsa no ha actuado se traduce en de-
ficiencias y en oportunidades en las sanciones. Hay 
insuficientes potestades del regulador, lo que implica 
falta de control prudencial, y además se debilita la 
transparencia, el funcionamiento eficiente y la protec-
ción al pequeño... 

 (Murmullos.- Campana de orden) 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Perdón, señor 
Diputado. Nos están solicitando, con toda razón, que 
se haga silencio y que las conversaciones se realicen 
fuera de este ámbito. 

 Gracias. 

 Puede continuar el señor Diputado. 

SEÑOR ASTI.- Reitero que este es un tema complejo 
y no es de fácil tratamiento. Trataré de ser lo más 
breve posible; tal vez eso ayude a que haya silencio 
en la Sala. 

 Decíamos que esas potestades insuficientes del 
regulador implican, entre otras cosas, dificultades en 
la protección del pequeño inversor y, al mismo tiem-
po, determinan la dificultad de sancionar a los infrac-
tores. También son insuficientes las potestades para 
la obtención de información en investigación de in-

fracciones y para el intercambio de información ante 
delitos en el mercado de valores. 

 La deficiencia de la autorregulación en el seg-
mento que atiende al pequeño inversor implica la au-
sencia de reglas de idoneidad para los intermediarios, 
la debilidad en la supervisión del cumplimiento de 
normas que regulan la negociación y la conducta pro-
fesional de los intermediarios de valores, la falta de 
aplicación de procedimientos disciplinarios y la capa-
cidad para imponer sanciones y para suspender la 
participación de un intermediario en el mercado. 

 ¿Cuáles son, ante estas deficiencias, los aspectos 
y los cambios que incorpora el proyecto? Se incorpo-
ran normas sobre derecho de propiedad de valores 
escriturales e incentivos a su uso, para mayor seguri-
dad y menores costos. Se incorporan normas sobre 
las obligaciones de los emisores de oferta públicos, 
obligaciones sobre gobierno corporativo e información 
a accionistas; regulación de auditores externos a las 
firmas emisoras y de los demás agentes del mercado; 
normas adecuadas de contabilidad para promover 
más transparencia informativa; regulación de las enti-
dades registrantes; cambios en la potestad del regu-
lador estatal para regular, supervisar y sancionar a los 
agentes del mercado que actúan como intermediarios 
de valores; cambios en la potestad del regulador para 
exigir requerimientos de capital, según los riesgos 
-mediante esta norma se le da la facultad de que exija 
determinados requerimientos, según la condición de 
riesgo que se evalúe en cada uno de los casos-, para 
la adecuación y la graduación de las sanciones, para 
intercambiar información, manteniendo la confidencia-
lidad con reguladores extranjeros en casos de delito 
del mercado de valores, como el uso de información 
privilegiada, la manipulación del mercado, la inducción 
a actuar en base a información engañosa, etcétera; 
cambios en la potestad del regulador para requerir in-
formación de entidades no reguladas y para sancio-
narlas cuando afectan el funcionamiento del mercado. 
Se deja la autorregulación de las bolsas en los aspec-
tos operativos del mercado. 

 Al principio decíamos que había cambios en los 
aspectos impositivos como forma de promover a este 
mercado de valores como fuente de financiamiento. 
Para ello, conjuntamente con el Poder Ejecutivo, se 
definió la introducción de incentivos fiscales para fo-
mentar el desarrollo del mercado de valores, con so-
luciones que preservan el conjunto de equilibrios del 
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sistema tributario, evitando tratamientos discriminato-
rios con otras formas de financiamiento en materia de 
impuestos a la Renta, al Patrimonio y de IVA. 

 Para determinados títulos patrimoniales se pro-
ponen reducciones de tasas y exoneraciones en los 
impuestos que gravan sus rentas. Por ejemplo, para 
las rentas de certificados de participación emitidos por 
fideicomiso financiero mediante suscripción pública y 
cotización bursátil, con un plazo de más de tres años, 
se propone una tasa reducida del 3% en el Impuesto 
a la Renta de las Personas Físicas y en el Impuesto a 
las Rentas de los No Residentes, equiparándolos con 
los intereses de obligaciones y otros títulos de deuda. 
Asimismo, estarán exentos de los dividendos pagados 
o acreditados por los contribuyentes del IRAE y del 
IMEBA, en tanto las acciones que dan lugar al pago o 
créditos de los mismos coticen en la bolsa de valores. 

 También se plantean exoneraciones de IVA en 
los siguientes casos: intereses de los "warrants", 
equiparándolos con los que generan valores públicos 
y los depósitos bancarios; las comisiones de interven-
ción de compraventa de valores privados, equiparán-
dolas con las de los valores públicos; los descuentos 
de documentos a través de la Bolsa de Valores reali-
zados por contribuyentes del IRAE o del IMEBA. En 
cuanto al Impuesto al Patrimonio, se agrega el bene-
ficio de abatimiento para todas las sociedades que co-
ticen en bolsa; hoy, solamente es para algunas. Se 
faculta al Poder Ejecutivo a otorgar exoneraciones 
parciales o totales, hasta por cinco Ejercicios, a las 
sociedades, con la condición de que emitan mediante 
suscripción pública para cotizar en bolsa. 

 Por último, en el pasaje del proyecto por el Se-
nado se incluyó como facultad del Poder Ejecutivo -ya 
que no venía en el proyecto del Poder Ejecutivo-, y 
sujeto a las mismas condiciones, otorgar a los "wa-
rrants" un tratamiento similar al que disponen las 
obligaciones y debentures, en cuanto al IRAE, al IRPF, 
al Impuesto a la Renta de los No Residentes, al IVA y 
al Impuesto al Patrimonio. 

 ¿Cómo queda el enfoque de este nuevo marco 
regulatorio? Se logra una regulación más eficaz, que 
es base de la confianza de los inversores y del desa-
rrollo del mercado, con las siguientes características. 
Se tiende a una regulación prudencial de acuerdo con 
los distintos riesgos; se limita el riesgo sistémico; se 
logra mayor eficiencia en el mercado; se elimina el 
conflicto de intereses entre entidades de supervisión y 

agentes supervisados; se establece un sistema de 
sanciones adecuadas y oportunas; se establece mayor 
protección para los intermediarios; se separan y com-
binan, al mismo tiempo, las actividades de regulación 
y supervisión a cargo del Banco Central, a través de la 
Superintendencia de Servicios Financieros, de las nue-
vas actividades de promoción que requieren la coordi-
nación pública y privada, a cargo de una Comisión in-
tegrada por los principales agentes del mercado, esto 
es, las bolsas de valores, el Ministerio de Economía y 
Finanzas y las AFAP. 

 El enfoque de regulación propuesto necesaria-
mente debe combinarse con una lógica de promoción 
activa del mercado de valores para recuperar la con-
fianza y darle un nuevo impulso. Por lo tanto, se pro-
pone que esta regulación y supervisión descanse en el 
organismo de regulación -que, de hecho, tiene algu-
nas potestades incipientes en esto-, el Banco Central, 
a través de la Superintendencia de Servicios Financie-
ros, de manera consistente con lo aprobado el año 
pasado en la Carta Orgánica del Banco Central; y se 
busca que la promoción del mercado se haga esen-
cialmente en coordinación con el sector privado, que 
tiene un rol fundamental para la promoción de este 
nuevo enfoque y de esta nueva lógica de funciona-
miento del mercado de capitales. 

 En tal sentido, el proyecto propone la creación de 
una Comisión de Promoción del Mercado de Valores 
público-privada, integrada por organismos que no se-
an el organismo regulador, como dijimos: el Ministerio 
de Economía y Finanzas, las distintas bolsas de valo-
res, los principales actores institucionales, como las 
Administradoras de Fondos de Previsión, etcétera. 

 Obviamente, esta Comisión va a ser una asesora 
directa en los aspectos regulatorios porque se espe-
cializará en el mercado de valores, en la información 
del mercado de valores. Por lo tanto, a los aspectos 
de promoción pueden adicionarse -de manera no pre-
ceptiva, obviamente- posibilidades de asesoramiento, 
de opinión, de propuestas, y en lo relativo al marco 
normativo. 

 Las acciones de promoción requieren la coordi-
nación público-privada en el contexto de un nuevo en-
foque regulatorio que creemos imprescindible para el 
impulso del mercado de capitales en el país, que es lo 
que promueve este proyecto de ley. Si queremos un 
mercado de valores que sea complemento necesario 
de las entidades del sistema financiero debemos tener 
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un sistema de mercado de valores regulado y, a su 
vez, promocionado. 

 Decíamos al principio que había algunos artículos 
del proyecto de ley que fueron señalados o, de alguna 
manera, cuestionados por quienes nos visitaron. En 
particular, hay cuatro artículos que fueron cuestiona-
dos por su redacción - no en lo que hace al fondo del 
planteo- por parte de los principales agentes del mer-
cado, o sea, las bolsas de valores. Ya obran en poder 
de la Secretaría los aditivos o sustitutivos tendientes a 
solucionar estos problemas. De todos modos, creemos 
importante dejar sentadas algunas definiciones para 
que cuando entremos al análisis del articulado tenga-
mos algunos conceptos previos sobre el particular. 

 Una de las disposiciones en que hubo cambios, a 
solicitud de los representantes de las bolsas de valo-
res, es el artículo 87, donde se definen las bolsas de 
valores y sus actividades. En este tema, la Bolsa Elec-
trónica de Valores Sociedad Anónima -BEVSA-, que 
tiene participación simultánea en la misma plataforma 
electrónica en el mercado de cambios y en el mercado 
de dinero, conjuntamente con el mercado de valores 
-que es lo que define su actividad como bolsa de valo-
res- planteaba cierta inquietud por la continuidad de 
estas operaciones. Por eso, y con el visto bueno del 
Banco Central, se propone un segundo inciso sustitu-
tivo, donde se aclara que podrán continuar las activi-
dades conexas de cambio y de mesa de dinero que 
realizan a la fecha de promulgación de esta ley, evi-
tando entonces cualquier mala interpretación al res-
pecto. 

 Otro artículo que se modifica es el 97 -fue un 
cambio realizado en el Senado al proyecto del Poder 
Ejecutivo-, en particular su numeral 3, que exige que 
todos los intermediarios corredores de bolsa sean so-
ciedades anónimas con acciones nominativas y agrega 
que quienes hoy actúen como empresas unipersona-
les deberán adecuarse a esa condición en el plazo de 
un año. 

 En la discusión dada en la Comisión entendimos 
conveniente la necesidad de separar los patrimonios 
individuales de los afectados al objeto exclusivo de la 
actividad referida en la ley, por ejemplo en los casos 
sucesorios. Pero, al mismo tiempo, entendimos que la 
exigencia de la conversión solamente al tipo de socie-
dad anónima puede ser algo excesiva. Por lo tanto, en 
el texto que proponemos sustituir se da la oportuni-

dad de elección de otro tipo de sociedades comercia-
les de carácter nominativo. 

 El artículo 115 establece que las entidades emi-
soras tengan que designar calificadoras de riesgo. Al 
respecto, algunos de los agentes entendieron que ello 
podría implicar que, por ley, todas las emisiones de-
berían tener calificación de riesgo. No era esa la in-
tención del artículo aprobado en el Senado, sino que 
cuando se designaba una calificadora de riesgo debía 
hacerse en base a una lista que lleva el Banco Cen-
tral. Entonces, proponemos un inciso sustitutivo para 
evitar también cualquier suspicacia en ese sentido y 
quede claro que la necesidad de designar una califi-
cadora de riesgo corresponde cuando lo indique la re-
gulación, ya que este es un aspecto de la regulación y 
no de la ley. 

 Asimismo, en particular la Bolsa de Valores de 
Montevideo planteó una cuestión sobre las exonera-
ciones del IVA en comisiones, como lo establece el 
proyecto. En esta iniciativa se presenta una exonera-
ción para todas las comisiones, y la Bolsa de Valores 
de Montevideo planteaba que fuera solo para las co-
misiones relacionadas con títulos públicos o privados 
nacionales. En las conversaciones que mantuvimos, 
entendimos que plantear la posibilidad de exoneración 
solamente sobre valores nacionales como forma de 
promover los valores emitidos en el país tiende a dife-
renciar la materia gravada en el IVA por origen terri-
torial de los bienes, lo que constituye una ruptura 
conceptual con todo el esquema del IVA y, además, 
puede colidir con acuerdos internacionales y normas 
tipo de la OMC. Por lo tanto, no hemos tomado la ini-
ciativa de limitar la exoneración a los valores -no so-
lamente se refiere a papeles, porque ahora están los 
escriturales- emitidos por entidades nacionales. 

 También hay dos artículos que el Banco Central 
nos sugirió modificar por cuestiones de texto. Me re-
fiero a los artículos 9º y 77, cuyos textos sustitutivos 
se encuentran en poder de la Mesa. Además, en los 
artículos 47, 48 y 49 hay que hacer alguna corrección 
por actualización normativa. De la aprobación del Se-
nado al día de hoy hubo modificaciones, por lo que es 
necesario actualizar la normativa a que hacían refe-
rencia estos artículos. Por su parte, en el artículo 104 
se produce un cambio por una modificación que hubo 
en el Código de Comercio. 

 Señor Presidente: yo sé que esto no debió haber 
sido muy entretenido, pero era nuestra obligación ex-
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presarlo. Más allá de las chanzas de los compañeros, 
damos por terminada esta parte del informe en gene-
ral. Luego, si es necesario, cuando se considere el ar-
ticulado podremos hacer un análisis más detallado. 

 Muchas gracias, señor Presidente. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado Gandini. 

SEÑOR GANDINI.- Señor Presidente: básicamente, 
quiero dejar constancia de nuestra posición frente a es-
te proyecto de ley por el que se regula el mercado de 
valores. Sabemos que la Comisión lo ha tratado en 
tiempos un poco especiales, pero aun así ha podido es-
cuchar tanto a las dos organizaciones representativas 
del sector -a la Bolsa de Valores de Montevideo y a la 
Bolsa Electrónica de Valores- como a las autoridades 
del Banco Central. Quizás podríamos haber tenido un 
poco más de información, pero la Comisión entendió 
conveniente un apoyo en general al proyecto. 

 Nosotros vimos una actitud amplia, tanto de las 
autoridades del Banco Central que concurrieron a la 
Comisión como de la bancada del Frente Amplio, en 
cuanto a introducir algunas modificaciones que a 
nuestro juicio mejoran el proyecto, más allá de que 
obligan a que el trámite parlamentario continúe en 
una nueva consideración por parte del Senado. En-
tendemos que es pertinente una regulación, una mo-
dernización de la legislación vigente en un sector tan 
importante -por lo menos, para el futuro-, que merece 
un mayor relieve y que cumplirá -esperamos- un pa-
pel primordial en un mercado de valores que comien-
za a desarrollarse. 

 Quizás habríamos optado por una normativa me-
nos regulatoria, con algunos aspectos más flexibles, 
pero el Poder Ejecutivo ha entendido que este era el 
camino y, frente a esta propuesta, nos pareció mejor 
acompañarla, sobre todo porque se han aceptado 
modificaciones -en algunos casos totalmente y en 
otros de manera parcial- que las bolsas han conside-
rado pertinente introducir para el mejor funcionamien-
to del sector. 

 Por lo tanto, con esas consideraciones y con las 
modificaciones que -por acuerdo de la Comisión- se 
introducirán en Sala, vamos a acompañar el proyecto 
de ley en general, así como las propuestas que el se-
ñor Diputado Asti nos ha hecho llegar, en su calidad 
de miembro informante, y que, según sabemos, han 
sido consultadas no solo con su bancada, sino tam-

bién con las autoridades del Ministerio de Economía y 
Finanzas. En ese sentido, entonces, adelantamos 
nuestra posición. 

 Muchas gracias, señor Presidente. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado Posada. 

SEÑOR POSADA.- Señor Presidente: vamos a 
acompañar en general este proyecto de ley por el cual 
se establece la regulación de todo lo que tiene que 
ver con el mercado de valores. Hasta ahora, la legis-
lación vigente establecía fundamentalmente un siste-
ma de autorregulación para los mercados de valores, 
que es el que en algunos casos existe en la legislación 
comparada. La propuesta que nos eleva el Poder Eje-
cutivo va en el sentido de establecer esa potestad en 
el ámbito del Banco Central del Uruguay, encomen-
dando a la Superintendencia de Servicios Financieros 
la regulación de todo el mercado de capitales. 

 En lo personal, pensamos que habría sido una 
mejor solución la de crear una Comisión del mercado 
de valores a la que se encomendara no solo el tema 
de la promoción -como está establecido en la ley- sino 
la regulación de los mercados de valores. Creemos 
que esta disposición, que también existe en la legisla-
ción comparada -repetidamente, en varios países- es 
una forma de ayudar a la promoción del mercado. La 
solución elegida por el Poder Ejecutivo apunta funda-
mentalmente a concentrar en el Banco Central y en la 
Superintendencia de Servicios Financieros este tipo de 
controles, lo cual es una solución que, en todo caso, 
supone concentrar en esta Superintendencia no solo 
lo que refiere al control -que ya está establecido en la 
propia Ley Orgánica del Banco Central- de las Institu-
ciones de Intermediación Financiera y de las empre-
sas de seguros, sino todo lo que refiere al mercado de 
valores. 

 En tal sentido, y más allá de estas consideracio-
nes, vamos a acompañar en general y en particular 
este proyecto, con las modificaciones que se propon-
drán en Sala -algunas de las cuales fueron conversa-
das en el seno de la Comisión-, a excepción de la que 
refiere al numeral 3. del artículo 97, para cuyo inciso 
final vamos a proponer la redacción que había envia-
do el Poder Ejecutivo en el proyecto de ley que remi-
tió al Senado y que fuera modificado durante el análi-
sis en esa Cámara. 
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 Es todo cuanto queríamos decir. Nos vamos a ex-
tender sobre este tema que acabamos de señalar du-
rante la discusión particular del proyecto. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado Delgado. 

SEÑOR DELGADO.- Señor Presidente: concordando 
con lo que decía nuestro compañero de Partido, el se-
ñor Diputado Gandini, vamos a acompañar este pro-
yecto de ley. Entendemos que era necesario. Si bien 
es una recopilación de algunas normas ya existentes y 
tiene algunas innovaciones, este proyecto de ley, 
además de regular, le da más potestades al Banco 
Central sobre el mercado de valores. 

 El marco jurídico que vamos a votar en el día de 
hoy va en línea con lo que existe actualmente en la 
región; es bastante consistente y moderno -diríamos-, 
porque el sistema de autorregulación ha tenido algu-
nos problemas y creemos que este proyecto de ley, 
sin ser perfecto, trata de mejorarlo en forma impor-
tante. Con seguridad habrá gente que diga que es ex-
cesivamente regulatorio; puede ser. Quizás haya una 
discusión de fondo sobre si los mercados de valores 
necesitan una regulación más importante y ajustada, 
un nivel de liberalización y autorregulación, que en al-
gunos casos funcionó y en otros no tanto, pero cree-
mos que este proyecto de ley incluye mecanismos 
modernos, como la Comisión de Promoción del Mer-
cado de Valores, que es algo nuevo e interesante, que 
dará una linda oportunidad para desarrollar un mer-
cado que tiene una potencialidad importante y que 
Uruguay no ha podido llevar adelante. 

 Creemos, además, que algunas de las modifica-
ciones que va a presentar el señor Diputado Asti fue-
ron el resultado de ciertas preocupaciones que surgie-
ron en el seno de la Comisión, vinculadas a situacio-
nes existentes, como por ejemplo de la Bolsa Electró-
nica de Valores, que hoy maneja más del 80% de la 
operativa de valores de nuestro país, pero que no so-
lamente trabaja en el mercado de valores sino, ade-
más, en una mesa de cambio y una mesa de dinero 
que podría estar potencialmente complicada o limita-
da en su función, sobre todo con actividades vincula-
das a este proyecto de ley en su estado original. Me 
parece que las modificaciones van en un sentido posi-
tivo. 

 Por último, señor Presidente, no seríamos hones-
tos si no hiciéramos alguna reflexión sobre un tema 

que para nosotros es importante y que veníamos pro-
poniendo desde el año 2006, que quizás, por el mo-
mento, por la premura o las circunstancias, este pro-
yecto de ley no contempla a cabalidad. Me refiero a la 
posibilidad de que algunas empresas públicas utilicen 
el mercado de valores para cotizar por lo menos una 
pequeña parte en la bolsa. Creo que es una discusión 
que el Uruguay se debe y sobre la que creemos que 
se podría avanzar, porque nos hemos dado cuenta de 
que quizás haya una coincidencia, más allá de lo que 
uno podría esperar. Creo que habría sido una buena 
oportunidad para incluir no solo algunos mecanismos 
para estimular la cotización de las empresas de pro-
piedad estatal que funcionan en el derecho privado, 
sino algunos mecanismos modernos, en pequeñas 
proporciones, con el fin de generar opciones de inver-
sión para atraer inversiones, sobre todo de capitales 
uruguayos en el exterior. En el exterior hay más de 
US$ 7.000:000.000 pertenecientes a uruguayos que 
están buscando oportunidades de inversión segura, y 
quizás el estímulo a través de la apertura del mercado 
de valores de una pequeña parte de algunas empre-
sas -sobre todo empresas públicas- podría generar, no 
solo una dinamización del mercado, sino una linda 
oportunidad de financiamiento, de inversión y, ade-
más, de mejora de la gestión. 

 Me parece que es un tema pendiente y que esta 
iniciativa no lo contempla, por lo menos en forma es-
pecífica. Esto es algo sobre lo cual nos debemos una 
linda discusión, que quizás quede para la próxima Le-
gislatura; teniendo en cuenta que este es un meca-
nismo que es utilizado en otros países, y lo hacen 
bien, considero que nosotros deberíamos ir en esa lí-
nea, de seguimiento de la experiencia comparada. 
Nos parece un mecanismo interesante para incluir so-
bre todo en las futuras regulaciones del marco jurídico 
de las empresas públicas. 

 Gracias, señor Presidente. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si no se hace uso 
de la palabra, se va a votar si se pasa a la discusión 
particular. 

 (Se vota) 

——Sesenta en sesenta y uno: AFIRMATIVA. 

 En discusión particular. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 
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SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: solicito la supresión 
de la lectura de todos los artículos y, además, que se 
voten en bloque, con excepción de los siguientes: 9°, 
del 47 al 49, 77, 87, 97, 104 y 115. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si no se hace uso 
de la palabra, se va a votar si se suprime la lectura de 
todos los artículos. 

 (Se vota) 

——Sesenta y uno en sesenta y dos: AFIRMATIVA. 

 Corresponde votar el procedimiento propuesto 
por el señor Diputado Asti, en el sentido de votar en 
bloque todos los artículos, con excepción de los si-
guientes: 9°, 47, 48, 49, 87, el inciso tercero del 97 
-que tiene dos alternativas-, 104 y 115. El artículo 77 
se va a votar dentro del bloque, porque lo que tiene 
es un aditivo. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: solicito que tam-
bién se desglose el artículo 134. 

 Respecto al artículo 97, quiero decir que se trata 
del numeral 3. y no del inciso tercero. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar el 
procedimiento propuesto. 

 (Se vota) 

——Sesenta y dos en sesenta y tres: AFIRMATIVA. 

 Se va a votar en bloque la totalidad de los ar-
tículos, con las excepciones mencionadas. 

 (Se vota) 

——Sesenta y tres por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 En discusión el artículo 9°, cuyo acápite tiene un 
sustitutivo. 

 Léase el acápite sustitutivo, presentado por el 
señor Diputado Asti. 

 (Se lee:) 

  "Artículo 9°. (Atribuciones).- Para el ejercicio 
de las competencias previstas en la presente ley, 

la Superintendencia de Servicios Financieros del 
Banco Central del Uruguay tendrá las siguientes 
atribuciones:". 

——En discusión. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: quiero aclarar el 
cambio que se hace en este acápite. El artículo que 
venía en el texto original refería a las atribuciones del 
Banco Central. Este sustitutivo aclara que se trata de 
las atribuciones de la Superintendencia de Servicios 
Financieros del Banco Central. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si hay acuerdo, 
vamos a proceder de esta manera. En primer lugar, 
se va a votar el acápite del artículo 9° tal como viene 
del Senado y, de resultar negativo, en segundo térmi-
no se votaría el acápite sustitutivo. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
acápite del artículo 9° tal como viene del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero en sesenta y tres: NEGATIVA. Unanimidad. 

 Ahora corresponde votar el acápite sustitutivo al 
que recién se dio lectura. 

 (Se vota) 

——Sesenta en sesenta y tres: AFIRMATIVA. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
resto del artículo 9°. 

 (Se vota) 

——Sesenta y dos en sesenta y tres: AFIRMATIVA. 

 En discusión el artículo 47, que tiene un sustituti-
vo. 

 Léase el sustitutivo presentado por el señor Dipu-
tado Asti. 

 (Se lee:) 

  "Artículo 47. (Prueba).- Todo registro relativo 
a valores escriturales en medio electrónico pro-
veniente de emisiones públicas o privadas de 
oferta pública o privada, constituye documenta-
ción auténtica y como tal será válida y admisible 
como medio de prueba haciendo plena fe a todos 
los efectos, de acuerdo con el artículo 4º de la 
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Ley N° 18.600, de 21 de setiembre de 2009, 
siempre que esté debidamente autenticada". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
artículo 47 tal como viene del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero en sesenta: NEGATIVA. Unanimidad. 

 Se va a votar el artículo sustitutivo. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y nueve en sesenta: AFIRMATIVA. 

 En discusión el artículo 48, que tiene un sustituti-
vo. 

 Léase el sustitutivo presentado por el señor Dipu-
tado Asti. 

 (Se lee:) 

  "Artículo 48. (Firmas).- Se considerará debi-
damente autenticado todo documento en medio 
electrónico relacionado con valores escriturales 
de emisores públicos o privados, de oferta públi-
ca o privada, cuyo contenido esté validado por 
una o más firmas electrónicas o digitales median-
te códigos u otras técnicas seguras, de conformi-
dad con el artículo 6° de la Ley N° 18.600, de 21 
de setiembre de 2009". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
artículo 48 tal como viene del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero en sesenta: NEGATIVA. Unanimidad. 

 Se va a votar el artículo sustitutivo presentado. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y nueve en sesenta: AFIRMATIVA. 

 En discusión el artículo 49, que tiene un sustituti-
vo. 

 Léase el artículo sustitutivo presentado por el se-
ñor Diputado Asti. 

 (Se lee:) 

  "Artículo 49 (Firma digital).- Es de aplicación a 
todo registro electrónico de valores escriturales 
de emisores públicos o privados, de oferta públi-

ca o privada, el régimen establecido en la Ley 
N° 18.600, de 21 de setiembre de 2009, para la 
certificación electrónica". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
artículo 49 tal como viene del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero en cincuenta y nueve: NEGATIVA. Unanimi-
dad. 

 Se va a votar el artículo sustitutivo presentado. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y ocho en sesenta: AFIRMATIVA. 

 El artículo 77 ya fue votado afirmativamente, pe-
ro se ha presentado un aditivo por parte del señor Di-
putado Asti, que pasaría a ser el segundo inciso. 

 Léase. 

 (Se lee:) 

  "La acción de cobro prescribe a los cuatro 
años contados a partir del vencimiento". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y nueve por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 En discusión el artículo 87. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
primer inciso del artículo 87, para el que no se ha 
presentado ningún sustitutivo. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y ocho por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 Léase un sustitutivo al segundo inciso del ar-
tículo 87 presentado por el señor Diputado Asti. 

 (Se lee:) 

  "Podrán realizar las actividades conexas de 
cambio y mesa de dinero que realizan a la fecha 
de promulgación de esta ley. Asimismo, podrán 
realizar las que sean necesarias para el adecuado 
desarrollo del mercado de valores, las que serán 
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previamente autorizadas por la Superintendencia 
de Servicios Financieros". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
segundo inciso tal como vino de la Cámara de Sena-
dores. 

 (Se vota) 

——Cero en cincuenta y ocho: NEGATIVA. Unanimi-
dad. 

SEÑOR GANDINI.- Pido la palabra para una cues-
tión de orden. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR GANDINI.- Señor Presidente: solicito que se 
lea nuevamente el texto que se va a someter a vota-
ción. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Léase nuevamen-
te el texto solicitado. 

 (Se vuelve a leer) 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: en la segunda frase 
del inciso sustitutivo se dice "Asimismo, podrán reali-
zar las que sean necesarias (…)". Correspondería acla-
rar la redacción diciendo: "Asimismo, podrán realizar 
las actividades que sean necesarias (…)", para que la 
frase quede más completa. 

 (Apoyados) 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- El señor Diputado 
Asti está proponiendo una modificación al sustitutivo, 
que está siendo corregido por Secretaría. 

 Con la modificación introducida, se va a votar el 
sustitutivo presentado. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y ocho en cincuenta y nueve: AFIRMA-
TIVA. 

 En discusión el numeral 3. del artículo 97, para el 
cual hay dos sustitutivos diferentes. 

 Léase el sustitutivo presentado por el señor Dipu-
tado Asti, que figura en la Hoja N° 7. 

 (Se lee:) 

  "Ser sociedad comercial bajo cualquiera de los 
tipos sociales previstos en la Ley Nº 16.060, de 4 
de setiembre de 1989, debiendo ser los socios 
personas físicas. En el caso de sociedades anó-
nimas, sus acciones deberán ser nominativas y 
pertenecer a personas físicas o acreditarse la ca-
dena de accionistas hasta identificar al sujeto de 
derecho que ejerce el efectivo control sobre la 
misma. Las personas físicas que a la fecha de la 
sanción de la presente ley actúen como interme-
diarios de valores deberán adecuarse a esta dis-
posición en el plazo de un año". 

——Léase el sustitutivo del inciso final del numeral 3. 
del artículo 97, presentado por el señor Diputado Po-
sada. 

 (Se lee:) 

  "Las personas físicas que a la fecha de la san-
ción de la presente ley actúen como intermedia-
rios de valores en forma de empresas uniperso-
nales, podrán continuar haciéndolo mediante esa 
forma jurídica, pero deben actuar en forma ex-
clusiva en intermediación de valores. En el caso 
que esas personas físicas realicen otras activida-
des profesionales, comerciales o industriales, de-
berán adoptar otras formas jurídicas". 

En discusión. 

SEÑOR POSADA.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR POSADA.- Señor Presidente: mi propuesta 
sustituye la última parte del inciso final del artículo 
sustitutivo, que voy a solicitar que se desglose. Se tra-
ta de una solución distinta. 

 La solución que oportunamente se había plan-
teado en el numeral 3. del artículo 97 del proyecto 
que enviara el Poder Ejecutivo a consideración del 
Parlamento establecía, con carácter general, entre los 
requisitos de inscripción para los intermediarios de va-
lores -los que nosotros conocemos como corredores 
de bolsa de valores-, ser sociedad anónima con accio-
nes nominativas. A renglón seguido, consideraba la si-
tuación de quienes hoy se desempeñan en el ámbito 
de la bolsa de valores. Está claro que esta referencia 
es exclusiva a la Bolsa de Valores de Montevideo, 
porque la Bolsa Electrónica de Valores, BEVSA, está 
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constituida fundamentalmente por empresas banca-
rias, por bancos. En el caso de la Bolsa de Valores de 
Montevideo, entonces, más de una cuarta parte, qui-
zás una tercera parte de quienes allí se desempeñan 
como corredores de bolsa, en la denominación que le 
da el artículo 97, "Intermediarios de Valores", son 
personas físicas. La solución que proponía el Poder 
Ejecutivo para ellos era que quienes actuaban como 
personas físicas a la fecha de la sanción de la presen-
te ley, en la medida en que lo hacían como empresas 
unipersonales, podían continuar bajo esa forma jurídi-
ca, pero de manera exclusiva. Esta era la solución que 
estaba contemplada en el proyecto de ley enviado por 
el Poder Ejecutivo. 

 La iniciativa que posteriormente aprobara el Se-
nado estableció la obligatoriedad de que fueran socie-
dades anónimas por acciones nominativas y eliminó la 
posibilidad de contemplar a quienes como personas fí-
sicas, como empresas unipersonales, actuaban en el 
ámbito de la bolsa de valores, dándoles el plazo de un 
año para su adecuación. 

 La propuesta que está a consideración de la Cá-
mara establece un cambio en el sentido de que sean 
sociedades comerciales, no determinando ninguna en 
particular, pero con el requisito de que sean socieda-
des comerciales, bajo cualquiera de los tipos sociales 
previstos en la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 
1989, debiendo ser los socios personas físicas. 

 Quiero simplemente hacer un par de reflexiones 
sobre este tema. El hecho de establecer la obligato-
riedad de ser sociedad comercial implica tener en 
cuenta el concepto de sociedad comercial que esta-
blece la Ley Nº 16.060 en su artículo 1º: "Habrá so-
ciedad comercial cuando dos o más personas, físicas o 
jurídicas, se obliguen a realizar aportes para aplicarlos 
al ejercicio de una actividad comercial organizada, con 
el fin de participar en las ganancias y soportar las 
pérdidas que ella produzca". Es decir que hay una 
exigencia establecida en que esa actividad, que hasta 
hoy se está desempeñando bajo la forma de personas 
físicas, como empresas unipersonales, pase a desem-
peñarse bajo la forma de una sociedad anónima por 
acciones nominativas, en la solución que está a consi-
deración de la Cámara, aprobada por el Senado, o de 
una sociedad comercial, en la solución sustitutiva que 
se plantea. 

 Quiero que se advierta que se está estableciendo 
una obligación en el sentido de que quienes han ope-

rado como personas físicas, como empresas uniper-
sonales, tienen que pasar a ser -repito: obligatoria-
mente-, sociedades comerciales, con este concepto 
que se establece en el artículo 1º de la Ley 
N° 16.060, en el sentido de que deben ser, por lo 
menos, dos personas las que constituyan la sociedad. 

 Este es un cambio no menor; es un cambio que 
establece una obligatoriedad. En el caso de la pro-
puesta sustitutiva, le da el plazo de un año. 

 Nosotros analizamos la legislación comparativa 
para ver cuál era la solución que se le daba a los in-
termediarios de valores o corredores de bolsa en las 
distintas legislaciones. Entonces, estuvimos viendo, 
por ejemplo, la solución que se da en todo lo que re-
fiere a los miembros de los mercados secundarios ofi-
ciales. La ley española notoriamente prevé que los in-
termediarios de valores -haciendo referencia a los 
miembros de los mercados secundarios oficiales- pue-
den ser personas físicas o jurídicas. Es más: cuando 
se establecen los requerimientos, dice en el literal F) 
del artículo 37 -al que se remiten los requisitos para 
ser miembros de una bolsa de valores-: "Aquellas 
otras personas que, a juicio de la sociedad rectora del 
mercado secundario oficial correspondiente, quien 
tendrá en cuenta en particular las especiales funcio-
nes del mercado que pudieran ser atendidas por 
aquellas: [...]". Y a continuación establece las siguien-
tes condiciones: "1.º sean idóneas; 2.º posean un ni-
vel suficiente de aptitud y competencia en materia de 
negociación; 3.º tengan establecidas, en su caso, me-
didas de organización adecuadas; y 4.º dispongan de 
recursos suficientes para la función que han de cum-
plir, teniendo en cuenta los diversos mecanismos fi-
nancieros que el mercado secundario oficial puede 
haber establecido para garantizar la correcta liquida-
ción de las operaciones". 

 Si nos remitimos a la legislación argentina, donde 
los intermediarios de valores se llaman agentes de 
bolsa, en el artículo 41 de la Ley de Mercado de Valo-
res de ese país se establece: "Para ser agente de bol-
sa, sin perjuicio de las condiciones que exija el res-
pectivo mercado, se requiere: a) ser mayor de edad; 
b) ser accionista del mercado de valores correspon-
diente y haber constituido una garantía a la orden del 
mismo; c) poseer idoneidad para el cargo, solvencia 
moral y responsabilidad patrimonial, a juicio del mer-
cado de valores respectivo; d) ser socio de la Bolsa de 
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Comercio a la cual esté adherido el mercado de valo-
res correspondiente". 

 Si analizamos las exigencias en la principal bolsa 
de valores que existe en la región, la BOVESPA, Bolsa 
de Valores de San Pablo, vemos que el artículo 9º de 
la Ley Nº 6.385, de 7 de diciembre de 1976, establece 
... 

 (Suena el timbre indicador de tiempo) 

——Si se me permite, voy a extenderme solo un mo-
mento para finalizar bien la explicación. 

 Cuando menciona a las personas que serán objeto 
del control, la mencionada ley establece que la Comi-
sión de Valores Inmobiliarios refiere a las personas na-
turales y jurídicas que integran un sistema de distribu-
ción de valor inmobiliario. El sistema de distribución de 
valor inmobiliario puede estar integrado, entre otras 
entidades, por bolsas de valores. Es decir que también 
está previendo que la actividad en una bolsa de valores 
puede ser realizada por personas físicas. 

 En el caso de la ley chilena, define a los corredo-
res de bolsa como intermediarios de valores, las per-
sonas naturales o jurídicas que se dedican a las ope-
raciones de corretaje de valores. 

 Es decir que en toda la legislación comparada 
que consultamos no hay ninguna obligatoriedad para 
que esta actividad se desarrolle bajo forma de socie-
dades; se puede desarrollar por personas físicas o por 
sociedades. Lo que sí se exige, obviamente -es muy 
claro en el caso de la ley chilena-, es una serie de 
condiciones desde el punto de vista de la organiza-
ción. Por ejemplo, en el artículo 32 de la ley chilena 
se establece: "Los corredores de bolsa y los agentes 
de valores estarán obligados, de acuerdo a las normas 
de carácter general que imparta la Superintendencia, 
y sin perjuicio de sus otras atribuciones, a: a) Llevar 
los libros y registro que prescribe la ley y los que de-
termine la Superintendencia, los que deberán ser pre-
parados conforme a sus instrucciones; b) Proporcionar 
a la Superintendencia, en forma periódica, informa-
ción sobre las operaciones que realicen [...]". 

 Me da la impresión de que la solución propuesta 
por las autoridades del Banco Central, cuando se dis-
cutió en el Senado, es burocrática. Es decir: se buscó 
la manera de complicarse menos y no se tomó en 
cuenta que para ello se está estableciendo una obliga-
toriedad que, sin duda, va a perjudicar a terceros. Di-

go esto porque no hay ninguna razón válida, atendi-
ble, que pueda sostenerse -como no se sostuvo en el 
ámbito de la Comisión- para que en definitiva se eli-
mine la posibilidad de que personas físicas, como em-
presas unipersonales, sigan desempeñando esta acti-
vidad. 

 Por estos motivos, planteamos este sustitutivo. 

 Gracias. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: el relato de cómo 
fue el trámite ya lo hizo el señor Diputado Posada. 

 Cuando escuchamos a los representantes de la 
Bolsa de Valores de Montevideo hablar sobre este ar-
tículo, también nos preocupó la obligatoriedad de 
transformarse en un solo tipo de sociedad comercial. 
Empezamos a analizar el tema y llegamos a una solu-
ción de carácter intermedio, porque si bien obliga a la 
persona física a constituirse en sociedad comercial, 
esto se hace por algunos argumentos. 

 Se acaba de decir que no tiene ningún funda-
mento. Precisamente, el fundamento es la dificultad 
de regular, de supervisar, cuando una persona que 
está ejerciendo una actividad de este tipo puede mez-
clar sus bienes personales con los bienes afectados a 
la actividad de corredor de bolsa, en este caso. Pero 
también se complican más si entramos en nuestro ré-
gimen sucesorio, en el cual, con la separación del pa-
trimonio personal del patrimonio afectado a la socie-
dad muchas veces se entra en conflicto. 

 Por lo tanto, entendimos que se trataba de una 
exigencia desmedida que configuraran un tipo de so-
ciedad, una sociedad anónima nominativa, que, ob-
viamente, requiere determinado nivel de desarrollo 
legal, contable, etcétera, que pudiera resultar dema-
siado alto para quien actúa como persona física. En-
tendemos la necesidad de separar claramente los pa-
trimonios afectados a la actividad comercial y a la ac-
tividad personal -precisamente, las sociedades comer-
ciales están previstas para eso- y, más allá de la ob-
servación inicial que hizo el señor Diputado Posada de 
que sociedad, sin duda, significa la voluntad de más 
de una persona, todos sabemos que en la práctica 
muchas de las actividades desarrolladas por personas 
físicas como sociedades comerciales se hacen en for-
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ma personal, pero limitando su responsabilidad al pa-
trimonio afectado a esa actividad y no a todo su pa-
trimonio. 

 Por lo tanto, encontramos que acá también hay 
ventajas al evitar que se comprometa todo un patri-
monio personal y familiar en una actividad comercial, 
como evidentemente lo es la intermediación de valo-
res. 

 En virtud de las consultas realizadas con el Banco 
Central del Uruguay, inclusive, dimos un paso más de 
lo que en su momento se pretendía, es decir, que es-
to solo se limitara a las personas físicas que hoy actú-
an como corredores de bolsa, que tienen un plazo de 
un año para adecuarse; ahora se abre la posibilidad 
de que los futuros corredores no necesariamente de-
ban ir a una sociedad anónima por acciones nominati-
vas, sino que también podrán constituirse como una 
sociedad comercial con otras características, como -es 
simplemente un ejemplo- una sociedad de responsa-
bilidad limitada, con menores exigencias que las so-
ciedades anónimas para funcionar, y que son muy uti-
lizadas, precisamente, para actividades desarrolladas 
por personas físicas en forma individual, pero con su 
patrimonio separado y su responsabilidad limitada a 
las actividades. Por algo se llaman sociedades de res-
ponsabilidad limitada. 

 Por eso, mantenemos el texto que presentamos 
como sustitutivo con el visto bueno del Banco Central 
del Uruguay, y creemos haber dado un paso en el 
sentido de las observaciones que hizo la Bolsa de Va-
lores de Montevideo, si no totalmente, por lo menos 
en la línea que nos plantearon, y que, por lo tanto, 
podrían limitar los efectos de esa norma regulatoria 
que se entiende necesaria para mejorar, precisamen-
te, este tema. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si no se hace uso 
de la palabra, se va a votar el numeral 3. del artículo 
97 tal como vino del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero por la afirmativa: NEGATIVA. Unanimidad. 

 En discusión el sustitutivo del numeral 3. del ar-
tículo 97 presentado por el señor Diputado Asti. 

SEÑOR POSADA.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR POSADA.- Señor Presidente: solicito que se 
desglose la última parte del sustitutivo presentado por 
el señor Diputado Asti, que dice: "Las personas físicas 
que a la fecha de la sanción [...]". 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar la 
primera parte del sustitutivo del numeral 3. del ar-
tículo 97, presentado por el señor Diputado Asti, hasta 
donde expresa "[...] sobre la misma". 

 (Se vota) 

——Cincuenta y cuatro en cincuenta y cinco: AFIR-
MATIVA. 

 Se va a votar el resto del sustitutivo presentado 
por el señor Diputado Asti. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y cuatro en cincuenta y cinco: AFIR-
MATIVA. 

 Por lo tanto, queda sin efecto el sustitutivo pre-
sentado por el señor Diputado Posada. 

 En discusión el artículo 104. 

 Léase un sustitutivo presentado por el señor Di-
putado Asti. 

 (Se lee:)  

 "(Inaplicabilidades).- No serán aplicables a los in-
termediarios de valores las disposiciones de la Ley 
Nº 16.497, de 15 de junio de 1994, ni los artículos 
89 a 112 inclusive del Código de Comercio". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
artículo tal como vino del Senado. 

 (Se vota) 

——Cero por la afirmativa: NEGATIVA. Unanimidad. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
sustitutivo del artículo 104 que figura en la Hoja Nº 8. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y seis por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 En discusión el artículo 115. 
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 Léase un sustitutivo al primer inciso presentado 
por el señor Diputado Asti y que figura en la Hoja 
Nº 9. 

 (Se lee:) 

  "(Designación de calificadoras de riesgo).- Las 
entidades que realicen oferta pública de valores, 
las administradoras de fondos de inversión, las 
entidades de intermediación financiera y toda 
otra entidad supervisada por la Superintendencia 
de Servicios Financieros que esta considere con-
veniente incluir mediante la regulación de esta 
norma, cuando deban designar calificadoras de 
riesgo, deberán hacerlo de entre las inscriptas en 
el registro de calificadoras de riesgo que, para 
este fin, lleva dicha Superintendencia". 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
primer inciso, en su redacción original. 

 (Se vota) 

——Cero por la afirmativa: NEGATIVA. Unanimidad. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
inciso sustitutivo. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y tres en cincuenta y cuatro: AFIRMA-
TIVA. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
segundo inciso del artículo 115. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y cuatro por la afirmativa: AFIRMATI-
VA. Unanimidad. 

 En discusión el artículo 134. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: yo había solicitado 
desglosar el artículo 134 debido a que la Bolsa de Va-
lores de Montevideo pidió que se realizara una pe-
queña modificación en el texto, que tiene ciertas im-
plicancias. En mi informe inicial aclaré que personal-
mente no tomé ninguna decisión luego de las consul-
tas correspondientes con el Ministerio de Economía y 
Finanzas. 

 Este artículo refiere a la exoneración del IVA a 
las comisiones de los corredores de bolsa. La bolsa 
planteaba la posibilidad de que la exoneración fuera 
solamente para las comisiones sobre valores emitidos 
a nivel nacional, como forma de promoverlos con res-
pecto al total de los valores que se presentan en la 
bolsa. 

 Personalmente, pongo el reparo de que diferen-
ciar la materia gravada en el IVA por origen territorial 
de los bienes es una ruptura del concepto tributario y 
de la base imponible del IVA, lo que podría -lo digo en 
condicional- colidir con acuerdos internacionales y 
normas de la OMC que prohíben la discriminación tri-
butaria en función del origen nacional o importado de 
este tipo de tributos. 

 Como no he tenido oportunidad de conversarlo 
con el resto de la Comisión, el tema queda sujeto a lo 
que decida el pleno. Reitero que el cambio que se po-
dría promover es que cuando se refiere a la exonera-
ción de IVA a las comisiones de valores públicos y pri-
vados, se le agregue la expresión "emitidos por enti-
dades nacionales públicas o privadas". Esa sería una 
restricción a la exoneración; de lo contrario, lo deja-
mos como está y la exoneración rige para todos los 
papeles que manejen los corredores en la Bolsa de 
Valores. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Como no tene-
mos un texto sustitutivo o aditivo a dicho artículo, la 
única posibilidad que tiene la Mesa es poner a vota-
ción el artículo 134 tal cual viene del Senado. 

8.- Intermedio. 

SEÑOR MAHÍA.- Pido la palabra para plantear una 
cuestión de orden. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR MAHÍA.- Señor Presidente: solicito un in-
termedio de cinco minutos. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos en cincuenta y cuatro: AFIRMA-
TIVA. 

 La Cámara pasa a intermedio. 

 (Es la hora 17 y 53) 
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——Continúa la sesión. 

 (Es la hora 17 y 57) 

9.- Mercado de valores. (Normas para su 
regulación). 

——Prosigue la consideración del asunto en debate. 

SEÑOR ASTI.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor miembro informante. 

SEÑOR ASTI.- Señor Presidente: el artículo 134 es-
tablece: "(Exoneración).- Sustitúyese el literal I) del 
numeral 2 del artículo 19 del Título 10 del Texto Or-
denado de 1996, por el siguiente: "I) Las comisiones 
derivadas por la intervención en la compraventa de 
valores públicos y privados". 

 Luego de algunas consultas, coincidimos en que 
quede redactado de la siguiente manera: "I) Las co-
misiones derivadas por la intervención en la compra-
venta de valores emitidos en nuestro país sean públi-
cos o privados". 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Entonces hay 
acuerdo en el acápite y se propone un sustitutivo para 
el literal I). 

 Parece que hay un nuevo cambio, por lo que so-
licitamos que se dé lectura al texto que definitivamen-
te se propone. 

SEÑOR ASTI.- ¿Me permite, señor Presidente? 

 Entendemos que quedaría mejor redactado de la 
siguiente manera: "I) Las comisiones derivadas por la 
intervención en la compraventa de valores públicos y 
privados emitidos en nuestro país". 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si no se hace uso 
de la palabra, se va a votar el acápite del artículo 134, 
que no tiene modificaciones. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el 
resto del artículo tal como viene del Senado, con la 
modificación presentada por el señor Diputado Asti. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y uno en cincuenta y dos: AFIRMATI-
VA. 

 Queda aprobado el proyecto y se devolverá al 
Senado. 

SEÑOR ASTI.- ¡Que se devuelva de inmediato! 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y uno en cincuenta y dos: AFIRMATI-
VA. 

 (Texto del proyecto aprobado:) 

"TÍTULO I 

ÁMBITO DE APLICACIÓN 

 Artículo 1º . (Ámbito de aplicación).- El mercado 
de valores, todos los agentes que en él participan, las 
bolsas de valores y demás mercados de negociación 
de valores de oferta pública, los valores y los emiso-
res de valores de oferta pública, quedarán sometidos 
a las disposiciones de la presente ley, a la reglamen-
tación que dicte el Poder Ejecutivo y a las normas ge-
nerales e instrucciones particulares que dicte la Su-
perintendencia de Servicios Financieros del Banco 
Central del Uruguay para su ejecución. 

 Artículo 2º . (Definiciones y alcance).- Se entiende 
por oferta pública de valores la comunicación dirigida 
al público en general o a ciertos sectores o a grupos 
específicos de éste, a efectos de adquirir, vender o 
canjear dichos valores. La invitación a la compra de 
valores realizada a los clientes de una institución de 
manera generalizada constituye oferta pública aunque 
no se realice publicidad al respecto. 

 Las emisiones privadas quedan excluidas de las 
disposiciones del presente Título. En las emisiones 
privadas de valores se deberá dejar expresa constan-
cia de su carácter privado, sólo podrán colocarse en 
forma directa a personas físicas o jurídicas determi-
nadas y no se podrán cotizar en Bolsa ni hacer publi-
cidad de su colocación. Quien realice emisiones pri-
vadas será responsable de aclarar expresamente que 
dichas emisiones no han sido registradas por la Su-
perintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 3º . (Registro de Valores).- Sólo podrá ha-
cerse oferta pública de valores cuando estos y su 
emisor hayan sido inscriptos en el Registro de Valo-
res que a esos efectos llevará la Superintendencia de 
Servicios Financieros. 

 No requerirán inscripción en el Registro de Valores 
el Gobierno Central, el Banco Central del Uruguay, 
los Gobiernos Departamentales y los valores por ellos 
emitidos. 
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 Artículo 4º . (Inscripción en el Registro de Valo-
res).- La solicitud de inscripción de valores de oferta 
pública en el Registro de Valores deberá ser presen-
tada por la entidad emisora. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá prever requisitos diferenciales en atención al tipo 
de valor, de oferta, de inversor al cual va dirigida y de 
emisor de que se trate, asegurando por parte del emi-
sor la debida información respecto de la característica 
de la emisión y del régimen al cual se encuentra sujeta. 

 El prospecto autorizado será el que rija la emisión 
y el único que podrá inscribirse en los mercados de 
negociación de valores de oferta pública. 

 Artículo 5º . (Divulgación de información).- Los 
emisores de valores de oferta pública divulgarán en 
forma veraz, suficiente y oportuna, toda información 
esencial respecto de sí mismos, de los valores ofreci-
dos y de la oferta. 

 La reglamentación del Poder Ejecutivo y las nor-
mas generales e instrucciones de la Superintendencia 
de Servicios Financieros, establecerán el contenido 
de la información y los requisitos para su divulgación, 
con la finalidad que los potenciales inversores dis-
pongan de los elementos adecuados a los efectos de 
su decisión. 

 Artículo 6º . (Información reservada y confiden-
cial).- Se considerará información privilegiada la in-
formación de un emisor o de los valores que emita 
obtenida en razón del cargo o posición, inclusive la 
transmitida por un cliente en relación a sus propias 
órdenes pendientes, que no se ha hecho pública y 
que de hacerse pública podría influir sensiblemente 
sobre la cotización de los valores emitidos o sus deri-
vados, así como la que se tiene de las operaciones 
de transmisión de la titularidad a realizar por un inver-
sionista en el mercado de valores a fin de obtener 
ventajas con la negociación de valores. 

 Los agentes intervinientes en el mercado de valo-
res que revelen o confíen información privilegiada an-
tes que la misma se divulgue al mercado, recomien-
den la realización de las operaciones con valores so-
bre los que tiene información privilegiada o hagan uso 
indebido y se valgan en beneficio propio o de terceros 
de la información privilegiada serán pasibles de las 
sanciones a que refiere el artículo 118 de la presente 
ley, sin perjuicio de las acciones por daño a que ello 
diere lugar. 

 Serán pasibles de iguales sanciones y su conduc-
ta dará derecho a accionar civilmente por daños y 
perjuicios, los agentes intervinientes en el mercado de 

valores que divulguen información falsa o tendenciosa 
sobre valores o emisiones con la finalidad de benefi-
ciarse de ello, sin perjuicio de lo dispuesto por la le-
gislación penal. 

TÍTULO II 

REGULACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

 Artículo 7º . (Fines).- Corresponde al Banco Cen-
tral del Uruguay velar por la transparencia, la competi-
tividad y el funcionamiento ordenado del mercado de 
valores, por la adecuada información a los inversio-
nistas y por la reducción del riesgo sistémico. 

 Artículo 8º . (Regulación y fiscalización).- A los fi-
nes previstos por la presente ley, la Superintendencia 
de Servicios Financieros del Banco Central del Uru-
guay, en el ámbito de su competencia, dictará las 
normas a las cuales deberán ajustarse los mercados 
de valores y las personas físicas o jurídicas que en 
ellos intervengan con las características que se esta-
blecen en la presente ley para la regulación y super-
visión de cada tipo de entidad. 

 Artículo 9º . (Atribuciones).- Para el ejercicio de las 
competencias previstas en la presente ley, la Superin-
tendencia de Servicios Financieros del Banco Central 
del Uruguay tendrá las siguientes atribuciones: 

 1. Dictar normas tendientes a fomentar y preser-
var un mercado de valores competitivo, orde-
nado y transparente. 

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

 3. Llevar el registro de entidades y valores autori-
zados para oferta pública. 

 4. Establecer reglas de carácter general conforme 
a las cuales se precise si una oferta es pública 
o no, de acuerdo con los términos del artícu-
lo 2º de la presente ley. 

 5. Reglamentar las operaciones de toma de con-
trol de sociedades abiertas a efectos de pre-
servar la transparencia del mercado y la pro-
tección de los inversores. A tales efectos, podrá 
fijar las condiciones en las cuales se vuelve 
obligatoria la oferta pública de adquisición de 
acciones. 

 6. Requerir a las personas mencionadas en el ar-
tículo 8º de la presente ley que brinden infor-
mación con la periodicidad y bajo las formas 
que la Superintendencia juzgue necesarias, así 
como la exhibición de registros y documentos. 
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Para el ejercicio de tales cometidos no le será 
oponible el secreto profesional. 

 7. Requerir de las personas físicas y jurídicas no 
incluidas en el artículo 8º de la presente ley que 
brinden información bajo las formas que la Su-
perintendencia juzgue necesarias, así como la 
exhibición de registros y documentos, en oca-
sión de la realización de investigaciones e ins-
pecciones vinculadas a asuntos del mercado 
de valores. Para el ejercicio de tales cometidos 
no le será oponible el secreto profesional. 

 8. Aprobar la creación de instituciones privadas 
que constituyan nuevos mercados de negocia-
ción de valores de oferta pública y sus requisi-
tos de funcionamiento. 

 9. Dictar normas que establezcan el capital míni-
mo y la relación de activos a patrimonio para 
las personas físicas y jurídicas intervinientes en 
la oferta pública de valores. 

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

 11. Dictar las normas para la gestión de riesgos di-
rigidas a los agentes sometidos a su vigilancia. 

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

 13. Participar en organismos internacionales en la 
materia de su competencia y celebrar conve-
nios con dichos organismos, así como con en-
tidades reguladoras de mercados de valores en 
otros países. 

 14. Intercambiar información relevante con los or-
ganismos indicados en el numeral anterior para 
la investigación de infracciones o delitos come-
tidos en los mercados de valores. Con esa fina-
lidad podrá, además, suscribir memorandos de 
entendimiento. Para este efecto sólo se podrá 
suministrar información protegida por normas 
de confidencialidad si se cumplen los siguien-
tes requisitos: 

 A) La información a brindarse deberá ser utili-
zada por el organismo requirente al solo y 
específico objeto de analizar o sancionar los 
hechos constitutivos de las infracciones o 
delitos. 

 B) Respecto a la información y documentación 
que reciban, tanto el organismo requirente 
como sus funcionarios deberán estar some-
tidos a las mismas obligaciones de secreto 
profesional que rigen para el Banco Central 
del Uruguay y sus funcionarios. 

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

TÍTULO III 

COMISIÓN DE PROMOCIÓN DEL MERCADO DE 
VALORES 

 Artículo 10 . (Creación, cometido y funciones).- 
Créase la Comisión de Promoción del Mercado de 
Valores, que tendrá como cometido la promoción del 
desarrollo del mercado de valores. 

 La Comisión de Promoción del Mercado de Valo-
res, para el cumplimiento de su cometido tendrá las 
funciones siguientes: 

 1. Asesorar al Poder Ejecutivo en todas las mate-
rias relativas a la promoción y el desarrollo del 
mercado de valores. En la consecución de esta 
función podrá asesorar al Poder Ejecutivo en 
relación a proyectos regulatorios. 

 2. Promover y realizar estudios e investigaciones 
sobre el mercado de valores promoviendo ini-
ciativas ante el Poder Ejecutivo y los demás 
agentes intervinientes en el mismo para impul-
sar su funcionamiento y desarrollo. 

 3. Promover y proponer políticas y acciones públi-
cas en la materia de su competencia. 

 Artículo 11 . (Organización).- La Comisión de 
Promoción del Mercado de Valores estará integrada 
por un representante designado por el Poder Ejecuti-
vo, dos representantes de las bolsas de valores y 
demás instituciones existentes que constituyan mer-
cados de negociación de valores de oferta pública, un 
representante de los emisores de oferta pública y dos 
representantes de las administradoras de fondos de 
ahorro previsional. El Poder Ejecutivo elegirá a los 
dos representantes de las bolsas de valores y demás 
instituciones mencionadas de negociación de valores 
de oferta pública, al representante de los emisores así 
como a los representantes de las administradoras de 
fondos de ahorro previsional que integrarán la Comi-
sión de entre una lista que cada una de las citadas 
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instituciones y grupos de agentes del mercado pre-
sentará a estos efectos. Dicha Comisión estará presi-
dida por el representante del Poder Ejecutivo. 

 Artículo 12 . (Reglamentación).- El Poder Ejecuti-
vo reglamentará la forma y oportunidad de propuesta 
y elección de los representantes mencionados en el 
artículo anterior así como la forma de funcionamiento 
de la Comisión de Promoción del Mercado de Valo-
res. 

TÍTULO IV 

VALORES 

CAPÍTULO I 

DEFINICIÓN 

 Artículo 13 . (Definición).- Se entenderá por valo-
res, a los efectos de la presente ley, los bienes o de-
rechos transferibles, incorporados o no a un docu-
mento, que cumplan con los requisitos que establez-
can las normas vigentes. Se incluyen en este concep-
to las acciones, obligaciones negociables, mercado 
de futuros, opciones, cuotas de fondos de inversión, 
títulos valores y, en general, todo derecho de crédito 
o inversión. 

CAPÍTULO II 

DE LOS VALORES ESCRITURALES 

SECCIÓN I 

DISPOSICIONES GENERALES 

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

 Las anotaciones en cuenta se efectuarán por la 
entidad registrante en un Registro de Valores Escritu-
rales que podrá ser llevado por medios electrónicos u 
otros, en las condiciones que establezca la reglamen-
tación. 

 Artículo 15 . (Creación).- Para emitir valores escri-
turales el emisor deberá otorgar un documento de 
emisión e inscribir los valores en el Registro de Valo-
res Escriturales que a tales efectos establecerá la en-
tidad registrante. 

 A partir de dicha inscripción se realizarán en las 
cuentas de sus respectivos titulares las anotaciones 
de los valores comprendidos en la emisión. 

 Artículo 16 . (Derechos sobre valores escritura-
les).- La constitución, modificación, transmisión y ex-
tinción de cualesquiera clases de derechos sobre va-
lores escriturales sólo tendrá lugar mediante la regis-
tración en la cuenta del titular en el Registro de Valo-
res Escriturales que llevará la entidad registrante. 

 Artículo 17 . (Normas y principios sobre títulos va-
lores).- Los principios y normas que rigen los títulos 
valores se aplicarán a los valores escriturales en todo 
lo no previsto por las normas contenidas en esta ley. 

 Artículo 18 . (Relaciones de consumo).- Las rela-
ciones de los inversores con los intermediarios, bol-
sas de valores, otras instituciones privadas que cons-
tituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y las entidades registrantes, en su caso, son 
relaciones de consumo reguladas por la Ley 
Nº 17.250, de 11 de agosto de 2000. 

 Artículo 19 . (Obligatoriedad. Convertibilidad).- Los 
valores de oferta pública deberán representarse me-
diante anotaciones en cuenta. 

 Los valores de oferta privada podrán representar-
se por medio de anotaciones en cuenta o títulos. No 
se podrán efectuar emisiones que revistan el carácter 
de escriturales y físicas simultáneamente. 

 La forma de representación adoptada tendrá el ca-
rácter de irreversible en cada emisión y se aplicará a 
la totalidad de los valores que la integran. 

 Artículo 20 . (Fungibilidad).- Los valores escritura-
les de una misma emisión, emitidos por una misma 
entidad, que tengan características idénticas de 
acuerdo con lo que establezca la reglamentación, po-
drán operar como fungibles, sin perjuicio de su identi-
ficación, especificación o desglose, cuando ello sea 
necesario o conveniente para el ejercicio de derechos 
sobre los mismos. 

SECCIÓN II 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 

 Artículo 21 . (Contenido y forma).- El emisor debe-
rá hacer constar en el documento de emisión entre 
otros, la entidad registrante y las características y 
condiciones de los valores a emitir que establezca la 
reglamentación, sin perjuicio de las enunciaciones 
que exijan leyes especiales aplicables a determinados 
valores. 

 El documento de emisión se deberá otorgar en es-
critura pública o documento privado cuyas firmas se-
rán certificadas por escribano público y se protocoli-
zará. 
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 La reglamentación establecerá las condiciones de 
registración de los respectivos documentos de emi-
sión. 

 Artículo 22 . (Publicidad).- Los titulares de valores 
escriturales y demás interesados así como el público 
en general tienen derecho a obtener de cualquiera de 
las entidades habilitadas referidas en el artículo 24 de 
la presente ley, la exhibición de los documentos de 
emisión registrados. 

 El emisor, la entidad registrante y la Superinten-
dencia de Servicios Financieros cuando corresponda, 
deberán tener en todo momento los documentos de 
emisión registrados para su exhibición a disposición 
de cualquier interesado o del público en general. 

SECCIÓN III 

REGISTRO DE VALORES ESCRITURALES 

 Artículo 23 . (Entidad registrante).- La entidad re-
gistrante es aquella que llevará las anotaciones en 
cuenta de los valores escriturales. Los códigos que 
utilizarán las anotaciones en cuenta serán aquellos 
reconocidos internacionalmente. 

 Artículo 24 . (Entidades habilitadas).- El registro 
de los valores escriturales será atribuido a una única 
entidad por emisión. 

 Podrán ser entidades habilitadas aquellas que 
cumplan con las condiciones que establezca la re-
glamentación. 

 El Registro de Valores Escriturales de valores emi-
tidos por el Estado y regidos por ley nacional estará a 
cargo del Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 25 . (Efectos).- Todos los actos que afec-
ten, constituyan, reconozcan, modifiquen, declaren o 
extingan el dominio, el usufructo y demás derechos 
reales o personales sobre valores escriturales se rea-
lizarán mediante registración en la cuenta del titular 
en el Registro de Valores Escriturales correspondien-
te, aun cuando la inscripción se haya realizado me-
diante código. 

 Tales actos surtirán efectos entre las partes y se-
rán oponibles a terceros desde el momento de su ins-
cripción en el Registro correspondiente. 

 Artículo 26 . (Principios).- La organización y fun-
cionamiento de los Registros de Valores Escriturales, 
sistemas de identificación y control de los valores es-
criturales, así como las relaciones y comunicaciones 
de las entidades registrantes con los emisores, bolsas 
de valores, otras instituciones privadas que constitu-
yan mercados de negociación de valores de oferta 

pública, intermediarios de valores e inversores se re-
girán por los principios de protección del interés de 
los inversores y de la confidencialidad de las inversio-
nes. 

 En especial se deberán tener en cuenta los princi-
pios de prioridad de la inscripción y de tracto sucesi-
vo. 

 Artículo 27 . (Identificación).- Las entidades regis-
trantes llevarán los registros de las cuentas corres-
pondientes a cada emisión. 

 Los intermediarios de valores efectuarán las ano-
taciones en el registro de las entidades registrantes a 
nombre propio, cuando se trate de valores propios o 
por cuenta y orden de los inversionistas, conforme a 
lo indicado en el artículo siguiente. 

 Artículo 28 . (Intermediarios de valores. Registro).- 
Los intermediarios de valores deberán llevar un regis-
tro completo, claro y preciso de los valores por ellos 
inscriptos en los registros de las entidades registran-
tes por cuenta y orden de los titulares reales mediante 
códigos de forma tal que permita la individualización 
plena y completa de estos y de sus sucesores en su 
caso. 

 Dichos registros deberán cumplir los mismos prin-
cipios y requisitos establecidos por las leyes, decretos 
y normas de la Superintendencia de Servicios Finan-
cieros para los registros llevados por las entidades 
registrantes. 

 Artículo 29 . (Rectificación de inscripciones).- Las 
entidades registrantes únicamente podrán rectificar 
las inscripciones inexactas en virtud de resolución ju-
dicial o en caso de errores puramente materiales que 
resulten del propio registro o de la mera confrontación 
con el documento por el cual se practicó la inscrip-
ción. 

 Artículo 30 . (Responsabilidad).- Las entidades re-
gistrantes, incluidos los intermediarios de valores se-
gún corresponda, serán responsables frente a quie-
nes resulten perjudicados por la omisión de realizar 
las correspondientes inscripciones, las inexactitudes, 
errores y retrasos, salvo que la omisión o la inscrip-
ción inexacta o errónea hubiere sido causada por una 
conducta dolosa o culposa del perjudicado. 

 La inobservancia de las normas de organización y 
funcionamiento de los registros y de los sistemas de 
identificación y control de los valores dará lugar a la 
responsabilidad civil de las entidades registrantes y/o 
de los intermediarios de valores, según corresponda, 
frente a quienes resulten perjudicados. 
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 Todo ello sin perjuicio de las sanciones penales o 
administrativas que también fueren aplicables. 

 Artículo 31 . (Fiscalización).- Corresponderá a la 
Superintendencia de Servicios Financieros la fiscali-
zación del cumplimiento por las entidades registrantes 
e intermediarios de valores de todas sus obligaciones 
y, en especial, de las relacionadas con el cumplimien-
to y mantenimiento de los estándares técnicos y de 
organización de los registros. 

 Artículo 32 . (Contrapartida).- La suma de los 
montos de todos los titulares inscriptos en el Registro 
de Valores Escriturales por cada emisión, deberá ser 
en todo momento la contrapartida exacta del valor to-
tal del monto circulante de la misma. 

 El sistema de registraciones adoptado por las en-
tidades registrantes deberá ser llevado de manera de 
garantizar a los inversores el cumplimento de lo esta-
blecido en el inciso anterior. 

 En protección de los titulares y demás interesados 
los emisores, las entidades registrantes e intermedia-
rios de valores deberán contar con adecuados siste-
mas de registración de los valores que operen como 
fungibles. 

 Artículo 33 . (Competencia de las entidades regis-
trantes).- Las entidades registrantes, además de prac-
ticar las inscripciones de la emisión, de la titularidad 
de los valores y de los actos que los afecten, podrán 
brindar los servicios de administración de dichos valo-
res, entendiendo por ello el cobro de dividendos, inte-
reses o amortizaciones, según corresponda, y el pago 
a sus titulares. 

SECCIÓN IV 

TITULARIDAD, TRANSMISIÓN, DERECHOS 

 Artículo 34 . (Titularidad).- Se presumirá titular le-
gítimo a quien figure en el Registro de Valores Escri-
turales y, tratándose de inscripción realizada por in-
termediarios de valores por cuenta y orden de terce-
ros, a quien figure como titular en el registro del res-
pectivo intermediario, salvo prueba en contrario. 

 Artículo 35 . (Exoneración de responsabilidad).- La 
entidad emisora que cumpla de buena fe la prestación 
a favor del titular inscripto no incurre en responsabili-
dad si resulta que éste no es el titular real del valor. 

 Artículo 36 . (Transmisión. Efectos. Excepciones).- 
La transmisión de los valores escriturales tendrá lugar 
por transferencia contable. La inscripción en el Regis-
tro de Valores Escriturales de la transmisión a favor 
del adquirente producirá los mismos efectos que la 
tradición de los títulos. 

 La transmisión surtirá efectos entre las partes y 
frente a terceros desde el momento que se haya prac-
ticado la inscripción en la cuenta respectiva del Regis-
tro de Valores Escriturales. 

 El emisor sólo podrá oponer, frente al titular de 
buena fe de los valores escriturales, las excepciones 
que hubiere podido esgrimir en el caso que los valo-
res hubiesen estado representados por medio de tí-
tulos y aquellas que derivan del documento de emi-
sión. 

 Artículo 37 . (Copropiedad).- Los cotitulares de de-
rechos sobre valores escriturales deberán designar 
un representante común para ejercer los derechos in-
herentes a los mismos. En su defecto, cualquier coti-
tular podrá solicitar la designación judicial de repre-
sentante común a cuyos efectos se aplicará el proce-
dimiento previsto por los artículos 346 y 347 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 38 . (Terceros. Efectos).- Las transmisio-
nes de los valores escriturales a título oneroso o gra-
tuito de dación en pago, permuta, fideicomiso, por 
ejecución forzada y cualquier otro título o modo, no 
surtirán efecto entre partes ni frente a terceros, hasta 
que se proceda a su inscripción en el Registro de Va-
lores Escriturales. 

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

 Artículo 39 . (Transmisión por causa de muerte).- 
En caso de transmisión por causa de muerte, la enti-
dad registrante anotará a los sucesores quienes de-
berán acreditar su calidad de tales por medio de tes-
timonio de la declaratoria de herederos. 

 Artículo 40 . (Derechos reales. Otros).- La consti-
tución, modificación y extinción de derechos persona-
les, gravámenes, prendas u otros derechos reales, 
prohibición de innovar, anotación de la litis, embargos 
u otras medidas cautelares sobre valores escriturales, 
tendrá lugar mediante inscripción en la cuenta del titu-
lar en el correspondiente Registro de Valores Escritu-
rales. 

 A tales efectos, los intermediarios de valores ten-
drán la obligación de informar a la entidad registrante 
lo que corresponda para su efectivización. 

 La inscripción de prendas, prohibición de innovar, 
anotación de la litis, embargos u otras medidas caute-
lares sobre valores escriturales producirán la oponibi-
lidad frente a terceros del gravamen o medida inscrip-
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ta y su consecuente prioridad frente a inscripciones 
ulteriores. 

 En ningún caso corresponderá la inscripción de las 
prendas en el Registro de Prendas sin Desplazamien-
to al que se refiere el artículo 4º de la Ley Nº 17.228, 
de 7 de enero de 2000, con las modificaciones intro-
ducidas por el artículo 301 de la Ley Nº 17.296, de 21 
de febrero de 2001. 

 Las entidades registrantes deberán informar a los 
respectivos inversores, a las bolsas de valores, a 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y a los in-
termediarios de valores que intervengan en su co-
mercialización los actos registrados al amparo del in-
ciso primero del presente artículo. 

SECCIÓN V 

CERTIFICADO DE LEGITIMACIÓN 

 Artículo 41 . (Prueba, legitimación e inmoviliza-
ción).- La legitimación para el ejercicio de los dere-
chos emergentes de los valores escriturales podrá 
acreditarse mediante certificados que serán expedi-
dos a tales efectos por la entidad registrante y, ade-
más, por los respectivos intermediarios de valores en 
el caso de valores inscriptos por estos. 

 Los certificados de legitimación no conferirán más 
derechos que los relativos a la legitimación y no serán 
negociables. Serán nulos los actos de disposición que 
tengan por objeto los mismos. 

 El plazo, el contenido y otras condiciones de emi-
sión de los valores, serán fijados por la reglamenta-
ción. 

 Sólo tienen legitimación para solicitar la expedición 
de certificados los titulares de derechos sobre los va-
lores escriturales o sus representantes legales, volun-
tarios o estatutarios. 

 Las entidades registrantes y los intermediarios de 
valores, en su caso, podrán expedir más de un certifi-
cado de legitimación para los mismos valores y para 
ejercer los mismos derechos sólo en caso de pérdida, 
destrucción o sustracción probada por los procedi-
mientos que fije la reglamentación. 

 Los valores respecto de los cuales se hayan ex-
pedido certificados de legitimación quedarán inmovili-
zados por el plazo de su vigencia. 

 Las entidades registrantes y los intermediarios de 
valores no podrán practicar inscripciones hasta que el 
titular no haya restituido los certificados expedidos a 
su favor, salvo que se trate de transmisiones que de-

riven de ejecuciones forzadas o que el certificado ha-
ya quedado privado de valor. 

 Artículo 42 . (Devolución).- El usufructuario, 
acreedor prendario o titular de gravámenes u otros 
derechos, sin perjuicio de que pueda solicitar y obte-
ner la expedición de uno nuevo, deberá restituir el 
certificado de legitimación que tenga expedido a su 
favor, dentro del día hábil siguiente en que le sea noti-
ficada la transmisión de valores. Vencido dicho plazo 
los referidos certificados caducarán. 

 Artículo 43 . (Caducidad).- Los certificados de legi-
timación caducarán: 

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

 2. Por la transmisión de valores operada por la 
ejecución forzada. 

 3. Por la modificación de titularidad ordenada por 
sentencia judicial ejecutoriada. 

SECCIÓN VI 

DE LOS MEDIOS DE ALMACENAMIENTO Y 
TRANSMISIÓN DE DATOS 

 Artículo 44 . (Medios electrónicos. Otros).- Las en-
tidades registrantes y los intermediarios de valores 
podrán utilizar, para organizar los registros, archivos y 
demás documentos necesarios para el cumplimiento 
de sus funciones así como para recibir y enviar infor-
mación de todos los sujetos participantes en el mer-
cado de valores, medios electrónicos y magnéticos 
sin perjuicio de otros que autorice el Banco Central 
del Uruguay. 

 Artículo 45 . (Sistemas de seguridad).- Las entida-
des registrantes y los intermediarios de valores debe-
rán contar con sistemas de seguridad adecuados pa-
ra prevenir y cubrir los riesgos operativos que de ellos 
dependan, así como implementar planes de contin-
gencia para la inmediata recuperación de su capaci-
dad operativa en caso de verse afectados por causas 
que les sean o no imputables. 

 Artículo 46 . (Condiciones).- Las entidades regis-
trantes y los intermediarios de valores deberán orga-
nizar sus registros con un sistema tecnológico, infor-
mático, electrónico o de cualquier naturaleza que reú-
na las condiciones de seguridad, disponibilidad, audi-
tabilidad e integridad, a cuyos efectos deberán contar 
con los elementos mínimos que fije la reglamentación. 

 Artículo 47 . (Prueba).- Todo registro relativo a va-
lores escriturales en medio electrónico proveniente de 
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emisiones públicas o privadas de oferta pública o pri-
vada, constituye documentación auténtica y como tal 
será válida y admisible como medio de prueba ha-
ciendo plena fe a todos los efectos, de acuerdo con el 
artículo 4º de la Ley Nº 18.600, de 21 de setiembre de 
2009, siempre que esté debidamente autenticada. 

 Artículo 48 . (Firmas).- Se considerará debidamen-
te autenticado todo documento en medio electrónico 
relacionado con valores escriturales de emisores pú-
blicos o privados, de oferta pública o privada, cuyo 
contenido esté validado por una o más firmas electró-
nicas o digitales mediante códigos u otras técnicas 
seguras, de conformidad con el artículo 6º de la Ley 
Nº 18.600, de 21 de setiembre de 2009. 

 Artículo 49 . (Firma digital).- Es de aplicación a to-
do registro electrónico de valores escriturales de emi-
sores públicos o privados, de oferta pública o privada, 
el régimen establecido en la Ley Nº 18.600, de 21 de 
setiembre de 2009, para la certificación electrónica. 

SECCIÓN VII 

OTRAS DISPOSICIONES 

 Artículo 50 . (Derecho de voto).- El derecho de vo-
to que acuerdan a sus titulares determinados valores 
será ejercido directamente por estos o por las perso-
nas que designen a tales efectos, mediante documen-
to escrito con firma notarialmente certificada. 

 Artículo 51 . (Comprobantes. Constancias).- La 
entidad que lleve el Registro de los Valores Escritura-
les debe otorgar al suscriptor de dichos valores com-
probantes de la apertura de su cuenta y de todo mo-
vimiento que se inscriba en ella. Asimismo, el titular 
tendrá derecho a que se le entregue constancia del 
saldo, del estado de la cuenta y detalle total o parcial 
de los movimientos efectuados en la misma. 

 Los intermediarios deben entregar a los inversores 
copia del documento de emisión y comprobantes de 
todas las operaciones que por su cuenta realicen con 
valores escriturales. 

 A los efectos de la presente ley, constancia y 
comprobante son expresiones equivalentes. 

 Artículo 52 . (Título suficiente. Título ejecutivo).- 
En todo caso de incumplimiento, las constancias que 
emita la entidad registrante serán título suficiente para 
reclamar los derechos que cada una de ellas acredi-
ten. Tendrán el carácter de título ejecutivo para re-
clamar el pago de toda cantidad líquida y exigible que 
corresponda a cualquier título así como para ejecutar 
toda clase de garantías otorgadas. En el caso que se 
trate de un titular inscripto en el registro que lleva el 

intermediario, el título se conformará con la constan-
cia expedida por éste a nombre del titular más la que 
la entidad registrante expida a nombre del intermedia-
rio en relación a la inversión que el mismo realizara 
por cuenta y orden de su cliente. 

 Las acciones para reclamar la propiedad del valor 
escritural se tramitarán por el procedimiento de entre-
ga de la cosa establecido en el artículo 364 del Códi-
go General del Proceso. 

 Artículo 53 . (Insolvencia).- Los valores escritura-
les integran el patrimonio de sus titulares legítimos. 

 Las entidades registrantes deberán contar con 
adecuados sistemas de identificación y separación de 
los valores de los diferentes inversores o titulares en-
tre sí, incluso en los casos que aquellos valores ope-
ren como fungibles. 

 Igual obligación tendrán los intermediarios de valo-
res quienes, además, deberán contar con adecuados 
sistemas de separación respecto de los valores de su 
propiedad. 

 Las sumas entregadas por los inversores destina-
das a la adquisición de valores escriturales continua-
rán en el patrimonio de los inversores hasta que se 
efectúe la inscripción en la entidad registrante, de 
acuerdo con las instrucciones impartidas por los in-
versores. 

 Artículo 54 . (Secreto profesional).- Las entidades 
registrantes y los intermediarios de valores están 
comprendidos en la obligación de secreto profesional, 
en los términos del artículo 25 del Decreto-Ley 
Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, el que no se-
rá oponible al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 55 . (Secreto profesional. Dependiente).- 
Toda persona que participe en cualquier concepto en 
la dirección, gestión, control o auditoría de la entidad 
registrante del emisor o de los intermediarios de valo-
res intervinientes así como toda persona empleada o 
contratada por cualquiera de esos sujetos de derecho 
y que tenga conocimiento en el marco de su actividad 
profesional de informaciones relacionadas con los va-
lores escriturales y sus titulares, también está obliga-
da a guardar secreto profesional en los términos pre-
vistos en el artículo 25 del Decreto-Ley Nº 15.322, de 
17 de setiembre de 1982, el cual no será oponible al 
Banco Central del Uruguay. 

SECCIÓN VIII 

RESPONSABILIDAD – SANCIONES 

 Artículo 56 . (Responsabilidad. Sanciones).- Sin 
perjuicio del régimen de responsabilidad y sanciones 
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regulado por esta ley y por las normas aplicables dic-
tadas por la Superintendencia de Servicios Financie-
ros, los emisores, las entidades registrantes, las bol-
sas de valores, otras instituciones privadas que cons-
tituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y los intermediarios de valores, serán respon-
sables por el funcionamiento seguro, continuo y con-
fiable de la operativa con valores escriturales que ca-
da uno realice y, en especial, por la conservación e 
inviolabilidad del Registro de Valores Escriturales bajo 
su responsabilidad. 

 Cada uno de los agentes mencionados en el inciso 
precedente será responsable de todo y cualquier per-
juicio que se irrogue a los inversores por las deficien-
cias que les sean atribuibles en el cumplimiento de lo 
establecido en el inciso anterior. 

CAPÍTULO III 

DE LOS VALORES FÍSICOS 

 Artículo 57 . (Valores físicos).- Se entenderá por 
valores físicos aquellos valores donde los derechos 
que otorgan están asentados en un documento que 
tiene materialidad física. 

 Artículo 58 . (De la custodia de valores físicos).- 
Los intermediarios de valores podrán custodiar valo-
res físicos de sus clientes. En todos los casos, se de-
berá entregar al cliente constancia de la constitución 
de la custodia, identificando el valor y el cliente. 

 Rige, en lo pertinente, lo dispuesto en el Capítulo 
II del presente Título. 

CAPÍTULO IV 

DE LAS ENTIDADES DE CUSTODIA, COMPENSA-
CIÓN Y LIQUIDACIÓN DE VALORES 

 Artículo 59 . (Autorización).- Las entidades cuyo 
objeto sea prestar servicios de custodia, liquidación y 
compensación de valores requerirán autorización pa-
ra operar y estarán sujetas al control del Banco Cen-
tral del Uruguay, quien determinará los requisitos para 
su funcionamiento. 

 Artículo 60 . (Funciones).- Las entidades de cus-
todia, compensación y liquidación de valores podrán: 

 1. Recibir depósitos de valores físicos y encargar-
se de su conservación y custodia hasta la resti-
tución a quien corresponda. A todos los efec-
tos, los valores físicos que custodien se consi-
deran fungibles. 

 2. Llevar a nombre de los emisores los registros 
de acciones, obligaciones negociables y otros 
valores y los libros de accionistas y efectuar el 

registro de transferencias, así como la liquida-
ción y compensación de los valores deposita-
dos que se negocien en bolsa y en el mercado 
extrabursátil. 

 3. Administrar los cobros y pagos de intereses, di-
videndos y reajustes y amortizaciones de los 
valores que se encuentren custodiando. 

 4. Extender las certificaciones que les fueren soli-
citadas. En los casos que las leyes o reglamen-
tos exijan títulos, bastará el certificado conferi-
do por el depósito centralizado de compensa-
ción y liquidación de valores. 

 Artículo 61 . (Prohibiciones).- A las entidades de 
custodia, compensación y liquidación de valores les 
está prohibido: 

 1. Ejercer derecho alguno sobre los valores regis-
trados en él o disponer de tales valores. 

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

 3. Salvo los casos establecidos en el artículo 25 
del Decreto-Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre 
de 1982, proporcionar información sobre los 
datos que aparezcan en sus registros. Exclúye-
se de esta prohibición la información que requi-
riesen los emisores de valores respecto de va-
lores por ellos emitidos, los intermediarios de 
valores respecto de los valores por ellos entre-
gados y al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 62 . (Normas para la compensación y li-
quidación).- El Banco Central del Uruguay dictará las 
normas por las cuales deben regirse los procesos de 
compensación y liquidación de los valores deposita-
dos, pudiendo prever la existencia de la compensa-
ción multilateral a efectos que los procesos de liqui-
dación se realicen sobre una base neta. 

TÍTULO V 

OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y TÍTULOS DE 
DEUDA 

CAPÍTULO I 

ÁMBITO DE APLICACIÓN 

 Artículo 63 . (Entidades comprendidas).- Las so-
ciedades comerciales, nacionales o extranjeras, las 
cooperativas, los entes autónomos y servicios des-
centralizados del dominio industrial y comercial del 
Estado y las personas públicas no estatales con acti-
vidad industrial o comercial podrán emitir obligaciones 
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negociables conforme a las disposiciones de la pre-
sente ley. Todo título de deuda, cualquiera sea su de-
nominación, que por su naturaleza sea asimilable a 
una obligación negociable, se regirá por las disposi-
ciones de la presente ley. 

 Las emisiones de los entes autónomos y los servi-
cios descentralizados del dominio industrial y comer-
cial del Estado, así como las personas públicas no es-
tatales deberán contar con autorización del Poder 
Ejecutivo con informe previo del Banco Central del 
Uruguay. 

CAPÍTULO II 

TIPOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

 Artículo 64 . (Clases de obligaciones).- Podrán 
emitirse diversas clases de obligaciones negociables 
con derechos diferentes. Dentro de cada clase se 
otorgarán los mismos derechos. 

 La emisión podrá dividirse en series. No podrán 
emitirse nuevas series de la misma clase mientras las 
anteriores no estén totalmente suscritas o no se hu-
biere cancelado el saldo no colocado. 

 Artículo 65 . (Obligaciones convertibles).- Las so-
ciedades por acciones podrán emitir obligaciones ne-
gociables convertibles en acciones de la sociedad 
emisora, de acuerdo con las condiciones establecidas 
en el título valor o en el contrato de emisión y con las 
disposiciones legales vigentes. 

CAPÍTULO III 

EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

 Artículo 66 . (Documento de emisión).- El docu-
mento de emisión deberá contener: 

 A) La denominación del título. 

 B) Lugar y fecha de su emisión así como la de su 
vencimiento. 

 C) El nombre y el domicilio del emisor, así como el 
lugar de pago, si no fuera el mismo que el do-
micilio. 

 D) El número de serie y de orden de cada título, 
así como el valor nominal que representa. 

 E) El monto y la moneda de la emisión. 

 F) El plazo. 

 G) La naturaleza de la garantía, si la hubiere. 

 H) Las condiciones y la oportunidad en que se 
efectuará la conversión en acciones, si la hu-
biere. 

 I) Las condiciones de amortización. 

 J) El interés y la forma de reajuste o actualización 
del valor del capital, si correspondiere. 

 K) Las mayorías necesarias para la modificación 
de términos y condiciones deberá representar 
por lo menos el 75% (setenta y cinco por cien-
to) del monto total circulante de la emisión. 

 Artículo 67 . (Normas supletorias).- A las obliga-
ciones negociables se les aplicarán, supletoriamente, 
las disposiciones sobre acciones y títulos valores en 
lo que corresponda. 

 Artículo 68 . (Efecto jurídico de la adquisición de 
obligaciones negociables).- La adquisición de obliga-
ciones negociables importará la aceptación y la ratifi-
cación de todas las estipulaciones, las normas y las 
condiciones de la emisión y del contrato del fiduciario, 
si lo hubiere. 

CAPÍTULO IV 

OBLIGACIONES NEGOCIABLES CONVERTIBLES 
EN ACCIONES 

 Artículo 69 . (Derechos de preferencia).- Los ac-
cionistas que tengan los derechos de preferencia y de 
acrecer en la suscripción de nuevas acciones podrán 
ejercerlos en la suscripción de obligaciones negocia-
bles convertibles. 

 Se aplicará, en lo pertinente, lo dispuesto en los 
artículos 326 a 330 de la Ley Nº 16.060, de 4 de se-
tiembre de 1989. 

 Artículo 70 . (Aumento de capital).- La resolución 
sobre la emisión de obligaciones negociables conver-
tibles debe incluir, asimismo, la decisión de aumentar 
el capital social en la cantidad necesaria para atender 
las eventuales solicitudes de conversión. 

 Artículo 71 . (Cambio de calidad jurídica).- El te-
nedor que ejerza la opción de conversión será consi-
derado accionista desde que la sociedad sea notifica-
da de su decisión. Esta deberá entregar las acciones 
que le correspondan o certificados provisorios de las 
mismas dentro de los treinta días de verificada la op-
ción. 

 Artículo 72 . (Derecho de acrecer).- Cuando la so-
ciedad celebre un convenio de colocación en firme de 
obligaciones negociables convertibles en acciones 
con un agente intermediario, para su posterior distri-
bución entre el público, la asamblea extraordinaria de 
accionistas puede suprimir el derecho de acrecer y 
reducir a no menos de quince días el plazo para ejer-
cer la preferencia. 
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CAPÍTULO V 

REPRESENTANTES 

 Artículo 73 . (Designación de representantes de 
los titulares de los valores).- El emisor deberá, cuan-
do se trate de una colocación de oferta pública, cele-
brar con una institución de intermediación financiera, 
con intermediarios de valores u otras entidades espe-
cializadas autorizadas a tales efectos por la Superin-
tendencia de Servicios Financieros, un convenio por 
el que éstas tomen a su cargo la representación de 
los titulares de los valores durante la vigencia de la 
emisión y hasta su cancelación total. 

 Será de aplicación, en lo pertinente, lo dispuesto 
por los artículos 456, 457 y 464 de la Ley Nº 16.060, 
de 4 de setiembre de 1989. 

 El contrato otorgado en la designación de este re-
presentante deberá contener disposiciones que per-
mitan a una mayoría especial de titulares de obliga-
ciones negociables o de valores que establezcan de-
rechos de crédito que representen más del 75% (se-
tenta y cinco por ciento) del total de la emisión, salvo 
que el contrato estableciera un porcentaje mayor, la 
sustitución de la institución que los representa o la 
modificación de las condiciones de emisión que impli-
quen el otorgamiento de quitas, esperas, modificacio-
nes de las fechas de pago del capital o intereses, 
modificación de la moneda de pago y otras que el 
contrato establezca. Las resoluciones de dicha mayo-
ría especial serán oponibles a la totalidad de tenedo-
res de las obligaciones negociables o de valores de la 
misma serie. 

 Lo establecido en el inciso precedente es sin per-
juicio del derecho de cada titular de los valores de 
ejercer individualmente acciones para el cobro de lo 
adeudado. 

 Artículo 74 . (Asamblea de obligacionistas).- Las 
asambleas de obligacionistas se regirán en cuanto a 
su constitución, funcionamiento y mayorías para 
adoptar resoluciones por lo estipulado en los términos 
y condiciones de las obligaciones negociables y, en 
caso de inexistencia de precisiones, por las disposi-
ciones que rigen las asambleas extraordinarias de 
accionistas. 

CAPÍTULO VI 

GARANTÍAS 

 Artículo 75 . (Garantías admitidas).- Pueden emi-
tirse obligaciones negociables con cualquier tipo de 
garantía real o personal, cumpliendo con los requisi-

tos formales que para cada tipo exija la ley y con las 
estipulaciones contenidas en este Capítulo. 

 Las garantías se otorgarán antes de la fecha de 
emisión de las obligaciones o simultáneamente con 
dicha emisión. 

 Las garantías podrán constituirse válidamente en 
favor de los futuros titulares con la firma del emisor y 
con la del otorgante si fuere un tercero. 

 Para su inscripción en los registros públicos co-
rrespondientes, las garantías reales solamente indivi-
dualizarán al emisor y a las obligaciones negociables 
a ser garantizadas, con indicación de su monto, fecha 
de vencimiento y demás condiciones que indique la 
reglamentación, sin necesidad de identificar a los titu-
lares. 

 En los casos de oferta pública y previo a la ins-
cripción de la emisión, se deberá depositar en la Su-
perintendencia de los Servicios Financieros o ante 
quien esta determine, copia auténtica del documento 
constitutivo de la garantía, en el que conste fehacien-
temente su inscripción en el registro público corres-
pondiente, si fuere el caso. Tratándose de oferta pri-
vada, lo anterior podrá cumplirse ante cualquier enti-
dad financiera de plaza. Los depositarios sólo entre-
garán el referido documento para su cancelación al 
Juzgado competente en caso de acción judicial. 

 Si la garantía consistiera en prenda con despla-
zamiento, la entrega de la cosa prendada se hará al 
representante de los titulares de los valores o a un 
depositario designado por el emisor, quien actuará en 
representación de los titulares y será responsable an-
te éstos conforme a derecho. 

 Artículo 76 . (Transferencia y cancelación de ga-
rantías).- Los derechos emergentes de las garantías, 
sean reales o personales, se transferirán de pleno de-
recho por la sola transmisión de la obligación nego-
ciable o de los cupones correspondientes, no siendo 
necesario realizar inscripción alguna. 

 Para los títulos de oferta pública, en la cancelación 
de garantías, cuando no concurra un representante 
de los titulares de los valores o no se obtuviere la 
conformidad unánime de los titulares, la sociedad 
emisora deberá acreditar ante la Superintendencia de 
Servicios Financieros el pago o el rescate total de las 
obligaciones negociables o la consignación de los im-
portes ante el mismo Banco, sin requerirse previa 
oblación. La Superintendencia de Servicios Financie-
ros emitirá una constancia de cancelación de la emi-
sión para su presentación ante el depositario para la 
restitución de la cosa. 
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 La consignación de los importes de las obligacio-
nes por oferta privada deberá realizarse judicialmen-
te. 

 Artículo 77 . (Acción ejecutiva).- Los títulos repre-
sentativos de las obligaciones negociables otorgan 
acción ejecutiva a sus tenedores para reclamar el ca-
pital, los intereses y cualquier otra suma que pudiese 
ser exigible al emisor de acuerdo con los términos y 
condiciones de la emisión, así como para ejecutar las 
garantías otorgadas. 

 La acción de cobro prescribe a los cuatro años 
contados a partir del vencimiento. 

 Artículo 78 . (Prohibición a la sociedad emisora).- 
La sociedad emisora no podrá distribuir utilidades si 
se encontrare en mora en el pago de intereses o 
amortizaciones de las obligaciones negociables que 
hubiera emitido o en el pago de cualquier otra suma 
que fuese debida a los titulares de tales valores, de 
acuerdo con los términos y condiciones de la emisión. 

 Artículo 79 . (Caducidad del plazo por disolución 
de la sociedad).- Cuando la sociedad emisora de 
obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo 
convenido para su pago, aquéllas serán exigibles 
desde el día en que se haya resuelto o declarado la 
disolución. 

TÍTULO VI 

GOBIERNO CORPORATIVO 

 Artículo 80 . (Gobierno corporativo).- Las bolsas 
de valores, otras instituciones privadas que constitu-
yan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y los emisores de valores de oferta pública 
deberán adoptar las prácticas de gobierno corporativo 
establecidas en la presente ley y su reglamentación 
de forma de asegurar procesos adecuados de super-
visión y control de la gestión de su dirección y el trato 
justo e igualitario de los accionistas, en caso de ha-
berlos. 

 En relación a los emisores, la reglamentación es-
tablecerá como mínimo su obligación de: 

 1. Divulgar en forma completa, puntual y exacta 
los resultados financieros y demás información 
relevante para los inversores. 

 2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoría 
conforme a los estándares internacionales. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá adoptar normas para requerir la incorporación de 
compromisos de práctica de gobierno corporativo por 

parte de los emisores en sus prospectos, así como 
establecer una calificación de estas prácticas. 

 Artículo 81 . (Estructura del Directorio, Comité de 
Auditoría y de Vigilancia).- Las bolsas de valores, 
otras instituciones privadas que constituyan mercados 
de negociación de valores de oferta pública y los emi-
sores de valores de oferta pública que tengan un pa-
trimonio mayor al que determine la Superintendencia 
de Servicios Financieros a tales efectos, deberán 
adecuar el funcionamiento de su directiva a lo que es-
tablezca la reglamentación. 

 Artículo 82 . (Obligación de lealtad de directores).- 
Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 83 de la 
Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 1989, los direc-
tores de entidades que realicen oferta pública de valo-
res deberán hacer prevalecer el interés social por so-
bre cualquier otro interés personal o de un tercero, in-
cluso el del accionista controlante, absteniéndose de 
procurar cualquier beneficio personal a cargo de la 
sociedad que no sea la propia retribución. 

 En el cumplimiento de sus funciones no podrán: 

 1. Presentar a los accionistas o público en general 
informaciones falsas u ocultar información que 
estén obligados a divulgar conforme a la ley o 
la reglamentación aplicable. 

 2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la so-
ciedad o usar en provecho propio o de perso-
nas relacionadas, los bienes, servicios o crédi-
tos de la sociedad. 

 3. Usar en beneficio propio o de personas relacio-
nadas las oportunidades comerciales de que 
tuvieren conocimiento en razón de su cargo 
con perjuicio para la sociedad. 

 4. Usar de su cargo para obtener ventajas indebi-
das para sí o para personas relacionadas, en 
perjuicio de la sociedad. 

 5. Impedir u obstaculizar las investigaciones des-
tinadas a establecer su propia responsabilidad 
o la de los empleados de la sociedad. 

 A los efectos de esta ley, las personas físicas o ju-
rídicas beneficiarias reales de parte del patrimonio 
social bajo cuya dirección o instrucciones suelan ac-
tuar los directores de una sociedad tendrán las mis-
mas responsabilidades de los directores en cuanto 
sea aplicable. 

 La reglamentación de esta ley podrá extender al-
gunas o todas las disposiciones establecidas en este 
artículo, así como en el artículo siguiente, a los accio-
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nistas controlantes de la entidad que realice oferta 
pública de valores. 

 Artículo 83 . (Contratación de directores con la so-
ciedad).- Los administradores y directores de entida-
des que realicen oferta pública de valores no podrán 
celebrar contratos con la sociedad que se relacionen 
con la actividad propia del giro si los mismos no son 
aprobados previamente por el directorio, quien deberá 
solicitar a dichos efectos la opinión del comité de au-
ditoría y vigilancia de existencia preceptiva en toda 
entidad que realice oferta pública de valores. Si el di-
rector que pretenda celebrar contrato con la sociedad 
en tales circunstancias fuera miembro del comité de 
auditoría y vigilancia, deberá abstenerse de dar opi-
nión en casos que lo involucren. 

 Los contratos que no se relacionen con la activi-
dad propia del giro deberán ser aprobados previa-
mente por la asamblea de accionistas o contar con el 
consentimiento igual o superior al 60% (sesenta por 
ciento) del capital social de la sociedad. 

 Artículo 84 . (Retribución de directores).- Cual-
quier tipo de retribución a los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores requerirá un 
consentimiento igual o superior al 60% (sesenta por 
ciento) del capital social de la sociedad representado 
en la asamblea de accionistas. 

 Artículo 85 . (Obligación de información de la par-
ticipación en el capital).- Los directores de entidades 
que realicen oferta pública de valores deberán infor-
mar a la Superintendencia de Servicios Financieros y 
a las bolsas de valores donde coticen sus valores, las 
participaciones de capital que mantienen en la socie-
dad. 

 Igual obligación tendrán las personas físicas o ju-
rídicas que, directamente o por intermedio de otros 
sujetos de derecho, sean titulares de más de 10% 
(diez por ciento) del capital con derecho a voto. 

 Las entidades que realicen oferta pública deberán 
informar a la Superintendencia de Servicios Financie-
ros y a las bolsas de valores donde coticen sus valo-
res, el porcentaje de capital que los directores y de-
más personas comprendidas en lo previsto en el pre-
sente artículo mantienen en la sociedad. 

 Artículo 86 . (Información complementaria de me-
moria).- La memoria anual de las entidades que reali-
cen oferta pública de valores deberá contener, ade-
más de la información que surge del artículo 92 de la 
Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 1989, informa-
ción relativa a la adopción de prácticas de gobierno 
corporativo, los mecanismos de retribución de los di-

rectores y toda información relevante que pueda afec-
tar la transparencia de la emisión conforme a lo que 
establezca la reglamentación. 

TÍTULO VII 

MERCADOS E INTERMEDIARIOS 

CAPÍTULO I 

BOLSAS DE VALORES Y OTRAS INSTITUCIONES 
QUE CONSTITUYAN MERCADOS DE NEGOCIA-

CIÓN DE VALORES DE OFERTA PÚBLICA 

 Artículo 87 . (Definición).- Las bolsas de valores y 
demás instituciones que constituyan mercados de ne-
gociación de valores de oferta pública, son entidades 
que tienen por objeto proveer a sus miembros los 
medios necesarios para que puedan realizar eficaz-
mente las transacciones de valores mediante meca-
nismos de subasta pública y para que puedan efec-
tuar las demás actividades de intermediación de valo-
res que procedan de acuerdo con la ley y con la re-
glamentación que dicte la Superintendencia de Servi-
cios Financieros. 

 Podrán realizar las actividades conexas de cambio 
y mesa de dinero que realizan a la fecha de promul-
gación de esta ley. Asimismo, podrán realizar las acti-
vidades que sean necesarias para el adecuado desa-
rrollo del mercado de valores, las que serán previa-
mente autorizadas por la Superintendencia de Servi-
cios Financieros. 

 Artículo 88 . (Regulación y fiscalización).- Las bol-
sas de valores y demás instituciones privadas que 
constituyan mercados de negociación de valores de 
oferta pública están sujetas a la regulación y fiscaliza-
ción de la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 En el ámbito de sus competencias, las bolsas de 
valores y demás instituciones que constituyan merca-
dos de negociación de valores de oferta pública debe-
rán reglamentar su actividad, vigilando el estricto 
cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de 
asegurar la existencia de un mercado competitivo, or-
denado y transparente, sin perjuicio de las facultades 
de regulación de la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 89 . (Requisitos).- Las bolsas de valores 
deberán: 

 1. Adoptar preceptivamente la forma jurídica de 
sociedad anónima por acciones nominativas. 
Las bolsas de valores que a la fecha de la pro-
mulgación de esta ley no tengan dicha forma 
jurídica podrán conservar la forma jurídica 
adoptada con anticipación a la presente ley. 
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 2. Incluir en su nombre la expresión "bolsa de va-

lores". 

 3. Tener por objeto exclusivo el indicado en el ar-
tículo 87 de la presente ley, pudiendo efectuar 
las demás actividades conexas que la Superin-
tendencia de Servicios Financieros les autorice 
o exija de acuerdo con sus facultades. 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros. 

 5. Cumplir con los demás requisitos que contem-
plen sus estatutos y reglamentos internos, au-
torizados por la Superintendencia de Servicios 
Financieros. 

 Artículo 90 . (Autorización previa).- Cada bolsa de 
valores requerirá para funcionar autorización previa 
de la Superintendencia de Servicios Financieros, 
acreditando haber cumplido los requisitos indicados 
en este artículo y en el precedente y aquellos que la 
Superintendencia de Servicios Financieros establezca 
mediante normas de carácter general. 

 Deberá acreditar, como mínimo, a satisfacción de 
la Superintendencia de Servicios Financieros que: 

 1. Se encuentra organizada y tiene la capacidad 
necesaria para realizar las funciones de una 
bolsa de valores. 

 2. Ha adoptado la reglamentación interna exigida 
por esta ley. 

 3. Tiene la capacidad necesaria para cumplir y 
hacer cumplir a sus miembros, las disposicio-
nes de sus estatutos y reglamentación interna. 

 4. Cuenta con los medios necesarios y con los 
procedimientos adecuados que permitan la me-
jor ejecución de las órdenes de los inversores. 

 Artículo 91 . (Desarrollo del objeto).- Para el desa-
rrollo de su objeto las bolsas de valores, como míni-
mo, deberán: 

 1. Establecer instalaciones y sistemas que permi-
tan el encuentro ordenado de las ofertas de 
compra y venta de valores y la ejecución de las 
transacciones correspondientes. 

 2. Proporcionar y mantener a disposición del pú-
blico información sobre los valores cotizados y 
transados en bolsa, sus emisores, intermedia-
rios y las operaciones bursátiles. 

 3. Velar por el estricto cumplimiento por parte de 
sus miembros de los más elevados principios 

éticos y de todas las disposiciones legales y 
reglamentarias que les sean aplicables. 

 4. Informar y certificar las cotizaciones y transac-
ciones de bolsa y proporcionar diariamente 
amplia información sobre dichas cotizaciones y 
transacciones. 

 Artículo 92 . (Normativa interna).- En la reglamen-
tación de sus propias actividades las bolsas de valo-
res deberán incluir normas tendientes a promover 
principios justos y equitativos en las transacciones de 
bolsa estableciendo los derechos y obligaciones de 
los operadores en relación a las operaciones que rea-
lizan y, en especial, normas que establezcan la priori-
dad, paridad y precedencia de las órdenes, de modo 
de garantizar mercados justos y ordenados, para que 
el inversor pueda obtener la más conveniente ejecu-
ción de sus instrucciones. 

 Asimismo, las normas deberán contener obliga-
ciones de los operadores con sus clientes, incluyendo 
aquellas derivadas de las recomendaciones de inver-
siones que hagan estos y los mecanismos para dife-
renciar las transacciones realizadas por los interme-
diarios de valores por cuenta propia de las realizadas 
por cuenta de terceros. 

 Se deberá propender a la protección de los inver-
sores contra fraudes y otras prácticas ilegítimas. 

 Toda la normativa interna que adopten las bolsas 
de valores deberá ser previamente aprobada por la 
Superintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 93 . (Operadores de bolsa).- Las bolsas 
de valores podrán admitir que participen en su ámbito 
inversores especializados autorizados expresamente 
por la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 El hecho que un inversor especializado sea ope-
rador de una bolsa de valores no lo convierte en in-
termediario de valores. Sin perjuicio de lo expresado, 
a los efectos de operar en una bolsa de valores, de-
berá cumplir las normas generales e instrucciones 
particulares que dicte la bolsa respectiva y la Superin-
tendencia de Servicios Financieros. 

CAPÍTULO II 

INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 94 . (Concepto y tipo de intermediarios).- 
Se consideran intermediarios de valores aquellas per-
sonas físicas o jurídicas que realizan en forma profe-
sional y habitual operaciones de intermediación entre 
oferentes y demandantes de valores de oferta pública 
o privada. 
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 Los intermediarios de valores que actúan como 
miembros de una bolsa de valores u otra institución 
que constituya un mercado de negociación de valores 
de oferta pública se denominan corredores de bolsa y 
aquellos que operan fuera de dichos mercados se 
denominan agentes de valores. 

 Artículo 95 . (Regulación y fiscalización).- Los in-
termediarios de valores, tanto en su actividad en la 
oferta pública como privada de valores, están sujetos 
a la regulación y fiscalización de la Superintendencia 
de Servicios Financieros. 

 Artículo 96 . (Autorización).- Los intermediarios de 
valores requerirán autorización de la Superintenden-
cia de Servicios Financieros para actuar. Los requisi-
tos que fije la Superintendencia de Servicios Financie-
ros podrán ser diferenciados, en función de que el in-
termediario actúe únicamente por cuenta de terceros 
o por cuenta propia y de terceros, que sean corredo-
res de bolsa, agentes de valores u otras circunstan-
cias que estime apropiadas. 

 Al considerar la solicitud de autorización se ten-
drán en cuenta razones de legalidad, oportunidad y 
conveniencia. 

 Las bolsas de valores podrán establecer requisitos 
adicionales para aquellos intermediarios que actúen 
en su ámbito. 

 Artículo 97 . (Requisitos de inscripción).- Para ser 
autorizados e inscriptos en el Registro de Intermedia-
rios de Valores que lleva la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros, deberán acreditar, a satisfacción 
de esta Institución, los siguientes requisitos: 

 1. Fijar domicilio comercial para desarrollar las ac-
tividades de intermediación. 

 2. Incluir en su nombre la expresión "corredor de 
bolsa" o "agente de valores" respectivamente. 

 3. Ser sociedad comercial bajo cualquiera de los 
tipos sociales previstos en la Ley Nº 16.060, de 
4 de setiembre de 1989, debiendo ser los so-
cios personas físicas. En el caso de sociedades 
anónimas, sus acciones deberán ser nominati-
vas y pertenecer a personas físicas o acreditar-
se la cadena de accionistas hasta identificar al 
sujeto de derecho que ejerce el efectivo control 
sobre la misma. Las personas físicas que a la 
fecha de la sanción de la presente ley actúen 
como intermediarios de valores deberán ade-
cuarse a esta disposición en el plazo de un 
año. 

 4. Tener el capital mínimo y constituir las garantí-
as que determine la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros. 

 5. Mantener una estructura de administración, or-
ganización y controles internos adecuados. 

 6. Acreditar ante la Superintendencia de Servicios 
Financieros respecto de los miembros de su Di-
rectorio, integrantes de la Comisión Fiscal si la 
hubiere y su personal superior, capacidad legal, 
ausencia de inhibiciones legales, no haber sido 
condenados por delitos vinculados al sistema 
financiero, no haber sido declarados en quiebra 
y cumplir con los demás requisitos que esta-
blezca la reglamentación. 

 Artículo 98 . (Objeto).- Los intermediarios de valo-
res, con excepción de las instituciones de intermedia-
ción financiera, tendrán como objeto exclusivo la acti-
vidad referida en el artículo 94 de la presente ley. 

 Artículo 99 . (Transmisión y emisión de acciones y 
certificados provisorios).- La emisión y la transmisión 
de las acciones o de certificados provisorios de ac-
ciones de los intermediarios de valores deberán ser 
autorizadas por la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 100 . (Requisitos de funcionamiento).- Los 
intermediarios de valores deberán cumplir, en todo 
momento, con los requisitos patrimoniales y de garan-
tía, organización interna y de conducta, estándares de 
aptitud, rectitud comercial y profesional, deberes de 
información y exigencias prudenciales y otros requisi-
tos que establezca la Superintendencia de Servicios 
Financieros. 

 Dichos requisitos podrán ser diferenciados, en 
función de que el intermediario actúe solo por cuenta 
propia o por cuenta propia y de terceros, que sean co-
rredores de bolsa, agentes de valores o asesores de 
inversión u otras circunstancias que estime apropia-
das. 

 Artículo 101 . (Garantía).- Los intermediarios de 
valores deberán constituir una garantía en forma pre-
via a su autorización como tales para asegurar el co-
rrecto y cabal cumplimiento de sus obligaciones, en 
beneficio de los acreedores que tengan o llegaren a 
tener en razón de su actividad de intermediación. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros es-
tablecerá el monto y forma de constitución de la ga-
rantía inicial y su mantenimiento, considerando, entre 
otros, el volumen y naturaleza de las operaciones del 
intermediario, si además de actuar por cuenta de ter-
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ceros actúan o no por cuenta propia u otras circuns-
tancias semejantes. 

 La garantía deberá mantenerse hasta el año pos-
terior a la pérdida de la calidad de intermediario de 
valores o hasta que se resuelvan por sentencia ejecu-
toriada las acciones judiciales que se hayan entabla-
do en su contra, dentro de dicho plazo. 

 Artículo 102 . (Responsabilidad y prueba).- Los in-
termediarios de valores deben verificar la identidad y 
capacidad legal de las personas que contraten por su 
intermedio y la autenticidad de los valores que nego-
cien. 

 Los intermediarios de valores quedan obligados a 
pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de 
los valores vendidos según las condiciones pactadas, 
así como del debido registro de la transacción. 

 Los comprobantes, las minutas o las constancias 
que entreguen a sus clientes y las que se dieren recí-
procamente hacen prueba en contra del intermediario 
de valores que las emite. 

 Artículo 103 . (Valores de terceros).- Los interme-
diarios de valores que custodien valores por cuenta 
de terceros, pero a nombre propio, deberán anotar 
separadamente en su contabilidad estos valores e 
inscribir en un registro especial, con la individualiza-
ción completa de la o las personas por cuenta de 
quien los mantiene, conforme a las instrucciones que 
dicte la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 Artículo 104 . (Inaplicabilidades).- No serán apli-
cables a los intermediarios de valores las disposicio-
nes de la Ley Nº 16.497, de 15 de junio de 1994, ni 
los artículos 89 a 112 inclusive del Código de Comer-
cio. 

 Artículo 105 . (Cancelación de la inscripción).- El 
retiro de la autorización y la cancelación de la inscrip-
ción de un intermediario de valores opera a su solici-
tud o de oficio, al solicitarse la liquidación judicial de 
la empresa o sancionarse con cancelación de activi-
dades. 

 De tratarse de solicitud por parte del intermediario, 
previo a adoptar decisión, será necesario poner en 
conocimiento del público, por los medios que la Su-
perintendencia de Servicios Financieros estime perti-
nentes, que se ha iniciado el proceso de cancelación. 

CAPÍTULO III 

DE LA INTERVENCIÓN Y LA LIQUIDACIÓN ADMI-
NISTRATIVA DE LAS BOLSAS DE VALORES, 
OTRAS INSTITUCIONES QUE CONSTITUYAN 

MERCADOS DE VALORES DE OFERTA PÚBLICA Y 
DE LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 106 . (Requisitos para la intervención).- El 
Directorio del Banco Central del Uruguay podrá adop-
tar medidas preventivas, que pueden llegar a la inter-
vención o la inmediata suspensión de actividades de 
las bolsas de valores y demás instituciones que cons-
tituyan mercados de valores de oferta pública y de los 
intermediarios de valores, con excepción de las insti-
tuciones de intermediación financiera que se rigen al 
respecto por las disposiciones del Decreto-Ley 
Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982 y sus leyes 
modificativas, cuando entienda que se encuentran en 
situación de riesgo los intereses de terceros. Para las 
actuaciones de esta índole podrá solicitar el auxilio de 
la fuerza pública, si ello fuera necesario. 

 La intervención podrá ir acompañada de la sustitu-
ción total o parcial de las autoridades. Cuando esta 
vaya acompañada de la sustitución total de autorida-
des implicará la caducidad de todas las comisiones o 
mandatos otorgados por ellas y la suspensión durante 
veinte días hábiles, de todo tipo de plazo que pueda 
correrle a la empresa intervenida. 

 En la intervención, el Banco Central del Uruguay 
dispondrá de plenos poderes de gestión. 

 Facúltase al Banco Central del Uruguay a tomar 
otras medidas, tales como la restricción en las activi-
dades de las instituciones referidas en el inciso prime-
ro, un monitoreo más estricto de su capital o la solici-
tud de requisitos adicionales de capital, seguros o ga-
rantías, de forma de minimizar el riesgo sistémico. 

 También podrá instruirlas a reducir su exposición 
al riesgo o incrementar sus márgenes en caso de que 
mantengan o controlen grandes posiciones en uno o 
más activos financieros. 

 En todos los casos, el Banco Central del Uruguay 
adoptará las medidas necesarias para asegurar que 
los activos de terceros sean debidamente cautelados. 

 Artículo 107 . (Cese de la intervención).- En caso 
que se haya subsanado la situación que diera origen 
a la intervención, el Banco Central del Uruguay está 
facultado a reincorporarla a sus titulares, pudiendo 
exigir las cautelas y garantías que estime necesarias. 

 Artículo 108 . (Liquidación).- El Banco Central del 
Uruguay será liquidador, en sede administrativa, de 
las entidades indicadas en el artículo 106 de la pre-
sente ley que se encuentren en situación de insolven-
cia, pudiendo facultar a un tercero para que practique 
dicha liquidación. 
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 La disolución de las sociedades y empresas y el 
consiguiente estado de liquidación serán dispuestos 
por el Banco Central del Uruguay. 

 El Banco Central del Uruguay dispondrá de los 
más amplios poderes de administración y disposición, 
sin limitaciones de especie alguna sobre los bienes, 
acciones, derechos y obligaciones de la liquidada. 
Las resoluciones del Banco Central del Uruguay en 
su carácter de liquidador serán recurribles en la forma 
prevista en el artículo 14 de la Ley Nº 17.613, de 27 
de diciembre de 2002. 

 En lo no previsto por esta ley, será de aplicación lo 
que dispongan las normas que rigen la liquidación 
administrativa de las instituciones de intermediación 
financiera y subsidiariamente las normas generales 
que rigen en materia de concursos de sociedades 
anónimas o de los comerciantes, según corresponda. 

 Artículo 109 . (De los valores y fondos de terce-
ros).- El dinero y los valores que los intermediarios de 
valores adquieran o mantengan en custodia por cuen-
ta de los clientes, no podrán ser embargados por de-
udas del intermediario ni podrán ser objeto de otras 
medidas preventivas o de ejecución que pudieran 
promoverse para asegurar el cobro de tales deudas. 
En caso de liquidación por insolvencia del intermedia-
rio de valores, el dinero y los valores que este hubie-
se adquirido o tuviese en custodia por cuenta de sus 
clientes no integrarán la masa activa de la liquidación. 

 Lo dispuesto en el presente artículo se aplicará, 
asimismo, al dinero y a los valores de clientes que las 
bolsas de valores u otras instituciones que constitu-
yan mercados de valores de oferta pública pudiesen 
mantener en custodia por cuenta de los intermedia-
rios, y que no podrán verse afectados por medida 
cautelar o de ejecución alguna que pudiese promo-
verse por deudas de la institución custodiante ni for-
marán parte de la masa activa de su liquidación, para 
el caso de que esta fuera declarada. 

 Artículo 110 . (Liquidación de obligaciones en ca-
jas de valores y en sistemas de compensación y liqui-
dación de valores).- La suspensión de actividades o la 
liquidación por insolvencia de los intermediarios de 
valores no impedirá el estricto cumplimiento de las 
obligaciones por ellos asumidas en el ámbito de una 
caja de valores o en los sistemas de compensación y 
liquidación de valores. Tales obligaciones serán liqui-
dadas en las formas previstas reglamentariamente, 
pudiendo a tal efecto ser realizados los bienes que el 
intermediario hubiese afectado en garantía, con inde-
pendencia de la medida de suspensión o liquidación 
que hubiese sido dispuesta y sin necesidad de recu-

rrir a procedimiento judicial alguno. Si de la imputa-
ción del producido de dichos bienes a las referidas 
obligaciones surgiere un remanente a favor del inter-
mediario, el mismo integrará la masa activa de la li-
quidación, debiendo ser puesto por el administrador 
del respectivo sistema a disposición del liquidador. 

CAPÍTULO IV 

DISPOSICIONES GENERALES Y TRANSITORIAS 

 Artículo 111 . (Confidencialidad).- Los intermedia-
rios de valores no podrán dar a conocer informacio-
nes sobre operaciones realizadas por cuenta de clien-
tes ni las posiciones en valores de los mismos u otras 
informaciones confidenciales que reciben de sus 
clientes o sobre sus clientes, obligación esta que no 
es oponible al Banco Central del Uruguay. 

 Artículo 112 . (Denominación).- El uso de las de-
nominaciones "bolsa de valores", "corredor de bolsa", 
"agente de valores", "intermediario de valores" u otras 
semejantes que determine la Superintendencia de 
Servicios Financieros queda reservado exclusivamen-
te para aquellas personas autorizadas a actuar como 
tales por dicha Institución. 

TÍTULO VIII 

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VA-
LORES 

 Artículo 113 . (Designación de auditores exter-
nos).- Las entidades que realicen oferta pública de 
valores, las administradoras de fondos de ahorro pre-
visional y de fondos de inversión, las empresas ase-
guradoras, las entidades de intermediación financiera 
y toda otra entidad supervisada por la Superintenden-
cia de Servicios Financieros deberán designar audito-
res externos, de entre los inscriptos en el registro de 
auditores externos que, para este fin, lleva dicha Su-
perintendencia. Dichos auditores deberán aplicar las 
normas internacionales de auditoría. 

 En el caso de las entidades que realicen oferta 
pública de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a los auditores externos, la 
que tendrá facultades para revocar la designación en 
cualquier momento. 

 Cuando por el tipo social no exista la asamblea de 
accionistas, a efectos de la designación y revocación 
de los auditores externos, será preciso contar con el 
consentimiento mayoritario de los socios. En todos los 
casos de revocación del auditor externo el emisor de-
berá dar cuenta a la Superintendencia de Servicios 
Financieros de las razones que lo motivaron. 
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 Artículo 114 . (Actividad de auditores externos en 
entidades supervisadas).- La Superintendencia de 
Servicios Financieros podrá reglamentar y controlar la 
actividad de los auditores externos cuando ejerzan 
sus funciones en las entidades referidas en el artículo 
anterior. 

 Artículo 115 . (Designación de calificadoras de 
riesgo).- Las entidades que realicen oferta pública de 
valores, las administradoras de fondos de inversión, 
las entidades de intermediación financiera y toda otra 
entidad supervisada por la Superintendencia de Ser-
vicios Financieros que ésta considere conveniente in-
cluir mediante la regulación de esta norma, cuando 
deban designar calificadoras de riesgo, deberán ha-
cerlo de entre las inscriptas en el registro de califica-
doras de riesgo que, para este fin, lleva dicha Super-
intendencia. 

 En el caso de las entidades que realicen oferta 
pública de valores, será competencia de la asamblea 
de accionistas designar a las calificadoras de riesgo, 
la que tendrá facultades para revocar la designación 
en cualquier momento. Cuando por el tipo social no 
exista la asamblea de accionistas, a efectos de la de-
signación y revocación de la designación de las califi-
cadoras de riesgo, será preciso contar con el consen-
timiento mayoritario de los socios. En todos los casos 
de revocación de la calificadora de riesgos el emisor 
deberá dar cuenta a la Superintendencia de Servicios 
Financieros de las razones que lo motivaron. 

 Artículo 116 . (Actividad de calificadoras de riesgo 
en entidades supervisadas).- La Superintendencia de 
Servicios Financieros podrá reglamentar y controlar la 
actividad de las entidades calificadoras de riesgo 
cuando califiquen entidades o valores registrados en 
dicha Superintendencia. 

 Artículo 117 . (Asesores de inversión y otros parti-
cipantes del mercado).- Se consideran asesores de 
inversión las personas físicas o jurídicas que, en for-
ma profesional y habitual, aconsejan a terceros res-
pecto de la inversión, compra o venta de valores obje-
to de oferta pública, o canalizan las órdenes que reci-
ban de sus clientes hacia intermediarios radicados en 
el país o en el exterior y que no se encuentren alcan-
zados por otra figura supervisada por la Superinten-
dencia de Servicios Financieros. 

 Con el propósito de salvaguardar la transparencia 
del mercado y la adecuada información a los inverso-
res, la Superintendencia de Servicios Financieros po-
drá reglamentar y supervisar la actividad de los ase-
sores de inversión y otros participantes del mercado 
de valores. 

 Si los asesores de inversión custodian valores de 
terceros deberán cumplir con los mismos requisitos 
generales que los agentes de valores. 

TÍTULO IX 

RÉGIMEN SANCIONATORIO 

CAPÍTULO I 

 Artículo 118 . (Facultades sancionatorias del Ban-
co Central del Uruguay).- El Banco Central del Uru-
guay, respecto a las personas físicas o jurídicas inter-
vinientes en la oferta pública o privada de valores, in-
cluyendo a los emisores de oferta pública, las bolsas 
de valores y demás instituciones privadas que consti-
tuyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública, los intermediarios de valores, los asesores de 
inversión, las instituciones registrantes, custodios, ca-
lificadores, auditores externos, representantes de titu-
lares de valores de oferta pública, agentes de pago y 
todo otro agente interviniente, que infrinja las leyes y 
decretos que regulen dicha materia o las normas ge-
nerales o instrucciones particulares dictadas por el 
mismo, podrá aplicar las siguientes sanciones, en lo 
pertinente, sin perjuicio de la denuncia penal si co-
rrespondiere: 

 1. Observación. 

 2. Apercibimiento. 

 3. Multas cuyo límite máximo será: 

 A) Para los bancos: el 50% (cincuenta por 
ciento) de la responsabilidad patrimonial bá-
sica establecida para su funcionamiento. 

 B) Para los demás intervinientes en el mercado 
de valores a los que se exija capital mínimo 
regulatorio: el mayor importe entre el 50% 
(cincuenta por ciento) del capital mínimo re-
querido al infractor de acuerdo con la natu-
raleza de su actividad y el 10% (diez por 
ciento) de la responsabilidad patrimonial bá-
sica establecida para el funcionamiento de 
los bancos. 

 C) Para los agentes intervinientes en el merca-
do que no posean requisito de capital míni-
mo regulatorio: el 10% (diez por ciento) de 
la responsabilidad patrimonial básica esta-
blecida para el funcionamiento de los ban-
cos. 

 4. Suspensión o cancelación de la cotización de 
los valores. 

 5. Suspensión o cancelación de la habilitación pa-
ra realizar oferta pública. 
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 6. Suspensión o cancelación de actividades. 

 Lo estipulado en el numeral 6 anterior no será 
aplicable a los emisores de valores de oferta pública 
ni a las instituciones de intermediación financiera. 

 Solo podrán aplicarse acumulativamente a una 
misma persona y por un mismo caso la multa y la 
suspensión o cancelación de actividades. 

 Las sanciones previstas en los numerales 1 y 2 del 
presente artículo serán aplicadas por la Superinten-
dencia de Servicios Financieros, quien también apli-
cará las multas cuando el monto de las mismas no 
supere el 10% (diez por ciento) de la responsabilidad 
patrimonial básica de los bancos. Las restantes san-
ciones serán aplicadas por el Directorio de la Institu-
ción. 

 Las sanciones antedichas podrán recaer, además, 
en los miembros del Directorio, síndicos, integrantes 
de la Comisión Fiscal, la Comisión de Auditoría o per-
sonal gerencial de la entidad que hubiese tenido par-
ticipación en la infracción o hubiese incurrido en omi-
siones en el cumplimiento de sus funciones con vin-
culación causal en relación a la infracción imputada a 
la entidad. Si la entidad fuere pasible de las sancio-
nes indicadas en los numerales 4, 5 y 6, y las perso-
nas antedichas hubieren tenido participación, los an-
tecedentes respectivos serán puestos en conocimien-
to de todos los servicios del Banco Central del Uru-
guay. 

 Las sanciones dispuestas por el Banco Central del 
Uruguay deberán ser publicadas. Para ello, la Super-
intendencia de Servicios Financieros definirá los me-
dios de publicidad que estime pertinentes. 

CAPÍTULO II 

INTERMEDIARIOS DE VALORES 

 Artículo 119 . (Causales graves).- Son causales 
de las sanciones de suspensión o cancelación de ac-
tividades de los agentes intervinientes en el mercado 
de valores, entre otras, las siguientes: 

 1. Dejar de cumplir con los requisitos de inscrip-
ción o funcionamiento. 

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

 3. Tomar parte en forma culpable o dolosa en 
transacciones no compatibles con las sanas 
prácticas de los mercados de valores. 

 4. Realizar o participar en actos o efectuar opera-
ciones ficticias o que tengan por objeto o efecto 
afectar la libre formación de precios del merca-
do de valores, manipular la liquidez de un valor, 
aparentar ofertas o demandas de valores, ma-
nipular o fijar artificialmente precios o cotizacio-
nes, ofertas o demandas, obstaculizar la libre 
concurrencia, así como divulgar por cualquier 
medio, directa o indirectamente, información 
falsa, tendenciosa o privilegiada. 

 5. Dejar de cumplir, por razones que le son impu-
tables, obligaciones originadas en transaccio-
nes de valores en que hayan tomado parte. 

 6. Utilizar dineros o valores de sus comitentes pa-
ra cumplir operaciones pendientes o propias, o 
de otros comitentes. 

 7. Salvo en el caso de las instituciones de inter-
mediación financiera registradas en la Superin-
tendencia de Servicios Financieros, realizar ac-
tividades de intermediación financiera. 

 8. Garantizar rendimientos. 

 9. Obstruir las actuaciones de inspección y fiscali-
zación de la Superintendencia de Servicios Fi-
nancieros. 

 Artículo 120 . (Debido proceso).- Las sanciones a 
recaer en aplicación de lo dispuesto en la presente 
ley se determinarán para las distintas actividades, en 
función de la gravedad de la falta. 

 El procedimiento para la aplicación de sanciones 
deberá observar necesariamente y en todos los ca-
sos, las garantías del debido proceso, dándose vista 
de las respectivas actuaciones y posibilitándose un 
pleno ejercicio del derecho de defensa con articula-
ción de descargos por parte del o de los afectados 
por la medida. 

TÍTULO X 

DISPOSICIONES GENERALES 

 Artículo 121 . (Jurisdicción).- En la emisión de va-
lores en la que se deje expresa constancia de su ofer-
ta internacional, sean o no objeto de oferta pública, la 
entidad emisora podrá establecer libremente la ley y 
jurisdicción aplicables a aquéllos cumpliendo con lo 
establecido en la presente ley para su registro, si co-
rrespondiere. 

 Ello no obstará al derecho de los titulares de los 
valores a elegir en todo caso la jurisdicción del domi-
cilio del emisor. 
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 Practicada la elección de jurisdicción, en uno u 
otro sentido, a través de la comparecencia ante los 
tribunales correspondientes, no podrá ser luego modi-
ficada. 

 Artículo 122 . (Inversión en valores).- Las empre-
sas comprendidas en los artículos 1º y 2º del Decre-
to-Ley Nº 15.322, de 17 de setiembre de 1982, con 
las modificaciones introducidas por la Ley Nº 16.327, 
de 11 de noviembre de 1992, que realicen actividades 
de intermediación financiera, podrán efectuar inver-
siones en valores de oferta pública. 

 La Superintendencia de Servicios Financieros, sin 
perjuicio de lo dispuesto por el decreto-ley citado, limi-
tará y controlará dichas inversiones en las condicio-
nes que determine la reglamentación. 

 Artículo 123 . (Inversión en valores de oferta pú-
blica por otros Institutos).- Las Cajas Paraestatales de 
Jubilaciones y Pensiones y los Fondos Complementa-
rios, creados por el Decreto-Ley Nº 15.611, de 10 de 
agosto de 1984, podrán invertir parte de sus fondos 
en valores objeto de la oferta pública y emitidos por 
empresas radicadas en el país, en las condiciones y 
límites que establezca la reglamentación del Poder 
Ejecutivo. 

 Artículo 124 . (Aumento obligatorio).- Modifícase el 
artículo 288 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre 
de 1989, el cual quedará redactado de la siguiente 
forma: 

"ARTÍCULO 288. (Aumento obligatorio).- Una vez 
aprobado el balance general de la sociedad, 
cuando el capital social represente menos del 50% 
(cincuenta por ciento) del capital integrado más las 
reservas y los ajustes al patrimonio (revaluaciones 
del activo) la sociedad deberá capitalizar esas re-
servas y los montos resultantes de los referidos 
ajustes o revaluaciones hasta alcanzar por lo me-
nos aquel porcentaje. 

 El aumento del capital social resultante será dis-
puesto por el órgano de administración dentro de 
los treinta días de aprobado el balance y no reque-
rirá conformidad administrativa. La resolución del 
órgano de administración disponiendo el aumento 
se comunicará al Registro Público de Comercio y 
se publicará". 

 Artículo 125 . (Obligación de reserva).- Modifícase 
el artículo 419 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre 
de 1989, en la redacción dada por el artículo 59 de la 
Ley Nº 17.243, de 29 de junio de 2000, el cual queda-
rá redactado de la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 419. (Obligación de reserva).- El ór-
gano estatal de control guardará reserva sobre to-
dos los actos que intervenga y cuya publicación no 
sea determinada por la ley. No obstante, suminis-
trará información de la documentación que posea 
en el marco de su actuación, a los titulares de un 
interés directo, personal y legítimo, así como a to-
dos los organismos del Estado, los cuales deberán 
guardar la debida confidencialidad. También podrá 
proporcionarla de oficio. 

 En todos los casos los requerimientos se efec-
tuarán por escrito y en forma fundada. De la reso-
lución favorable se remitirá copia a la sociedad in-
volucrada. 

 La obligación de guardar reserva se extenderá a 
los funcionarios del órgano estatal de control, bajo 
pena de destitución y sin perjuicio de las respon-
sabilidades que correspondan. 

 El juez competente, atendiendo a las circunstan-
cias del caso, podrá liberar de la obligación de re-
serva". 

 Artículo 126 . (Caracterización de las acciones).- 
Modifícase el artículo 304 de la Ley Nº 16.060, de 4 
de setiembre de 1989, el cual quedará redactado de 
la siguiente forma: 

"ARTÍCULO 304. (Caracterización de las accio-
nes).- Las acciones podrán ser al portador o nomi-
nativas y en este último caso, endosables o no. 
También podrán ser escriturales, representándose 
mediante anotaciones en cuenta". 

 Artículo 127 .- Las competencias atribuidas por 
esta ley a la Superintendencia de Servicios Financie-
ros del Banco Central del Uruguay no obstan al ejer-
cicio por parte del Directorio de esa Institución del po-
der de avocación, revocación de oficio y modificación 
que le atribuye el inciso tercero del artículo 36 de la 
Ley Nº 16.696, de 30 de marzo de 1995, en la redac-
ción dada por el artículo 9º de la Ley Nº 18.401, de 24 
de octubre de 2008. 

TÍTULO XI 

DISPOSICIONES TRIBUTARIAS DE PROMOCIÓN 
AL MERCADO DE VALORES 

 Artículo 128 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inciso 
al artículo 26 del Título 7 del Texto Ordenado 1996: 

"Rentas de certificados de participación emitidos 
por fideicomisos financieros mediante suscripción 
pública y cotización bursátil a plazos de más de 3 
años, 3%". 
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 Artículo 129 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 27 del 
Título 7 del Texto Ordenado 1996: 

"Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago o crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores". 

 Artículo 130 . (Tasas).- Agrégase el siguiente inciso 
al artículo 14 del Título 8 del Texto Ordenado 1996: 

"Rentas de certificados de participación emitidos por 
fideicomisos financieros mediante suscripción pública 
y cotización bursátil a plazos de más de 3 años, 3%". 

 Artículo 131 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te texto al primer inciso del literal C) del artículo 15 del 
Título 8 del Texto Ordenado 1996: 

"Asimismo estarán exentos los dividendos paga-
dos o acreditados por los contribuyentes del Im-
puesto a la Renta de las Actividades Económicas 
y del Impuesto a la Enajenación de Bienes Agro-
pecuarios, en tanto las acciones que dan lugar al 
pago a crédito de los mismos coticen en bolsa de 
valores". 

 Artículo 132 . (Exoneración).- Sustitúyese el literal 
A) del numeral 2) del artículo 19 del Título 10 del Tex-
to Ordenado 1996, por el siguiente: 

 "A) Intereses de valores públicos y privados, de 
depósitos bancarios y warrants". 

 Artículo 133 . (Exoneración).- Agrégase el siguien-
te inciso al literal E) del numeral 2) del artículo 19 del 
Titulo 10 del Texto Ordenado 1996: 

"Quedan exonerados de este impuesto las opera-
ciones de descuentos de documentos realizadas a 
través de la Bolsa de Valores por los contribuyen-
tes del Impuesto a las Rentas de las Actividades 
Económicas (IRAE) o del Impuesto a la Enajena-
ción de Bienes Agropecuarios (IMEBA)". 

 Artículo 134 . (Exoneración).- Sustitúyese el literal 
I) del numeral 2) del artículo 19 del Título 10 del Texto 
Ordenado 1996, por el siguiente: 

 "I) Las comisiones derivadas por la intervención 
en la compraventa de valores públicos y priva-
dos emitidos en nuestro país". 

 Artículo 135 . (Abatimiento).- Agrégase como inci-
so segundo al artículo 47 del Título 14 del Texto Or-
denado 1996, lo siguiente: 

"El abatimiento se aplicará también para las socie-
dades que coticen en bolsa". 

 Artículo 136 .- Facúltase al Poder Ejecutivo a 
otorgar a los warrants el mismo tratamiento que el co-
rrespondiente a las obligaciones y debentures, en lo 
relativo a los Impuestos a las Rentas de las Activida-
des Económicas, a la Renta de las Personas Físicas, 
a las Rentas de los No Residentes, al Valor Agregado 
y al Patrimonio. Dicha facultad podrá ejercerse siem-
pre que su emisión se haya efectuado mediante sus-
cripción pública y que dichos papeles tengan cotiza-
ción bursátil. 

 Artículo 137 .- Agrégase al Título 14 del Texto Or-
denado 1996, el siguiente artículo: 

"ARTÍCULO 41 bis.- Facúltase al Poder Ejecutivo 
a exonerar total o parcialmente del Impuesto al 
Patrimonio, el patrimonio de las sociedades que 
realicen suscripciones públicas de acciones en 
bolsa. Dicha exoneración podrá otorgarse hasta 
por cinco ejercicios fiscales. 

 En caso de ejercerse la facultad a que refiere el 
inciso anterior y durante el período que se aplique 
la exoneración, la tenencia de tales acciones se 
considerará activo gravado a los efectos del cálcu-
lo del pasivo computable para la determinación del 
patrimonio gravado". 

  Artículo 138 . (Derogaciones).- Deróganse la Ley 
Nº 16.749, de 30 de mayo de 1996, los artículos 303 
y 334 de la Ley Nº 16.060, de 4 de setiembre de 
1989, el último inciso del artículo 6º de la Ley 
Nº 16.774, de 27 de setiembre de 1996 y las demás 
normas que se opongan a la presente ley". 

10.- Rectificación de trámite. 

Dese cuenta de una moción de orden presenta-
da por los señores Diputados Tajam, Mahía y Berni-
ni. 

 (Se lee:) 

  "Mocionamos para que se rectifique el trámite 
de la Carpeta Nº 3414/09, 'Contratación de Se-
guros. (Normas relativas a la libertad de elec-
ción)' y se envíe de la Comisión de Constitución, 
Códigos, Legislación General y Administración, a 
la Comisión de Hacienda". 

——Se va a votar. 

 (Se vota) 
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——Cincuenta y uno en cincuenta y dos: AFIRMATI-
VA. 

11.- Declaración de gravedad y urgencia. 

 De acuerdo con lo dispuesto por el literal C) del 
artículo 90 del Reglamento, se va a votar si se declara 
grave y urgente el asunto que figura en segundo tér-
mino del orden del día: "Ex trabajadores de Cartonera 
y Papelera Pando Sociedad Anónima. (Se faculta al 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social a extender, 
hasta por un plazo de ciento ochenta días, el subsidio 
por desempleo)". 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

12.- Ex trabajadores de Cartonera y Pape-
lera Pando Sociedad Anónima. (Se 
faculta al Ministerio de Trabajo y Se-
guridad Social a extender, hasta por 
un plazo de ciento ochenta días, el 
subsidio por desempleo). 

 De acuerdo con lo resuelto por la Cámara, se pasa a 
considerar el asunto que figura en segundo término del 
orden del día: "Ex trabajadores de Cartonera y Papelera 
Pando Sociedad Anónima. (Se faculta al Ministerio de 
Trabajo y Seguridad Social a extender, hasta por un plazo 
de ciento ochenta días, el subsidio por desempleo)". 

 

 (ANTECEDENTES:) 

 

Rep. N° 1721 

"PODER EJECUTIVO 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social 
Ministerio de Economía y Finanzas 

Montevideo, 14 de octubre de 2009. 

Señor Presidente de la Asamblea General 
Don Rodolfo Nin Novoa 

 El Poder Ejecutivo tiene el honor de remitir a ese 
Cuerpo un proyecto de ley que otorga al Ministerio de 
Trabajo y Seguridad Social facultades para extender 
el subsidio de desempleo a los ex trabajadores de la 
empresa CARTONERA Y PAPELERA PANDO S.A. 

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS 

 El proyecto que se acompaña tiene el propósito de 
contribuir con una solución de fondo para los ex tra-
bajadores de la firma Cartonera y Papelera Pando 
Sociedad Anónima. 

 Dicha firma permaneció en actividad hasta los 
primeros meses del año 2008, hasta que su continui-
dad no resultó sustentable, por un cúmulo de dificul-
tades. 

 Desde entonces, los ex trabajadores de la empre-
sa han custodiado las instalaciones y han mantenido 
tratativas con los diferentes acreedores, con el propó-
sito de analizar la posibilidad de recuperar el estable-
cimiento. 

 Además, han dado los primeros pasos para la con-
formación de una cooperativa de trabajo, al mismo 
tiempo que han contratado a profesionales para ela-
borar un proyecto sustentable, con la cooperación de 
la Unidad de Empresas Recuperadas del Ministerio 
de Trabajo y Seguridad Social. 

 Los estudios preliminares indican que los obstácu-
los derivados del pasivo de la ex empresa son sor-
teables y negociables; que la unidad productiva es 
técnicamente viable; que existe el conocimiento técni-
co en el personal; así como un mercado donde colo-
car los productos; sin dejar de destacar el impacto 
social positivo que generaría la recuperación de la 
empresa en su zona de influencia. 

 Ahora bien, mientras se sustancian los estudios 
técnicos referidos, se concreta la conformación de la 
cooperativa de trabajo y se avanza en las negociacio-
nes con los acreedores, resultaría muy conveniente 
que los trabajadores contaran con la cobertura del 
subsidio por desempleo. 

 Por las razones expuestas el Poder Ejecutivo re-
mite a la Asamblea General para su consideración el 
proyecto de ley que se acompaña. 

 Saludamos a ese alto Cuerpo con la más alta es-
tima y consideración. 

TABARÉ VÁZQUEZ, JULIO BARÁIBAR, 
ANDRÉS MASOLLER. 

PROYECTO DE LEY 

 Artículo 1º .- Facúltase al Ministerio de Trabajo y 
Seguridad Social a extender por razones de interés 
general, hasta por un plazo de 180 (ciento ochenta) 
días, el subsidio por desempleo de los ex trabajado-
res de CARTONERA Y PAPELERA PANDO Socie-
dad Anónima, en los términos y condiciones que es-
tablezca la reglamentación. 
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 Artículo 2º .- La ampliación del plazo de la presta-
ción de desempleo que se otorga en virtud de las fa-
cultades que se conceden en el artículo anterior, al-
canzará a los trabajadores que aún continúen en el 
goce del referido beneficio; o hayan agotado el plazo 
máximo de cobertura (artículos 6º y 10 del Decreto-
Ley Nº 15.180, de 20 de agosto de 1981, en la redac-
ción dada por el artículo 1º de la Ley Nº 18.399, de 24 
de octubre de 2008). 

  La ampliación del plazo de la prestación comen-
zará a regir a partir del mes inmediato posterior al ce-
se respectivo del subsidio en todos los casos. 

Montevideo, 14 de octubre de 2009 

JULIO BARÁIBAR, ANDRÉS MASO-
LLER. 

CÁMARA DE SENADORES 

 La Cámara de Senadores en sesión de hoy ha 
aprobado el siguiente 

PROYECTO DE LEY 

 Artículo 1º .- Facúltase al Ministerio de Trabajo y 
Seguridad Social a extender por razones de interés 
general, hasta por un plazo de 180 (ciento ochenta) 
días, el subsidio por desempleo de los ex trabajado-
res de CARTONERA Y PAPELERA PANDO Socie-
dad Anónima, en los términos y condiciones que es-
tablezca la reglamentación. 

 Artículo 2º .- La ampliación del plazo de la presta-
ción por desempleo que se otorga en virtud de las fa-
cultades que se conceden en el artículo anterior al-
canzará a los trabajadores que aún continúen en el 
goce del referido beneficio o hayan agotado el plazo 
máximo de cobertura (artículos 6º y 10 del decreto-ley 
Nº 15.180, de 20 de agosto de 1981, en la redacción 
dada por el artículo 1º de la Ley Nº 18.399, de 24 de 
octubre de 2008). 

  La ampliación del plazo de la prestación comen-
zará a regir a partir del mes inmediato posterior al ce-
se respectivo del subsidio en todos los casos. 

 Sala de Sesiones de la Cámara de Senadores, en 
Montevideo, a 11 de noviembre de 2009. 

RODOLFO NIN NOVOA  
Presidente 

HUGO RODRÍGUEZ FILIPPINI  
Secretario". 

——Léase el proyecto. 

 (Se lee) 

——En discusión general. 

SEÑOR GALLO IMPERIALE.- Pido la palabra. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR GALLO IMPERIALE.- Señor Presidente: es-
ta extensión del seguro de paro por ciento ochenta 
días está siendo esperada con mucha ansiedad por los 
trabajadores de Cartonera y Papelera Pando Sociedad 
Anónima, ya que piensan que en estos seis meses 
culminarán las gestiones que están realizando para 
recuperar una empresa que dejó de funcionar en 
2008. Ellos la están custodiando e iniciaron gestiones 
a través de una cooperativa de trabajo a los efectos 
de poder recuperarla. Esas gestiones están muy ade-
lantadas y existe el compromiso, tanto del Banco de la 
República como de la Dirección General Impositiva, 
del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y 
Medio Ambiente y de la Intendencia Municipal corres-
pondiente, de brindarles apoyo para que esto se con-
crete, y creo que esta extensión del seguro de paro 
-ojalá sea la última- les dará esa posibilidad. 

 Gracias, señor Presidente. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Si no se hace uso 
de la palabra, se va a votar si se pasa a la discusión 
particular. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y tres por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 En discusión particular. 

 Léase el artículo 1º. 

 (Se lee) 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 Léase el artículo 2º. 

 (Se lee) 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 

 (Se vota) 
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——Cincuenta y dos por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 Queda sancionado el proyecto y se comunicará al 
Poder Ejecutivo. 

SEÑOR MAHÍA.- ¡Que se comunique de inmediato! 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta y dos por la afirmativa: AFIRMATIVA. 
Unanimidad. 

 (No se publica el texto del proyecto sancionado 
por ser igual al aprobado por el Senado) 

13.- Declaración de gravedad y urgencia. 

De acuerdo con lo dispuesto por el literal C) del 
artículo 90 del Reglamento, se va a votar si se declara 
grave y urgente el asunto que figura en tercer térmi-
no del orden del día: "Ley General de Derecho Inter-
nacional Privado. (Aprobación)". 

 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cero por la afirmativa: NEGATIVA. Unanimidad. 

SEÑOR LORENZO.- Pido la palabra para fundar el 
voto. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR LORENZO.- Señor Presidente: fue quien ha-
bla quien solicitó la inclusión de este proyecto en el or-
den del día, en función de que cuando se discutió en la 
Comisión fue votado por la unanimidad de los miem-
bros presentes. En ese momento existían planteos de 
algunas organizaciones que tenían dudas sobre el al-
cance del proyecto, u opiniones contrarias. Entonces, 
se generó el espacio para que hubiera intercambio de 
opiniones y para que, en primer lugar, se recibieran las 
inquietudes y, en segundo término, se dedicara un 
tiempo importante de trabajo para evacuar las dudas 
presentadas, y puedo decir con total propiedad que es-
tas fueron evacuadas a satisfacción. Por supuesto, al-
guno de los planteos no tenían fundamento o eran 
cuestiones opinables, de fondo. 

 Este es un proyecto de ley muy jurídico, elabora-
do por un grupo de trabajo en el ámbito del Ministerio 
de Relaciones Exteriores y enviado por el Poder Ejecu-

tivo. Es muy técnico e implica un avance sustantivo en 
la regulación local o de derecho interno, de normas de 
derecho internacional privado. 

 A posteriori del trámite que acabo de comentar, y 
habiéndose asumido el compromiso de someter a 
consideración este proyecto de ley en una sesión ex-
traordinaria -como era la intención al presentarlo en el 
día de hoy-, parecen haber surgido dudas al respecto 
en algunos Diputados miembros de la Comisión. Ten-
go bastante idea de cuáles son las dudas y de cuál es 
su fuente. Lo paradójico es que esas dudas surgen de 
compañeros legisladores que han manifestado no en-
tender nada de la materia. Comprenden que es una 
ley positiva, pero no obstante manifiestan algunas 
dudas. Y yo conozco esas fuentes. 

 Considero que hoy no es el día en que tenemos 
que hablar de eso, por lo que he accedido de buena 
manera -agradeciendo el esfuerzo del coordinador del 
oficialismo, y ya termino, señor Presidente- a que hoy 
no se votara la urgencia y no se diera por liquidada la 
discusión, para que en el curso de los días que vienen 
esos compañeros legisladores den por satisfechas sus 
dudas. Si eso no sucede, voy a reclamar la instancia 
sustantiva en la cual demos la discusión de fondo, 
porque a este respecto, eventualmente, no hay otra 
cosa que algún interés cuya manifestación cuesta ha-
cer en la Comisión y en Sala, y por eso no se hace. Yo 
prefiero que eso se transparente llegado el caso y se-
pamos que estamos desechando un proyecto de ley 
muy positivo por algún interés de difícil identificación. 

 Gracias, señor Presidente. 

SEÑOR MAHÍA.- Pido la palabra para fundar el voto. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Tiene la palabra 
el señor Diputado. 

SEÑOR MAHÍA.- Señor Presidente: a modo de cons-
tancia más que de fundamento de voto, debo decir 
que la decisión de poner este asunto a consideración 
del Cuerpo en el día de hoy se debe a un acuerdo que 
realizamos con los colegas, en particular del Partido 
Nacional. 

 Sabíamos que este asunto, que figura en tercer 
término del orden del día, venía con aprobación uná-
nime del Senado. También sabíamos que contaba con 
la aprobación unánime de la Comisión de Constitu-
ción, Códigos, Legislación General y Administración, 
que había un informe y que se había designado al 
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miembro informante. Una vez acordado esto, legíti-
mamente, compañeros y colegas legisladores plantea-
ron dudas y la necesidad de tener más tiempo para 
reflexionar sobre el asunto y llegar a buen destino con 
este tema, que es de neto corte técnico y, por lo tan-
to, no hace a definiciones político partidarias sino a 
definiciones casi jurídicas. 

 Sobre el fondo del asunto no me voy a expresar 
ni en lo personal ni como coordinador, pero sí como 
coordinador del Frente Amplio, en función de que por 
planteamientos realizados por compañeros de nuestra 
propia fuerza política decidimos no acompañar en esta 
oportunidad el levantamiento del receso y dejar esto 
para ser considerado en una próxima oportunidad, 
sabiendo que hasta el 14 de febrero hay tiempo para 
resolverlo en esta Legislatura. 

 No hay otra versión que esta, y queríamos dejar 
constancia en Sala porque creemos que así corres-
ponde hacer las cosas. 

 Gracias, señor Presidente. 

14.- Intermedios. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- De acuerdo con 
lo dispuesto en el literal C) del artículo 90 del Regla-
mento, correspondería votar si se declara grave y ur-
gente el asunto que figura en cuarto término del or-
den día, pero advierto que no hay quórum. 

SEÑOR MAHÍA.- Solicito que la Cámara pase a in-
termedio por el término de tres minutos. 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cuarenta y siete en cuarenta y nueve: AFIRMATI-
VA. 

 La Cámara pasa a intermedio. 

 (Es la hora 18 y 16) 

——Continúa la sesión. 

 (Es la hora 18 y 19) 

Varios señores Diputados están solicitando que la 
Cámara pase nuevamente a intermedio por el término 
de tres minutos. 

 Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cuarenta y seis en cuarenta y nueve: AFIRMATI-
VA. 

 La Cámara pasa a intermedio. 

 (Es la hora 18 y 19) 

——Continúa la sesión. 

 (Es la hora 18 y 22) 

15.- Declaración de gravedad y urgencia. 

——De acuerdo con lo dispuesto por el literal C) del 
artículo 90 del Reglamento, se va a votar si se declara 
grave y urgente el asunto que figura en cuarto térmi-
no del orden del día: "Campaña Antártica 2010, 'Ope-
ración Antarkos XXVI'. (Se autoriza la salida del país 
de un buque de la Armada Nacional a efectos de par-
ticipar en la misma)". 

 (Se vota) 

——Cincuenta por la afirmativa: AFIRMATIVA. Unani-
midad. 

16.- Campaña Antártica 2010, "Operación 
Antarkos XXVI". (Se autoriza la salida 
del país de un buque de la Armada 
Nacional a efectos de participar en la 
misma). 

 De acuerdo con lo resuelto por la Cámara, se pa-
sa a considerar el asunto que figura en cuarto término 
del orden del día: "Campaña Antártica 2010, 'Opera-
ción Antarkos XXVI'. (Se autoriza la salida del país de 
un buque de la Armada Nacional a efectos de partici-
par en la misma)". 

 (ANTECEDENTES:) 

Rep. N° 1719 

"PODER EJECUTIVO 
Ministerio de Defensa Nacional 
Ministerio del Interior 
Ministerio de Relaciones Exteriores  

Montevideo, 26 de octubre de 2009. 

Señor Presidente de la Asamblea General 
Don Rodolfo Nin Novoa 

 El Poder Ejecutivo cumple en remitir a ese Cuer-
po, conforme con lo preceptuado en el numeral 12 del 
artículo 85 de la Constitución de la República, el ad-
junto proyecto de ley por el cual se autoriza la salida 
del país de un buque de la Armada Nacional con has-
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ta 160 (ciento sesenta) integrantes, a efectos de par-
ticipar en la Operación "Antarkos XXVI" (Campaña 
Antártica 2010), entre el 7 de enero y el 16 de febrero 
de 2010, efectuando escalas en los puertos de Us-
huaia (República Argentina) y Punta Arenas (Repúbli-
ca de Chile). 

 La realización de la mencionada Campaña Antárti-
ca con el aporte de un buque de nuestra Armada Na-
cional, constituye uno de los eventos tradicionales y 
vitales dentro de las actividades del Programa Antár-
tico Nacional. Año tras año, la Armada Nacional pro-
cura incrementar el alistamiento de sus Unidades, pa-
ra que se cumpla en la mejor forma posible la misión 
de brindar apoyo logístico a nuestros compatriotas en 
la Base Científica Antártica "General Artigas". 

 Este año, el importante esfuerzo de alistamiento 
para cumplir con la Campaña Antártica de referencia 
se está llevando a cabo en el ROU "Vanguardia" y an-
te la posibilidad que este buque no logre finalizar a 
tiempo sus reparaciones, podría ser sustituido por el 
ROU "General Artigas", el cual para esa fecha habría 
regresado al país después de haber finalizado su par-
ticipación en la Operación Panamax 2009 y traslado 
de personal hacia y desde la República de Haití, que 
cumple Misión de Paz. 

 Importantes recursos son asignados al buque par-
ticipante en la citada Campaña, realizándose asimis-
mo un gran esfuerzo para mantener el alto grado de 
alistamiento de la tripulación, condición imprescindible 
para navegaciones por debajo del paralelo 60º S. 

 Durante su navegación hacia y desde la Antártida, 
el buque de la Armada también participa en activida-
des de control de la contaminación y preservación del 
medio ambiente, dentro del área operativa y una vez 
arribado a la Base, su tripulación proporciona apoyo a 
la investigación científica que allí se desarrolla. 

 La preparación de una Campaña Antártica requie-
re de importantes coordinaciones con Organismos 
nacionales y las Armadas de otros países. 

 La presencia de una Unidad Flotante de la Armada 
Nacional en la Base Antártica, constituye una verda-
dera necesidad para los compatriotas que cumplen su 
sacrificada labor a miles de kilómetros de nuestra pa-
tria y que esperan la llegada de las provisiones, equi-
pos y repuestos que les permitirán seguir desarrollan-
do su trabajo. 

 El medio marítimo permite el transporte hacia y 
desde la Base de materiales en cantidades y calida-
des tales, que hacen imposible su desplazamiento por 
otros medios a costos comparables. 

 Se aprovechará la oportunidad para brindar apoyo 
a Programas Antárticos propios, de países amigos y 
operadores debidamente acreditados ante el Sistema 
del Tratado Antártico, que puedan requerir transporte 
de personal y materiales, tal como otros países con 
anterioridad han apoyado al nuestro. 

 Por los fundamentos expuestos, se solicita la 
atención de ese Cuerpo al proyecto de ley que se 
acompaña y cuya aprobación se encarece. 

 El Poder Ejecutivo saluda al señor Presidente de 
la Asamblea General, atentamente. 

TABARÉ VÁZQUEZ, GONZALO FER-
NÁNDEZ, JORGE BRUNI, PEDRO 
VAZ. 

PROYECTO DE LEY 

 Artículo Único .- Autorízase la salida del país de 
un buque de la Armada Nacional con hasta 160 (cien-
to sesenta) integrantes, a efectos de participar en la 
Campaña Antártica 2010, "Operación Antarkos XXVI", 
entre el 7 de enero y el 16 de febrero de 2010, reali-
zando escalas en los puertos de Ushuaia (República 
Argentina) y Punta Arenas (República de Chile). 

Montevideo, 26 de octubre de 2009. 

GONZALO FERNÁNDEZ, JORGE BRU-
NI, PEDRO VAZ. 

CÁMARA DE SENADORES 

 La Cámara de Senadores en sesión de hoy ha 
aprobado el siguiente 

PROYECTO DE LEY 

 Artículo Único .- Autorízase la salida del país de 
un buque de la Armada Nacional con hasta 160 (cien-
to sesenta) integrantes, a efectos de participar en la 
Campaña Antártica 2010, "Operación Antarkos XXVI", 
entre el 7 de enero y el 16 de febrero de 2010, reali-
zando escalas en los puertos de Ushuaia (República 
Argentina) y Punta Arenas (República de Chile). 

 Sala de Sesiones de la Cámara de Senadores, en 
Montevideo, a 11 de noviembre de 2009. 

RODOLFO NIN NOVOA  
Presidente  

HUGO RODRÍGUEZ FILIPPINI 
Secretario". 

——Léase el proyecto. 

 (Se lee) 

——En discusión general. 
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 Si no se hace uso de la palabra, se va a votar si 
se pasa a la discusión particular. 

 (Se vota) 

——Cuarenta y ocho en cincuenta: AFIRMATIVA. 

 En discusión particular. 

 Léase el artículo único. 

 (Se lee) 

——En discusión. 

 Si no se hace uso de la palabra, se va votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta por la afirmativa: AFIRMATIVA. Unani-
midad. 

 Queda sancionado el proyecto y se comunicará al 
Poder Ejecutivo. 

SEÑOR MAHIA.- ¡Que se comunique de inmediato! 

SEÑOR PRESIDENTE (Arregui).- Se va a votar. 

 (Se vota) 

——Cincuenta por la afirmativa: AFIRMATIVA. Unani-
midad. 

 (No se publica el texto del proyecto sancionado 
por ser igual al aprobado por el Senado) 

——Habiéndose agotado el orden del día, se levanta 
la sesión. 

 (Es la hora 18 y 24) 
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