Ref:

Se

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Montevideo, 23 de noviembre de 2023

CIRCULAR N°©2438

RECOPILACION DE NORMAS DE CONTROL DE
FONDOS PREVISIONALES - Modificaciones en
funcion de la Ley Nro. 20.130 de 2 de mayo de
2023.

pone en conocimiento del mercado que la Superintendencia de Servicios

Financieros, adoptd con fecha 21 de noviembre de 2023 la siguiente resolucién:

1.

SUSTITUIR en el Capitulo | - Patrimonio y reserva especial, del Titulo | BIS -
Patrimonio, reserva especial y otras disposiciones para Administradoras de
fondos de ahorro previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo
31 por el siguiente:

ARTICULO 31 (PROCEDIMIENTO DE CALCULO DE LA RESERVA
ESPECIAL).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan integrar y
mantener en todo momento una Reserva Especial para cada uno de los
Sufondos del Fondo de Ahorro Previsional cuyo Unico objeto es cubrir
los déficit de la tasa de rentabilidad real minima a que refiere el articulo 122
de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995, la que serd fijada por la
Superintendencia de Servicios Financieros en funciéon de un porcentaje del
Fondo de Ahorro Previsional respectivo, sin perjuicio de las normas e
instrucciones de caracter particular que se dicten de acuerdo con criterios
técnicos de cobertura de riesgos.

Dicho porcentaje se situara entre un minimo equivalente al 0,20 % y un
maximo equivalente al 2% de cada uno de los Subfondos que integran
el Fondo de Ahorro Previsional, no pudiendo el monto total de la Reserva
Especial ser inferior al 20% del capital minimo requerido en el articulo 30.4 y
debiendo ser invertida en cuotas de Ilos subfondos que
correspondiere.

La Superintendencia de Servicios Financieros comunicara el porcentaje que
deberd aplicarse para su cadlculo, el que entrard en vigencia a los 90
(noventa) dias siguientes a su comunicacion.

El cédlculo del monto de la Reserva Especial se efectuara en funcién de cada
subfondo de Ahorro Previsional, al Ultimo dia habil inmediato anterior al de
la fecha de calculo.
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En el caso que un determinado dia la Administradora mantenga una Reserva
Especial superior al monto méximo admitido para cada Subfondo, deberd
regularizar la situacién al dia habil siguiente de verificarse la misma.

Los movimientos de aportaciones o retiros de la Reserva Especial por parte
de la Administradora deberan efectuarse con disponibilidades.

DISPOSICION TRANSITORIA

A partir del 1 de diciembre de 2023 y hasta tanto no se emita una
Comunicacion a este respecto, el porcentaje que debera aplicarse
para el calculo de la reserva especial sera de 0,20% de cada uno de
los Subfondos que integran el Fondo de Ahorro Previsional.

INCORPORAR en el Libro Il - Estabilidad y solvencia, el Titulo | BIS - Fondo
Voluntario Previsional.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo | - Disposiciones generales el que
contendra el siguiente articulo:

ARTICULO 35.1 (REGIMEN APLICABLE).
Seran de aplicacién para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones
contenidas en los articulos 36.1, 38, 39 y 40.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos debera ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo Il - Rentabilidad el que contendra los
siguientes articulos:

ARTICULO 35.2 (REGIMEN APLICABLE).
Seran de aplicaciéon para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones
contenidas en los articulos 42 y 43.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos debera ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional.

ARTICULO 35.3 (BASE DE DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD).

La rentabilidad de los activos del Fondo Voluntario Previsional se distribuird
entre todas las cuentas individuales de los afiliados, sobre la base de su
participacion al cierre del dia de caélculo.

ARTICULO 35.4 (TASAS DE RENTABILIDAD NOMINAL Y REAL ANUAL)
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La tasa de rentabilidad nominal anual del Fondo Voluntario Previsional se
calcula anualizando en forma compuesta la variacién durante los ultimos 60
(sesenta) meses del valor cuota promedio del Fondo.

La tasa de rentabilidad real anual del Fondo Voluntario Previsional se calcula
anualizando en forma compuesta la acumulacién de las tasas de rentabilidad
reales mensuales de los Ultimos 60 (sesenta) meses las que surgiran de
deflactar el valor cuota promedio del Fondo por el valor de la unidad
reajustable.

El cdlculo de estas tasas se realizard mensualmente de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran.

Mientras que el Fondo de Ahorro Voluntario cuente con menos de 60
(sesenta) meses de funcionamiento, la tasa de rentabilidad nominal anual y
real se calcularan de la siguiente forma:

A. Hasta el décimo segundo mes, la variacién en forma compuesta (sin
anualizar) del valor, medido en unidades reajustables para el caso de
tasas de rentabilidad real, desde la creacién del mismo.

B. A partir del décimo tercer mes, anualizando en forma compuesta la
variaciéon del valor cuota, medido en unidades reajustables para el
caso de tasas de rentabilidad real, desde la creacién del mismo.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo Ill - Condiciones para la inversiéon de los
activos del Fondo Voluntario Previsional, el que contendra el siguiente
articulo:

ARTICULO 35.5 (REGIMEN APLICABLE).

El Fondo Voluntario Previsional estard constituido por las disponibilidades
transitorias y las inversiones realizadas. Las referidas inversiones deberdn
ajustarse a lo dispuesto por las leyes y decretos reglamentarios vigentes y las
disposiciones que establezca la Superintendencia de Servicios Financieros.

Seran de aplicaciéon para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones
contenidas en los articulos 48 a 57.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos debera ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo IV - Inversiones permitidas, el que
contendra el siguiente articulo:

ARTICULO 35.6 (REGIMEN APLICABLE).
El régimen de inversiones del Fondo Voluntario Previsional replicara el
correspondiente al Subfondo de Acumulacién. Por consiguiente, seran de
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aplicacion para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones contenidas
en los articulos 58 a 74.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos deberd ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional en aquellos articulos en los cuales no
se lo menciona expresamente.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo V - Limites de inversién, el que contendra
los siguientes articulos:

ARTICULO 35.7 (REGIMEN APLICABLE).

El régimen de limites de inversién del Fondo Voluntario Previsional replicara el
correspondiente al Subfondo de Acumulaciéon, en caso que no haya una
referencia expresa. Por consiguiente, serdn de aplicacién para el Fondo
Voluntario Previsional las disposiciones contenidas en el articulo 123 bis de la
Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas y en los articulos
75 a 84.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos debera ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional en aquellos articulos en los cuales no
se lo menciona expresamente.

ARTICULO 35.8 (LIMITE DE INVERSION EN VALORES EMITIDOS POR EL
ESTADO URUGUAYO Y POR EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY).

Las inversiones en el literal A) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 de 3 de
setiembre de 1995 y sus modificativas podran alcanzar hasta el 100% (cien
por ciento) del valor del activo del Fondo Voluntario Previsional hasta que el
mismo represente el 5% (cinco por ciento) del Subfondo de Acumulacién.

Alcanzado dicho porcentaje, el limite de las inversiones se ira reduciendo
hasta converger al previsto en el articulo 123 bis de la Ley Nro. 16.713 de 3
de setiembre de 1995 y sus modificativas, de acuerdo con las instrucciones
gue oportunamente se impartiran.

INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo VI - Disponibilidades transitorias, el que
contendrd el siguiente articulo:

ARTICULO 35.9 (REGIMEN APLICABLE).
Seran de aplicacién para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones
contenidas en los articulos 85 a 87.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos deberd ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional.
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9. INCORPORAR en el Titulo | BIS - Fondo Voluntario Previsional, del Libro Il -
Estabilidad y solvencia, el Capitulo VII - Valuacién el que contendrd el
siguiente articulo:

ARTICULO 35.10 (REGIMEN APLICABLE).
Seran de aplicaciéon para el Fondo Voluntario Previsional las disposiciones
contenidas en los articulos 88 a 100.

La mencién al Fondo de Ahorro Previsional o a los Subfondos que lo integran
contenida en dichos articulos debera ser interpretada a estos efectos como
referida al Fondo Voluntario Previsional.

10. SUSTITUIR en el Capitulo | - Disposiciones generales, del Titulo Il - Fondo de
Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 36 y 37
por los siguientes:

ARTICULO 36 (COMPOSICION DEL FONDO DE AHORRO PREVISIONAL).
El Fondo de Ahorro Previsional estard compuesto de tres Subfondos
denominados Subfondo de Crecimiento, Subfondo de Acumulacién y
Subfondo de Retiro, los cuales incluyen sus respectivos Subfondos de
Fluctuacién de Rentabilidad.

DISPOSICION TRANSITORIA:

La transferencia inicial de activos del Subfondo de Acumulacion al
Subfondo de Crecimiento debera realizarse de manera proporcional
respetando la composicion por instrumentos de los activos que
integran el portafolio de inversiones del Subfondo de Acumulacion al
30 de noviembre de 2023, excluidas las disponibilidades transitorias
y los instrumentos del literal E) del articulo 123 de la Ley Nro.
16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas. Ademas, debera
tenerse en cuenta la existencia de instrumentos indivisibles, los
instrumentos con unidad de divisibilidad minima y las restricciones
normativas que correspondan. Asimismo, con respecto a los
instrumentos de los literales C) y F) de la referida Ley, se deberan
transferir las inversiones completas (sin dividir) que se encuentran
en el subfondo de acumulacion respetando la participacion de cada
literal en el subfondo de crecimiento.

ARTICULO 37 (VARIACION EN EL NUMERO DE CUOTAS).
El nimero de cuotas de cada Subfondo de Ahorro Previsional se modifica
cuando se produzcan algunos de los hechos que se mencionan:

a. Recaudacion de los importes destinados al régimen de ahorro
establecidos en los literales A) a C) del articulo 45 de la Ley Nro.
16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas, deducidas las
comisiones de administracién y custodia y las primas de seguro
colectivo de invalidez y fallecimiento.
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b. Ingresos o0 egresos de los fondos traspasados entre Administradoras
de acuerdo a la opcién realizada por el afiliado.

c. Reintegro de fondos al afiliado o sus sucesores que se realicen en
cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 52, 58 y 58 bis de la Ley
Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas.

d. Transferencias de fondos a las empresas aseguradoras.

e. Transferencias desde y hacia el respectivo Subfondo de Fluctuacién de
Rentabilidad.

f. Transferencias desde el Subfondo de Crecimiento al Subfondo de
Acumulacién y desde éste al Subfondo de Retiro.

g. Transferencias desde y hacia la Reserva Especial.

h. Transferencias de fondos al Banco de Prevision Social o al instituto
previsional que corresponda, por concepto de desafiliaciones,
revocaciones de opciones o anulaciones de afiliaciones.

i. Prestaciones abonadas a aquellos afiliados en situaciéon de
enfermedad terminal de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 6 de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y
modificativas.

j. Pago del beneficio parcial en forma de capital a los afiliados
que hubieran hecho la opcidn prevista en el articulo 87 de la
Ley Nro. 20.130 de 2 de mayo de 2023.

k. Ingresos o egresos de fondos por cualquier otro concepto instruidos por
la Superintendencia de Servicios Financieros.

Las variaciones que se produzcan en el nimero de cuotas de cada Subfondo
de Ahorro Previsional tendran efecto a partir del dia en que ocurrié el hecho
respectivo y el mismo se valuara de acuerdo a la cotizaciéon de la cuota del
respectivo Subfondo, del dia habil inmediato anterior.

SUSTITUIR en la Seccién | - Base de distribucién de la rentabilidad, del
Capitulo Il - Rentabilidad, del Titulo Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro
Il - Estabilidad y solvencia, el articulo 41 por el siguiente:

ARTICULO 41 (BASE DE DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD).
La rentabilidad de los activos de cada Subfondo de Ahorro Previsional se
distribuird entre:

i) todas las cuentas individuales de los afiliados,
i) el Subfondo de Fluctuacion de Rentabilidad respectivo, y
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iii) la cuenta Administradora de Fondos de Ahorro Previsional -Reserva
Especial respectiva, sobre la base de su participacién al cierre del
dia de calculo.

12.SUSTITUIR en la Seccién Il - Tasas de rentabilidad de los subfondos del
Capitulo Il - Rentabilidad, del Titulo Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro
Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 44 y 45 por los siguientes:

ARTICULO 44 (TASAS DE RENTABILIDAD NOMINAL Y REAL ANUAL)

La tasa de rentabilidad nominal anual de los Subfondos de Crecimiento, de
Acumulaciéon y de Retiro se calcula anualizando en forma compuesta la
variacion durante los ultimos 60 (sesenta) meses del valor cuota promedio
del respectivo Subfondo.

La tasa de rentabilidad real anual de los Subfondos de Crecimiento, de
Acumulaciéon y de Retiro se calcula anualizando en forma compuesta la
acumulacidon de las tasas de rentabilidad reales mensuales de los
Ultimos 60 (sesenta) meses las que surgiran de deflactar el valor cuota
promedio del respectivo Subfondo por el valor de la unidad reajustable.

El cdlculo de estas tasas se realizard mensualmente, de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran.

Mientras el Subfondo de Crecimiento cuente con menos de 60
(sesenta) meses de funcionamiento, la tasa de rentabilidad
correspondiente a dicho subfondo se calculara empalmando los
guarismos observados con los correspondientes al Subfondo de
Acumulacion hasta totalizar el periodo de 60 meses.

ARTICULO 45 (TASAS DE RENTABILIDAD PROMEDIO DEL REGIMEN
PARA CADA SUBFONDO).

Las tasas de rentabilidad nominal y real promedio del régimen, se
calcularan separadamente para cada Subfondo.

13.INCORPORAR en la Seccién Il - Tasas de rentabilidad de los subfondos, del
Capitulo Il - Rentabilidad, del Titulo Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro
Il - Estabilidad y solvencia, el siguiente articulo:

ARTICULO 45.1 (TASAS DE RENTABILIDAD PROMEDIO DEL FONDO DE
AHORRO PREVISIONAL).

Las tasas de rentabilidad promedio del Fondo de Ahorro Previsional, se
determinaran para cada Administradora de Fondos de Ahorro Previsional
segun el siguiente cociente: el numerador estard representado por la
sumatoria del monto de cada subfondo por su respectiva tasa y el
denominador por la suma total de los subfondos.

14.SUSTITUIR en la Seccién Il - Tasas de rentabilidad de los subfondos del
Capitulo Il - Rentabilidad, del Titulo Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro
Il - Estabilidad y solvencia, el articulo 46 por el siguiente:
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ARTICULO 46 (TASA DE RENTABILIDAD NETA Y DE RENTABILIDAD
NETA AGREGADA).

Las tasas de rentabilidad neta y de rentabilidad neta agregada se
ajustaran a lo dispuesto en la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de
1995 y modificativas y sus decretos reglamentarios vigentes.

SUSTITUIR en el Capitulo lll - Condiciones para la inversién de los activos de
los subfondos de ahorro previsional, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo 47 por el
siguiente:

ARTICULO 47 (REGIMEN APLICABLE Y DEFINICIONES).

Las inversiones que integran el activo de cada Subfondo de Ahorro
Previsional deberdn ajustarse a lo dispuesto por las leyes y decretos
reglamentarios vigentes y las disposiciones que establezca la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Los Subfondos de Crecimiento, Acumulacién y Retiro estaran
compuestos por el total del activo de cada Subfondo deducida la respectiva
reserva especial, la cual serd considerada como pasivo a todos los efectos
que correspondan.

INCORPORAR en el Capitulo Il - Condiciones para la inversién de los activos
de los subfondos de ahorro previsional, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el siguiente articulo:

ARTICULO 47.1 (SUBFONDO DE RETIRO - PLAZO RESIDUAL DE LAS
INVERSIONES)

Las inversiones en valores y colocaciones permitidas para el Subfondo de
Retiro de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 de
3 de setiembre de 1995 y modificativas deberan contar con un plazo residual
de hasta 5 (cinco) afios.

SUSTITUIR en el Capitulo Il - Condiciones para la inversién de los activos de
los subfondos de ahorro previsional, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo 50 por el
siguiente:

ARTICULO 50 (MERCADO PRIMARIO).

Podran adquirirse en el mercado primario las inversiones permitidas en el
marco de los literales A) y F) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 del 3 de
setiembre de 1995 y modificativas.

Las inversiones en el marco del literal B) del articulo 123 de la Ley Nro.
16.713 de 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas, podran ser adquiridas
en el mercado primario, siempre que cumplan con las siguientes condiciones:
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a. Se cuente con oferta publica de valores a la que estén invitadas todas
las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional.

b. Que hayan sido calificadas por instituciones inscriptas en el Registro de
Mercado de Valores.

Cuando se tratare de emisiones colocadas directamente por el emisor o un
agente de colocacién, ademds de las condiciones previstas precedentemente,
se deberan cumplir los siguientes requisitos:

i. existencia de un procedimiento de colocacién donde todas las
administradoras tengan igualdad de acceso;

ii. en caso de que se produzca exceso de demanda sobre el total de la
emision, el emisor debera obligarse:

- cuando se trate de procedimientos de colocacién por cantidad a un
precio Unico, a adjudicarla a prorrata de todas las solicitudes
efectuadas.

- cuando se trate de procedimientos licitatorios por precio, a
adjudicar el exceso de demanda al precio de cierre a prorrata de las
solicitudes realizadas a dicho precio.

Las inversiones en el marco del literal D) del articulo 123 de la Ley
Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas, podran
ser adquiridas en el mercado primario, siempre que cumplan con las
siguientes condiciones:

a. Que hayan sido calificadas por instituciones inscriptas en el
Registro de Mercado de Valores.

b. Que coticen en algun mercado formal local o del exterior,

c. Que cuenten con informacion sobre su cotizaciéon publica sin
restricciones para el acceso a la misma, en forma diaria.

RENOMBRAR Ia Secciéon | - Valores emitidos por el estado uruguayo, del
Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, la que pasard a
denominarse Seccién | - Valores emitidos por el estado uruguayo y por el
Banco Central del Uruguay.

SUSTITUIR en la Seccién | - Valores emitidos por el estado uruguayo y por el
Banco Central del Uruguay, del Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo
Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el
articulo 58 por el siguiente:
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ARTICULO 58 (VALORES EMITIDOS POR EL ESTADO URUGUAYO Y POR
EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY).

Las sociedades administradoras de fondos de ahorro previsional
podran invertir los recursos del Fondo de Ahorro Previsional en
valores emitidos por el Estado uruguayo y por el Banco Central del
Uruguay de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 123 Lit. A) de la
Ley Nro. 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas.

A tales efectos, se consideraran valores emitidos por el Estado uruguayo a
los valores emitidos por el Gobierno Central y por los Gobiernos
Departamentales.

SUSTITUIR en la Seccién Il - Valores emitidos por empresas publicas o
privadas, fideicomisos financieros y fondos de inversién uruguayos, del
Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 59, 59.1, 60 y
61.1 por los siguientes:

ARTICULO 59 (VALORES EMITIDOS POR EMPRESAS, FIDEICOMISOS
FINANCIEROS O FONDOS DE INVERSION).

Los valores a los cuales refiere el literal B) del articulo 123 de la Ley Nro.
16.713 de 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas, deberdn cumplir con
los siguientes requisitos:

a) Estar inscriptos en el Registro de Mercado de Valores.

b) Cotizar en algun mercado formal local inscripto en el Registro de
Mercado de Valores o en algun mercado formal del exterior,
debiendo contar con informacion sobre su cotizaciéon publica
sin restricciones para el acceso a la misma, en forma diaria.

c) Contar con calificacibn de riesgo expedida por instituciones
calificadoras inscriptas en el Registro de Mercado de Valores. La
calificacidon no podra ser inferior a la correspondiente a la Categoria 3
para los valores a largo plazo y Categoria 2 para los valores a corto
plazo, de acuerdo con las definiciones dadas por el articulo 54, para
los valores que conformen el activo de los Subfondos de
Crecimiento y Acumulaciéon. Tratdandose del Subfondo de Retiro
la calificacion de los referidos valores no podra ser inferior a la
Categoria 2 para los valores a largo plazo y Categoria 1 para
los valores a corto plazo. La existencia de calificacién minima no
exime a las Administradoras de sus responsabilidades y obligaciones
en relaciéon a la buena administraciéon de los Fondos Previsionales.

d) No ser representativo de inversiones no permitidas para el Fondo de
Ahorro Previsional de acuerdo con lo establecido en el articulo 124 de
la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas.
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ARTIiCULO 59.1 (VALORES EMITIDOS POR FIDEICOMISOS
FINANCIEROS - COMPOSICION DEL FIDEICOMISO)

Los fideicomisos financieros en cuyos certificados de participacion, titulos de
deuda o titulos mixtos de oferta publica se inviertan los recursos del
Fondo de Ahorro Previsional pueden estar constituidos por cualquier tipo
de bienes radicados en el pais, asi como por valores emitidos en régimen de
oferta puUblica o privada por empresas uruguayas.

En el caso del Subfondo de Retiro solo podran realizarse inversiones
en titulos de deuda de largo plazo emitidos por fideicomisos
financieros que cuenten con calificacion de riesgo no inferior a
categoria 2, de acuerdo con las definiciones dadas por el articulo 54.

ARTICULO 60 (INVERSION EN ACCIONES).

El Fondo de Ahorro Previsional y el Fondo Voluntario Previsional
considerados en forma conjunta podradn poseer hasta el equivalente al
20% (veinte por ciento) del total de las acciones emitidas (ordinarias,
preferidas o de goce) por una sociedad andnima uruguaya, siempre que no se
configure control o influencia significativa, segun lo dispuesto en las normas
contables adecuadas para sociedades comerciales.

Asimismo, dicha inversion no podra superar el 15% (quince por
ciento) del total de las acciones emitidas en el caso del Subfondo de
Crecimiento, el 10% (diez por ciento) en el caso del Subfondo de
Acumulacion y el 10% (diez por ciento) en el caso del Fondo
Voluntario Previsional. No se admitiran inversiones en acciones en
el Subfondo de Retiro.

A los efectos del presente limite se computaran las operaciones de “pase” o
“report” cuyo valor objeto sean acciones.

ARTICULO 61.1 (COMPROMISOS DE INVERSION, SUSCRIPCION O
INTEGRACION EN FECHA FUTURA).

Las Administradoras de Fondo de Ahorro Previsional podran asumir, previa
autorizacion de la Superintendencia de Servicios Financieros, compromisos de
inversién, suscripcién o integracidon en fechas futuras a efectos de invertir los
recursos de los Subfondos de Crecimiento y Acumulacion vy del
Fondo Voluntario Previsional que administran, en Ilas inversiones
mencionadas en el literal B) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de 3 de
setiembre de 1995 y modificativas.

Dichos compromisos deberan cumplir con las siguientes condiciones:

a) ser asumidos por un plazo no superior a los cinco afios para efectuar
las inversiones.

b) la suma de los compromisos no podrd superar el 25% (veinticinco
por ciento) del valor del activo de los Subfondos de Acumulacion y
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Crecimiento y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente.

c) la suma de los compromisos asumidos mas las inversiones en valores
del referido literal B) no podrd superar el limite establecido para dicho
literal.

d) cuando corresponda efectivizar el financiamiento comprometido, los
valores a adquirir deberan cumplir con los requisitos exigidos en la
presente Recopilacién.

A efectos de conceder la autorizacién, las Administradoras deberdn
presentar el texto del compromiso a ser suscripto, acompafado de la
siguiente informacion:

- antecedentes del ejecutor del proyecto, junto con informacion
suficiente que acredite su solvencia patrimonial y técnica.

- Condiciones del contrato en el que se fundamenta el negocio,
incluyendo plan de negocios y flujo de fondos.

- evaluacién técnica del proyecto realizada por los dérganos
competentes de la Administradora acompafada de las actas que
motivaron la solicitud de autorizacion.

La Superintendencia de Servicios Financieros podrd exigir informacién
adicional a la detallada precedentemente asi como condiciones adicionales
en los casos que estime conveniente.

No se podran asumir compromisos de inversion, suscripcion o
integracion en fechas futuras en el Subfondo de Retiro.

SUSTITUIR en la Seccion lll - Depdésitos en instituciones de intermediacién
financiera, del Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il - Fondo de
Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 62, 63,

64 y 65 por los siguientes:

ARTICULO 62 (RADICACION DE LOS DEPOSITOS EN INSTITUCIONES DE
INTERMEDIACION FINANCIERA).

Los depdsitos que se realicen en instituciones de intermediaciéon financiera,
referidos en el literal C) del articulo 123 de la ley N° 16.713 de 3 de
setiembre de 1995 y modificativas, deberan quedar radicados en el pais, no
admitiéndose excepciones de ninguna especie.

Los depdsitos correspondientes al Subfondo de Retiro deberdn realizarse
en instituciones que cuenten con una calificacién de riesgo no inferior a la
correspondiente a la categoria 1 de acuerdo a la definicién dada por el
articulo 54.
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ARTICULO 63 (DEPOSITOS A PLAZO EN MONEDA NACIONAL O
EXTRANJERA).

Los depdsitos a plazo en moneda nacional o extranjera, a que refiere el literal
C) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y
modificativas, deberdn constituirse mediante la forma de Certificados de
Depdsito.

La obligatoriedad de documentar estas inversiones mediante la emision de
un certificado de depédsito, no cambia la naturaleza de la inversién a todos
los efectos legales y reglamentarios.

ARTICULO 64 (OTROS CERTIFICADOS DE DEPOSITO).

Las Administradoras podran colocar los activos del Fondo de Ahorro
Previsional en Certificados de Depoésito, en tanto se configuren
acumulativamente las siguientes condiciones:

a. que los Certificados se constituyan en ddlares, euros, yenes, libras
esterlinas, moneda nacional, unidades previsionales, unidades
reajustables, unidades indexadas o reales.

b. sean a tasa fija o variable, siempre que se garantice como minimo la
devolucion del capital inicial.

c. sean emitidos por instituciones de intermediacién financiera que
cuenten con una calificacién de riesgo - de acuerdo con las definiciones
dadas por el articulo 54 - no inferior a la correspondiente a:

- la categoria 2, para Certificados emitidos a plazos menores o iguales
a un afo.
- la categoria 1, para Certificados emitidos a plazos mayores a un afo
y menores a diez anos.

Para invertir los activos del Fondo de Ahorro Previsional en Certificados de
Depdsito que no reunan las condiciones antes referidas, las Administradoras
deberan contar con autorizacién previa de la Superintendencia de Servicios
Financieros.

ARTICULO 65 (FECHA DE LIQUIDACION).

La fecha de liquidacién de las inversiones en el marco del literal C) del
articulo 123 de la Ley N¢ 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas,
no podra exceder los dos dias habiles. En el caso de certificados de depdsito
a que refiere el articulo 64, al momento de la autorizacién se podra
establecer una fecha de liquidacion diferente.

SUSTITUIR en la Seccién IV - Valores de renta fija emitidos en el exterior, del
Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il - Fondo de Ahorro
Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo 67 por el
siguiente:
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ARTICULO 67 (INVERSIONES EN VALORES DE RENTA FIJA EMITIDOS
POR ORGANISMOS INTERNACIONALES DE CREDITO Y GOBIERNOS
EXTRANJEROS).

A los efectos de la realizacién de las inversiones en valores de renta fija
emitidos por organismos internacionales de crédito y gobiernos
extranjeros a que refiere el literal D) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de
3 de setiembre de 1995 y modificativas, las Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional deberan solicitar autorizacién a la Superintendencia de
Servicios Financieros, a cuyos efectos deberdn presentar la siguiente
informacién:

1. documentacién que acredite las condiciones dispuestas por el articulo
66;

2. informacién completa sobre los términos y condiciones de los titulos a
adquirirse, incluyendo la plaza donde estdn registrados, el mercado
formal en el cual cotizan, plazo, moneda de emisién, rendimiento,
eventuales garantias y otras caracteristicas establecidas en el documento
de emisidn correspondiente;

3. dictamen de calificacion de riesgo de los valores.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra requerir documentacién e
informacién adicional a la indicada precedentemente cuando lo estime
pertinente, a efectos de adoptar una decisién fundada sobre la solicitud de
autorizacion.

Adicionalmente, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a) cotizar en algun mercado formal local o del exterior,
debiendo contar con informacidn sobre su cotizaciéon publica
sin restricciones para el acceso a la misma, en forma diaria,

b) no ser representativos de indices financieros para aquellos
valores en los que se invierta el Subfondo Retiro,

c) en el caso de valores de renta fija emitidos por gobiernos
extranjeros, contar con una calificacion de riesgo no inferior
a la Categoria 1, segun la definicion dada en el articulo 54.

d) las inversiones realizadas no podran superar el 15% (quince
por ciento) de los activos del Fondo de Ahorro Previsional y
del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente.

Asimismo, las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan
remitir a la Superintendencia de Servicios Financieros, en forma previa a la
concertacion de la operacién, informacién sobre el emisor y los valores de
acuerdo con las instrucciones que se impartiran.
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DISPOSICION TRANSITORIA:

A los efectos del cumplimiento de estos requisitos no se
consideraran los valores adquiridos con anterioridad a la entrada en
vigencia de la presente resolucion.

SUSTITUIR en la Seccidén V - Instrumentos financieros que tengan por objeto
la cobertura de riesgo, del Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il -
Fondo de Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo
68 por el siguiente:

ARTICULO 68 (DEFINICION DE COBERTURA).

A efectos de que las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional puedan
invertir los activos del Fondo de Ahorro Previsional en las colocaciones
previstas en el literal E) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de 3 de
setiembre de 1995 y modificativas, se entenderd por cobertura de un riesgo
observable y medible, asumir una posicién o combinacién de posiciones - en
instrumentos financieros, que producen resultados que varian en forma
inversa con los resultados de los elementos cuyos riesgos se pretende cubrir.

INCORPORAR en la Seccién V - Instrumentos financieros que tengan por
objeto la cobertura de riesgo, del Capitulo IV - Inversiones permitidas, del
Titulo Il - Fondo de Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el
siguiente articulo:

ARTICULO 68.1 (INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS
EMITIDOS POR INSTITUCIONES EXTRANJERAS).

A efectos de invertir en instrumentos financieros emitidos por instituciones
extranjeras que tengan por objeto la cobertura de riesgos financieros del
Fondo de Ahorro Previsional, las referidas instituciones deberan contar con
una calificacion de riesgo internacional no inferior a la Categoria 2, segun la
definicién dada en el articulo 54.

SUSTITUIR en la Seccién VI - Préstamos a afiliados y beneficiarios del
sistema, del Capitulo IV - Inversiones permitidas, del Titulo Il - Fondo de
Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 72 y 73
por los siguientes:

ABTI’CULO 72 (PRESTAMOS GARANTIZADOS POR INSTITUCIONES
PUBLICAS O PRIVADAS).

A efectos de que las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional puedan
invertir los activos del Fondo de Ahorro Previsional en las colocaciones
previstas en el literal F) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de 3 de
setiembre de 1995 y modificativas, conforme a las limitaciones previstas en
la mencionada norma, debera cumplirse con las siguientes disposiciones:

a—(Documentacién) Deberd suscribirse un convenio entre la Administradora
y la entidad que garantiza la operacién y, por cada grupo de préstamos
personales derivados de idénticas condiciones, se suscribird un vale que
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serd el documento que respalda la inversiéon. En lo que respecta a las
inversiones del Subfondo de Retiro la entidad que garantiza la
operacion debera ser una institucién publica.

En ambos se estableceran claramente todas las condiciones pactadas, en
especial una referencia a que la inversion se realiza en el marco del literal
F) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y
modificativas, y que la entidad garante se obliga al pago de la totalidad
del préstamo, con independencia del cobro de los préstamos que
conceda.

b—(Custodia de los titulos) Los vales que respaldan la inversién seran objeto
de la custodia establecida en el articulo 126 de la Ley N2 16.713 de 3 de
setiembre de 1995.

€ (Instrumentacién de los pagos) Los pagos de las cuotas que se deriven de
la inversidn se instrumentaran bajo la modalidad de débitos a la cuenta
(o las cuentas) que la entidad garante mantiene en este Banco Central,
con crédito en las cuentas respectivas de la Administradora.

&—(Plazo y Tasa de interés) La inversidon se ajustara a los limites de plazo
maximo y tasa de interés minima que establece el referido literal F).

Deberd mantenerse una correspondencia en cuanto a plazo y tasa de
interés entre la colocacién principal y los préstamos personales
derivados, admitiéndose un diferencial en la tasa de los préstamos
personales derivados debidamente justificado a efectos de cubrir los
costos administrativos y el riesgo individual de incumplimiento.

e—(Limites de inversién) Podra invertirse hasta un 3% (tres por ciento) del
valor del activo de cada Subfondo de Ahorro Previsional en colocaciones
garantizadas por una misma institucién, instituciones pertenecientes a un
mismo conjunto econémico (segun la definicion dada por el articulo 271
de la Recopilacién de Normas de Regulacién y Control del Sistema
Financiero) o empresas vinculadas. En caso que las instituciones garantes
se encuentren calificadas en la Categoria 1 del numeral 2) del articulo 54,
dicho limite se ampliarad hasta el 5% (cinco por ciento). Dicha ampliacién
también serd de aplicacion cuando las citadas inversiones sean
garantizadas por el Banco de Previsién Social.

f— (Administracién de los préstamos personales) La institucién garante
administrard los préstamos personales derivados, debiendo acreditar
ante la Administradora que se han realizado los mismos.

g—(Control de cumplimiento de las disposiciones legales) La Administradora
deberd conservar toda la documentacién que respalda la colocacién
conjuntamente con, al menos, copias de los vales firmados por los
préstamos personales, verificando el cumplimiento de lo establecido en la
ley y sus normas reglamentarias y que la suma de las cuotas a cobrar
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en cada amortizacidon de los préstamos personales derivados coincida con
la cuota respectiva de la colocacién principal.

h—(Contabilizaciéon) Cada vale se contabilizard como una inversiéon realizada
en el marco del referido literal F). -

t— (Valuacién) La valuacién se realizard de acuerdo a lo establecido en el
articulo 96 de esta Recopilacién.

La operativa deberd ser autorizada en forma previa por la Superintendencia
de Servicios Financieros, la que podra exigir condiciones adicionales en casos
particulares, a efectos de mitigar los riesgos asociados a cada operativa.

ARTICULO 73 (TASA MAXIMA DE COLOCACIONES Y PRESTAMOS
PERSONALES DERIVADOS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberdn adoptar las
medidas necesarias para garantizar que, en todo momento, la tasa de interés
de las colocaciones que realicen en el marco de literal F) del articulo 123 de
la Ley N2 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas, como la de los
préstamos personales derivados de las mismas, se ajusten a las disposiciones
sobre tasa maxima consignadas en la Ley N2 18.212 de 22 de diciembre de
2007.

En los casos en que el interés minimo establecido por el referido literal F)
resulte en una tasa superior al interés maximo pautado por la Ley N2 18.212,
prevalecera éste ultimo.

SUSTITUIR en el Capitulo V - Limites de inversién, del Titulo Il - Fondo de
Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, los articulos 75, 76,
77,78,79,79.1, 79.2, 79.3, 79.3.1, 79.4, 79.5, 80, 80.1, 80.2, 81 y 83 por los
siguientes:

ARTICULO 75 (LIMITE POR POSICION MONETARIA).

Los recursos del activo del Fondo de Ahorro Previsional podran invertirse en
valores nominados en moneda extranjera en una proporcién no mayor al
45% (cuarenta y cinco por ciento) del activo del Subfondo de
Crecimiento, al 40% (cuarenta por ciento) del activo del Subfondo de
Acumulacién y al 15% (quince por ciento) del activo del Subfondo de Retiro.

Los recursos del activo del Fondo Voluntario Previsional podran
invertirse en valores nominados en moneda extranjera en una
proporcion no mayor al 40% (cuarenta por ciento) de su activo.

A los efectos del calculo de dicho limite, las operaciones forward se
computaran desde el momento de su concertaciéon, tomandose en cuenta la
posiciéon contado mas la posicién forward neta en moneda extranjera.

ARTICULO 76 (TOPE DE COMPRA VENTA DE UN MISMO INSTRUMENTO
EN UN MISMO DIA).
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Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional podran realizar
compras para el activo de cada Subfondo con posterior venta, o
viceversa, de un mismo instrumento y en un mismo dia, hasta un 1%
(uno por ciento) del valor del activo de dicho Subfondo al dia anterior.

En el caso del Fondo Voluntario Previsional el referido tope sera de
hasta el maximo entre un 3% (tres por ciento) del valor del activo de
dicho Fondo al dia anterior y el equivalente a 500.000 Ul (unidades
indexadas quinientas mil).

La compra y venta de moneda extranjera en un mismo dia se ajustara a las
disposiciones que dicte la Superintendencia de Servicios Financieros.

ARTICULO 77 (LIMITES POR EMISOR).
Los limites por emisor son los siguientes:

1) La suma de las inversiones en los literales B) y F) del articulo 123 de la
Ley N2 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas, emitidas o
garantizadas por una misma institucién o instituciones pertenecientes
a un mismo conjunto econdmico, segun la definicién dada por el
articulo 271 de la Recopilacion de Normas de Regulacién y Control
del Sistema Financiero, no podra exceder el 3 % (tres por ciento) del
valor del activo del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional considerados en forma conjunta.
Asimismo, las inversiones en instrumentos del literal B) calificados en
la Categoria 3 del numeral 2) del articulo 54 no excederan el 1% (uno
por ciento) del valor del activo de los Subfondos de Crecimiento,
Acumulacion y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente.

En el caso que la calificaciéon de riesgo de las instituciones emisoras o
garantes y de todos los instrumentos del literal B) emitidos por las
mismas se encuentren en la Categoria 1, de acuerdo con las
definiciones dadas por el articulo 54, dicho limite se ampliard hasta el
5% (cinco por ciento).

Quedan excluidas - para el cémputo de los referidos limites - las
inversiones en cuotapartes de Fondos de Inversién y en instrumentos
representativos de fideicomisos financieros.

2) La suma de las Disponibilidades Transitorias, las inversiones en los
literales C) y E) del articulo 123 de la Ley N2 16.713 del 3 de
setiembre de 1995 y modificativas, y las operaciones de “pase” o
“report” no podra exceder en una sola institucién de intermediacién
financiera, el 15 % (quince por ciento) del valor del activo de cada
Subfondo y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente.
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En las operaciones de “pase” o “report” la institucién emisora del
valor objeto de la misma, se computard dentro de los limites de la
institucion contraparte, cuyo valor se calculard en funcién de la
valuacién de la operacién de “pase” o “report".

3) Las inversiones en instrumentos del literal D) del articulo 123 de la
Ley N2 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas, en valores
emitidos por un mismo gobierno extranjero no podra exceder el 5%
(cinco por ciento) del valor del activo de cada Subfondo y del
Fondo Voluntario Previsional considerados individualmente.

Las inversiones en instrumentos del literal D) del articulo 123 de la
Ley N° 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas, en valores
emitidos por un mismo organismo internacional de crédito no podra
exceder el 5% (cinco por ciento) del valor del activo de cada Subfondo
y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente.

En el caso que la calificacién de riesgo de todos los instrumentos del
mismo organismo emisor se encuentre en la Categoria 1 de acuerdo
con las definiciones dadas por el articulo 54, dichos limites se
ampliaran hasta el 10% (diez por ciento) del valor del activo del
respectivo Subfondo de Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario
Previsional considerados individualmente.

ARTICULO 78 (LIMITE DE DEPOSITOS A PLAZO EN INSTITUCIONES DE
INTER!VIEDIACI(')N FINANCIERA EN FUNCION DE SU CONJUNTO
ECONOMICO).

La suma de los depédsitos a plazo que se realicen en instituciones de
intermediaciéon financiera, instaladas en el pais, con las cuales las
Administradoras se encuentren vinculadas por pertenecer a un mismo
conjunto econdémico, segun la definicibn dada por el articulo 271 de la
Recopilacion de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero, no
podra superar el 10% (diez por ciento) del valor del activo de cada Subfondo
y del Fondo Voluntario Previsional considerados individualmente.

ARTICULO 79 (LIMITE DE INVERSION EN INSTITUCIONES DE
INTERMEDIACION FINANCIERA EN FUNCION DE SU RESPONSABILIDAD
PATRIMONIAL NETA).

El total de las inversiones de los recursos del Fondo de Ahorro Previsional y
del Fondo Voluntario Previsional considerados en forma conjunta, en
instrumentos  emitidos o garantizados por una misma institucion de
intermediacién financiera, no podrd superar el 10% (diez por ciento) de su
Responsabilidad Patrimonial Neta (de acuerdo a la definiciéon establecida en
la Recopilacién de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero).

Dicho limite podra llegar al 20% (veinte por ciento) de la Responsabilidad
Patrimonial Neta de la institucidon de intermediacidn financiera, siempre que
ésta cuente con calificacidon de riesgo perteneciente a la Categoria 2 a que
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refiere el articulo 54, y al 50% (cincuenta por ciento) de la Responsabilidad
Patrimonial Neta, si su calificacién estuviera en la Categoria 1 referida en
dicho articulo.

Quedan exceptuadas de los sefalados limites las inversiones realizadas en
fideicomisos financieros administrados y notas de crédito hipotecarias
emitidas por instituciones de intermediacién financiera.

ARTICULO 79.1 (LIMITE DE INVERSION POR SERIE DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES).

La inversion de los recursos del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional considerados en forma conjunta, en
obligaciones negociables no podra superar el 70% (setenta por ciento) del
monto emitido y en circulacién de cada serie. En la colocacién primaria de
estos instrumentos, se verificara este porcentaje sobre el monto
efectivamente colocado. A los efectos del presente limite se computaran las
operaciones de “pase” o “report” cuyo valor objeto sean obligaciones
negociables.

No serdn considerados excesos los derivados del ejercicio de opciones de
rescates parciales.

La Superintendencia de Servicios Financieros informard el monto en
circulacion de cada serie a los efectos del calculo del limite establecido en el
primer inciso del presente articulo.

DISPOSICION TRANSITORIA:

No se considerara exceso la tenencia de obligaciones negociables que supere
dicho limite cuando hayan sido adquiridas con anterioridad a la entrada en
vigencia de la Circular 2328 del 15 de noviembre de 2019.

ARTICULO 79.2 (LIMITE DE INVERSION EN CUOTAPARTES POR CADA
FONDO DE INVERSION CERRADO).

La inversion de los recursos del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional considerados en forma conjunta, en
cuotapartes de fondos de inversién cerrados no podra superar el 70%
(setenta por ciento) del monto emitido y en circulacién de cada fondo. En la
colocacién primaria de estos instrumentos, se verificard este porcentaje
sobre el monto efectivamente colocado. A los efectos del presente limite se
computaran las operaciones de “pase” o “report” cuyo valor objeto sean
cuotapartes de fondos de inversién cerrados.

No seran considerados excesos los derivados del ejercicio de opciones de
rescates parciales.

La Superintendencia de Servicios Financieros informara el monto en
circulacién de cada fondo a los efectos del calculo del limite establecido en el
primer inciso del presente articulo.
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ARTICULO 79.3 (LIMITE DE INVERSION POR CADA EMISION
REALIZADA POR FIDEICOMISOS FINANCIEROS).

La inversion de los recursos del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional considerados en forma conjunta, en valores de
oferta publica emitidos por un mismo fideicomiso financiero, no podra
superar el 70% (setenta por ciento) de la emisién de valores en circulacion.

La Superintendencia de Servicios Financieros informard el monto en
circulacién de cada fideicomiso a los efectos del calculo del limite establecido
en el primer inciso del presente articulo.

DISPOSICION TRANSITORIA:

No se considerard exceso la tenencia de valores emitidos por fideicomisos
financieros que supere dicho limite cuando hayan sido adquiridos con
anterioridad a la entrada en vigencia de la Circular 2328 del 15 de
noviembre de 2019 o con posterioridad a la misma por compromisos
asumidos anteriormente en el marco de lo dispuesto en el articulo 61.1.

ARTICULO 79.3.1 (LIMITE DE INVERSION EN VALORES DE OFERTA
PUBLICA O PRIVADA EMITIDOS POR EMPRESAS URUGUAYAS QUE
FORMEN PARTE DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS).

Los limites por emisor y por emisién establecidos en el presente Capitulo
serdn de aplicaciéon para los valores de oferta publica o privada emitidos por
empresas uruguayas, que formen parte de fideicomisos financieros en los
que inviertan el Subfondo de Crecimiento, el Subfondo de
Acumulacion y el Fondo Voluntario Previsional.

Cuando se trate de acciones u otros valores representativos de capital se
aplicara el limite establecido en el articulo 60. El referido limite no sera de
aplicacién cuando la sociedad cumpla las siguientes condiciones:

a) La sociedad no desarrolla actividad empresarial salvo la vinculada con
la tenencia de inmuebles, estando acotado su objeto a la compra,
venta, arrendamiento o usufructo de inmuebles radicados en el pais o
su entrega a terceros mediante la concesion de otros derechos
personales o reales.

b) Las actividades de explotaciéon de dichos inmuebles sean contratadas
con terceros.

c) Las decisiones relacionadas con los inmuebles en cumplimiento de la
finalidad del fideicomiso sean adoptadas exclusivamente por el
fiduciario.

d) Los riesgos asociados al desarrollo del objeto del fideicomiso no se
incrementen por la adquisicién de las acciones de la sociedad.
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ARTICULO 79.4 (LIMITE DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DEL
LITERAL B) DEL ARTICULO 123 DE LA LEY 16.713 POR SECTOR DE
ACTIVIDAD).

Las inversiones en valores de oferta publica en instrumentos del literal B) del
articulo 123 de la Ley N2 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas,
correspondientes a un mismo sector de actividad - definidos de acuerdo con
las instrucciones que se impartirdn - no podran superar el 15 % (quince por
ciento) del valor del activo de los Subfondos de Crecimiento,
Acumulacion y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente y el 8% (ocho por ciento) del valor del activo del
Subfondo de Retiro , excepto aquellas cuyo objeto sea financiar la
ejecucion de obras en el marco de contratos de participacion publico privada
a que refiere la Ley N°18.786 de 19 de julio de 2011.

A efectos de determinar en qué sector de actividad se incluye una inversién,
debera considerarse aquel del que proviene el riesgo de pago del
instrumento.

DISPOSICION TRANSITORIA:

No se considerard exceso la tenencia de instrumentos del literal B) del
articulo 123 de la Ley 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas
gue supere dicho limite cuando hayan sido adquiridos con anterioridad a la
entrada en vigencia de la Circular 2328 del 15 de noviembre de 2019 o
con posterioridad a la misma por compromisos asumidos anteriormente en el
marco de lo dispuesto en el articulo 61.1.

ARTICULO 79.5 (LIMITE DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DEL
LITERAL B) DEL ARTICULO 123 DE LA LEY 16.713 CUYO OBJETO SEA
FINANCIAR LA EJECUCI()N DE OBRAS EN EL MARCO DE CONTRATOS
DE PARTICIPACION PUBLICO PRIVADA).

Las inversiones en valores de oferta publica en instrumentos del literal B)
del articulo 123 de la Ley N¢ 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y
modificativas, cuyo objeto sea financiar la ejecuciéon de obras en el marco de
contratos de participacién publico privada a que refiere la Ley N°18.786 de
19 de julio de 2011 en los cuales se generen flujos de fondos para la
Administracion Pudblica contratante derivados de la infraestructura del
proyecto, no podran superar el 20% (veinte por ciento) del valor del activo
de los Subfondos de Crecimiento, de Acumulacién y del Fondo
Voluntario Previsional considerados individualmente ni el 15%
(quince por ciento) del valor del activo del Subfondo de Retiro.

Por su parte, las inversiones en los instrumentos del literal B) cuyo objeto
sea financiar la ejecuciéon de obras en el marco de contratos de participaciéon
publico privada a que refiere la ley antes mencionada que no generen los
referidos flujos de fondos deberan cumplir las siguientes condiciones:

- no podran superar el 15% (quince por ciento) del valor del activo de
los Subfondos de Crecimiento, de Acumulacion y del Fondo
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Voluntario Previsional considerados individualmente, ni el 10%
(diez por ciento) del valor del activo del Subfondo de Retiro, y

- la suma de las referidas inversiones y las inversiones en valores
emitidos por el Estado uruguayo, no podra superar el 75% (setenta y
cinco por ciento) del valor del activo de los Subfondos de
Crecimiento y de Acumulacidon ni el 90% del valor del activo del
Subfondo de Retiro.

DISPOSICION TRANSITORIA:

No se considerard exceso la tenencia de instrumentos del literal B) del
articulo 123 de la Ley 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas
cuyo objeto sea financiar contratos de participacién publico privada que
supere dicho limite, cuando hayan sido adquiridos con anterioridad a la
entrada en vigencia de la Circular 2328 del 15 de noviembre de 2019 o
con posterioridad a la misma por compromisos asumidos anteriormente en el
marco de lo dispuesto en el articulo 61.1.

ARTICULO 80 (LIMITE POR ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION O FIDUCIARIO Y SU CONJUNTO ECONOMICO).

La suma de las inversiones en instrumentos representativos de fondos de
inversion cerrados y fideicomisos financieros administrados por una misma
administradora de fondos de inversibn o un mismo fiduciario, o}
administradoras y fiduciarios integrantes de un mismo conjunto econémico,
segun la definicion dada por el articulo 271 de la Recopilacion de Normas de
Regulacion y Control del Sistema Financiero, no podra superar el 20 %
(veinte por ciento) del activo de los Subfondos de Crecimiento, de
Acumulacion y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente ni el 10% (diez por ciento) del activo del Subfondo
de Retiro.

ARTICULO 80.1 (LIMITE DE INVERSION EN EMISIONES DE
INSTRUMENTOS DEL LIT. B) DEL ART. 123 LEY 16.713 SIN TRAMO
MINORISTA).

Las inversiones de los recursos de cada Subfondo de Ahorro
Previsional y del Fondo Voluntario Previsional considerados
individualmente, en instrumentos del literal B) del articulo 123 de la Ley
N° 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas, cuyas emisiones
no cuenten con tramo minorista en los términos que a continuacién se
detallan, no podran superar al 31 de diciembre de cada ano el 30% (treinta
por ciento) del total de las inversiones en el referido literal.

Seran consideradas emisiones de valores con tramo minorista aquellas que
cumplan con las siguientes condiciones:

i. El monto ofrecido en el tramo minorista represente al menos el 10%
(diez por ciento) del monto total de la emisién o el 5 % (cinco por
ciento) en aquellas emisiones cuyo monto de adjudicacién total sea
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mayor a U$S 50:000.000 (délares estadounidenses cincuenta millones)
y el plazo sea superior a 10 (diez) afios.

ii. La denominacién maxima del valor sea de 10.000 Ul (diez mil unidades
indexadas) o su equivalente en la moneda que corresponda.

iii. El valor maximo de suscripcién por inversor en el tramo minorista no
supere las 500.000 Ul (quinientas mil unidades indexadas) o su
equivalente en la moneda que corresponda.

iv. Los términos y condiciones del valor no difieran entre el tramo
minorista y el mayorista.

DISPOSICION TRANSITORIA:

A los efectos de la determinacién del limite no se consideraran los valores
adquiridos con anterioridad a la entrada en vigencia de la Circular Nro.
2255 de 24 de mayo de 2016 ni tampoco las inversiones que se realicen
con posterioridad a dicha fecha en relacibn a compromisos asumidos
anteriormente en el marco de lo dispuesto en el articulo 61.1.

ARTICULO 80.2 (LIMITE DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE LARGO
PLAZO DEL LIT.B) DEL ART. 123 LEY 16.713 CALIFICADOS EN
CATEGORIA 3).

Las inversiones en instrumentos de largo plazo del literal B) del articulo 123
de la Ley N2 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas, calificados
en la Categoria 3 del numeral 2) del articulo 54, no podran superar el 5%
(cinco por ciento) del valor del activo del Subfondo de Crecimiento y 3%
(tres por ciento) del valor del activo del Subfondo de Acumulaciéon y
del Fondo Voluntario Previsional considerados individualmente.

ARTICULO 81 (EXCESOS DE INVERSION).

En caso de que una inversién realizada con recursos del activo de cada
Subfondo de Ahorro Previsional o del Fondo Voluntario Previsional
sobrepase los limites o deje de cumplir con los requisitos establecidos para su
elegibilidad, la Administradora no podra realizar nuevas inversiones en los
mismos instrumentos mientras dicha situacién se mantenga. Lo anterior es
sin perjuicio de la facultad del Banco Central del Uruguay para aplicar las
sanciones que correspondan.

Si alguno de los instrumentos cambia de categoria de calificacién de riesgo,
no se podra invertir en mas instrumentos de ese emisor mientras se esté en
situaciéon de exceso.

ARTICULO 83 (PROHIBICION DE ENAJENACION DE ACTIVOS).

Las operaciones de compraventa entre los activos del Fondo de Ahorro
Previsional y del Fondo Voluntario Previsional y los activos propios de la
Administradora estan prohibidas.
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Asimismo, estdn prohibidas las operaciones de compraventa de activos entre
los Subfondos de Ahorro Previsional de la Administradora y entre éstos y el
Fondo Voluntario Previsional.

SUSTITUIR en el Capitulo VI - Disponibilidades Transitorias, del Titulo Il -
Fondo de Ahorro Previsional, del Libro Il - Estabilidad y solvencia, el articulo
87 por el siguente:

ARTICULO 87 (TOPE DE DISPONIBILIDAD TRANSITORIA).

En cada Subfondo de Ahorro Previsional la Disponibilidad Transitoria radicada
en Instituciones de Intermediaciéon Financiera no deberd superar el 0.25%
(cero con veinticinco por ciento) del valor de su activo.

Para el caso del Fondo Voluntario Previsional la misma no debera
superar el maximo entre el 1% (uno por ciento) del valor de su activo
y el equivalente a 250.000 Ul (unidades indexadas doscientas
cincuenta mil).

A estos efectos no se computardn los fondos radicados en el Banco Central
del Uruguay.

SUSTITUIR en el Titulo lll - Empresas de custodia, del Libro Il - Estabilidad y
solvencia, los articulos 101, 102, 103 y 106 por los siguientes:

ARTICULO 101 (EMPRESAS DE CUSTODIA DE TiTULOS).

Podran ser instituciones encargadas de la custodia de los titulos
representativos de las inversiones del Fondo de Ahorro Previsional, del
Fondo Voluntario Previsional y de las Reservas Especiales, el Banco
Central del Uruguay, las instituciones de intermediaciéon financiera
autorizadas a captar depdsitos y aquellas otras que el Banco Central autorice.

La Administradora de Fondos de Ahorro Previsional deberd contratar una
Unica institucién para el servicio de custodia, comunicando en forma previa a
este Banco Central sobre las condiciones del contrato vy los costos que
seran de cargo del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario
Previsional.

ARTICULO 102 (VALORES Y PLAZO DE ENTREGA).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan entregar a las
empresas encargadas de la custodia, la totalidad de los titulos
representativos del Fondo de Ahorro Previsional, del Fondo Voluntario
Previsional y las Reservas Especiales, asi como los certificados
correspondientes de otras inversiones permitidas segun el art. 123 de la Ley
No0.16.713 y modificativas.

Dichos valores deberan ser entregados, como maximo, al dia habil siguiente
al de la fecha de liquidacién de la operacién.

ARTICULO 103 (CONTABILIDAD DE LOS TIiTULOS EN CUSTODIA).
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Las empresas encargadas de la custodia deberan contabilizar los valores
que constituyen el activo del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional registrando los movimientos en forma discriminada
por instrumento.

ARTICULO 106 (CUSTODIA DE VALORES REPRESENTADOS POR
ANOTACIONES EN CUENTA).

A los efectos de cumplir con los procedimientos de custodia de aquellos
valores pertenecientes a los activos del Fondo de Ahorro Previsional y del
Fondo Voluntario Previsional representados por medio de anotaciones en
cuenta, cuyo registro sea realizado por una institucién distinta a la que
efectia el servicio de custodia, las Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional deberan:

a. exigir a las instituciones registrantes de dichos valores que en el Registro
respectivo consten las limitaciones de derechos que se expresan a
continuacion:

i. que se encuentran a la orden de la institucidon que realiza el servicio
de custodia

ii.que no se producirdn cambios en la tenencia sin previo
consentimiento de la institucién que realiza el servicio de custodia.

b. acreditar la titularidad de los antedichos valores ante la institucién
custodiante mediante la entrega de certificados de legitimacién,
conforme a lo establecido por los articulos 222 y 223 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores. Al vencimiento de estos certificados las
Administradoras dispondran de un dia héabil para renovarlos.

SUSTITUIR en la Secciéon | - Comisiéon de administracién, del Capitulo IV -
Comisiones y prima del seguro de invalidez y fallecimiento, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, el articulo 113 por el siguiente:

ARTICULO 113 (COMISION DE ADMINISTRACION - REGIMEN GENERAL)
Las comisiones por administracion seran el Unico ingreso de la
Administradora a cargo de los afiliados, y de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 102 de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y
modificativas, en ningun caso la comisiéon a cobrar por una Administradora
podrd superar en un 20% (veinte por ciento) la comisién promedio del
sistema correspondiente al mes anterior ponderada por el volumen
de activos bajo manejo, ni el maximo valor vigente al 31 de
diciembre de 2021.

El Banco Central del Uruguay comunicara y publicard& mensualmente la
comisién maxima permitida para los aportes devengados en dicho mes y la
comision promedio del sistema con base en la informacidon de activos
bajo manejo y comisiones aplicadas en el mes inmediato anterior.
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30.INCORPORAR en la Seccién | - Comisién de administracién, del Capitulo IV -
Comisiones y prima del seguro de invalidez y fallecimiento, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, el siguiente articulo:

ARTICULO 113.1 (COMISION DE ADMINISTRACION - REGIMEN
ESPECIAL)

Para las personas que ingresen al mercado de trabajo a partir de la entrada
en vigencia del Sistema Previsional Comun, las comisiones de administracién
de los ahorros obligatorios se aplicaran sobre saldos durante los primeros 36
(treinta y seis) meses a contar desde la fecha de ingreso al mercado de
trabajo. Dicha comisién serd uniforme para todos los nuevos aportantes.

A estos efectos, se considera fecha de ingreso al mercado de trabajo, a la
fecha de afiliacién por primera vez a una entidad previsional. En el caso de la
Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios, se tomard
como fecha de ingreso al mercado de trabajo la fecha del egreso o
habilitaciéon profesional si correspondiere.

Las comisiones tendran un maximo equivalente al 50% (cincuenta por ciento)
de la menor comisién equivalente sobre saldos resultante de las comisiones
sobre flujo observadas en los 12 (doce) meses anteriores a la vigencia, de
acuerdo con lo dispuesto en la reglamentacion.

El Banco Central del Uruguay comunicard y publicard mensualmente la
comision maxima referida al régimen especial.

31.SUSTITUIR en la Seccién | - Comisién de administracién, del Capitulo IV -
Comisiones y prima del seguro de invalidez y fallecimiento, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, los articulos 114 y 115 por los siguientes:

ARTICULO 114 (IMPORTES SUJETOS AL COBRO DE LA COMISION DE
ADMINISTRACION).

Estaran sujetos al cobro de comisiones de administracion los siguientes
importes:

a. Los aportes obligatorios de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
102 de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995.

b. Los depdsitos voluntarios, asi como los otros procedimientos de
ahorro complementario, de acuerdo con lo dispuesto en el Titulo
VI de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y normas
reglamentarias.

Las comisiones se aplicaran en forma uniforme para cada tipo de aporte de
acuerdo con el régimen que en cada caso corresponda.
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ARTICULO 115 (DEFINICION DE APORTES OBLIGATORIOS).

Por aportes obligatorios a los efectos del cobro de la comisiéon de
administracion deben entenderse los incluidos en los literales A), B) y C)
del articulo 45 de la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y
modificativas.

SUSTITUIR en la Seccién Il - Comisién de custodia, del Capitulo IV -
Comisiones y prima del seguro de invalidez y fallecimiento, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, el articulo 118 por el siguiente:

ARTICULO 118 (COMISION DE CUSTODIA)

Las Administradoras podran trasladar mensualmente a sus afiliados la
comisidn por la custodia de los titulos representativos de las inversiones que
integran el activo de cada Subfondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional, prorrateada en funcién del saldo de las cuentas
individuales correspondientes al Subfondo al Ultimo dia del mes anterior.

Se debera debitar de las cuentas individuales el mismo dia que se hace
efectivo el pago a la institucién custodiante por parte de la Administradora.

SUSTITUIR en la Seccién Il - Estado de cuenta, del Capitulo VII - Informacién
al afiliado, del Titulo | - Relacionamiento con los clientes, del Libro IV -
Proteccién al usuario de servicios financieros, el articulo 125 por el siguiente:

ARTICULO 125 (DEFINICION).

La informacion a que refiere el articulo 100 de la Ley Nro. 16.713 de fecha 3
de setiembre de 1995 y modificativas estara detallada en el Estado de
Cuenta del Fondo de Ahorro Previsional asi como en el Estado de
Cuenta del Fondo Voluntario Previsional de acuerdo con la
remision dispuesta por el articulo 148 de la Ley Nro. 20.130 de 2 de
mayo de 2023.

INCORPORAR en la Seccion Il - Estado de cuenta, del Capitulo VII -
Informacién al afiliado, del Titulo | - Relacionamiento con los clientes, del
Libro IV - Proteccion al usuario de servicios financieros, el siguiente articulo:

ARTICULO 125.1 (ESTADO DE CUENTA DEL FONDO VOLUNTARIO
PREVISIONAL).

Para el Fondo Voluntario Previsional se debera elaborar un estado de cuenta
considerando lo dispuesto en los articulos 126, 127 y 129.

El referido Estado de Cuenta debera presentarse de acuerdo al modelo que a
tales efectos elabore la Superintendencia de Servicios Financieros vy
contendra los siguientes elementos:

a. ldentificacién de la Administradora de Fondos de Ahorro Previsional y
periodo informado.
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b. Identificacién del afiliado: nimero de la cuenta, nombre, domicilio y
nimero de documento de identidad.

c. Saldo de la cuenta individual, al Ultimo dia del mes anterior al periodo a
que estd referida la informacién, expresados en cuotas, en pesos y en
Unidades Reajustables.

d. Detalle de Ila totalidad de movimientos de créditos y débitos,
expresados en pesos y en cuotas, saldo en cuotas y fecha de registracién,
identificando la subcuenta y explicitando:

- depédsitos voluntarios;

- depésitos convenidos, discriminados por depositante;

- comisiones de administracién en caso de corresponder;
- todo otro movimiento de la cuenta con su detalle.

e. Informacién sobre los ajustes incluidos en el valor de la cuota, por
concepto de rentabilidad, integracion o aplicacién del Subfondo de
Fluctuacién respectivo, aplicacién de Reserva Especial o de Garantia del
Estado.

f. Saldo de la cuenta, a fin del periodo de referencia, expresado en cuotas,
en pesos y en Unidades Reajustables.

g. Informacién sobre:

- Rentabilidad anual nominal y real.

- Rentabilidad real neta y rentabilidad real neta agregada.

- Los valores vigentes al ultimo dia del periodo informado de los
siguientes guarismos: comisiéon de la Administradora de Fondos de
Ahorro Previsional; bonificacién en la comisién, si corresponde, y
comisiéon de custodia.

35. SUSTITUIR en la Seccién Il - Estado de cuenta, del Capitulo VII -
Informacién al afiliado, del Titulo | - Relacionamiento con los clientes, del
Libro IV - Proteccién al usuario de servicios financieros, el articulo 128 por
el siguiente:

ARTICULO 128 (ESTADO DE CUENTA DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL).

El Estado de cuenta definido en el articulo 125 de esta Recopilacion, debera
presentarse de acuerdo al modelo que a tales efectos elabore Ila
Superintendencia de Servicios Financieros y contendra los siguientes
elementos:

a. ldentificacién de la Administradora de Fondos de Ahorro Previsional y
periodo informado.
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. Identificacién del afiliado: nimero de la cuenta y de la o las
subcuentas, nombre, domicilio y nimero de documento de identidad.

. Saldos de la cuenta y de la o las subcuentas individuales
correspondientes a cada Subfondo de Ahorro Previsional, al ultimo dia
del mes anterior al periodo a que esta referida la informacidn,
expresados en cuotas, en pesos y en Unidades Reajustables y saldos
totales de la cuenta y de la o las subcuentas individuales
expresados en pesos y en Unidades Reajustables.

. Para cada Subfondo de Ahorro Previsional detalle de la totalidad de
movimientos de créditos y débitos, expresados en pesos y en cuotas,
saldo en cuotas y fecha de registracién, identificando la subcuenta y
explicitando:

- aportes obligatorios, discriminados por empresa y mes de cargo;

- sanciones pecuniarias, discriminados por empresa y mes de cargo;

-comision promedio del régimen y comision de Ila
Administradora;

- bonificaciéon en la comision, si corresponde;

- primas de seguro de invalidez y fallecimiento;

- comisién de custodia;

- todo otro movimiento de la cuenta con su detalle.

. Informacién sobre los ajustes incluidos en el valor de la cuota de cada
Subfondo, por concepto de rentabilidad, integraciéon o aplicacién del
Subfondo de Fluctuacién respectivo, aplicacién de Reserva Especial o de
Garantia del Estado.

. Saldos de la cuenta y de Ila o las subcuentas individuales
correspondiente a cada Subfondo de Ahorro Previsional, a fin del
periodo de referencia, expresado en cuotas, en pesos y en Unidades
Reajustables y saldos totales de la cuenta y de la o las subcuentas
individuales expresado en pesos y en Unidades Reajustables.

. Informacién sobre:

- Rentabilidad anual nominal y real de cada Subfondo y rentabilidad
anual nominal y real promedio del régimen para cada Subfondo.

-Tasas de rentabilidad promedio del Fondo de Ahorro
Previsional

- Rentabilidad real neta y rentabilidad real neta agregada del
Fondo de Ahorro Previsional.

. En el caso de afiliados que se encuentren en el régimen especial
de comisiones a que refiere el numeral 5) del articulo 103 de
la Ley Nro. 16.713 y modificativas y cuenten con menos de 36
(treinta y seis) meses de ingreso al sistema, deberan
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presentarse los valores vigentes al ultimo dia del periodo
informado de los siguientes guarismos:

- comision promedio simple del régimen para cada
Subfondo,

- comision de la Administradora de Fondos de Ahorro
Previsional para cada Subfondo,

- bonificacion en la comisidn si corresponde,

- comision aplicable para el periodo posterior a los 36
(treinta y seis) meses Yy,

- comision de custodia.

36.INCORPORAR en la Seccién lll - Asesoramiento a afiliados, del Capitulo VII -
Informacién al afiliado, del Titulo | - Relacionamiento con los clientes, del
Libro IV - Proteccion al usuario de servicios financieros, el siguiente articulo:

ARTICULO 129.1.1 (ASESORAMIENTO A AFILIADOS SOBRE
MOVIMIENTOS ENTRE SUBFONDOS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberdn comunicar a
sus afiliados con una anticipaciéon de entre 3 (tres) y 12 (doce) meses cuando
corresponda incorporarlos a un Subfondo diferente al cual reciben sus
aportes, indicando la posibilidad de eleccién de permanencia en el
Subfondo por un plazo adicional de entre 1 (uno) y 5 (cinco) afios.

Esta informacion deberd incluir como minimo:

- la informacion comparativa de rentabilidad real anual bruta de cada
Subfondo de los ultimos 60 (sesenta) meses.
- la composicién de las inversiones de cada uno de los Subfondos.

La Administradora deberd guardar la correspondiente constancia de la
documentacién entregada al afiliado por medios que permitan su verificacién,
conforme a lo dispuesto por el articulo 144.7.

37.DEROGAR en la Secciéon lll - Asesoramiento a afiliados, del Capitulo VII -
Informacién al afiliado, del Titulo | - Relacionamiento con los clientes, del
Libro IV - Proteccién al usuario de servicios financieros, el articulo 129.2.

38.INCORPORAR en el Capitulo VIII - Otras disposiciones, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, el siguiente articulo:

ARTICULO 129.4 (TRASPASO ENTRE SUBFONDOS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberdn hacer efectivas
las solicitudes de traspasos entre Subfondos recibidas de parte de sus
afiliados en un plazo maximo de 10 (diez) dias habiles contados a partir del
mes siguiente de recibida la referida solicitud.
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39.SUSTITUIR en el Capitulo VIII - Otras disposiciones, del Titulo | -
Relacionamiento con los clientes, del Libro IV - Proteccién al usuario de
servicios financieros, el articulo 134 por el siguiente:

ARTICULO 134 (COMUNICACION AL AFILIADO EN RELACION A SUS
APORTES EN EXCESO Y DESTINO DE LOS FONDOS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan comunicar a los
afiliados que generen por primera vez fondos por concepto de aportes que
excedan los que legalmente correspondan en funcién de sus asignaciones
computables, la existencia de tales fondos y requerir del afiliado una
respuesta indicando su decisién sobre el destino a dar a todas las sumas que
la Administradora reciba por ese concepto. Dicha comunicaciéon debera
realizarse dentro del plazo de 10 (diez) dias habiles de recibidos del Banco de
Previsidon Social los fondos aportados en exceso y deberd incluir informacién
sobre la fecha de recepcion de tales fondos por parte de la Administradora,
asi como el plazo referido en el inciso final del presente articulo y la
consecuencia de la ausencia de respuesta por parte del afiliado.

La respuesta del afiliado podra recabarse a través de una constancia escrita
y firmada, de forma telefénica, mediante correo electrénico o a través del
portal web de la Administradora. En todos los casos, la Administradora
debera establecer los procedimientos necesarios para verificar que quien
ejerce la opcidn sea efectivamente el titular de la cuenta, asi como registrar
dicha opcidon de manera que permita su verificacion, conforme a lo dispuesto
en el articulo 144.7.

Si dentro del término de 30 (treinta) dias corridos de recibidos los fondos del
Banco de Previsién Social, el afiliado no manifestara - por cualquiera de los
medios antes referidos - su voluntad con respecto al destino del aporte en
exceso generado, tal suma se acreditara definitivamente en su respectiva
cuenta en el Fondo Voluntario Previsional. Sin perjuicio de lo anterior, en
oportunidad de recibir nuevos aportes en exceso del mismo afiliado, la
Administradora realizard los maximos esfuerzos a efectos de recabar la
decision del afiliado sobre el destino de los fondos. La Administradora debera
conservar las constancias de tales gestiones, aunque ellas hayan sido
infructuosas.

40.SUSTITUIR en la Seccién Il - Publicidad realizadas por las instituciones
supervisadas, del Capitulo | - Publicidad, del Titulo | - Transparencia del Libro
V - Transparencia y conductas de mercado, los articulos 142 y 143 por los
siguientes:

ARTICULO 142 (INFORMACION A EXHIBIR EN LAS OFICINAS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberdan mantener en
sus oficinas y sitio web, en un lugar claramente visible para el publico, como
minimo, la siguiente informacidn escrita y actualizada:

1) Antecedentes de la institucién, indicando el nombre y apellido de sus
directores, administradores, gerentes y sindicos.
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2)Estados contables de la Administradora del Ultimo ejercicio con
Dictamen de Auditor Externo, estados de situacion patrimonial
y de resultados trimestrales, y la distribucién de utilidades, si la
hubiera.

3)Valor del activo de cada Subfondo de Ahorro Previsional, valor de
cada Subfondo de Fluctuacién de Rentabilidad y valor de cada Reserva
Especial, asi como el valor del Fondo Voluntario Previsional.

4) Composicién de la cartera de inversiones del activo de cada Subfondo
de Ahorro Previsional y la cartera de inversiones del Fondo
Voluntario Previsional, asi como el nombre de las instituciones
depositarias de los titulos y de los depdsitos.

5) Régimen e importe de las comisiones sobre aportes y sobre saldos,
vigentes para cada Subfondo de Ahorro Previsional y para el Fondo
Voluntario Previsional. Deberd establecerse en forma desglosada los
porcentajes de comisidn de administracién y de comisién de custodia,
en la forma que establezca la Superintendencia de Servicios
Financieros. La comision de custodia que deberan publicitar sera
la correspondiente al ultimo mes, expresada como porcentaje
del saldo de las cuentas individuales.

6)Nombre de las empresas aseguradoras con las que se hubiera
contratado el seguro colectivo de invalidez y fallecimiento y el
porcentaje de prima de seguro abonada a las mismas por cada
Subfondo.

7)Nombre de las compafias aseguradoras autorizadas al pago de las
prestaciones de rentas vitalicias que se encuentren ofertando en ese
mercado, conjuntamente con la informacién de la renta inicial
ofrecida por concepto de jubilacion comun o jubilacion por
edad avanzada que abonen por cada 1.000 (mil) pesos uruguayos de
saldo acumulado en la cuenta de ahorro individual del afiliado, para las
edades de 60 a 75 afos.

La informacién a que refiere el numeral 7. se obtendrd del sitio en internet de
las empresas aseguradoras conforme a lo dispuesto en el articulo 101.3 de
la Recopilacién de Normas de Seguros y Reaseguros.

La informaciéon a que refieren los numerales 1. a 7. debera ser actualizada
mensualmente, dentro de los primeros 10 (diez) dias de cada mes, o en
ocasién de cualquier acontecimiento que pueda alterar en forma significativa
el contenido de la informacion a disposicidon del publico.

ARTICULO 143 (PUBLICIDAD DEL VALOR PROMEDIO DE LA CUOTA).
La publicidad sobre el valor promedio de la cuota de cada Subfondo de
Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario Previsional para un
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determinado mes debera realizarse en base al valor obtenido luego de los
ajustes que correspondan en cumplimiento de las disposiciones
establecidas por los articulos 117, 119, 120y 122 de la Ley Nro. 16.713 de 3
de setiembre de 1995 y modificativas.

41. DEROGAR en la Seccion Il - Publicidad realizadas por las instituciones
supervisadas, del Capitulo | - Publicidad, del Titulo | - Transparencia del Libro
V - Transparencia y conductas de mercado, el articulo 143.1.

42.SUSTITUIR en el Capitulo | - Contabilidad y estados contables, del Titulo Il -
Régimen informativo, de la Parte | - Administradoras de fondos de ahorro
previsional, del Libro VI - Informaciéon y documentacion, el articulo 147 por el
siguiente:

ARTICULO 147 (RESERVA ESPECIAL).

Los estados contables de las Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional, deberdn contener una nota dejando constancia que el saldo del
capitulo del activo "Inversiones de la Reserva Especial' es de caracter
inembargable y corresponde a la partida prevista en el articulo 121 de la Ley
Nro. 16.713 del 3 de setiembre de 1995 y modificativas.

43.SUSTITUIR en el Capitulo Il - Auditores externos, del Titulo Il - Régimen
informativo, de la Parte | - Administradoras de fondos de ahorro previsional,
del Libro VI - Informacién y documentacion, el articulo 148 por el siguiente:

ARTICULO 148 (INFORME DE AUDITORES EXTERNOS).
Las administradoras de fondos de ahorro previsional deberan presentar los
siguientes informes emitidos por auditores externos:

a. Al cierre del ejercicio anual, dentro del plazo de 2 (dos) meses
contados desde la finalizacion del ejercicio econdmico:

a.l) Dictamen sobre el estado de situacién patrimonial al cierre del
ejercicio anual y el estado de resultados correspondiente a dicho
periodo de la Administradora.

a.2) Dictamen unico sobre el estado de situaciéon patrimonial al
cierre del ejercicio anual y el estado de resultados
correspondiente a dicho periodo de cada Subfondo de
Ahorro Previsional y del Fondo de Ahorro Previsional.

a.3) Dictamen sobre el Fondo Voluntario Previsional.

b. Informe anual sobre el sistema contable utilizado y su adecuacién a las
normas y al Plan de Cuentas dictados por la Superintendencia de Servicios
Financieros, y sobre la concordancia con dicho sistema contable, de los
estados y demas informaciones presentadas a dicha Superintendencia de
Servicios Financieros, ya sean referidas a la Sociedad, a cada Subfondo
de Ahorro Previsional o al Fondo Voluntario Previsional, dentro del
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plazo de 2 (dos) meses contados desde la finalizacién del ejercicio
econdmico.

c. Informe trienal de evaluacién integral del adecuado funcionamiento del
sistema de gestién integral de riesgos e informes anuales sobre las
deficiencias u omisiones materialmente significativas detectadas, las
recomendaciones impartidas para superarlas y las medidas correctivas
adoptadas por la institucién. Los referidos informes deberan presentarse
dentro del plazo de 5 (cinco) meses y de 3 (tres) meses contados desde la
finalizacién del ejercicio econémico, respectivamente.

d. Informe anual sobre la idoneidad y funcionamiento de las politicas y
procedimientos adoptados por la Administradora para prevenir y detectar
operaciones que puedan estar relacionadas con el lavado de activos, el
financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion de
armas de destruccién masiva, e informes parciales sobre sus deficiencias u
omisiones significativas, las recomendaciones impartidas para superarlas y
un comentario sobre las observaciones formuladas en el ejercicio anterior
que no hayan sido solucionadas, dentro del plazo de 5 (cinco) meses
contados desde la finalizacién del ejercicio econdémico.

44.SUSTITUIR en el Capitulo V BIS - Informacidén a las empresas aseguradoras y
al Banco de Prevision Social, del Titulo Il - Régimen informativo, de la Parte | -
Administradoras de fondos de ahorro previsional, del Libro VI - Informacién y
documentacion, el articulo 155.1 por el siguiente:

ARTICULO 155.1 (INFORMAgI()N A SUMINISTRAR A LAS EMPRESAS
ASEGURADORAS EN RELACION AL SEGURO COLECTIVO DE INVALIDEZ
Y FALLECIMIENTO).

Las administradoras de fondos de ahorro previsional deben suministrar a las
empresas de seguros con las cuales hayan celebrado el contrato de Seguro
Colectivo de Invalidez y Fallecimiento a que refiere el articulo 57 de la Ley
Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas, informacion
mensual sobre sus afiliados, los sueldos de aportaciéon al régimen de
ahorro individual y el ahorro acumulado segun las instrucciones que se
impartiran. Dicha informacién debera ser entregada a la aseguradora en el
plazo estipulado en el contrato.

45.INCORPORAR en el Capitulo V BIS - Informaciébn a las empresas
aseguradoras y al Banco de Previsiéon Social, del Titulo Il - Régimen
informativo, de la Parte | - Administradoras de fondos de ahorro previsional,
del Libro VI - Informacién y documentacién, el siguiente articulo:

ARTICULO 155.1.1 (INFORMACION A SUMINISTRAR A LAS EMPRESAS
ASEGURADORAS EN RELACION A LOS SEGUROS PREVISIONALES).

Es obligacién de la Administradora de Fondos de Ahorro Previsional
proporcionar a la empresa aseguradora en relacién a los seguros de rentas
previsionales y al seguro colectivo de invalidez y fallecimiento, la
informacién que permita apreciar correctamente el riesgo que pueda influir
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en las condiciones del contrato. Una vez ocurrido el siniestro, debera poner a
disposicion de la empresa aseguradora los antecedentes necesarios que
acrediten el mismo y que permitan su correcta liquidacion.

En relacién a la prestacion por incapacidad parcial se deberd indicar el
periodo durante el cual se debera abonar la misma.

DEROGAR en el Capitulo V TER - Desafiliaciones y revocaciones, del Titulo Il
- Régimen informativo, de la Parte | - Administradoras de fondos de ahorro
previsional, del Libro VI - Informacién y documentacién, los articulos 155.6 y
155.7.

SUSTITUIR en el Capitulo VI - Otras informaciones, del Titulo Il - Régimen
informativo, de la Parte | - Administradoras de fondos de ahorro previsional,
del Libro VI - Informacién y documentacién, el articulo 160.5 por el siguiente:

ARTICULO 160.5 (INFORMACION SOBRE COLOCACIONES Y
PRESTAMOS PERSONALES DERIVADOS DE LAS COLOCACIONES EN EL
MARCO DEL LITERAL F) DEL ARTICULO 123 DE LA LEY N2 16.713).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros, con una anticipaciéon minima de
3 (tres) dias habiles previos a la integracién de los nuevos vales
correspondientes a los préstamos personales derivados de las colocaciones
en el marco del literal F) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 del 3 de
setiembre de 1995 y modificativas, los siguientes aspectos:

a. las modificaciones de las condiciones (tasas y plazos) de los convenios
autorizados acordadas entre las partes, respetando las categorias
establecidas;

b. las renovaciones resultantes de cancelaciones parciales, identificando:

- las condiciones del vale original (numero, fecha de emisién,
fecha de vencimiento, tasa de interés y monto).

- las condiciones del nuevo vale (nUmero, fecha de renovacion,
fecha de vencimiento, tasa de interés y monto).

SUSTITUIR en el Capitulo | - Contabilidad y estados contables, del Titulo | -
Régimen informativo, de la Parte Il - Fondos de ahorro previsional, del Libro
VI - Informacién y documentacién, los articulos 163 y 163.1 por los
siguientes:

ARTICULO 163 (INFORMACION CONTABLE Y DE GESTION).

Las administradoras de fondos de ahorro previsional deberdn suministrar a la
Superintendencia de Servicios Financieros la siguiente informacién referida a
cada Subfondo de ahorro previsional, al Fondo de Ahorro Previsional y al
Fondo Voluntario Previsional, de acuerdo con las instrucciones que se
impartiran, con la frecuencia que se indica a continuacién:
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1. Anualmente:

Dentro del plazo de 2 (dos) meses contados a partir de la finalizacién del
ejercicio econémico:

a) Estado de situacidon patrimonial anual de cada Subfondo de
ahorro previsional junto con sus correspondientes notas
explicativas, anexos y estado de evolucién del patrimonio.

b) Estado de situacion patrimonial anual del total del Fondo de
Ahorro Previsional.

c) Estado de situacion patrimonial anual del Fondo Voluntario
Previsional junto con sus correspondientes notas
explicativas, anexos y estado de evolucion del patrimonio.

2. Mensualmente:

Dentro del plazo de 10 (diez) dias habiles siguientes al periodo al que
estan referidos:

a) Estado de situacién patrimonial mensual de cada Subfondo de
Ahorro Previsional junto con sus correspondientes notas explicativas,
anexos y estado de evolucién del patrimonio.

b) Estado de situacion patrimonial mensual del total del Fondo
de Ahorro Previsional.

c) Estado de situacion patrimonial mensual del Fondo
Voluntario Previsional junto con sus correspondientes notas
explicativas, anexos y estado de evolucion del patrimonio.

ARTICULO 163.1 (INFORME DE CONTADOR PUBLICO).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan presentar el
estado de situaciéon patrimonial mensual de cada Subfondo de Ahorro
Previsional, del Fondo de Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario
Previsional acompafado de un informe de compilacién realizado de acuerdo
al Pronunciamiento N2 18 del Colegio de Contadores, Economistas vy
Administradores del Uruguay, que incluird el nUmero de afiliaciéon a la Caja de
Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios del Contador Publico
gue suscriba el citado informe. La entrega se hara en la Superintendencia de
Servicios Financieros, dentro de las 24 (veinticuatro) horas siguientes al
vencimiento del plazo de presentacién de la respectiva informacién.

DEROGAR en el Capitulo Il - Auditores externos, del Titulo | - Régimen
informativo, de la Parte Il - Fondos de ahorro previsional, del Libro VI -
Informacién y documentacién, el articulo 164.1.
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50.SUSTITUIR en el Capitulo Il - Rentabilidad, del Titulo | - Régimen
informativo, de la Parte Il - Fondos de ahorro previsional, del Libro VI -
Informacién y documentacién, el articulo 164.3 por el siguiente:

ARTICULO 164.3 (INFORMACION PARA EL CALCULO DE LA
RENTABILIDAD BRUTA).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan proporcionar a
la Superintendencia de Servicios Financieros, de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran, informacion mensual a efectos de la
comprobacién de los calculos de la rentabilidad bruta de cada Subfondo de
Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario Previsional dentro del primer
dia habil siguiente al mes que se informa.

51. SUSTITUIR en el Capitulo IV - Activos e inversiones, del Titulo | - Régimen
informativo, de la Parte Il - Fondos de ahorro previsional, del Libro VI -
Informacién y documentacién, los articulos 164.4 y 164.5 por los siguientes:

ARTICULO 164.4 (INFORMACION SOBRE ACTIVOS).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan proporcionar a
la Superintendencia de Servicios Financieros, de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran, informacion diaria sobre los movimientos de
los activos de cada Subfondo de Ahorro Previsional y del Fondo Voluntario
Previsional, asi como los movimientos de cuotas de cada Subfondo y del
Fondo Voluntario Previsional, dentro del primer dia habil siguiente al que
esta referida.

ARTICULO 164.5 (INFORMACION SOBRE INVERSIONES).

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional deberan proporcionar a
la Superintendencia de Servicios Financieros, de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran, informacion diaria sobre las inversiones que
componen el activo de cada Subfondo de Ahorro Previsional y del Fondo
Voluntario Previsional, dentro del primer dia habil siguiente al que esta
referida.

52. VIGENCIA. Lo dispuesto en los numerales 1 a 51 sera vigente a partir del
1 de diciembre de 2023.
JUAN PEDRO CANTERA

Superintendente de Servicios Financieros
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