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1. Entendimiento del Problema



1. Entendimiento del problema — alcance

EACs & similares marcado crecimiento ultimos 3 afios afios. EACs > UR 100 M duplican activo en
periodo 2004 a 2007. EACs & similares, activo total relativamente “bajo” pero alto nimero de
personas que acceden a sus servicios. El gran crecimiento del activo EACs ( y en la competencia) se

explica por las EACs Efectivo y ello por las nuevas modalidades de fondeo especialmente fondos del
exterior.

EACs + COOP.

BANCOS s/DS | MAYORES* | MENORES*| TOTAL
ST. CREDITO s/DS US.$ M 60000 113000 48000 161000
CREDITO PROMEDIO US.$ 1200 395 300
N° CLIENTES 100000 572619 320000 892619
*Incl. Cash, Creditel, Pronto Cred. De la Casa # Otras (incl. Coop. Ahy Créd. AIN)

Acceso a servicios financieros de microcrédito consumo EACs & similares supera “benchmark”
historias de éxito ( 5% M2 ) establecidos para esta industria. ;). En ROU no sélo no se percibe como tal
sino que financiamiento no bancario es percibido como una anomalia. Ello responde a, expectativa
excesiva a posibilidades de “acceso” a los bancos, desconocimiento problemas de oferta y demanda de

servicios bancarios y subestimacion beneficios econdmicos acceso a servicios financieros no bancarios.



1. Entendimiento del problema — estructura financiamiento EACs

Estructura financiera EACs dos segmentos. Segmento Tarjetas, estructura “atipica” para intermediarios
financieros, leverage bajo, fondeo comercial demasiado alto, fondeo financiero bajo. Segmento
Efectivo, estructura intermediario financiero: leverage alto, fondeo comercial bajo, y leverage financiero
alto (fondeo del exterior). Baja participacion fondeo bancos por vision (erronea) de EACs (y otros
intermediarios) como “competidores” y por evaluarlos como si fueran empresas no financieras
(requerirles niveles de leverage propios de otra industria).

ESTRUCT. FINANCIERA EACs = UR100 M
(D. COM..)/ACT. PATR./ACTIVO D. FINANC/ACT.
2004 30,7% 38.,9% 19,5%
2007 28,7% 29.,.9% 24,7 %

ESTRUCT. FINANCIERA EACs TARJETAS

(D. COM..)/ACT.

PATR./ACTIVO

D. FINANC/ACT.

2004 32,6% 41,8% 13,8%
2007 37.,2% 36,1% 11,1%
ESTRUCTURA FINANCIERA EACs EFECTIVO & ORDENES
(D. COM..)/ACT. PATR./ACTIVO D. FINANC/ACT.
2004 14.,5% 13,3% 68,7%
2007 9,2% 8,8% 59,7%

Las restricciones sobre el fondeo afectan a unas EACs mds que a otras pero en ultima instancia

afectan el crecimiento de todas y la competencia en el mercado. LLa regulacién inadecuada del
fondeo puede convertirse en una barrera de entrada y afectar la competencia.



1. Entendimiento del problema — estructura financiamiento EACs

Parte de la historia de éxito ya comentada se explica por el surgimiento de nuevas formas de
financiamiento especialmente bajo la forma de fondeo “mayorista” tipo “financiamientos
estructurados” provisto por “fondos” del exterior. En algunos casos el fondeo de estos “fondos de
inversion” es muy representativo en volumen. Llena un “vacio” del mercado local: el del fondeo
en pesos nominales a % afos de plazo a tasa fija.

Este tipo de fondeo genera un nuevo desafio regulatorio derivado del riesgo de una interrupcion
abrupta del fondeo (riesgo de “sudden stop”). En general se entiende que los flujos de capital de
“alta renta” son especialmente vulnerables a este riesgo (crisis asiatica, etc.). Esta problematica
estd rodeada de mucho preconcepto (“hot money”, etc. ) y poca sustancia (relevancia de la gestion
del riesgo de liquidez). A pesar de los relativamente bajos montos involucrados, ello puede
generar ciertos problemas “sistémicos” en virtud de la gran cantidad de individuos alcanzados por
una eventual interrupcion del financiamiento y por efectos de “contagio”. Estos problemas
“sistémicos” son los mas relevantes del puntos de vista del regulador ). Es un riesgo a tener en
cuenta y mitigar.



1. Entendimiento del problema — aspectos econdmicos régimen de licencias

La “licencia” EACs es en realidad facultativa del BCU. No fue el producto de la vision del rol de
este tipo de intermediarios en la actividad econémica y de “equilibrar” objetivos de politica
econOmica, tal como ocurre en otros paises. En la “cultura” econOmica uruguaya si bien ya
pocos creen en la division entre lo real y financiero (e ideas similares) se sigue subestimando la
importancia del desarrollo financiero en general y de los intermediarios vinculados al
microcrédito (intermediario financiero no bancarios o IFNB)

En el pasado el régimen de licencias uruguayo gir6 en torno a la residencia del depositante.
Bancos captan fondos de residentes y no residentes sin mayores limitaciones en la conformacion
de su activo (salvo diferencias de encaje relativamente menores). IFEs s6lo pueden captar y
prestar a no residentes. Casas Bancarias solo captan de no residentes pero pueden prestar colocar
tanto a residentes como a no residentes.

La residencia del depositante estuvo en el centro de la politica de licencias. La condicion del
inversor (profesional vs. minorista) no ha estado presente ni en la regulacion bancaria ni en la de
MdeK.



1. Entendimiento del problema — aspectos legales régimen de licencias

En la Ley de Intermediacion Financiera (Iey 15322) el régimen de licencia alcanzaba a
quienes en forma profesional o habitual intermediaran o mediaran valores, dinero o
metales preciosos.

La Carta Organica del BCU en su art. 34 introduce un cambio de enorme trascendencia
al establecer que los IFNB podran financiarse con recursos propios y con recursos que
no provengan del ahorro publico. De esa forma se reconocen dos tipos de pasivos: el
generado por el ahorro publico y el no relacionado al mismo. De acuerdo a la opinion de
destacados juristas no existe definicion de ahorro publico por lo que es un concepto que
requerira de interpretacion especifica.



1. Entendimiento del problema — las preguntas relevantes

* La licencia “EAC” en general, y las limitaciones sobre el fondeo en particular, reflejan los
objetivos del regulador ?

» Las EACs afectan la estabilidad del sistema financiero y la cadena de pagos ? De que forma ?
Como se mitigan estos riesgos ?

* Cual es el ahorro de que debe de proteger el regulador ? Tiene sentido tratar de la misma forma
los ahorros de Dofia Maria fueray dentro de una AFAP ? Es razonable tratar diferente a una
empresa aseguradora y a un banco, a los inversores institucionales locales y del exterior, al
pequeiio inversor y al grande y sofisticado ?

* Como afectan las restricciones sobre fondeo la competencia en el mercado ?

 La regulacion del mercado de capitales es un sustituto/complemento adecuado de las bancarias ?
Permite lograr los mismos objetivos que la primera ? Cuales serian los ajustes a la regulacion de
instrumentos de MdeK que deberian hacerse desde la perspectiva de la regulacion/supervision

IFNB? Como regular/supervisar el “conglomerado financiero” ?



2. Marco tedrico/conceptual relevante
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2. Marco tedrico/conceptual relevantes

o Eme
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. Marco tedrico/conceptual relevante

L4
Comentarios
Fundamento Bancos: proteccién inversor no sofisticado y evitar externalidades “dafio a fe publica y estabilidad sistémica”. MdeK:
regulacién proteccion al consumidor & “eficiencia” mercados. Combinacion: regulacidén/supervision de conglomerados.
supervisién Microfinanzas: enfasis Manual FSAP, 2 capitulos a IFNB/Microfinanzas y uno a Banca/Seguros/MdeK.
Microfinanzas exige esfuerzos “adaptacion” normas bancos. Fondeo: variable clave en esquema regulatorio.
Financiamiento | Consenso en organismos internacionales (OI) ), ‘“regla de oro” para dividir agentes en bancarios y no
y bancarios es que los 1°s captan ahorro minorista (individuos).EI financiamiento mayorista es de bancos (locales y
. . del exterior), inversores institucionales(“fondos & similares”, AFAPs, aseguradoras, etc.). Se entiende que estos
licencias IFNB | . . ) S . AR L
inversores tienen la capacidad de exigir la informacién relevante y la sofisticacion para evaluarla. Adicionalmente
muchos sujetos a regulacion estatal especifica tan o mds exigente que la bancaria (AFAPs).
Licencias Consenso en (OI) (3), gradacion requisitos segiin fondeo 4), ler. eslabén fondos propios: regulacién no prudencial,
microcrédito “fit and proper”, transparencia informacién. 2° eslabon: fondeo mayorista: “fit and proper”, estados contables
auditados, politicas escritas (aprobadas por la gerencia) de crédito, clasificacion riesgos , constitucion de previsiones,
control interno, patrimonio minimo, requisitos de liquidez (calces activo pasivo), cobertura activos bajo riesgo. Ultimo
eslabon con fondeo minorista requiere licencia bancaria segun se verd mas adelante.
Sudden stops, Participacion elevada de “fondos del exterior” de alta renta (“high yielders”). Fondos a tasa fija en m/n y en plazos

contagio, control
flujos capital

29 <6

“largos” “completan” mercado. . Nueva realidad en sector financiero, que responde a una légica y riesgos diferentes a
los que ha sido la regla. Riesgo de liquidez clave para estabilidad; debe de contemplarse en marco regulatorio.

Casos especiales
limitacion tipo

Antecedentes normativa limitando inversion a inversores “calificados”; la més conocida Regla 144 A en EEUU,
limitando a “inversores institucionales calificados”. Caso lider (tendencia mundial) de establecer menores requisitos a

inversor & estos inversores . Otro antecedente, normativa Bolsas mercados desarrollados sobre “adaptabilidad”(“suitability’)
similares exige a los corredores que sus propuestas a clientes su ajusten al perfil y objetivos del cliente.
Diferencias La crisis del 2002 en la regién demostro la ventajas de los “financiamientos estructurados” (FEST) en consumo
performance (fideicomisos y otros) respecto de O.N.s, préstamos bancarios etc. En los FEST estamos ante riesgo flujo de caja (vs.
“Estructurados” | “riesgo empresa en marcha” en ONs y crédito) y éste es un riesgo estadisticamente mads conocido (en sus “escenarios
y ONs en de stress”); ello explica diferencias de peformance. FEST son muy versétiles y permite ser muy creativo es términos

tiempos de crisis

de relacién riesgo retorno para el inversor; ello resultard de importancia como se vera.




3. Interpretacion econOmico/financiera
ahorro publico
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3. Interpretacion econdmico/financiera de “ahorro publico”

Como se comento el art. 34 de la Carta Organica del BCU diferencia dos tipos de pasivos el
‘““ahorro puablico” y el no relacionado al mismo. Desde el punto de vista econémico /financiero
definir ‘““ahorro pablico” es equivalente a definir cual es el ahorrista a proteger. De lo ya dicho
surge claro que los proveedores de fondeo mayorista (bancos, fondos de inversion, de pension,
aseguradoras, etc.) estan fuera de la definicion de “ahorrista a proteger”. En una primera aproximacion
el problema se circunscribe a los individuos. Hasta aqui el consenso y las recomendaciones
standarizadas de los organismos internacionales de todo tipo 3.

En una segunda aproximacion la pregunta es si todos los individuos necesitan ser protegidos. La
respuesta sensata a esta pregunta es, NO. Es también la respuesta que se entiende surge de la Mision
definida para la SIIF del BCU “velar por la defensa de los depositantes menos sofisticados ..” w).
Esta pregunta importa porque es posible definir vehiculos o instrumentos financieros con restricciones

del tipo de inversor persona fisica que califica para los mismos. Esta no es mas que una extension del
enfoque tipo Regla 144A del SEC.

En resumen el art. 34 de la Carta Organica del BCU al diferenciar los pasivos de las EACs abre la
oportunidad de alinear la normativa de licencias bancarias y no bancarias en Uruguay con los objetivos
del regulador/supervisor y los stidndares internacionales. Se abre también la oportunidad de evitar
generar una barrera de entrada que limita la competencia sin fundamento econémico sélido y
contrariando todas las recomendaciones internacionales. Es un desafio muy relevante; para llevarlo
adelante es necesario cambiar una “vision” del tema que existe en el Uruguay desde hace muchos afios.
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4.1. PROPUESTA 1: FUENTES DE FONDEO EACs — INVERSORES CALIFICADOS

La propuesta de modificacion del Articulo 477 del Libro XI de la R.N.R.C.S.F. del BCU habilita las siguientes fuentes de fondeo:

A

A.

1) instituciones de intermediacidn financiera;ii) FAPs, en el marco del literal F) del articulo 123 de la Ley N° 16.713;
iii) Bancos del exterior sujetos a regulacion y supervision de autoridades pertenecientes a paises que cumplen las
recomendaciones del (G.A.F.I.) para prevenir el Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

esta lista se propone se agregue:

Otros proveedores de fondeo mayorista: inversores institucionales locales (aseguradoras, AFAPs, etc.) y del exterior
(“fondos de inversion”, compaiias de inversion, “inversores institucionales calificados,Vehiculos de Proposito Exlusivo
(SPV), etc..) en forma directa o via instrumentos financieros (ONs, fideicomisos) nominativos. Se deberia establecer los
requisitos para ser considerado “proveedor mayorista” habilitado; se sugiere se establezcan criterios generales (incluyendo
“pais GAFI”) y se prevea un sistema de consulta para casos especificos (es dificil disefiar una regla general que cubra todos
los casos). Regulacion financiamiento del exterior: deberia analizarse requisitos de liquidez para mitigar el riesgo de “sudden
stop” (relacion activos de corto — pasivos de corto plazo) y/o tope como % del total de fondeo, etc. Enfasis en riesgo de
liquidez; cuanto mds desarrollados los requisitos de liquidez menos necesarios los topes.

Instrumentos financieros (O.N.s, fideicomisos) nominativos y de oferta publica restringida a “individuos calificados”. (IC):
individuos con cierto patrimonio y razonable experiencia financiera. Se deberia requerir a los agentes colocadores del
instrumento el andlisis de “suitability” del instrumento ofrecido a tal inversor asi como un informe del auditor del
fideicomiso verificando el cumplimiento de lo antes dispuesto. Directores son IC; no tiene sentido prohibir, a lo sumo limite
cuantitativo amplio.

Propuestas se explican por si solas y reflejan opiniones de consenso en (OI) y/o las practicas habituales
y prudentes de la industria. La unica restriccion que se entiende tiene sentido es el acceso al ahorrista no

sofisticado. Urge crear operativa tipo Regla 144A para ONs y Fideicomisos con
procedimientos abreviados para este y otros segmentos de mercado.

16




4.2. PROPUESTA 2: EACs — M. DE CAPITALES - INVERSORES NO CALIFICADOS

Para EACs, (MdeK), y la titulizacion en particular, presenta interesantes posibilidades de financiamiento.

Interesa analizar esta posibilidad ). En forma muy resumida una operacion de titulizacion implicaria:

para la EAC sustituir créditos por efectivo y, normalmente, un titulo junior. Este es un derecho residual que
hace las veces del “equity” del fideicomiso

fondeo via titulos al portador de inversores de todo tipo.

Como instrumento la titulizacion es una forma de financiamiento con algunas caracteristicas diferenciales:

l.

la actuacion del fiduciario, calificadora de riesgo, auditoria, el mercado secundario de las obligaciones, etc.
hacen de esta estructura una no “opaca’ por oposicion a los bancos.

las obligaciones se pagan “pari passu’ a todos los tenedores de un mismo instrumento segun el esquema de
subordinacion. No existe el incentivo por “llegar primero”

en términos agregado no existe “transformacion de plazos”. Ello junto con lo visto en el punto anterior
hacen que el riesgo de liquidez sea sustancialmente menor.

Como se relaciona este esquema de fondeo con los objetivos de la regulacion/supervision ? Cual es la
forma de abordarlo desde el punto de vista regulatorio ?

En los hechos en este caso estamos combinando la regulacion/supervision de
los IFNB con la logica de regulacion/supervision de MdeK.
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4.2. PROPUESTA 2: EACs — M. DE CAPITALES - INVERSORES NO CALIFICADOS

Iguales objetivos : proteccion inversor no sofisticado y evitar externalidades “dafio a fe publica y estabilidad sistémica” (8).
Mejor performance fideicomisos, y similares, bien estructurados (calificacion de riesgo, etc.) en crisis 2002 en Argentina y
ROU (Literales F ley 16713, etc.) fue demoledora (7 . Qué explica esta diferencia de performance ? Que conclusiones puede
sacarse de esta experiencia para objetivos de la regulacion/supervision ?

Estructura fondeo fideicomiso

Proteccion al inversor y a la fe publica Proteccion estabilidad sistémica
MdeK, y fideicomisos en particular, otra modalidad de proteccién Mitigar riesgo sistémico histéricamente no importante en
(fiduciario, calificadora , auditoria, el mercado secundario) distinta a la la reg./superv. MdeK; hoy tema en discusion (9)
bancaria. Calificadoras: respaldo activos de la deuda basado en historia de | especialmente en caso de IFNB. Método de calculo del
perdidas de ese tipo de créditos. Para EACs niveles de subordinacion “equity” en fideicomiso es mucho mads preciso (modelos
(equiv. ratio de Cook en Basilea I ) es superior al de bancos. estadisticos de riesgo de crédito & aspectos cualitativos )

y exigente que % de Cook de bancos. .

Fideicomiso muy versatil. Riesgo (calific.) titulo regulable via Crisis 2002: financiamientos estructurados operaron como
“estructura”(subordinacién, esquema pagos, etc.). Regulacion MdeK ROU “corta fuego” o “quiebre de circuito”. Este es el

no prevé calificacion minima salvo AFAPs. Para titulos de IFNB oferta fundamento ultimo de la “red de seguridad” (seguro de
publica no restringida SIIF deberia evaluar establecer regulacion especifica | depdsito, prestamista ultima instancia, etc.) de los
(minimos de calificacidn, tipo auditor, tope de fondeo, etc). Versatilidad sistemas financieros (5). Fideicomisos lejos de ser parte
del instrumento, posibilidad de regular riesgo abre muchas del problema hacen una contribucién importante. Vélido
posibilidades; no prohibir, adecuar a visiéon regulador bancario también para los de fondos mayoristas.

Mejor performance ‘“‘estructurados” se explica por especificidad calculo de riesgo en proceso de calificacion.

Proteccion inversor MdeK demostro ser eficiente, a lo sumo alguna adecuacion regulacion para IFNB, versatilidad lo
permite Proteccion riesgo sistémico MdeK caso de estudio ........

Enfoque regulacion/supervision, el financiamiento de la EAC deberia ser abordado con una “vision consolidada”. La
operativa de los fideicomisos debieran de consolidarse con la operativa de la empresa. La consolidacion es aun mas

necesaria si titulo junior queda en activo EAC. 18



4.3. RESUMEN DE PROPUESTAS

La propuesta de modificacion del Articulo 477 del Libro XI de la R.N.R.C.S.F. del BCU habilita las siguientes fuentes de

fondeo:

1) instituciones de intermediacion financiera; i1) FAPs, en el marco del literal F) del articulo 123 de la Ley N° 16.713;
111) Bancos del exterior sujetos a regulacion y supervision de autoridades pertenecientes a paises que cumplen las
recomendaciones del (G.A.F.I.) para prevenir el Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

A esta lista se propone se agregue:

A.

Otros proveedores fondeo mayorista: inversores institucionales locales (aseguradoras, AFAPs, etc.) y exterior (“fondos”,
“cias de inversion, “inversores institucionales calificados, etc.) directamente o via instrumentos financieros (ONs,
fideicomisos) nominativos. BCU deberia establecer requisitos para ser considerado “proveedor mayorista” habilitado; se
sugiere se establezcan criterios generales (incluyendo “pais GAFI”) y se prevea un sistema de consulta para casos
especifico. Regulacion financiamiento del exterior: deberia analizarse requisitos de liquidez para mitigar el riesgo de
“sudden stop” (relacion activos de corto — pasivos de corto plazo) y/o tope como % del total de fondeo, etc. Enfasis en
riesgo de liquidez; cuanto mds desarrollados los requisitos de liquidez menos necesarios los topes. Urge crear operativa
tipo Regla 144A para ONs y Fideicomisos

Instrumentos financieros (O.N.s, fideicomisos) nominativos y de oferta publica restringida a “individuos calificados”.
(IC) con cierto patrimonio y experiencia financiera. Agentes colocadores del instrumento el andlisis de “suitability” del
instrumento ofrecido e informe del auditor del fideicomiso verificando cumplimiento. Financiamiento de Directores, son
IC, permitido, alo sumo limite cuantitativo (a definir).

Instrumentos financieros (O.N.s, fideicomisos) al portador para todo tipo de inversor con regulacion especifica SIIF. En
los ultimos dos casos enfoque regulacion/supervision de financiamiento de la EAC deberia ser abordado con una “vision
consolidada”.
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(1) Ver Financial Sector Assessment Program - A Handbook Cap.7 pag 189.

(2) Ver Financial Sector Assessment Program - A Handbook Cap 6

(3) También participa del consenso el Consultative Group to Assist the Poor, un consorcio
que incluye entre sus miembros a 33 de los principales donantes del mundo,
organismos multilaterales, etc.

(4) SIIF “Memoria de actividades 2002 — 2007 ““ Dr. Fernando Barran

(5) “What is Optimal Financial Regulation” R. Herring & A, Santomero. Financial Institutions
Center, Wharton

(6) Porrazones obvias no se analizara la viabilidad juridica de la transaccion.

(7)  “FINANZAS ESTRUCTURADAS: Desempefio durante la crisis y recuperacién del
mercado” FitchRatings Junio 2004

(8) Riesgo sistémico: también para MdeK titulos el sector financiero debiera ser “especiales”. Serian
distintos los riesgos de contagio (y externalidades) generados por titulos respaldados por créditos de
una empresa de electrodomésticos y los generados por una financiera; esencia de la regulacion
financiera. En este caso contagio mitigado por volumen de activos.

(9)  “Banking Regulation versus Securities Market Regulation” F. Allen & R. Herring. Financial
Institutions Center, Wharton

(10) Este rol de “corta fuegos” de los fideicomisos es uno de enorme importancia a la luz de las
crisis sistémicas. Estas crisis son mucho mds importantes en los mercados emergentes que en
los desarrollados
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