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Introduccion

El objetivo del presente trabajo es analizar l&nties de financiamiento
de la inversion en Uruguay con especial énfasidaede las micro,
pequefas y medianas empresas.

A lo largo del trabajo se insiste que en Uruguay axisten
problemas de financiamiento ni del capital de ti@baactivos
denominados corrientes—, ni de la inversién —cdadeeen bienes de uso
0 activos no corrientes—, para las grandes empnésagaveés del sistema
bancario ni en el mercado de capitales —el queodestmodos es poco
usado por razones que se veran— Tampoco es p@bkldimanciamiento
para los mismos usos, en el caso de las medianpesas los que si
comienzan a aparecer para algunas pequefas, pamdda@empresas y
sobre todo para las que no han formalizado suidatly es decir que se
encuentran al margen de sus obligaciones tribstaria

Por estas razones, el trabajo se centrara en eacémtmas para
que las micro y las pequefias empresas que no tawEso al circuito
bancario, sea por su tamafio o por estar en uratigitude informalismo
tributario, puedan ser incorporadas al circuito @éHdito como aspira el
gobierno ya que —como se presentara—, son muchiadab una buena
parte de los puestos de trabajo en el pais y sogda méas han sufrido
los problemas derivados de la crisis financierguaya de 2002.

En el capitulo 1 se hacen apreciaciones de conjestoanaliza la
crisis de 2002, sus efectos sobre las empresasremalj y en particular
sobre la micro y pequefias. Asimismo se describe ngliza el
comportamiento de las instituciones bancarias erafims que siguen a la
crisis y se plantea la dinamica del crédito desdmnees hasta la
actualidad.
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En el capitulo 2 se analizan las caracteristicagldmentales del crédito en Uruguay. Se
describen los sujetos que lo brindan y en espet@pitulo se concentra en el financiamiento hamca
a pesar que se considera también, el que se oleireelemercado de capitales y el no controladcepor
Banco Central. Se emerge al final, con una serieadacteristicas del financiamiento en Uruguay en
términos de monedas, plazos, tasas de interés, etc.

En el capitulo 3 se plantean las principales cargstias de las micro, pequefias y medianas
empresas en Uruguay partiendo de su definiciénl.léggectos como la importancia relativa en el
total de empresas del pais, ocupaciéon que brirdarsectores de actividad en los que se desaryollan
los mercados que atienden, las formas societan@asdoptan, la dimension de sus activos y sus venta
anuales, los resultados econdmicos y sus expexdat®l grado de bancarizacién que poseen, el
financiamiento al que acceden y los principaledlgroas que enfrentan para desarrollar su actividad
son tratados para concluir si el financiamiento @s un problema para estas empresas.

En el capitulo 4 se trata la eleccién de fuenteindamciamiento y de instrumentos por parte de
los distintos tipos de empresas que operan en ®. [@gsa eleccion depende de numerosas
condicionantes, entre ellas la posibilidad de wauacion de riesgo adecuada, del costo relatiiasie
alternativas de financiamiento y las normas se laegin de la intermediacion financiera. En el
capitulo se trata el crédito a las medianas y gmethpresas y el que se concede a las pequeflas y a
microempresas y ademas los instrumentos bajo lsegeanalizan.

Finalmente, en el capitulo 5, sobre la base unsimdle lo que esta realizando actualmente el
gobierno por si mismo y con el apoyo del Bancormteericano de Desarrollo, se hace una propuesta
de programa de satisfaccion de las necesidadesciaras de las micro y pequefias empresas, las
Unicas que tienen dificultades de acceso al coquil crédito bancario.
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|. Apreciaciones de contexto

1. El sistema financiero y la crisis de 2002

En 1998, luego de alcanzar un pico histérico eprsduccion de bienes
y de servicios, la economia uruguaya comenzé asiteainun lapso
extenso de declinacion que en buena medida explicias repercusiones
de la evolucidon de las economias regionales desglaf® hasta 2002. El
estancamiento primero y la recesion después ennfingey la fuerte
devaluacién de Brasil en 1999, dejaron a Uruguaylas principales
compradores de sus productos de exportacion y ansiinacion de
bajisima competitividad frente al resto del munBarante dos afios y
medio, luego de la devaluacién brasilefia, siguiemdo que ocurria en
Argentina con su régimen de convertibilidad a la gratre el peso y el
dolar, el peso uruguayo no fue ajustado y la réocese fue acentuando lo
gue afecto a las finanzas publicas provocando artdiendeudamiento
y generando expectativas -reflejadas en anormaémaltas tasas de
interés— de desequilibrios en los sectores interagravamiento de la
recesion— y externo —expectativa de devaluacion.

Ante la situacion referida, el sistema bancario @nd a tener un
mayor indice de morosidad —que comienza a sub#ed®8% en octubre
de 2001- y su negocio se sostenia Unicamente pordtividades
offshore ante la salida de capitales de Argentiisa ganalizacion hacia
el exterior via el sistema financiero uruguayo.r&miviembre de 2001 y
enero de 2002, la fuga de capitales de Argentioagoa el colapso de su
sistema de convertibilidad, los depdsitos bancas@rs congelados y los
bancos enfrentan una crisis de proporciones irdastaor el quiebre del
sistema de pagos. La situacion de inestabilidaddranen el pais vecino
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contagia al sistema bancario uruguayo que desdertelde 2002 hasta fines de julio de ese afio inicia
el recorrido de una crisis sistémica que le hacdgoda mitad de sus depdsitos tanto por la retacc
de los de residentes como los de no residentesgcar la morosidad que se ubicaria en 26% ddl tota
del crédito al sector privado no financiero. Pdaahente, el Banco Central pierde practicamente la
totalidad de sus reservas internacionales de dilsponibilidad al pasar de 2.511 millones de dé&lame
febrero de 2002 a 584 milones en agosto, lo quevadas expectativas de devaluacién y el sentimient
adverso de los depositantes y de los inversoresoseda extranjera.

En seis meses el stock de depdsitos bancarios gufia “corrida’, una baja del monto total de
15.015 millones de délares de depdsitos entre doslddiares y los en moneda local a uno de 7.407
millones de délares. Por su parte los créditogntando recuperarseles por parte de los bancos para
honrar a los depdésitos, pasan de 9.754 milloneikees al cierre de 2001 —en 1999 era aun magbres
alcanzar 10.907 millones— a un monto de 4.385 n@iade délares —en el consolidado de los en délares
mas los en moneda local-. El sistema de pagos ayagxperimenta con todo ello, una destruccion tal
gue obliga, para frenar la declinacién crecientdodedepositos y el apriete crediticio reflejadousa
caida impresionante del nivel de actividad, a wiade bancario al comienzo de agosto de ese afio. El
feriado dispuesto por nuevas autoridades econOmgmdevanta cuatro dias después pero con la
imposicion de la autoridad monetaria que cuatr@dsrentre ellos los dos principales del sistermbiath
ser liquidados. Los demas bancos, todos extranjgues pudieron enfrentar la situacion lo hicierbn a
contar con aportes de sus casas matrices en gbeyi@ que el apriete crediticio con el cual inéean
cubrir la pérdida de depdsitos no encontraba etepse a los deudores con capacidad de pago, fioese
la recesion que se vivia —la economia cay6 7,72068 luego de una declinacién de 7,5% desde 1999
hasta 2001-o0 por la propia falta de la base maaetae se necesitaba para el repago de los deposito

2. Larecuperaciony el comportamiento de las
instituciones bancarias

La decision ya citada de las nuevas autoridadefdeto Central que habian sido impuestas en su
cargo algunas semanas antes, dio inmediato buehads y el retiro de depdsitos se frend, aliviando
en parte a los bancos que, de todos modos tuviguenrecapitalizarse ain mas en los meses
subsiguientes.

Frenada la crisis, las autoridades econdémicasrtuvidesde entonces, dos tareas fundamentales:
la reestructura de plazos de la deuda publica pdadp y la recuperacién econdémica —crecimiento y
reversion de la crisis del sector externo— por.offe 2003, luego de su caida de los cuatro afios
anteriores, el PIB inici6 una recuperacion y cré;8%. En los afios siguientes, hasta 2009, apdiatala
por la situacion internacional de alta expansi@nci@cimiento fuerte de los precios internaciondées
sus commodities de exportacion, de bajas tasastdets y de debilidad del délar, y por la firme
recuperacion de la economia brasilefia, el ritmaréeimiento del PIB ha sido del orden del 6%
acumulativo anual. El crecimiento se ha dado ceagale inflacion relativamente bajas desde 2004 y
con mejora destacable del sector externo debidieedie ingreso de capitales por inversion extranjer
directa, al punto que al cabo de 2009 la crisisriveicional inicialmente provocada por la situadén
los créditos hipotecarios en Estados Unidos y pmdiiada un afio después a partir de los problemas
bancarios en ese pais y en el mundo, no sumiedsaguay ni en recesion ni en deflacion.

La salida de la crisis fue, sin embargo, relativaradenta y dificil para las instituciones
financieras bancarias. Ellas debieron encarar ctimidad diferente a la habitual dado el caracter
sistémico que tuvo la crisis financiera. A partir 2003 los objetivos casi exclusivos de los bancos
pasaron a ser la reestructura de los pasivos fie@nsc de las empresas —o de los activos de los
bancos—, y la recuperacion de créditos. ReciénGflY Zomienzan a encarar el aumento de sus
colocaciones a empresas y el primer paso se ddasoempresas grandes del pais y con tasas de
interés sumamente bajas. En 2008 el mercado objetéy los bancos comienza a ampliarse a
empresas medianas y en el pasado afio a algunas deduefias y la estrategia apuntando a colocar
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relativamente mas que antes en moneda local pgse s depdsitos continuaron siendo, en su gran
mayoria, en moneda extranjera. En 2009 algunastucisines bancarias decidieron de manera
incipiente y en el marco de un programa conjuntb gisierno y el Banco Interamericano de
Desarrolld, encarar programas de créditos y préstamos a empresas de modo de extender su
mercado objetivo, aprovechar una mayor rentabilidid las colocaciones en ese sector —
fundamentalmente en moneda local-, y ampliar comirsculacion a ellas, una mayor rovisiéon de
servicios complementarios (bancarizacion). Se samate ese modo a unas pocas entidades no
bancarias —cooperativas de ahorro y crédito, Orgaines No Gubernamentales y algunas
administradoras de créditos—, que se vinculabamrgditiciamente pero en montos totales muy
escasos, a las micro y pequefias empresas.

3. Ladinamica del crédito a partir del final de la  crisis

En los afios siguiente a la crisis financiera de22@ crédito fuera para inversiones o capital de
trabajo, ha tenido —como se eshozara en el paarafrior—, una dinamica que ha sido diferente para
cada categoria de empresa: grandes, medianas fipsqumicro.

La necesidad que han tenido las empresas relatitam@s grandes de apalancar su actividad de
inversion en activos fijos y en capital de trabdj® satisfecha inmediatamente después de la, @isis
varios casos notorios, con créditos externos ddaslgs privadas y multinacionales. Bancos defiexte
por un lado, apuntalaron crediticiamente —parargidad de fines—, a exportadores, sobre todo ldeda
devaluacion de 2002 pues se les devolvia una aotoompetitividad. Pero también entidades
multinacionales como el Banco Mundial y el Banciamericanco de Desarrollo (BID), con vehiculos
para brindar crédito a empresas privadas, aporfaranciamiento a la inversion —en este caso amaact
fijos— a las empresas de mayor tamafio. El complenmatiural en estos casos ha sido también, el emple
de fondos propios tanto para la capitalizaciénsds empresas como a través de préstamos de lossprop
accionistas o directivos a su entidad. En estassaas solamente la necesidad de fondos para iomessi
y para gestion obligd a esas dos alternativas aiiep ademas, fueron impulsadas por el bajo costo de
oportunidad que ha implicado la reducida rentaddidle los patrimonios personales de esos sujetos
econdmicos en el exterior: bajas tasas de inteodstilidad de los activos externos de renta végigh
otras cosas por el estilo. El crédito de proveedesdéernos de materias primas, insumos y bienes de
capital apuntalé también durante ese lapso —ydoeshaciendo actualmente— a las empresas grandes.
Practicamente nulo fue el aporte de financiami¢gtto para inversiones como para capital de trabajo
proveniente de las bolsas de valores, marcand@dtiqa inexistencia de un mercado de capitales.

Ya desde 2007 en adelante y con varios ejerciciogbles con buenos resultados, el retorno del
crédito del sistema bancario privado uruguayo @yecd tanto por esos resultados como por los buenos
desenlaces de las reestructuras de pasivos derapassas como por la propia necesidad de los bancos
de retornar al negocio tradicional. Estas emprgsasdes no tienen hoy, problemas de financiamiento
ni de corto ni de largo plazo y son, a pesar déddgas tasas de interés que pueden cobrar y dabido
otros productos financieros que pueden venderlese®l cash Management o manejo de caja o la pre
financiaciéon de exportaciones en el contexto d@nagrama de subsidio del Banco Central- las mas
codiciadas por los bancos que operan en el passcastos del crédito que financia su actividad son
sumamente bajos y resultan en algunos casos conde ébs exportadores, en un subsidio a su
actividad. Tampoco tienen los problemas anteriar@907 para acudir al mercado de capitales y si no
lo hacen como lo demuestran las cifras que se ideacten el capitulo 3, se debe a calculos
econémico—tributarios que hacen descartar tal pioksit.

En segundo lugar, las empresas de tamafio relatntameediano, que soportaron los efectos de
la crisis de 2002 y el corte del crédito tambiéraBas siguientes, aunque no contaron con el agmyo t

! El Programa de Apoyo a Microfinanzas para el Breda Productivo acordado entre el gobierno urygug el Banco

Interamericano de Desarrollo se analiza en el alapst

2 La definicion de las categorias de empresas amdgss, medianas, pequefias y microempresas se brirel@apitulo 3.
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diversificado de las grandes empresas, sobre tedmadcos del exterior privados y de agencias de las
entidades financieras multilaterales, también agodi a la alternativa de financiamiento de
proveedores en el caso de sus importaciones o esnmernas de bienes de capital como de materias
primas e insumos, como a la provision de fondospaotes de sus propietarios. Y, mas tarde, sobre
todo desde 2007, han encontrado la oferta de fopdiss créditos de las propias entidades bancarias
uruguayas que también les disputan como client#s tzra suministrar fondos para la gestion normal
como para proyectos de inversién debidamente pebesy, eventualmente, también garantizados —
con documentos a cobrar o con garantias personalssaplemente para compra de bienes de activo
fijo —con colaterales prendarios e hipotecario®w garantias personales de los socios o propistario
Como en el caso de las grandes empresas, no egisigliemas tampoco en este caso, para garantizar
operaciones con colaterales. Algo mayor al quesedrga a las grandes empresas, el costo delocrédi
no es un obstaculo para que accedan a préstaméditos de otra naturaleza.

En el caso de numerosas de las pequefias empresesosede sus propietarios, el crédito de sus
proveedores y el de las instituciones financie@$bancarias, y desde 2008 y en especial desde 2009,
también el de las instituciones bancarias, comysitel conjunto de fuentes de recursos para sidgest
Los costos del crédito, aunque mayores al de tamé grandes y medianas, de todos modos no es un
obstaculo para su actividad. Pero es destacabledgnaste la ausencia del crédito bancario, nuevas
instituciones encontraron cabida en el espectlaglentidades que proveen fondos o dan créditmy ha
apuntalado y lo siguen haciendo, a numerosas eampnesquefias del pais. Aunque ellas no han
encontrado demanda por el lado de las empresadegrgmedianas, las pequefas y las microempresas
han acudido y acuden a las administradoras detasedi las cooperativas de ahorro y crédito y a
sujetos privados de otra naturaleza —basicameastaonistas no formales. Obviamente en estos casos,
los costos del crédito han sido y son sensiblemmiatgores que los que se logran en las instituciones
bancarias. Se puede decir sin embargo, que erseldmlas pequefias empresas, existen algunas, las
mas chicas dentro de esta categoria —que se gqefingus ventas y por el empleo que brindan—, que
reciben un tratamiento crediticio bancario practieate nulo y de las instituciones no bancarias
mencionadas, de todos modos escaso. Es este genpio de las pequefias empresas y el de todas las
microempresas, el conjunto de firmas que tienepesar que no reconocen la falta de financiamiento
como un problema para crecer, como se vera en @tutta 3— los mayores problemas para su
expansion sin el apalancamiento financiero quedhgpbierno trata de promover.

Finalmente, se debe destacar que la recesion guenzara en 1999 y la crisis de 2002
afectaron considerablemente al empleo que se aekit@o de la poblacion econdmicamente activa.
Su impacto fue muy negativo en general pero encpéat el mayor efecto negativo fue el que se dio
sobre las empresas relativamente mas pequefiaseylashmicroempresas, una categoria en este Gltimo
caso, cuyas firmas —102 mil—, tienen una partid@racelativa sumamente importante —84,7%-— en el
total de las empresas formales del pais y que emgl26% del total de las empleadas privadas
uruguayas. Se estima que la crisis provocé la desan de 55.5 mil microempresas entre los afos
2000 y 2003 lo cual afect6é al empleo y a la situacién sodilo tuvo su repercusion sobre estas
empresas que enfrentan luego de 2003 y siguem¢aufido hoy, un financiamiento de su actividad que
se circunscribe practicamente al capital propiswe propietarios, al de terceros no bancariosdeal
proveedores. La endeblez de estas empresas, sugdtaifes para reunir informacion para evaluar el
riesgo de crédito, y otras caracteristicas que esénven el capitulo 3, son las que impiden por
disposiciones bancocentralistas y desestimulars nfdituciones bancarias —las mayores proveedoras
de crédito del pais—, a encarar actividades cogliticon ellas. Ello deberia ser una dificultadapar
incrementar su actividad, obstaculo que no surge,embargo, de las propias opiniones de los
microempresarios —como se vera en el Capitulo &adtitud que han tomado las instituciones
bancarias, reflejada en sus politicas corporatives,sido la de postergar la inclusiéon de las
microempresas en sus mercados objetivo. Estaduristies perciben un altisimo riesgo en la
concesion de crédito a las microempresas al tiequeoen éstas es muy poco el conocimiento que

% Informe REDEL Uruguay, OIT, Cinterfor, 2005.
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tienen de las oportunidades y de los requisitdere para entrar en el circuito bancario, aliin daan
algunos bancos estén optando en el Ultimo aflormarporarlas dentro de su mercado objetivo. La
normativa bancocentralista esta, como veremos o&arde, lentamente cambiando para contemplar a
estas actividades que tienen practicamente, imifidsith total de acceso al crédito bancario. En
definitiva, las razones de la escasa participad@®estas empresas en el crédito bancario son asvers
Las exigencias que impone el Banco Central a E#uciones bancarias en la concesion de créditos y
la propia politica corporativa de los bancos dénaeo al micro crédito al detectar limitaciones ae |
capacidad empresarial, al observar los mercadasidabs a los que atienden vy la falta de transpaenc
en la informacion, son algunas de esas razones. tR@bién lo es la elevada tasa de interés que se
carga sobre las empresas del sector corolaridtdali@sgo y del costo de transacciones que invalat
andlisis del crédito a concedérseles. El crédigual acceden estas microempresas y el de las espres
mas pequefias dentro de la categoria de pequefase-define en el capitulo 3—, es el de las icstites

no bancarias, el de las administradoras de crégligbsle los prestamistas particulares. El capitapio

es, segun las opiniones de los involucrados, feipal fuente de recursos que, como es de imagssar,
muy restringido. Y el crédito sistematico de pralares —también muy restringido como en el caso del
capital propio— es una fuente relativamente pogoitante.

El financiamiento de la gestion y de la inversi@nlas empresas grandes es abundante; el de las
medianas empresas lo ha pasado a ser y tampoco@shlema para numerosas empresas pequefias.
Quedan en definitiva el problema reducido a emgresados categorias —categorias definidas por su
tamafio en ocupacion y en ventas— que participaivainente poco del crédito: algunas empresas
pequefias y la mayor parte del microempresas.
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ll. Caracteristicas del
financiamiento en Uruguay

1. Elfinanciamiento en Uruguay:
los sujetos que lo brindan y
los que lo demandan

La demanda de fondos prestables y de créditos e, coediano y largo
plazo la constituyen empresas y personas residentésruguay y es el
requerimiento de recursos monetarios y eventuakneaont monetarios
para llevar adelante actividades productivas y tde waturaleza —como
en el caso de préstamos hipotecarios 0 de consemagividuos. Al
procurar financiamiento de esas actividades, ldislages e individuos
enfrentan una oferta que, como es habitual, lagaovnstituciones que
estan reguladas por la autoridad monetaria —Barecdr&— y por otras
empresas Yy sujetos financieros que operan al malgda regulacion de
la autoridad monetaria. En algunos casos estaguimehes y otros
oferentes de fondos monetarios y de crédito edtzanzados por otras
normas no bancocentralistas, mas generales, etocadnertos aspectos
especificos de su accién —como el nivel maximo mueden cobrar por
tasa de interés— y en otros, se trata de fuentBeal®iamiento provistas
por agentes financieros formales pero alcanzadosrgmulaciones de
otras entidades oficiales o informales o propiapdeveedores a sus
clientes.

Los ejemplos concretos de oferentes de fondos ghlest del
primer tipo de los indicados y que dedican su &l al financiamiento
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a empresas e individuos son los bancos —publicate gropiedad estatal y privados— las casas
financieras, las instituciones financieras del eate-en Uruguay denominadas IFEs que solo conceden
crédito off Shore— las cooperativas de ahorro gdito¢las administradoras de grupos de ahorro previ
y las empresas administradoras de créditos. Adamdgsladas y supervisadas por el Banco Central del
Uruguay estan las administradoras de fondos de rahprevisional (AFAPs) que proveen
financiamiento en el mercado de capitales a traésus inversiones financieras y, asimismo, las
bolsas de valores, a través de las cuales se zamdtindos de particulares hacia emisiones desitul
de deuda empresarial o publica. Como se vera nedard€d, los instrumentos empleados o posibles de
emplearse por estas instituciones son diversosalgemos casos limitados, al igual que el alcarece d
sus actividades —como ya se mencionara para las IFE

Por otra parte existe un segundo tipo de provesddeefondos prestables y otras formas de
crédito constituido por instituciones y personasnargen del control de la autoridad monetaria que
también conceden a diversos plazos, préstamos -apfixédades productivas o para consumo, para
inversion en capital de trabajo o en bienes de auiste capital. Se trata de entidades como las
cooperativas comunes, que se rigen por otras m@goks no bancocentralistas y que financian a
empresas e individuos y como otros sujetos ecoro@migie prestan de manera semi informal o
definitivamente informal. Finalmente, es usual t@mpel financiamiento de proveedores a clientes a
través de créditos y el financiamiento de ventasepgpresas no financieras.

1.1 Elfinanciamiento por el sistema bancario

El sistema bancario regulado por el Banco Centedl Wruguay incluye a los bancos publicos y
privados, a las casas financieras, a las coopasatie ahorro y crédito, a las instituciones finanas

del exterior, a los administradores de grupos d®rahprevio y a las empresas administradoras de
créditos. Para la mayor parte de los sujetos qegrian este grupo de instituciones existe inforaraci
sistematica —estados de situacion patrimonial 3dest de resultados mensuales— recogida y procesada
por el Banco Central del Uruguay. Es entonces saénpara estas empresas que se cuenta con
informacion sobre depositos, sobre préstamos yesofras formas de crédito, que son relevantes para
este trabajo. Si bien también existe informacioe gucesa el Banco Central del Uruguay sobre la
actividad de las administradoras de fondos de @en@FAPSs), el crédito de éstas esta practicamente
limitado a instituciones financieras bajo la fordeacertificados de depdsitos o simplemente deogito
empresas grandes, con buena calificacion creditidie@avés de la adquisicion por las AFAPs deastdle
mediano y largo plazo emitidos por estas firmasligationes negociables calificadas con grado de
inversion.

En total son 39 las instituciones que conformasigkma financiero uruguayo ademas de las
Bolsas y de las AFAPs que existen en el pais, aclades también regula y supervisa la
Superintendencia de Instituciones de IntermediaEiganciera (SIIF) de la autoridad monetaria y para
las cuales cuenta, en consecuencia, con informati@ndesagregacion de los participantes en el
sistema financiero tal cual lo define la SIIF d& W, es la que figura en el Cuadro siguiente —ultimo
disponible a la fecha. Mas adelante se veran aspeetlas bolsas de valores y de las Administradora
de Fondos de Pensién, también reguladas por eloBaewtral del Uruguay.

Exceptuando a los bancos oficiales —de propiedéatags y a los bancos privados —en su
totalidad agencias o sucursales de bancos extoangxcepto uno de capital perteneciente a un fondo
de inversién, igualmente del exterior— las restntstituciones que forman parte del sistema no
pueden recibir depdsitos irrestrictamente ni puengrteder créditos de manera ilimitada.

Los bancos son las instituciones con licencia mdglia, la que les permite captar depositos a la
vista de residentes y de no residentes —en ambos ea moneda local y extranjera—, conceder préstam
a residentes y no residentes —también en ambas damney especificamente operar en camara
compensadora de cheques. Pueden asimismo investal@es publicos o privados locales y del exterio
y fondearse con emisién de titulos propios que guedcho estar garantizados con activos a cobrar.
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CUADRO 1
SISTEMA FINANCIERO NUMERO DE ENTIDADES, ACTIVOS Y P ASIVOS

. . Millones de ddlares
NUmero de entidades

Activo Pasivo Patrimonio
Bancos oficiales 2 9313 8 070 1243
BROU 7 859 7 055 804
Banco hipotecario (BHU) 1454 1015 439
Bancos privados 11 10 700 9 769 931
Subtotal sistema bancario 13 20013 17 839 2174
Cooperativas 1 12 8 4
Casas financieras 5 173 113 60
IFEs 4 1843 1764 79
Admin. grupos ahorro previo 4 18 15 3
Subtotal otros interm. financieros 14 2 046 1900 146
Empresas admin. de crédito 12 407 271 136
Total 39 22 466 20010 2 456

Fuente: Elaborado sobre la base del Informe de Estabilidad Financiera que publica trimestralmente el Banco Central del
Uruguay. Septiembre, 2009.

Las casas financieras tienen una licencia relagvaenmas restringida ya que pueden aceptar
depdsitos Unicamente de no residentes en Urugeanceder préstamos a residentes y a no residentes,
a través de ese fondeo. Las casas financieras edepicrear dinero secundario o medios de pago
locales, es decir, emitir chequeras contra deaita vista 0 en cuenta corriente.

Por su parte, las instituciones financieras deerext, IFEs, no pueden recibir depdsitos ni
conceder préstamos a residentes y su actividadptaaion y de financiamiento es off-Shore, se aentr
exclusivamente en no residentes.

Las cooperativas que regula y supervisa el Bancotr@e—en realidad es una sola— son
instituciones cuya operativa de crédito al sectofimanciero se encuentra restringida a ser rekdizm
moneda nacional y con ciertos requisitos especiliEsonales. Las cooperativas tampoco puedenremiti
chequeras.

Las empresas administradoras de grupos de ahogx@opson instituciones cuya licencia les
habilita basicamente a intermediar bajo la modelida circulos cerrados de ahorristas que aportan
cuotas mensuales y obtienen su crédito por sorliedazrion.

Finalmente, las empresas administradoras de crédila categoria de instituciones que ofrecen
crédito a particulares con fondos propios. Tantoa péstas Ultimas como para las oficinas de
representacion de entidades financieras constitugtiael exterior, que son empresas que Unicamente
pueden promover o facilitar negocios para sus septados sin capacidad de captar fondos localmante,
Superintendencia de Servicios Financieros del B&sedral mantiene solo un registro de sus actigsgad

1.1.1 La oferta bancaria de fondos prestables y cré  dito

La disponibilidad de una oferta de fondos prestabine sus fuentes en los depdsitos de empresas no
financieras, empresas financieras —basicament&HA®s— e individuos en el sistema asi como en los
fondos propios —por capital, por utilidades acumlatao por préstamos de las casas matrices del
exterior— que deseen agregar las referidas ingtites. Ocasionalmente, las instituciones bancarias
administran fondos provenientes de acuerdos guimemmiales con agencias del exterior pero la
materialidad de los mismos no es significativa. faoo es materialmente importante la oferta de
fondos bancarios originados en securitizacionesuéatas a cobrar o por emision de titulos de deuda
de corto, mediano o largo plazo por parte de lasitictiones bancarias. En definitiva, la fuente
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materialmente importante de la oferta bancariaoddds prestables es su stock de depdsitos que, como
se observard mas adelante, supera abiertamengenaolttos que se vuelcan a la demanda de fondos
prestables por empresas de cualquier tamafio agierduos.

En el cuadro 2 se presentan los montos correspuasia los depositos en el sistema bancario
uruguayo que incluyen a los realizados por residentpor no residentes en Uruguay. Si bien el monto
total de los depdsitos en las instituciones baasague operan en el pais alcanza a 16.236 millimes
dolares, algo mas de la mitad del PIB uruguay@usele asegurar que los 9.052 millones de ddlares de
los depositos de residentes en el sistema purainentario —bancos publicos y privados— son coques
dichas instituciones financian la actividad creditial sector privado y publico local. Considerae® de
riesgo sistémico tanto a nivel de los propios bamomno de las regulaciones bancocentralistas,ac@ol
de crisis anteriores, disuaden ahora de maneraabasiuta el financiamiento de activos financieros
bancarios locales con fondeo de pasivos con dli@xtédbasicamente depdsitos de no residentes.

Las caracteristicas mas salientes de los depd#iasector privado no financiero en los bancos
privados y publicos que alcanzan a 15.182 millateedélares —expresados tanto los en pesos como los
en dolares en esta moneda—, son: la gran concémiraa depdsitos a la vista —basicamente de
naturaleza transaccional- 79% sobre el total;telmbnto de depdsitos en moneda extranjera —78,3%
del total de depésitos— y la también alta partwifia de los depdsitos en moneda extranjera de
uruguayos en el total de depdsitos en moneda ¢eteair6,2%). Los depdsitos en moneda nacional
son por un equivalente en ddlares de 3.297 millgnds ellos el 79,6% son depdsitos a la vista o
transaccionales (su monto es de 2.625 millonedgeas) y el resto a plazo (672 millones de dd)ares
Es pertinente sefialar que los residentes prefip@nexperiencias de crisis anteriores, la dolaitza
de sus depositos —excepto los transaccionalessidepd@&n cuenta corriente contra los cuales emitir
cheques por parte de empresas y personas. Portsulpa no residentes también prefieren estedeo
moneda y responden basicamente a fondos de se@a$micos argentinos colocados en cuentas en
Uruguay debido al alto riesgo cambiario del pasadoberano actual, en ese pais, y a otros aspectos
tales como tributarios, transaccionales, etc.

Los restantes depositos, en instituciones comodaas financieras y las IFEs, no son relevantes
como fuentes de recursos para el crédito interndraguay a empresas o individuos pues las primeras
no tienen depdsitos por montos significativos ynoase viera, la licencia bancocentralista de I&sIF
no permite su colocacion en préstamos a residentes.

1.1.2 La demanda de fondos prestables y de crédito

La demanda de fondos prestables —incluido el filmamiento que no es a través de préstamos en
dinero— que enfrenta el sistema bancario en Urugséy constituida por requerimientos de recursos
monetarios y de otros créditos, de individuos ydawktes privadas y por entidades del sector publico.
Estas son la Tesoreria General de la Nacion, kemdencias o gobiernos locales, las principales
empresas publicas —dedicadas a las telecomuniesgiania generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica, a la importacion y destilaciénpétréleo para la produccién de combustibles, a la
distribucion de agua potable, etc.— y la demandacpadlito y préstamos es para el financiamiento de
sus gastos primarios y de inversion. El propio BaGentral se constituye también en un demandante
de crédito directamente a los bancos al usarld emarejo de su politica monetaria con la colocacion
de letras de regulaciébn monetaria para modificadieero de alto poder (base monetaria) en la
economia.

Al margen de atender la demanda indicada en eafodanterior, el sistema bancario uruguayo
tiene, asimismo, la posibilidad de colocacidon de secursos monetarios en bancos e instituciones
financieras del exterior y en titulos de deuda ielwst por instituciones externas.
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CUADRO 2
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO. AL 31/ 12/2009 EN MM DE DOLARES

Moneda

— e fnanceras bancario PES Tow
Puablicos Privados Subtotal

Nacional 1784 1513 3297 0 3297 0 3297
Vista 1400 1225 2 625 0 2 625 0 2 625
Plazo 384 288 672 0 672 0 672
Extranjera 4723 7162 11 885 128 12 013 926 12 939
Vista 3426 5962 9 388 50 9438 81 9519
Plazo 1297 1200 2 497 78 2575 845 3420
Total 6 507 8 675 15182 128 15 310 926 16 236
Vista 4826 7187 12 013 50 12 063 81 12 144
Plazo 1681 1488 3169 78 3247 845 4092
Residencia

Residentes 4 385 4667 9 052 4 9 056 0 9 056
No residentes 338 2495 2833 124 2 957 926 3883
Total 4723 7162 11 885 128 12 013 926 12 939

Fuente: Elaborado sobre la base de los balances de las entidades presentados al Banco Central del Uruguay al 31 de
diciembre de 2009. Los valores en pesos fueron ajustados por el valor del délar en esa fecha para estimar el monto en
moneda extranjera.

En el cuadro siguiente se presenta la totalidadodepréstamos concedidos por el sistema
bancario y las IFEs. Con poca relevancia de lapamadivas reguladas por el Banco Central y también
con la relativamente baja participacion de las éisancieras en el total del crédito, los mont@sm
importantes tanto en moneda nacional como en moeganjera, son los que prestan los bancos
privados y los publicos —97,6% del total de présiam

CUADRO 3
PRESTAMOS TOTALES. AL 31/12/2009 EN MM DE DOLARES
Moneda — B.ancos fingr?;ae?as Cooperativas l?;snts;?ii IFEs Total
Publicos Privados Subtotal
Nacional 4418 3834 8 252 58 9 8 319 113 8432
Extranjera 2 829 954 3783 19 9 3811 0 3811
Residencia 1589 2880 4 469 39 0 4 508 113 4621
Residentes 4418 3834 8 252 58 9 8 319 113 8432
No residentes 4417 3770 8187 51 9 8 247 0 8 247

Fuente: Elaborado sobre la base de los balances de las entidades presentados al Banco Central del Uruguay al 31 de
diciembre de 2009. Los valores en pesos fueron ajustados por el valor del délar en esa fecha para estimar el monto en
moneda extranjera.

El crédito total que los bancos que operan enialyagelcan al sistema privado no financiero es
por un monto equivalente 8.252 millones de dolatdmalizar el afio 2009. De ese monto, el 54,1% —
por una cifra de 4.469 millones de délares—, emeneda extranjera y el restante 45,9% por un valor
equivalente a 3.783 millones de dolares, es en deomhacal. El 99,2% de los créditos del sector
bancario —bancos publicos y privados— al sectmapn, es a residentes.

De acuerdo con la estructura de los activos débms& bancario uruguayo que se presenta
trimestralmente en el Boletin de Estabilidad Fimenacque elabora el Banco Central, al 30 de septem
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de 2009 los destinos en la asignacion de los fondpgdos por depésitos por el sistema bancario son
créditos al sector privado no financiero —27% d#ltdel activo—; depdsitos en bancos en el exterio
19%— depositos en el Banco Central —19%, la magae ppara cumplir con las exigencias de encaje
bancario obligatorio—; valores publicos y privadp® los bancos mantienen con el propésito de hacer
ganancias de comercializacion por compras y veBf4s§ o por posicionamiento en esos titulos (2%);
titulos emitidos por el Banco Central para regdlaainonetaria (6%); préstamos al sector publico no
financiero —4% a la Tesoreria y a empresas publigdisiuidez (2%) y a otras asignaciones —el resto.

Como se puede observar en el cuadro siguiente, amtorsensiblemente menor al de los
depositos bancarios aln considerando los requidéancaje que impone el Banco Central, es el que
paulatinamente desde 1999, se ha venido asignarwéditos al sector privado no financiero. En
efecto, los créditos llegan —al 31 de diciembre2@69— al 51,9% del total de los depdsitos en los
bancos lo que implica una fuerte disponibilidadfaledos para eventual ampliacion al sector privado
no financiero —a empresas de todo tipo y a indosdlEl total del crédito a ese sector representa
aproximadamente el 24% del PIB mientras que el tidadepdsitos alcanza al 37,3% del PIB. El
excedente del fondeo se destina por el sistemalbancomo se ha mencionado ya antes, a cubrir los
requisitos minimos de liquidez, a colocacionesitros publicos de la Tesoreria y del propio Banco
Central a corto, mediano y largo plazo, a depdsitosl exterior de segura liquidez y a otras fordes
inversiéon financiera, en todos los casos en moneidonal y en moneda extranjera. La razon
fundamental de este comportamiento tiene que velaefectos que la experiencia macroecondémica
ha tenido sobre el patrimonio bancario. La recedi®ria economia desde 1998 a 2001, la gran crisis
financiera de 2002 y las soluciones microecondémigata crisis, han sido la causa de una asignacion
de los recursos monetarios del sistema bancarjgré&stamos a firmas e individuos que hoy llegan a
51,9%.

) ) CUADRO 4

DEPOSITOS Y CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO
Fecha Millones de délares Porcentaje de asign.

Depdsitos Créditos Saldos en préstamo
dic—98 11 062 10 637 425 96,2
dic—99 12 551 10 907 1644 86,9
dic—00 13 457 10531 2 926 78,3
dic—01 15015 9754 5261 65
dic—02 7 407 7 000 407 94,5
dic—03 7827 4 385 3442 56
dic—04 8 406 4022 4 384 47,8
dic—05 8 954 4113 4841 45,9
dic—06 9751 4 494 5257 46,1
dic—07 11 186 5997 5189 53,6
dic—08 13 335 7 376 5959 55,3
dic—09 16 236 8432 7 804 51,9

Fuente: Elaborado sobre la base de lo presentado al Banco Central del Uruguay al 31 de diciembre de 2009 por las
instituciones financieras. Los valores en pesos fueron ajustados por el valor del délar al 31/12 de cada afio para estimar el
monto en moneda extranjera.

Lo expresado en el parrafo anterior no justificaceientario que viene sobre los plazos
contractuales de los préstamos. Pero la necesiglddsdinstituciones bancarias de generar ingresos
lleva a politicas como descalces de plazos y deedam En cuanto a los plazos contractuales de los
créditos se observa que hay un claro descalce pifygip- con los plazos a los que se encuentran los
depositos. En efecto, los préstamos a menos déaisan el 46,7% del total en el caso de los bancos
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oficiales y el 75,1% en el de los privados frentenapasivo total por depodsitos a la vista de 798b. L
marcada diferencia en la estructura a término sleréditos concedidos por el sector bancario bfyca
privado se debe a que el primero es a la vez quemnco comercial, un banco de fomento tanto de la
actividad de inversion de empresas (Banco de ld@ilitiep) como de inversion de individuos en vivienda
(Banco Hipotecario), lo cual es posible tanto perel capital del primero es abundante y respalda un
descalce de plazos entre depositos y créditos @mrgue el segundo histéricamente ha contado con el
apoyo implicito del gobierno en caso de problemaseppago de sus ahorristas ante la iliquidez a que
somete el financiamiento de viviendas o a la momoypago de obligaciones que también se da en
momentos de crisis econémicas.

CREDITOS SEGUN PLAZOS CONTRAC'IC':LLJJAAFERS(.)ESN PORCENTAJE DEL CREDITO TOTAL
Menos de 1 afio Entre 1y 3 afios Mas de 3 afios
Bancos oficiales 46,7 18,5 34,7
Bancos privados 75,1 8,9 16
Casas financieras 86,1 12,9 1
Cooperativas 27 40,4 32,6
IFEs 79,5 18,4 2,1

Fuente: Elaborado sobre la base de los balances de las entidades presentados al Banco Central del
Uruguay al 31 de octubre de 2009. Los valores en pesos fueron ajustados por el valor del délar en
esa fecha para estimar el monto en moneda extranjera.

Y el descalce o “gapping” también se da en el daslos activos y los pasivos de bancos cuando
se le juzga en términos de diferencias de monedemeda extranjera y nacional. En el caso de los
descalces de monedas es importante destacargd fqae se asume con las actividades que se dedican
a abastecer al mercado doméstico —fundamentalrtedde las micro, pequefias y medianas empresas—
, pues sus ingresos son en moneda local y la mzaibe del fondeo de los bancos se realiza con
depositos en moneda extranjera. Una eventual dmsiélu de la moneda local puede llevar a fuertes
problemas de iliquidez o de insolvencia de las esgs mencionadas, lo que requiere en consecuencia,
contemplar ese riesgo de cambio en las tasasatésnjue se les cobran.

1.2 El mercado de capitales

En Uruguay existen dos Bolsas de Valores: la traniat Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) y la
Bolsa Electronica de Valores S.A. (BEVSA). La primdiene como SOCioS activos a numerosos
corredores de bolsa —individuos o sociedades— peian al por menor fundamentalmente. La segunda,
BEVSA, ha sido creada hace ya una década y mealidpp bancos que operan en el pais integrando
capital. En ambas bolsas se transan titulos pulligmivados y, en la segunda ademas se realizan
operaciones de cambio y de mercado de dinero leatiens, los socios de BEVSA. En la BVM el acceso
es para todo publico a través de los corredordsolim mientras que en la segunda se transa estre su
socios, instituciones bancarias y administradoeaf®addos de ahorro previsional (AFAPS). El plUblice
desee comprar o vender titulos en BEVSA lo deberteatravés de uno de los bancos accionistas.

A los efectos de este trabajo, importa fundamergaten lo que se realiza en la BVM por lo que
se dan a conocer a continuacion los movimientoshgyedanto de titulos de interés variable —s6lelen
caso del sector publico pues los titulos privadmgienen por razones de mercado tal caracteristica,
como los de interés fijo, en este caso tanto gasactor publico como para el privado.
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1.2.1 Laimportancia del sector publico
Las transacciones que se realizan en la BVM soitdraente de titulos del sector pablico y muy
escasamente se trata de operaciones sobre tititadgs, emisién primaria u operaciones secundarias
de titulos de deuda privada. Sobresalen las traeimsees secundarias de Bonos del Tesoro y de Bonos
Globales —bonos soberanos emitidos localmente el exxterior, en moneda extranjera— Letras de
Regulacion Monetaria —empleadas por el Banco Cepaira llevar adelante su politica monetaria— y
de Letras de Tesoreria en pesos, dolares y endasdadexadas —en este caso en moneda local pero
ademas, ajustables por inflaciéon pasada.

En el cuadro 6 se presentan las transaccioneschnsdtitulos en los afios 2008 y 2009. El
monto anual de las operaciones referidas no edisaivamente importante si se considera que los
sujetos principales operando en titulos de deuddligalien la BVM es el conjunto de las
Administradoras de Fondos de Pension (AFAPS), lopips bancos para si, para particulares, por
encargue de instituciones del exterior y por adstiaflores de fondos del exterior a través de
corredores de bolsa.

CUADRO 6
OPERACIONES EN LA BVM. TITULOS PUBLICOS
(Délares)
Monto emitido Transado merc. secundario
2009 2008 Var. porcentaje 2009 2008 Var. porcentaje
Fideicomisos 0 0 0 712 291 468 989 51,9
financieros
Bonos 36 030 392 1647 371 2087,1 574 466 223 257 480 600 123,1
soberanos
nacionales
Bonos 0 0 0 5098281 2 641 469 93
soberanos
externos
Letras de 0 0 0 8863062 2814014 215
tesoreria en Ul
Letras de 116 235721 53 309 479 118 2 606 662 21 826 11 842,9
tesoreria en
pesos
Letras de 35 769 029 11801 111 203,1 2567 120 2 126 996 20,7
regulacion
monetaria
Total 188 035 142 66 757 961 181,7 594 313 639 265 553 894 123,8

Fuente: Bolsa de Valores de Montevideo.

1.2.2 La participacion del sector privado
Las emisiones primarias de titulos de renta variakparticipaciones en el capital de empresas
privadas— son nulas y muy escasas, insignificatdespperaciones de compra y de venta de acciones
en el mercado secundario ya que el nimero de eagpeceyas acciones cotizan en la BVM es reducido
como se observa en el cuadro 7.
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CUADRO 7
EMPRESAS PRIVADAS: COTIZANTES EN BOLSA POR
ACCIONES, OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y FIDEICOMISOS F INANCIEROS

Cantidad de empresas

Mercado de acciones 6
Mercado de obligaciones 18
Fideicomisos financieros privados 7

Fuente: Bolsa de Valores de Montevideo.

Las emisiones de titulos privados de interés fijwaniable son pocas y por escaso monto
mientras que las mas importantes en valor aunquéod@s modos su monto es bajo, son las
transacciones de esos titulos en el mercado setoinda

TRANSACCIONES PRIMARIAS Y SEC?LSJI\'IA\DDER?IES TITULOS DEL SECTOR PRIVADO
(Ddlares)
Monto emitido Transado merc. secundario
2009 2008 Var. porcentaje 2009 2008 Var. porcentaje
Mercado de acciones 0 0 0 318388 7509 096 -95,8
Mercado de obligaciones 3713437 3025775 22,7 8111900 13883393 —41,6
Fideicomisos financieros privados 302381 2891288 -89,5 957 145 6 157 429 -84,5
Total 4015818 5917063 -32,1 9387433 27549918 —65,9

Fuente: Bolsa de Valores de Montevideo.

1.3 El financiamiento no controlado por el Banco Ce  ntral

En Uruguay también existen otros proveedores derses monetarios a quienes los demandan asi
como, ademas, el financiamiento directo de proveesdoNo existe regulacidn ni supervision
bancocentralista en estos casos y no se tienariafon procesada sobre estos sujetos. Entre ellos
aparecen las organizaciones no gubernamentalesegismdean con recursos del exterior de similares
emprendimientos y que se dedican al financiamidettas microempresas en particular; cooperativas
que logran sus recursos para el crédito de lostegpale sus socios Yy financistas informales que al
margen de cualquier control utilizan sus propiasureos para prestarlos a personas o empresas con
mala calificacion crediticia bancaria o que hamisato sus lineas de crédito bancario.

En cualquiera de estos casos los montos involusrado relativamente muy bajos como para
profundizar en su analisis. De todos modos se pelitzar que el crédito informal es una forma —ao |
Unica— de financiamiento en muchos casos de engpngiseo y pequefias, sea porque su riesgo para otros
proveedores de fondos es alto o porque sus linegiares se han utilizado enteramente y el
financiamiento informal es mucho mas rapido y dkende conseguir con algun tipo de garantia —cheque
a cobrar emitidos por terceros, etc.

Finalmente, y también sin que se cuente con infoidnaprocesada, es usual también, el
financiamiento de proveedores a clientes y el irniento de ventas por empresas no financieras.
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1.4 El financiamiento de las AFAPs

En Uruguay existen cuatro administradoras de forgtevisionales, las AFAPs. Ellas manejan, al
finalizar 2009, un fondo previsional de 5166 midsnde ddlares. El 57,07% de ese fondo consiste en
titulos emitidos por la Tesoreria en pesos y enadas extranjeras —80% en moneda extranjera—; el
28,59% en titulos emitidos en pesos y en pesosstaajes, por el Banco Central para regulaciérade |
emisién en el ejercicio de su politica monetarial 2% en certificados de depésitos de los bancos
privados. En definitiva, por normativa legal y im&gkntaria, las AFAPs deben mantener sus
inversiones practicamente en un 87% en tituloggdelerno central y del Banco Central. Excluyendo
las disponibilidades de caja, el resto del fondakierro previsional —11,5% del total del fondo- lo
mantienen en titulos emitidos por empresas publjcpsvadas de gran dimensién econémica y de
excelente calificacion de riesgos.

El fondo se nutre de los aportes de los trabajadafitados a cada una de las instituciones y que
excede al minimo que dispone la ley para presalvsistema anterior. Las administradoras de ahorro
previsional reciben esos aportes excedentariosogeden a su manejo con limites establecidos
legalmente de los que no se alejan los porcentiessignacion a titulos que se mencionaran en el
parrafo anterior.

El denominado Fondo de Ahorro Previsional debérs@rtido de acuerdo con el articulo 123 de
la Ley 16.713 de 3 de septiembre de 1995 —normaligpeso el nuevo sistema previsional uruguayo—,
con criterios de seguridad, rentabilidad, divetsifion y compatibilidad de plazos segun sus
finalidades y respetando los limites que fija \addada. Para ello se fija que hasta el 60% dabBo
debe ser invertido en valores emitidos por el Estadiguayo; hasta el 30% del Fondo en valores
emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay drimeentos de regulacion monetaria emitidos por el
Banco Central del Uruguay; hasta el 30% en demsitolazo en moneda nacional o extranjera que se
realicen en las instituciones de intermediaciémrfoiera instaladas en el pais, autorizadas a captar
depdsitos; hasta el 25% en valores emitidos p@resas publicas o privadas uruguayas, valores o
cuotapartes de fondos de inversidn uruguayos, @stms casos que coticen en algin mercado formal
y que cuenten con autorizacion del Banco Centrdl Wieiguay; hasta el 20% en valores
representativos de inversiones inmobiliarias, itthiss, forestales u otros sectores productivas qu
retinan condiciones suficientes de retorno y segdrig que se encuentren debidamente garantizadas y
que estén radicados en el pais; hasta el 15% lenac@mnes en instituciones publicas o privadas,
garantizadas por las mismas, a efectos de que éstmedan préstamos personales a afiliados y
beneficiarios del sistema de seguridad social ahdss afios de plazo y tasa de interés no inferiar a
evolucién del Indice Medio de Salarios en los Uitadoce meses, mas cinco puntos porcentuales —el
maximo del préstamo en estas condiciones no pogh&rar los seis salarios de actividad o pasividad—
hasta el 10% en operaciones que tengan por olgetodertura de riesgos financieros del fondo de
ahorro previsional y hasta 15% en valores de réjaaemitidos por organismos internacionales de
crédito de los cuales el pais sea miembro. La glerlas inversiones mencionadas en los ultimos tres
lugares no podra exceder del 40% (cuarenta potadidel valor del Fondo de Ahorro Previsional.

1.5 Las exigencias para el financiamiento y los
instrumentos habituales

La concesion de créditos en Uruguay depende de nosoe factores que no son ajenos a los que
existen en otros paises. En el caso de las instites bancarias ellos dependen de la calificaceén d
riesgo que realizan las entidades involucradas tmmbién de los requisitos regulatorios del Banco
Central a través de su Superintendencia de Sesvigitancieros (SISF). Como corolario del analisis
conjunto de ambas cosas surge no solamente l|a ampdobdel crédito, también su costo y el
instrumento financiero mas adecuado para la caficesi

El riesgo crediticio —capacidad de repago de laldelel de mercado y el de precio asi como el
operacional y otros por el estilo, que las propiatuciones bancarias pero también la normatevéad
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SISF exige evaluar, son estimados sobre la bate idéormacion que se le requiere a los clientes de
las instituciones bancarias. Esa informacion, qgreegalmente consiste en antecedentes de su gestion
estados de situacion patrimonial y de pérdidasnamgeias pasados— en expectativas sobre la gestion
futura —flujo de fondos proyectados— y otra infocita complementaria como destino de los fondos,
antecedentes de los directores o propietariossdenigpresas, etc., es tan clave para el accesédiocr
como dificil de entregar por las microempresasngag menos, por muchas de las pequefias.

Los bancos publicos y privados y las casas finemgieealizan su actividad crediticia
fundamentalmente a través de la concesion de dédisos de crédito que pueden ir desde préstamos
directos hasta avales a operaciones de las emyraelados individuos. Para conceder un créditosesta
instituciones exigen a sus clientes la informacjda, una vez procesada, les permita evaluar gorigs
crédito en el que se involucran, el riesgo de ndergael operacional. Generalmente los requisitos de
informacién apuntan a antecedentes de la gest@prgyecciones de la misma. Los estados de situacié
patrimonial de varios afios al igual que los estaldopérdidas y ganancias son, conjuntamente cjos flu
de caja proyectados los requisitos que mas britaamformacion para la calificacion de riesgos.a0tr
informacién habitualmente requerida es el destirolas créditos, la que tiene que ver con los
antecedentes de los cuadros gerenciales, con Iasugalirectores —para determinar el denominado
“caracter” de los directivos—, las garantias pesilde ser concedidas, estudios de la competedeidos
subsidiarios —analisis de la industria—, estatlégmles de las sociedades o entidades y toda otra
informacién que pueda ser de interés por afectarldaion crediticia. Lo requerido conforma lo qurela
jerga bancaria se denomina “la carpeta del cliepte”asi denominarlo la regulacion de la SISF que |
exige.

Conjuntamente con la informacion de la entidad cgembiria el crédito, las instituciones
bancarias también manejan y analizan la informaai@troeconémica del pais de modo de poder
realizar andlisis de “stress test” —también regqlosripor la regulacion bancaria de la SISF- ante
posibles cambios en las principales variables degtan a los negocios de quienes solicitan al wédi
Surge entonces una calificacién de riesgo quenimida al Banco Central se incluye en un rango de
clasificaciones de empresas por riesgo que expesganconstruye la entidad reguladora y que
comprende a cinco categorias. Cada una de esag®miate implica un determinado riesgo que segun
su dimensién, requiere mayores 0 menores previsiohkgatorias por parte de los bancos. Y sobre la
base del riesgo de la empresa y de las previsquesaya que tomar, del riesgo pais, de la infhagio
de la devaluacion esperadas, de los costos bascdeda ganancia deseada y del colateral logtaslo,
bancos definen el monto maximo de crédito a concgdada cliente —denominado la linea de crédito—
y determinan la tasa de interés que regird para tipd de crédito que se conceda bajo el crédito
global.

Los bancos elaboran también sobre los antecedantiesores, los instrumentos financieros que
mejor se adaptan a las operaciones que realizaenipsesas con las que deciden mantener relacion
crediticia al “abrirles” una linea de crédito. En&sos instrumentos que son variados y que pueden
mutar segun las circunstancias, los mas comunesistem en préstamos en distintas monedas, en
distintos tipos de tasas de interés —fija o vagralilon garantias que pueden ser simplemente la firm
del tomador o la de un tercero, reales —prendarlapotecarias— o de naturaleza financiera —degBsit
en cuentas personales, cheques y cuentas a celcarPero aparte de los préstamos los bancos
conceden en los mismos términos, créditos quevauaran el pago inmediato de dinero hasta que se
formalice determinada accién u operacion —comogpemplo lo es una apertura de carta de crédito.
Los bancos estan habilitados para realizar ciespesaciones de leasing con determinados activos
subyacentes como bienes de uso, que pueden camseldiasta cierto punto una operacion de crédito.
Pueden desarrollar securitizacion de activos, deacalocumentos a través de su compra con o sin
recurso, etc.

Es de destacar que, cualquiera sea el tipo de empircluyendo a las medianas y a ciertas
pequefas que reunan los requisitos de informaciéaliffquen —los bancos no conceden préstamos a
las microempresas y recién comienzan a encarana@gesa actividad— los requisitos de informacion

23



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb229 Financiamiento de la inversiéon de empresas...

son los anotados anteriormente. En el caso derkstgmos personales los requisitos consisten en
presentaciéon de los antecedentes personales yidaemnjl fuente de los ingresos, trabajo de la parson
situacion patrimonial, referencias comerciales,tna por el estilo. En este caso los instrumentos
financieros que mas se emplean son los préstartusspréstamos amortizables y la tasa de interés se
define en funcion del riesgo de crédito, el de dieecde monedas entre el del crédito y el de los
ingresos del individuo, en el costo de administradel crédito y en la ganancia deseada. Asi casio |
tasas de interés son sensiblemente mayores gueaspale los créditos a empresas, los montosegue s
conceden en los créditos personales son sensidiem@mores a los que se dan a las empresas. Es
habitual el crédito concedido a partir del uso afgetas de crédito en cuyos resimenes mensuales se
puede observar las dos caracteristicas anterialtas:tasas de interés, al limite de la usura glagae

opte por pagar parte de lo comprado con la tagjdiaanciar a corto plazo el resto —no mas de 12
meses en entornos macroeconémicos estables— yrbajass de principal.

Las restantes instituciones crediticias empleatrumgentos relativamente menos numerosos y
menos sofisticados. Las exigencias en los castssderéditos que dan esas instituciones no regsilada
por la SISF, son menos rigurosas que en el cassistema bancario regulado pues también mucho
menos importantes que en el caso de éstos esdaieiim a la que se someten al conceder un préstamo
—lo més habitual. Basicamente en estos casos ls@uequiere es informacion que permita evaluar la
capacidad de repago del cliente pero con parametiatsvamente mucho mas laxos que culminan con
evaluaciones de riesgo menos sofisticadas queuashacen las instituciones bancarias en el contexto
gue les requiere el Banco Central del Uruguay.

1.6 Estimulo adicional a las inversiones:
las exoneraciones impositivas

La existencia de un régimen de estimulos impostigotoda inversion, sean empresas pequefias,
medianas o grandes es destacable en Uruguay. LAld.e¥6.906 de 7 de enero de 1998 y el Decreto
No. 455/07 de 26 de noviembre de 2007, permitentgda inversion —en bienes de activo fijo sean
obras civiles, maquinaria y equipo, instalacionesnyebles y (tiles—, sean exoneradas de los
principales impuestos que hay en el pais. Exormrasi del Impuesto a la Renta de Actividades
Empresariales (IRAE), del Impuesto al Patrimoni®)(lde los gravamenes sobre la importacién de
bienes de activo fijo y del Impuesto al Valor Agadg que se carga normalmente sobre transacciones y
de otros menores, son un estimulo a la inversi@equdefinitiva se constituye en un financiamiento
del propio Estado, a las empresas sefialadas ciranéden y previa gestion de esas exoneraciorles. E
IRAE exonerable es el 25% de la renta fiscalmepustada; el IP es del 1,5% del valor de los activos
fijos de la inversion; los gravamenes sobre la igmdon pueden llegar hasta el 20% del valor CIF de
los activos importados y la exoneracion del IVA 82%, tiene un beneficio solamente financiero. Por
ello se puede decir que el sacrificio fiscal deilbpuestos es un financiamiento concreto y padzal

las inversiones en activos fijos fondeado con tdilades liquidas del ejercicio fiscal en el qea®
inversiones se realizan.

1.7 Conclusiones sobre el crédito en Uruguay

El grueso del crédito en Uruguay, sea para inversid bienes de activo fijo o en capital de trabsgo,
concede por parte de los bancos publicos y privgdesson los que tienen la licencia mas amplia para
desarrollar actividad. El resto de las institucio@ancarias y no bancarias no tiene una importancia
significativa en la concesion de crédito como tamop@sulta importante la emision primaria de aason

y de obligaciones negociables o titulos de deudaocativos en las dos bolsas de valores que exesteh

pais. En el caso de éstas, el principal recept@rélstamos a través de emision de titulos de desigh
sector publico y un namero relativamente pequefierdpresas grandes que colocan sus emisiones de
titulos fundamentalmente entre las AFAPs, los j@®pancos y en mucho menor medida particulares.

La principal fuente de fondeo de los recursos @eeshancos prestan proviene de depdsitos
mayoritariamente a corto plazo asi como tambiényonitariamente en moneda extranjera. Los
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depdsitos de no residentes en el pais son relativi@mmportantes en el total y no son empleadas par
el fondeo de colocaciones en el pais. El montd tletdos depdsitos desmiente la creencia genedaliza
gue en Uruguay no hay fondos suficientes para qorés ya que por muchos afios se observa que
superan largamente a las colocaciones bancaria®Xaedentes se colocan en el exterior —en depdsito
y en titulos—; se prestan al Banco Central; sedgumcomo seguro de liquidez y se colocan incluso en
deuda publica uruguaya, ademas de déarseles otstaake En definitiva, los depdsitos en los bancos
son sensiblemente mayores en monto que sus caboeach las empresas.

La preferencia de los depositantes por la monedargszra y por los plazos cortos por las
razones mencionadas anteriormente —fundamentalreémiesgo de cambio sobre estimado debido a
experiencias anteriores— limita la posiblidad dedacesién de créditos en moneda local y a plazos
largos, obligando a los bancos de manera creceéestmnsiderar el riesgo crediticio, de mercado y de
precios con severidad tal que excluye de sus mercéjetivo a las microempresas y a algunas
pequefias. Realizar gappings en moneda y en plagnaesspeculacion que se pude observar solo en
momentos de gran estabilidad.

La estructura temporal y de monedas de los depdstces la Unica restriccion que los bancos
encuentran para conceder crédito a las microengpyeaalgunas de las pequefias. Los requerimientos
de informacién que el Banco Central pide a los bamara que soliciten a sus clientes de modo de
evaluar el riesgo crediticio y las propias demandiasnformacion que los bancos reclaman a sus
clientes para evaluarlo, son impedimentos parasguacerquen a las empresas de menor dimension.
Estas tienen claros problemas para elaborar lanwacion requerida y sus activos ni sus ventas son
factores que puedan atraer a las institucionesabascmas que marginalmente. Estas empresas deben
concurrir a otros suministradores de crédito, tinsitbnes financieras no bancarias e incluso agresta
particulares. El mercado de préstamos no regulad@lpBanco Central, del cual no se conocen datos
cuantitativos procesados formalmente, es uno euelse mueven empresas y personas cuya actividad,
solvencia y liquidez no tienen las condiciones sgieequieren para su acceso al crédito bancario.

Los instrumentos financieros que se emplean enrgerm@bitualmente, son en distintas
monedas, con y sin garantia de activos liquidostenales, y a distintos plazos, y otros que como e
el caso de las aperturas de cartas de crédito lpairaportacion son de naturaleza contingente y
transformables en los anteriores.

Las exoneraciones a las inversiones de activod§jdos principales impuestos que gravan a la
actividad en Uruguay se constituyen en una fueaténdnciamiento adicional.
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lll. Las micro, pequenas y medianas
empresas en Uruguay

1. Definicion legal de cada categoria
y diferencias con la existente
en el MERCOSUR

El Decreto No. 504/07 de diciembre de 2007, deffisecategorias de las
empresas uruguayas de menor dimensiéon en relac@m dos
indicadores: el empleo que brindan y las ventaslasuque realizan.
Como se establece en el cuadro 9, siguiente, lapresas son
consideradas Micro emprendimientos cuando emplegre el y 4
personas y venden anualmente el equivalente al@nedl de unidades
indexada$ lo que en términos de moneda nacional implicanonto de
4 millones de pesos equivalentes al 30 de noviemHr®8.955 délarés
En la misma clasificacion de la normativa, se arsin Pequefias
empresas aquellas que emplean de 5 a 19 persogas yenden 10
millones de unidades indexadas equivalentes a #0n@$ de pesos o
995 mil ddlares. Finalmente, se considera una esagviediana a la que
ocupa de 20 a 99 personas y vende anualmente Hagtaillones de
unidades indexadas, equivalentes a 150 milloneped®s 7.460.827
dolares. En todos los casos es el valor de laasvenxtcluido el impuesto al
valor agregado (IVA) que grava a todas las tramsaes con solamente
algunas pocas excepciones.

5

Unidades indexadas es una referencia que incatpanflacion mensual. Su valor al 30 de noviendna 1,9998.
El valor del délar al 30 de noviembre era 20.p630s.
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CUADRO 9
CLASIFICACION DE EMPRESAS POR CATEGORIA

Ventas anuales excluido el IVA

Tipo de empresa
P P Personal empleado no deben superar el equivalente:
Microempresa 1 a 4 personas 2 000 000 de UI. Su equivalente
en dolares al 30/11/09 es 198 955
Pequefia empresa 5 a 19 personas 10 000 000 de Ul. Su equivalente
en délares al 30/11/09 es 995 000
Mediana empresa 20 a 99 personas 75 000 000 de Ul. Su equivalente

en ddlares al 30/11/09 es 7 460 827

Fuente: Ministerio de Industria, Energia y Mineria (Uruguay).

La clasificaciéon indicada difiere de la que rigagéas empresas del conjunto de paises del
MERCOSUR de acuerdo con la Resolucion No. 59/98bamla en diciembre de 1998 por el Grupo
Mercado Comun. El drgano creado por el Tratado siengion en 1991, establece dos clasificaciones
de empresas segun se trate de firmas del sectasttial o, por otro lado, de empresas que opera en
sector Comercio y Servicios.

En el primer caso, cuando se trata de las quezagahctividades industriales —cuadro 10— se
consideran Microempresas las que operan con h@sperdonas y venden hasta el equivalente a 400
mil délares; Pequefias empresas son las que openaantre 21 y 100 personas y venden hasta 3.5
millones de ddlares y Medianas empresas son lasocugan entre 101 y 300 empleados y venden
hasta 10 millones de ddlares.

CUADRO 10
CLASIFICACION DE EMPRESAS POR CATEGORIA SECTOR INDU STRIAL (MERCOSURa)
Tipo de empresa Personal empleado Ventas netas anuales hasta:
Microempresa 1 a 20 personas US$ 400 000
Pequefia empresa 21 a 100 personas US$ 3 500 000
Mediana empresa 101 a 300 personas US$ 10 000 000

Fuente: Ministerio de Industria, Energia y Mineria (Uruguay).

# Seglin Resolucion 59/98 del Grupo Mercado Comun de diciembre de 1998.

En los casos de los sectores Comercio y Servicosdfo 11) la clasificacion, aunque
igualmente diferente, se asemeja algo mas a larigaeen el caso uruguayo. En efecto, las Micro
ocupan hasta 5 personas y son las que venden 2@Gtail délares anuales —practicamente igual al
caso uruguayo— las Pequefias ocupan de 6 hastas@d@ey sus ventas anuales son hasta 1.5 millones
de dolares —50% mas que en la clasificacion urugugyfinalmente, las Medianas ocupan de 31 hasta
80 personas y venden hasta 7 millones anualmelge reenos que en el caso uruguayo.
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CUADRO 11
CLASIFICACION DE EMPRESAS POR CATEGORIA
SECTORES COMERCIO Y SERVICIOS (MERCOSUR?)

Tipo de empresa Personal empleado Ventas netas anuales hasta:
Microempresa 1 a5 personas US$ 200 000
Pequefia empresa 6 a 30 personas US$ 1 500 000
Mediana empresa 31 a 80 personas US$ 7 000 000

Fuente: Ministerio de Industria, Energia y Mineria.

2 Seglin Resolucion 59/98 del Grupo Mercado Comun de diciembre de 1998.

2. Caracteristicas principales de las MPYMEs en Uru  guay

A continuacion se consideran las caracteristicascipales de las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas (MPYMESs) en Uruguay de acuerdo con unzeste que realizara el Ministerio de Industria,
Energia y Mineria —con cooperacién de la Uni6én Be#&- (2) y complementariamente, con
informacion disponible en el Instituto Nacional Bstadistica (INE). Los indicadores mas relevantes
que se pueden obtener para ubicar a las empresam<ien el contexto general de la economia
uruguaya incluyen: la importancia relativa de IaBYWIEs en el total de firmas del pais; la ocupacion
por categoria de empresas; el del tamafio relaggarssectores de actividad en los que acttan; los
mercados a los que se dirigen; las formas soastarie adoptan; el valor de los activos que posgten;
valor de las ventas anuales que realizan; losteefad econdmicos, las ganancias y las expectajuas
tienen; el grado de bancarizacion y las fuenteindaciamiento de las que disponen. Asimismo, a los
efectos de este trabajo, también importa conocérdgropios involucrados, los principales problema
gue enfrentan para desarrollar su actividad paroa si la disponibilidad de fondos para el
financiamiento de su gestion es en general o dicplar para alguna categoria de empresa, obstaculo
relevante para su desarrollo.

2.1 Importancia relativa en el total de empresas

De acuerdo con el Registro Permanente de Activid&dmnomicas (RPAE) del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), en 2007 —Ultimo afios disponilgstian en Uruguay 120.576 empresas. Este namero,
gue considera emprendimientos en zonas urbandsyexampresas en los sectores siguientes:agriaultur
y gananderia, extraccion de madera, pesca, cocsinucactividades financieras, seguros, actividad
inmobiliaria no empresarial, administracién publjoairos servicios de relevancia menor.

En conjunto, los sectores excluidos alcanzan argemaproximadamente el 35,8% del Producto
Bruto Interno del Uruguay (PR Sin embargo, en gran medida no son represensaiara lo que se
busca en este trabajo ya que varios entre losositadn sectores en los que actlan grandes empresas
(actividades financieras, seguros, extraccion delemsa actividades agricolas), grandes inversores
(construccion y agricultura), o son actividadesateéés basicamente (administracion publica). Esos
sectores escapan del ndcleo del analisis. Porgioeste se puede considerar que con el RPAE se
cubre de manera suficiente y adecuada, al espdetrempresas para las que se desea investigar su
acceso al financiamiento en todas sus formas.

Del total de empresas el 84,7% (102.116) serianrdlamprendimientos, 12% (14.518),
Pequenas empresas y 2,8% del total (3.325), Meslidgiaesto, empresas ocupando a 100 personas o
mas, serian tan solo 617 o 0,5% del total mas akguno numerosas, que operan en los sectores

Encuesta Nacional de MPYMESs Industriales y de i MIEM-DINAMYPE, Diciembre 2008.

” Pymes en el Uruguay, Informe 2008, ObservatoiME — Division de Empresas — DINAPYME — P4g. 3.
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descartados. En suma, el conjunto de las MPYMEmaica 119.959 emprendimientos o 99,5% del
total de las empresas que operan en Uruguay foreminde acuerdo con el RPAE. El nimero total de
empresas crecié 6,6% en el Gltimo afio del que seepmformacion (el 2007) y el aumento fue de
6,7% en el caso de las microempresas, 5,6% erseldmlas pequefias empresas, 6,2% las medianas y
11% las grandes empresas.

CUADRO 12 ;
TOTAL DE EMPRESAS POR CATEGORIAS
Empresas
Micro 1 a4 emp. Pequefia5a 19 emp. Mediana 20 a 99 emp. Grande 100 o mas Total
Total 102 116 14 518 3325 617 120 576
Porcentajes 84,7 12 2,8 0,5 100

Fuente: Uruguay en Cifras, 2007, INE a partir del Registro Permanente de actividades econémicas (RPAE).

Los resultados sefialados muestran la significaitimportancia que tiene, en Uruguay, el
conjunto de las empresas MPYMESs cuando se consélleianero total de firmas que existe en el pais.
Sin embargo —y debido a que no existe informaclamspecto— se presume que su contribucién a la
formacion del Producto Interno Bruto (PIB), es figativamente menor a la del resto de las firnaas,
la contribucién de las empresas consideradas gsande

Del mismo modo, es importante sefialar su crecimianual, el que en términos absolutos es
mayor al de las empresas grandes sin dejar de geeonue éstas estan expandiéndose a un ritmo
anual relativamente mas acelerado en el Ultimo gmrafios al de los anteriores, pero debido
fundamentalmente a la base de comparacion.

2.2 Ocupacién de personas por categorias de empresa s

El nimero total de personas empleadas por entidadiescas con actividad econémica del sector
privado, excluyendo las sefialadas en el punto iantalcanza a 633.033. De ellas el 26% es la
ocupacion en las Micro (164.371 personas), 21%aerPequefias (132.695), 20,7% en las Medianas
(130.793) y el 32,4% en las grandes (205.174)nilleo de trabajadores por empresa es relativamente
mayor en las Grandes empresas (333 personas poeespgue en las Medianas (39 personas), que en
las Pequefias (9 personas) y que en las Micro flE&bnas).

CUADRO 13
OCUPACION DE PERSONAS SEGUN CATEGORIAS DE EMPRESAS

Microla4 Pequefia 5 a 19 Mediana20a 99  Grande 100 o mas Total
Cantidad de 164 371 132 695 130 793 205 174 633 033
trabajadores
Porcentaje sobre 26 21 20,7 32,4 100
el total
Porcentaje sobre el 1,61 9,14 39,33 332,53 5,25

total promedio de
personas empleadas
por categoria

Fuente: Uruguay en Cifras, 2007, INE a partir del Registro Permanente de actividades econémicas (RPAE).

Es de destacar que en todos los tramos de pemsamahdo vienen aumentando el nimero total
de puestos de trabajo debido a que la produccidhiatees y de servicios en el pais se ha venido
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expandiendo a un ritmo superior a su potencialrdeimmiento en los Ultimos cinco afios hasta 2008 y
menos en 2009 afectada por la fase de la crigsnational que se desatara en el ultimo trimesre d

2008 y en el primero de 2009. En 2007, por ejemplo puestos de trabajo aumentaron 8,1% y han
sido las grandes empresas las que han tenidoamieato anual mayor al trepar 11.5% confirmando

una tendencia ascendente por segundo afio congedat2008, el aumento de los puestos de trabajo
ha estado en la misma linea y ha sido aun mayor.

2.3 Sectores de actividad

El sector Comercio —que incluye tanto al sectorarisia como al minorista— es el que cuenta con el
mayor nimero de empresas, algo habitual en Amkasittaa, y entre esas empresas, la mayor proporcion
es la de las Micro que cuentan con el 40,2% dal t# las empresas del sector. En el cuadro 14 se
observa, leyendo cada columna hacia abajo, la tampma absoluta y relativa del nUmero de empresas d
cada sector en el total de empresas de cada dategdeyendo la Ultima columna se puede apreaiar |
importancia absoluta y relativa de las empresasda sector en el total de las empresas MPYMEs.

CUADRO 14
NUMERO DE EMPRESAS POR CATEGORIA Y SECTOR DE ACTIVI DAD

(Porcentaje del total de cada categoria y porcentaje del total de empresas)

Micro 1 a 4 emp. Pequefia 5a 19 emp. Mediana 20 a 99 emp. Grande 100 o mas Total

Numero  Porcent. Numero Porcent. Numero Porcent. NUmero Porcent. Numero  Porcent.

Explotaciéon minas 130 0,1 58 0,4 9 0,3 0 0 197 0,2
y canteras

Industria 10 761 10,5 2849 19,6 812 24,4 186 30,1 14 608 12,1
manufacturera

Suministro 73 0,1 15 0,1 2 0,1 1 0,2 91 0,1
electricidad, gas

y agua

Comercio por 41016 40,2 5200 35,8 855 25,7 74 12 47 145 39,1
mayor y menor

Hoteles y 4228 4,1 955 6,6 180 54 17 2,8 5,398 45
restaurantes

Transporte, 14514 13,9 1591 11 290 8,7 56 9,1 16 151 13,4

comunicaciones y
almacenamiento

Actividades 15794 15,5 1507 10,4 423 12,7 88 14,3 17 812 14,8
inmobiliarias
empresariales

Ensefianza 1780 1,7 482 3,3 288 8,7 72 11,7 2622 2,2
Servicios sociales y 3 866 3,8 627 4,3 192 5,8 73 11,8 4785 3,9
de salud

Eliminacion de 9798 9,6 1226 8,4 274 8,2 50 8,1 11348 9,4

desperdicios, aguas
residuales, etc.

Actividades no 456 0,4 8 0,1 0 0 0 0 464 0,4
bien especificadas

Total 102 116 100 14518 100 3325 100 617 100 120576 100

Fuente: Uruguay en Cifras, 2007, INE a partir del Registro Permanente de actividades econémicas (RPAE).

Cuando se considera la importancia relativa deligisitas categorias de empresas por tamafio en
los distintos sectores, cuadro 15, se destaca mesya la participacion relevante de las Microemgses
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en el total (84,7% en promedio) y en cada uno deskrtores —oscilando entre 66% en el caso de
Explotacion de Minas y Canteras y 88,7% en Actdéta Inmobiliarias Empresariales—, seguida
nuevamente por la de la Pequefia empresa —12% medimpara esa categoria y oscilando entre 8,5% y
29,4% en el caso de Explotacion de Minas y Canterata de la Mediana —2,8% en promedio con un
maximo en Ensefianza de 11%. La participacion valatiomedio de las grandes empresas en el total de
empresas es 0,5%.

CUADRO 15

IMPORTANCIA ABSOLUTA Y RELATIVA DE CADA CATEGORIAD E EMPRESA POR SECTOR
(Porcentajes)

Micro 1 a 4 emp. Pequefia 5a 19 emp. Mediana 20 a 99 emp. Grande 100 o mas Total

Numero  Porcent. Numero Porcent. NUmero Porcent. NUmero Porcent. Numero  Porcent.

Explotaciéon minas 130 66 58 29,4 9 4,6 0 0 197 100
y canteras

Industria 10 761 73,7 2849 19,5 812 5,6 186 1,3 14 608 100
manufacturera

Suministro 73 80,2 15 16,5 2 2,2 1 1,1 91 100
electricidad, gas

y agua

Comercio por 41016 87 5200 11 855 18 74 0,2 47 145 100
mayor y menor

Hoteles y 4228 78,6 955 17,8 180 33 17 0,3 5380 100
restaurantes

Transporte, 14 214 88 1591 9,9 290 18 56 0,3 16 151 100

comunicaciones y
almacenamiento

Actividades 15794 88,7 1507 8,5 423 2,4 88 0,5 17 812 100
inmobiliarias
empresariales

Ensefianza 1780 67,9 482 18,4 288 11 72 2,7 2622 100
Servicios sociales y 3 866 81,3 627 13,2 192 4 73 1,5 4758 100
de salud

Eliminacion de 9798 86,3 1226 10,8 274 2,4 50 0,4 11348 100

desperdicios, aguas
residuales, etc.

Actividades no 456 98,3 8 1,7 0 0 0 0 464 100
bien especificadas

Total 102 116 84,7 14518 12 3325 2,8 617 0,5 120576 100

Fuente: Uruguay en Cifras, 2007, INE a partir del Registro Permanente de actividades econémicas (RPAE).

En el dltimo afio computado —2007- el sector que maasrecido en nimero de empresas ha
sido el sector Comercio (9,7%) tanto por el creemto de la categoria Micro (11,2%) como el de la
categoria de Grandes empresas (20%) mientras gjdddianas treparon solo 2,3% y baj6 el nimero
de pequefias empresas.

2.4 Mercados que atienden

Montevideo —la capital del pais— concentra adeneaka dnayor poblacion urbana (61,5%), el mayor
namero de empresas (75,4%). Tanto Montevideo comeesto del pais urbano tienen similar
participacion relativa de cada categoria de empre8a,2% de las Micro, 14% de las Pequefias y 3%
de las Medianas— en el total de las MPYMEs.
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El 5,4% de las MPYMEs exporta directamente y eP2 6 hace a través de terceros. Las
exportadoras directas son fundamentalmente empmsasse dedican a servicios a empresas —de
software fundamentalmente— y algunas del sectarsindl. Por su parte, las que exportan via tescero
son empresas en general de transporte y, tambiéstercaso, del sector industrial.

CUADRO 16
VENTAS DIRECTAS E INDIRECTAS AL RESTO DEL MUNDO
Sector de actividad Exporta directamente Exporta por terceros
Porcentaje Mas de 50% Porcentaje Mas de 50%

Industria manufacturera 7,6 3,8 2,7 0,9
Hoteles y restaurantes 1,3 1,3 11 1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,7 1 57 3,8
Actividades y servicios a empresas 10,3 6,6 2 0,1
Ensefianza 0 0 0 0
Otras actividades de servicios 1 0 0 0
Total 54 2,8 2,5 1,2

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria— 2008.

El mayor desempeifio exportador es el de las empkbsdisinas ya que el 16,2% de ellas vende
al resto del mundo. A mayor tamafio es mayor el mdrde firmas exportadoras.

CUADRO 17
EMPRESAS EXPORTADORAS POR CATEGORIA

Categoria de empresas

Micro Pequefia Mediana Total
Exporta 4,7 7,7 16,2 5,4
No exporta 95,3 92,3 83,8 94,6
Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios —
DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria— 2008.

Desde el punto de vista del mercado consumidomdgoria de las empresas se dedican a
abastecer a consumidores finales y también es mpgriante el porcentaje de empresas que venden
un monto mayor al 50% de sus ventas al consumidak (fcuadro 18).
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CUADRO 18
PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE VENDEN AL CONSUMIDOR FIN AL Y PORCENTAJE
DE EMPRESAS CON MAS DEL 50% DE SUS VENTAS AL CONSUM O INTERNO

Venta a consumidor final

Porcentaje Més de 50%
Industria manufacturera 71,1 43,4
Hoteles y restaurantes 98,6 96
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 79,5 65,3
Actividades y servicios a empresas 70,3 50,9
Ensefianza 98,2 97,6
Otras actividades de servicios 93,3 82,3

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de
Industria, Energia y Mineria— 2008.

2.5 Formas societarias

Segun se desprende del cuadro siguiente, la uoimdres la forma que adoptan mas frecuentemente
las Microempresas; la Sociedad de Responsabilidaddda es la preferida por la Pequefia empresa y
la Sociedad Anonima es la que predomina entre rigsresas Medianas. Razones tributarias y de
tenencia de la propiedad son las que llevan a petéerencias.

CUADRQ 19 )
EMPRESAS POR CATEGORIAY FORMA JURIDICA

(Porcentajes)
Naturaleza juridica Categoria de empresa Total

Micro Pequefia Mediana
Unipersonal 56,7 28,4 7,6 51,3
Monotributo 2,8 0,6 0,7 24
Sociedad de hecho 3,6 4,9 59 3,8
Sociedad de responsabilidad limitada 18,7 36,0 25,9 21,3
Sociedad an6énima 10,3 27,1 56,2 14
Cooperativa 0 1,9 34 0,4
Ninguna 7.9 1,1 0,3 6,8
Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria—
2008.

2.6 Dimension de los activos

En la Encuesta Nacional de MPYMEs publicada poapyme se estim6 el monto de los activos de las
distintas categorias considerando la suma de $gomlbilidades de caja y en bancos, el monto de las
materias primas y mercaderias en proceso, el oadminaria y equipos, terrenos y edificios propabs,

de los vehiculos propios y las marcas y patentesuma indicada implica la suma del total del activ
incluido los intangibles menos las cuentas a colaracuerdo con esa estimacion que se presemda en
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cuadro 20, el 57,4% de las Microempresas tiengmoacpor un monto menor a 20.000 dolares y un
17,8% adicional, dice no conocer el monto 0 no ejubacerlo publico. En estos ultimos dos casos la
respuesta puede indicar la informalidad que nee@sante hay en este sector y en general en ekde la
MPYMEs.

En el caso de las Pequefias empresas ocurre alfar samnque de manera mas acentuada que
en el caso anterior, con las respuestas que sem@gobre las que se aduce desconocimiento, lo que
implicaria que se agravaria la informalidad enasbcde las Pequefias empresas, algo que luegoaratifi
la informacién que lograra la encuesta de partdadeMedianas. Otra conclusién que permite el
contenido del cuadro 20 y a pesar del aumento sleplaguntas que no contestan o ignoran los
encuestados, es que el valor de los activos delPASMESs trepa a medida que se pasa a categorias de
empresas de dimensién mayor.

Desde el punto de vista no ya de las categoriaanmg®esas sino tomando como referencia al
total de las MPYMEs, el 24% de ellas tiene actipos valor menor a 5000 dolares; el 40,8% tiene
activos por un valor menor a 10.000 ddlares; eli%ltiene activos por un valor menor a 20.000
dolares; el 63,3% tiene activos por valor menor020®0 ddlares; el 72,1% por menos de 100.000
dolares. Del resto de las empresas, 5% cuentaatimosentre 100.000 y 200.000 ddlares; 2,7% con
activos entre 200.000 y 350.000 dolares y 0,8%adesinpresas tiene activos por encima de 350.000
dolares. A la encuesta no la ha contestado el 1€8%s empresas —supuestamente muchas de ellas, al
margen de la formalidad.

CUADRO 20
VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS

. Categoria de empresa
Valor total de activos 9 P

Micro Pequefia Mediana
Menos de US$5 000 27,8 6,0 1,7
Entre US$5 000 y 10 000 18,6 9,0 3,4
Entre US$10 000 y 20 000 11,0 9,7 3,8
Entre US$20 000 y 50 000 11,9 13,5 7,4
Entre US$50 000 y 100 000 8,1 13,5 8,1
Entre US$100 000 y 200 000 3,7 12,2 9,7
Entre US$200 000 y US$350 000 1,7 6,7 9,9
Més de US$350 000 0,1 2,1 14,3
No contesta porque no sabe 7,0 14,7 24,7
No contesta porque no quiere 10,1 12,6 17,0
Total 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de
Industria, Energia y Mineria— 2008.

2.7 Ventas Anuales

El 52,2% de las empresas vende menos de 50.00@sl@ar afio y entre las Microempresas el 58,4%
vende menos de esa cifra. En el caso de las Pexqjuedfib% de sus ventas anuales es menor a 250.000
dolares y en el de las Medianas el 33,5% vende snée®00.000 dolares.
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CUADRO 21
MONTO TOTAL DE LAS VENTAS ANUALES SEGUN CATEGORIAS

Categoria de empresa

Monto total de las ventas anuales Total
Micro Pequefia Mediana
Hasta US$50 000 58,4 25 5,4 52,2
Entre US$50 000 y 250 000 9,8 29,9 16 12,7
Entre US$250 000 y 500 000 1,4 8,8 12,1 2,8
Mas de US$500 000 1,3 4,6 31,6 2,8
No tiene un afio ain 4,4 0,6 1,7 3,7
No contesta 24,7 31,1 33,2 25,8
Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria—
2008.

2.8 Resultados econdmicos, ganancia y expectativas

Los resultados econdmicos de los Ultimos tres afi@sstran —segun el cuadro 22 que para el 25,6% de
las empresas ha caido; para el 26,5% se ha mamtgmpdra el 40% de las empresas los resultados
econdmicos han mejorado. Se destaca la influenelatainafio econémico sobre los resultados
econdmicos: a mayor tamafio mejor desempefio.

CUADRO 22
EVOLUCION DE LOS RESULTADOS ECONOMICOS EN ULTIMOS T RES ANOS SEGUN CATEGORIAS

Categoria de empresa

Resultados en dltimos 3 afios Total
Micro Pequefia Mediana

Cayeron 27,8 15 13,8 25,6

Se mantuvieron 26,1 29,3 23,4 26,5

Mejoraron 37,3 52,8 56,3 40

No saben / no contestan / otras 8,8 2,9 6,5 7,9

Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria—
2008.

En cuanto a la ganancia para el 28,1% es infelipraanedio en el rubro de actividad, el 46,6%
tiene una ganancia igual al promedio y para el 7e8%uperior al promedio mientras que el resto no
sabe o no responde sobre la relacion de la gandectgu actividad en relacién con el promedio del
sector al cual pertenece. Por categorias de ensgaseesultados son los del cuadro 23.
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CUADRO 23
MARGEN DE GANANCIA COMPARATIVO

Categoria de empresa

Ganancia comparativa Total
Micro Pequefia Mediana

Menor al promedio del sector 29,1 23,2 21,6 28,1

Igual al promedio 45,9 51,1 46,7 46,6

Superior al promedio 7 8,4 7 7,2

No saben / no contestan / otras 18 17,3 24,7 18,1

Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria, Energia y Mineria—
2008.

Finalmente, en relacidn con las expectativas mer@ioximos tres afos, el 15,3% de las empresas
aguarda una caida de sus resultados econdmi@%2éb que se mantendran y el 47,9% que mejoraran.

CUADRO 24
EXPECTATIVAS SOBRE LOS RESULTADOS

Categoria de empresa

Expectativas sobre resultados econémicos Total
Micro Pequefa Mediana

Caeran 16,3 11 8,7 15,3

Se mantendran 27,5 25,3 28,3 27,2

Mejoraran 46,9 52,1 55 47,9

No saben / no contestan / otras 9,3 11,6 8 9,6

Total 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMES Industriales y de Servicios — Dinapyme — Ministerio de Industria, Energia y Mineria— 2008.

2.9 Grado de bancarizacion

El grado de bancarizacion se asocia al uso deelwgcios bancarios que realizan las MPYMEs. En el
cuadro 25 se presenta el uso de los distintoscéesvbancarios por parte de las empresas consaferad
Se observa que la mayor vinculacién que tieneneatasistema bancario es a través de las cuentas
corrientes y de las cajas de ahorro, siguiendongoitancia el uso de tarjetas de crédito y el mgo
proveedores a través del uso de bancos. El emplaesto de los servicios bancarios es practicaenent
nulo. Cuando se considera la categoria de empuega que las relativamente mas grandes usan mas
intensamente los servicios bancarios —el 95,1%sldedianas empresas los usan— fundamentalmente
los mas tradicionales como las cuentas corrietéges;ajas de ahorro, los cheques diferidos, el pago
sueldos por cajero automatico y el pago a provesdartravés de bancos. También el 81% de las
Pequefias usa los servicios bancarios pero sol@%l de las Micro que son las mas numerosas usa
algunos de los servicios que proveen los bancos.
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CUADRO 25
USO DE SERVICIOS BANCARIOS

Porcentaje de empresas

Expectativas sobre resultados econémicos que utilizan el servicio Pequeia Mediana
Cuenta corriente 41,6 65,4 82,6
Caja de ahorro 26,8 36,9 40,5
Tarjeta de crédito 16,1 26,4 18,3
Pago a proveedores 12,3 19,1 32
Pago de sueldos por cajero automatico 3,2 52 37,2
Préstamos de inversion 2,8 3.2 9,5
Cheques diferidos 2,8 311 51,5
Préstamos por capital de giro 2,8 51 12,5
Carta de crédito importacion / exportacion 2,2 3,2 17,1
Descuento de cheques 2,2 6,5 15,7
Autorizacién de descubiertos en cta. cte. 0,8 3,2 6

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria,
Energia y Mineria— 2008.

2.10 Financiamiento de las MPYMEs

De acuerdo con sus propias respuestas, las MPYbtEkasicamente fundadas por sus propietarios —el
87% de las Micro; el 81% de las Pequefias y el 78%sl Medianas— mientras que el resto de cada
categoria o0 ha sido adquirida o se ha heredadestes casos el destaque es para las Medianas. La
fuente de financiamiento principal para la fundaai@ MPYMEs ha sido capital propio —82% de ellas
se han abierto de ese modo. Los préstamos famsiliene sido la segunda fuente de recursos —empleada
por el 16% del total- y tan sélo un 8% financiduadacion con préstamos bancarios con la precision
que soélo el 4% financié mas del 50% de los actbms esos préstamos. Se comprueba que a medida
gue aumenta el tamafio de la empresa también lo dlafieanciamiento bancario. El 81% de las
empresas Medianas utilizan préstamos bancariosspaapertura.

En lo que tiene que ver con la actividad de la MAESMuna vez fundadas, la fuente principal de
recursos para llevarla adelante es la reinversioatiidades —85,6% de todas esas empresas e lo qu
informan—, y en segundo lugar el capital persomall9,1% informa esta forma de financiamiento—
mientras que otras fuentes de recursos son in@lke®rDe acuerdo también con informacion brindada
por las MPYMEs, los préstamos bancarios, los pméstao el capital familiar, los créditos de
proveedores y otras fuentes son utilizadas por méeb 3% del nimero total de las empresas. Ello
implica entre otras cosas, que las empresas fuaeiumdamentalmente con compras al contado lo que
se presenta relativamente poco probable. Segustaglece en el analisis de este dato que surge de |
Encuesta Nacional a MPYMEs que se comenta, undcegfn puede ser que el empresario “no
visualiza algunas practicas como crédito de prawesdpero en realidad lo son, desde el acuerdo
informal de diferir el pago unos dias o semanatatelgpago con cheques diferidos”.

2.11 Principales problemas que enfrentan para
desarrollar su actividad

Las principales limitaciones que las propias MPYNMEB&alan para el desarrollo de su actividad son de
acuerdo con su importancia relativa, las dificidsadel mercado, la carga impositiva 0 peso estatal,
falta de capital y los altos costos segun se dedpréel cuadro 26. En cuanto a las dificultades del
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mercado ello se refiere a por un lado, a su lsaittamarno debido a que generalmente se restringe a
una ciudad o a un barrio y es poco frecuente ltavairesto del pais 0 menos frecuente adn, laawven

al exterior. Pero también las dificultades se refiea la disociacién que se puede encontrar eatre |
produccion y la venta ya que si bien se puede sen Iproductor es poco factible en muchos casos
llevar adelante una campafia de ventas con puldigiddras formas de marketing de los productos. La
carga impositiva en Uruguay es alta no solamenta pgs MPYMEs sino para toda actividad
econémica. Sin embargo puede ser percibida pos estgpresas mas que por las relativamente mas
grandes en la medida en que se notan mas los dpstode algunos impuestos y tasas municipales asi
como el propio impuesto al valor agregado. La faléacapital —que en muchos casos es ademas
requerido para acceder al crédito— es una limitac@e no puede ser sustituida en algunas
circunstancias por el crédito bancario y el finandento externo a la firma, ya que el peso de su
servicio puede resultar definitorio para descagtel financiamiento es mencionado como limitacion
por tan solo el 2,8% del total de las empresasdkestlas categorias.

CUADRO 26
PRINCIPALES LIMITACIONES PARA DESARROLLAR SU ACTIVI DAD
(Porcentajes del nimero de empresas)

Total Micro Pequefia Medianas
Dificultades del mercado 24,5 25,5 18,5 24,1
Carga impositiva o peso estatal 17,6 17,4 19,6 15,4
Falta de capital 16,3 17,2 12,1 12,3
Altos costos 10,3 10,6 9,6 7,9
Excesiva o desleal competencia 8,1 7,7 9,8 8,8
Falta de apoyo estatal o burocracia 6,2 6 6,5 10,6
Problemas de infraestructura 52 57 2,5 4,3
Acceso a financiamiento 2,8 2 6,8 57
Dificultades de personal 2,6 1,7 7.4 6,1
Problemas tecnolégicos 1,3 1,2 1,8 0,3
Otros 51 5 54 4,5

Fuente: Encuesta Nacional a MPYMEs Industriales y de Servicios — DINAPYME — Ministerio de Industria,
Energia y Mineria— 2008.

Las limitaciones mencionadas en promedio paratel ¢fe las categorias no necesariamente son
las que se tienen particularmente cada una de Elfasl mismo cuadro 26 se presentan las princ@pale
limitaciones que encuentran en su actividad caoadée empresa pudiéndose observar que el acceso a
financiamiento no es para ninguna de esas catsgeségun sus propias manifestaciones— el principal
obstaculo que encuentran para desarrollar su dativiy que las limitaciones principales son el
mercado —tamafo pequefio al que pueden destinartelde su actividad— la carga impositiva 0 peso
estatal, la falta de capital y los altos costos.

2.12 ¢ Es el financiamiento un problema?

De acuerdo con lo que informan las empresas MPY®Emanciamiento, como se viera en el punto

anterior, no seria una limitacion importante nigpar inicio de una empresa de las que se analizan n
para desarrollar su actividad a posteriori. Sin @b, conjuntamente con otras limitaciones, otras
opiniones no son coincidentes. Una de ellas esdafupdamenta una cooperacion técnica y financiera
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del Banco Interamericano de Desarrollo con el gabiairuguayo bajo el Programa de Apoyo a las
Microfinanzas para el Desarrollo Productivo, apdiba iniciado en 2007 —que se analiza en el
Capitulo 5 de este trabajo—. La segunda opiniéardente es la de un trabajo del Banco Mundial y del
IFC® sobre financiamiento para el desarrollo del segiivado. En la justificacion para el caso
especifico de las Microempresas en el primero ddrbbajos citados, se han sefalado sin el respaldo
cuantitativo y con indicaciones solo cualitativagsdltado de algunas entrevistas— serios probldmas
acceso a financiamiento y se han dispuesto tralpajas solucionarlos. Ellos se vienen realizando con
algunos resultados concretos— tanto a nivel de asugwoductos financieros y de productos
complementarios como a nivel de la institucionaliaga de esas soluciones nuevas. El programa esta
en ejecucion y los resultados son, ain muy preiimsy en etapas iniciales a partir de la elabamaci
de exploraciones y propuestas de consultorias das/aEl trabajo del Banco Mundial es tan solo
descriptivo e indica que el 32,7% de las empresasony pequefias sefiala al acceso al crédito y al
costo financiero como un obstaculo significativogosu desarrollo.

Debe sefialarse que de acuerdo con las exigenclassd8F las empresas que no desarrollen su
actividad en un contexto formal —estar al dia goaglo de impuestos nacionales y de previsién sqcial
no pueden acceder al crédito bancario. Ello dejaaaien del circuito bancario a las micro y peqgaefia
empresas que actian informalmente y que de aceerdan estudio que se mencionara mas adelante
cuando se estime en el capitulo 5 la demanda pooanédito y otros instrumentos de microfinanzas,
alcanzarian a unas 70 mil entidades.

8 Financial and Private Sector Development. EntsepBurveys, Uruguay, Country Profile 2006. The W &ank, IFC.
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I\VV. Elecciéon de fuentes y de
Instrumentos de financiamiento

1. Condicionantes de la eleccion de fuentes
de financiamiento y de sus instrumentos

La eleccion de las fuentes de financiamiento yodeistrumentos para
concretarlo por parte de las empresas en geneatal lgs MPYMES en

particular dependen de numerosos factores quentigne ver tanto con
las caracteristicas propias de estas empresas dertas contrapartes a
las que acuden —instituciones que proveen crédiodistintos tipos— y

también, de la regulacion bancocentralista de &S/ de otras formas
menos importantes de regulacion. Entre los primircteres se distingue
nitidamente el costo relativo de las distintas fsrde financiamiento, de
terceros o propio; entre los segundos, el factocypal es el resultado de
la evaluacion de riesgo y todo el proceso quegeegiara realizarlo y en
el tercer caso se distinguen los requisitos qugeebd normativa de la
SISF y de otras instituciones para la concesion.

1.1 La limitacion principal para la concesion
de créditos a las empresas: la evaluacién
del riesgo crediticio
En el caso de las contrapartes, las institucioaesdrias que son las que
méas crédito conceden —bajo cualquiera de sus foyneesespecial bajo
la forma de préstamos— se ha visto ya que no tigmehlemas de

recursos para prestar. La captacion de depésitairas fuentes de
recursos monetarios —propios y de terceros vinostadexcede el total del
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crédito que podrian conceder a las empresas uraguma vez deducidos de los fondos totales los
requisitos minimos de liquidez legales o propioss Lencajes propios son los que exceden
voluntariamente y para cubrir el riesgo de liquidempios, a los que exige la normativa
bancocentralista de la SISF por motivos de seguirsiistémica y de politica monetaria. Las referidas
instituciones, que si bien no tienen limitacionesecursos para prestar, tienen otras limitantes gla
otorgamiento del financiamiento. Estas otras liniga tiene que ver con los resultados de la
evaluacién de riesgo de contraparte que realizaanylas condiciones en las que estan dispuestas a
asumir el riesgo de gapping de monedas, de tasasedés y de plazos.

Para otorgar crédito cualquiera sea el tipo détucsdn que lo provea necesita evaluar el riesgo
de repago del prestatario —riesgo de crédito— enoptexto de la situacibn macroeconémica del
momento y de sus eventuales variaciones futuras lgsdregulaciones de la SISF o de otras entidades
ajenas a la autoridad monetaria. Evaluar el riekgoo pago de las obligaciones; la forma de manejar
ese riesgo —atenuarlo o evitarlo— y el impacto golere el patrimonio puede causar un eventual
“default” de la deuda son los principios que guéamesas instituciones. El riesgo que se asume, la
posibilidad de su cobertura parcial o total coragties del prestatario o de un tercero y el impdeto
no pago, dan lugar a la decision final. En el aesser esa decision afirmativa de la aprobaciamde
linea crediticia, también esos elementos dan la pas la determinacion de la tasa de interés r@icob

Cualquiera sea el tipo de institucién, quien corcad crédito solicita, procesa y evalla datos e
informacion sobre el cliente que ante ella presemz demanda por fondos prestables o por otras
formas de crédito. La institucion requiere conangtiecedentes de su cliente tales como estatutias de
empresa, antecedentes de sus directivos, actigidladue se dedica, estados de situacién patritnpnia
de resultados de ejercicios pasados en muchos aadiados, proyecciones de su actividad, flujo de
fondos proyectados, el destino al que se volcararfidndos recibidos, etc., en muchos casos exigidos
por normas de la autoridad monetaria. Esos datws,vaz procesados de acuerdo con las referidas
normas y con las propia metodologia corporativaladénstitucién, le permiten a ésta estimar la
probabilidad de repago.

La evaluacion del riesgo comprende no solamenéwadiuacion de esa capacidad de repago del
cliente sobre la base del pasado, del presentely epectativa de futuro que el cliente pueda hace
Incluye también la evaluacion de como esa capacda@ modificada ante cambios en las condiciones
futuras del escenario macroecondmico lo cual darlaga evaluacién del riesgo de mercado —precio,
tasa de interés, tipo de cambio, etc. La normadmamiralista de la Superintendencia de Servicios
Financieros (SISF) para las instituciones bancagqsiere en ese sentido, realizar tests de siress
cambios de esas variables fundamentales para @tindgancario.

Disponer de esa informaciéon por parte de quienksitan crédito es fundamental al momento
de la solicitud de créditos bancarios y, en menedida, la informacion requerida es importante
cuando el crédito solicitado es de menor importag@n otras instituciones no bancarias.

Pero si la informacion para la evaluacién de rissgie@ contraparte es de importancia
significativa, también importa, a nivel de quiemesiceden créditos, la relacién que debe haber entre
plazos de concesion, tipo de moneda y tasa deéfmteriable o fija, dadas las condiciones que es es
aspectos tienen los fondos prestables presentesntuales y las garantias que se pueden obtergr par
el manejo del riesgo que calculan y para minimgaimpacto que puede tener un eventual default
sobre el patrimonio de la institucion.

Los recursos monetarios de las instituciones b@awaon fundamentalmente de corto plazo —
80% de los depdsitos en moneda nacional y el 79%ha@reda extranjera son a la vista— y en moneda
extranjera —el 80% de los depositos es en esa raenedentras que el 46% de los préstamos es en
moneda nacional y entre el 20 y 25% —segun sedenesa los bancos oficiales 0 no— son a mas de un
afio. Ello implica que la evaluacion crediticia parte de las instituciones financieras debe cormide
los descalces en plazos y en monedas como fadengsso ya que la mayoria de las empresas del pais
orienta sus ventas al mercado doméstico, en phatitas micro, pequefas y medianas empresas. Ello

42



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb229 Financiamiento de la inversiéon de empresas...

se constituye muchas veces, en una restricciérédite, en particular en momentos de inestabilidad
macroeconomica cuando parte y contraparte tieremlamas expectativas sobre tipo de cambio por
un lado y sobre la posibilidad de riesgo de ligmider otro.

1.2 El costo relativo de las alternativas de financ iamiento

El costo del crédito es un factor de importanciedhmental en las decisiones de empresas e inds/iduo
que requieren fondos prestables u otras formagéitite. En especial, lo es en el caso de quienes
tienen alternativas suficientes para poder desidis 0 no conveniente asumir una deuda —es eldeaso
las grandes y medianas empresas como se verd-0 We fanto en otras situaciones como las de
empresas que no poseen alternativas ni fondosgwqgaira encarar la gestion de la actividad o una
inversidn para su crecimiento o mejora de resustado

El costo del crédito en Uruguay se refleja en $a tde interés que se debe pagar por él e incluye
componentes tales como el costo bancario —de fomigeencaje y de funcionamiento de la institucion—
, un componente de arbitraje de monedas, el ripa§® durante el plazo de vigencia, el riesgo de
crédito neto de la liquidez de la garantia, y eéad o margen de ganancia. En el caso del mer@ado d
capitales, el costo de la emision incluye la tasanterés a la que se coloca entre el publico rnras o
costos asociados tales como el registro en bdlda] agente fiduciario, el del agente de pagrima
de emisién y de distribucion, el costo de la ozdifion de riesgo, etc.

1.3 Las normas bancocentralistas

En el caso de Uruguay las normas bancocentralistds SISF siguen las recomendaciones de Basilea
y paulatinamente marchan a la version Basilea Hlagétones entre créditos a la empresa y el
patrimonio del banco, relaciones de liquidez, lemtion de las empresas de acuerdo con el riesgo d
crédito en categorias segun las cuales se recuigr@yor riesgo mayores previsiones de las entidades
que los conceden, regulacion de usura, etc., somasoque en algunos casos inciden mas sobre el
acceso al crédito de las grandes empresas y enaatsos mas sobre las otras empresas.

2. El crédito a las empresas medianas

2.1 Las condiciones para su acceso al crédito sona  decuadas

Las empresas grandes y medianas —definidas conm& €apitulo 3— pueden acceder a créditos de
cualquiera de las instituciones que se han mersiprianto de las que son objeto de regulacion lpor e
Banco Central como de las restantes. De hecho It las mayores tomadoras de fondos en las
instituciones bancarias que son las que, por amelitaja, proveen el monto mayor de crédito tatatle
pais. Asimismo, pueden acudir al mercado de capitakbmitir titulos de deuda o incluso abrir sutahp

a través de emisiones de participaciones en degbitat. Son también las empresas de estas catgdada
que realizan el mayor uso del crédito de proveedof@icionalmente, son las empresas que mas
oportunidades tienen de lograr exenciones de ingmiesra inversiones dispuesto por el Decreto 255/0
que reglamenta la Ley 16.906 de 7 de enero de &@88ermite bajo ciertas condiciones muy laxas,
exonerar el Impuesto al Patrimonio; tasas y tribatta importacién de bienes muebles para acjvadi
competitivos de la industria nacional; el Impuesitd/alor Agregado a los exportadores que adquieran
materiales y servicios destinados a obra civil yngbuesto a la Renta de las Actividades Econdmicas
(IRAE). Estas exoneraciones para inversiones, dotbeen periodos como el de los Ultimos afiostds al
ganancias empresariales, son una fuente de fimaiecito importante pues permiten que lo que se ahorr
en el pago de tributos brinde recursos monetHgoilos para las inversiones.

Las empresas grandes y en particular también lalsamas tienen las caracteristicas adecuadas
para acceder a las instituciones bancarias presknia informacion requerida por éstas y exigida a
éstas regulatoriamente por el Banco Central.
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No es necesario para este trabajo considerarearipsesas grandes que son las que ocupan mas
de 100 personas o que venden en el tramo que sapesa’,5 millones de ddlares. En la medida en
gue muchas de ellas son multinacionales y expaiadse trata de las empresas mas disputadas entre
las instituciones bancarias para la concesion@fitos y, en particular, de préstamos.

En el caso de las medianas se trata, como seerniezhcapitulo 3, de empresas que ocupan entre
20 y 99 personas, que emplean en total 131 mibpaso mas de 39 en promedio por firma, y que
tienen ventas anuales entre un millén y 7,5 mikode délares anuales. Por esa razén son firmas que
en su practica totalidad trabajan formalmente y oaadicién suficiente para ello es que estén
registradas en el Banco de Prevision Social (BP&) {a Direccién General Impositiva (D81 Para
poder funcionar normalmente, deben tributar -y padaBPS—, el montepio o aporte patronal —
impuesto por contratacion de mano de obra—, y eetgnolcar al BPS, los gravamenes sobre sueldos —
aportes personales de los trabajadores por susdosuglsalarios. Ademas, deben pagar los impuestos
nacionales correspondientes siendo los mas impestaal Impuestos al Valor Agregado (IVA), el
Impuesto al Patrimonio y el Impuesto a las Rentampresariales (IRAE). Estar al dia con estos
organismos —BPS y DGI- es fundamental para podeidnar adecuada y formalmente pues en su
actividad, las empresas deben en numerosas ocagioesentar certificados de estar al dia con esos
organismos. Debido a lo anterior, las empresas anadi —como las grandes— tienen contabilidad
suficiente, disponen en su mayoria de auditoriarmiaty, en menor medida, externa. Ademas —y esto
importa para mostrar el grado de informacién al eeaeden dado el capital humano de sus recursos
de personal- el 24,3% de ellas ocupa a personasivde terciario —universitario— completo, un
adicional 13,3% de ellas a personas de nivel téocincompleto y 29,2% personal con bachillerato
completo o incompleto. El 95,6% de estas emprésas tomputadoras —mas de 5 el 69,9% de ellas—y
el 96,4% de ellas tiene acceso a Internet. Los@tle 42% de las empresas medianas superan los 50
mil doélares, el 44,7% vende mas de 250 mil dilamsales y el 79,7% de ellas ha mejorado sus
resultados en los Ultimos tres afios o los ha malttenientras que el 83% espera mejorarlos en los
préximos tres afios. Adicionalmente, su grado dedraacion es alto ya que el 82,6% de estas firmas
tiene cuenta corriente en bancos, el 51,5% usauelediferidos, el 12,5% recibe préstamos de
instituciones bancarias, tiene linea de descuemtthdques, el 32% de ellas realiza a través deobanc
el pago a proveedores y el 37% paga sus sueldosajenos automaticos. El 81,3% de las empresas
medianas utiliza servicios bancarios.

Conjuntamente con los datos anteriores, el montsudeactivos y de sus ventas es una ventaja
también, para el acceso al crédito bancario yapyeelen constituir garantias importantes al tiempo
gue permitir instrumentos a securitizar 0 a usan@aarantias o colaterales que bajan el riesgo
crediticio.

Las caracteristicas anotadas y el hecho adiciamalel 56,2% son sociedades anénimas y el
25,9% sociedades de responsabilidad limitada loinysica la mayor formalidad juridica posible,
permite concluir que en general las empresas masliianen al menos, la posibilidad de un buen
conocimiento financiero por tener buena dispordbii de recursos humanos, por estar en contacto
permanente con instituciones bancarias —y con gsi@lirigen esas instituciones y sus agencias y
sucursales— y por disponer de la informacién queegeiere para aplicar para lineas de crédito en
instituciones bancarias.

Las empresas medianas pueden aportar a las inmtiéscbancarias o a cualquier otra entidad
gue concede créditos, toda la informacién neceparia la evaluacion de su riesgo de crédito, algo q
no necesariamente pasa por ejemplo, como se varalas pequefias y seguramente con las
microempresas. Asimismo tienen el conocimientodaa presentar esa informacién requerida por las
instituciones que conceden crédito y de hecho yaxhasi lo hacen pues la informacién es

El Banco de Previsién Social (BPS) es el orgaaidmla seguridad social del Uruguay encargadeat®io de los gravamenes y
cargas sobre los sueldos y salarios que luegondeatipago de jubilaciones y pensiones. La Dirat@éneral Impositiva (DGI)
depende del Ministerio de Economia y Finanzaslg esncargada del control de los contribuyentesl galero de los impuestos
nacionales cuyo producido vuelca a la TesorerieeGédule la Nacion.
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practicamente la misma que se necesita y que peEs@ara generar una relacion a través de la
apertura de cuentas corrientes y de otros senviiciascieros bancarios. En otras palabras, no edegu
alegar desconocimiento de la informacion que dghmsentar ni de la existencia de fuentes de
financiamiento disponible de terceros.

Con todos estos elementos a disposicién se puentuaoque las empresas medianas no tienen
—salvo excepciones— problemas de acceso al crdidit® corto ni de largo plazo para inversiones. Una
baja demanda de préstamos por estas empresasndpleiéde otro modo, una baja concesion de
préstamos a estas firmas, se puede deber basieaemtahces, a dos causas.

La primera es que hay empresas que no calificanlgaoncesion del crédito luego del analisis del
riesgo de pago de contraparte evaluado por lakurishes bancarias en el contexto de su politica
corporativa o en el de las disposiciones de la SBanco Central. La evaluacion resultaria es esso
en un alto riesgo de contraparte, sea por su cgahcie repago al momento del crédito o cuando se
proyectan sus flujos de fondos en el contexto negor@mico esperado. Esto no implica que no cadifiqu
para lo concesion por otras instituciones men@geatées como las mencionadas en el capitulo 2.

La segunda razon es que las empresas pueden nadinceédito en la medida en que se puede
o prefieren satisfacer sus necesidades de recursogtarios de otro modo que implique menores
costos y obligaciones. En el caso de las empresdiganas es factible encontrar internamente en, ellas
un andlisis bastante acabado de los costos deenhisfstamos u otras formas de crédito. El costo se
nutre de varios elementos que pueden llegar alhacareferir alternativas diferentes. Sin pretender
gue sea la razébn mas importante sino una mas ddetlas que se mencionan a continuacion, es
factible encontrar en el caso de las medianas eapre&mpresarios propietarios que tienen rigueza
personal importante y que, desde hace un tiempoidala las bajas tasas de interés internacionades y
los bajos rendimientos de sus recursos localmerga el exterior— prefieren financiar a su propia
empresa sea con inyecciones de capital o a travpssdtamos de directores. De ese modo, evaluada la
resultancia tributaria de esas decisiones —tamt® las propias empresas como a nivel personaade e
personas— proceden a tomarlas si observan que y@® elarendimiento neto que obtendrian por sus
fondos aplicados a sus empresas como préstamadeediores, que el que obtendrian en el exterior. Y
si, ademas, para su empresa es menor el costimdeaise con recursos de ese tipo que hacerlo con
préstamos bancarios o de otra naturaleza institatio

Decisiones como las que se indicaran son muy freeseen la actualidad ante las bajas tasas de
interés que se observan en los titulos extranjetosales, debido a la incertidumbre que desde 2007
en particular desde agosto de 2008, genera lasidvede fondos en titulos de renta variable a nivel
mundial y ante la propia inseguridad que han désgerinstituciones administradoras de fondos o
instituciones financieras mundiales.

Como se observara en el capitulo 3, en los Ultitnes afios los resultados de las empresas
medianas han mejorado —el 56,3% opina de ese madse,han mantenido igual —el 23,4% de las
empresas medianas opina de esa manera. Esosdesuitan permitido la generacion de excedentes
gue se han volcado al financiamiento de los activogientes y no corrientes a través de la
capitalizacién de las empresas. El costo de opioddnde ese financiamiento ha sido relativamente
bajo por las mismas razones indicadas para lassiones de los directores y propietarios que se
mencionaran en el paragrafo anterior. El régimen pdemocién de inversiones mencionado
anteriormente es también importante en la generat@dondos liquidos.

Otra alternativa de financiamiento que se presemt@&stas empresas que tienen buena
informacion del mercado y propia, y en particuldasmejor consideradas desde el punto de vista del
riesgo de repago, es acudir al crédito de otrastun®mnes no bancarias en los casos en los que las
lineas de crédito estén completamente utilizaddasmstituciones bancarias. No es un caso fréeuen
pero factible para préstamos transitorios que tamtd&penden de consideraciones de costo y beneficio

Es sin embargo mucho mas empleada cominmente, easelde las empresas medianas, la
alternativa de financiamiento de proveedores tantivel local como del exterior. Nuevamente en este

45



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb229 Financiamiento de la inversiéon de empresas...

caso, a pesar de ser relativamente bajas las dasasterés que cobran las instituciones bancarias
respecto a lo que eran en el pasado, su célculnéetoo les lleva a minimizar el costo del
financiamiento acudiendo a esta alternativa denciite de apalancamiento para su gestion.

Finalmente, aunque es posible que las empresasamasdacudan al mercado de capitales, la
probabilidad que lo hagan y acuerden una emisiditules de deuda, es relativamente baja. Mas baja
es aln, la posibilidad que una empresa medianaapamdlir a una Bolsa para emitir titulos de deuda
qgue no estén respaldados por cuentas a cobraasigarantias relativamente liquidas. Los costos fij
gue tiene una emision de titulos son, para unaesapnediana, relativamente altos. Las tasas a pagar
la entidad registrante (Bolsa), al agente fiduoigrial agente de pago a las que se deben agregar lo
costos del “arranger” de la emision y a la caliimea de riesgos exigida por el Banco Central,
conjuntamente con la prima de emisién que se deloarva los corredores que distribuyen la emision,
son costos que pesan considerablemente sobredlgboode la colocacion. En particular porque los
montos a los que pueden acceder yendo a una ersimiorelativamente bajos por tener que mantener
una relaciéon adecuada —para un buen resultado adifi@acion de riesgo y para su aceptacién por el
mercado— con el monto de sus ventas. Ademas, tanmiméque los plazos de una emisién que acepta
el mercado son relativamente cortos, no superiarssis o siete afios lo que acentla el peso de los
costos fijos. La tasa interna que iguala el fondea los pagos anuales es mayor que la que
alternativamente pueden lograr en un banco qupdésa prestar bajo determinadas condiciones mas
favorables pero no siempre ratificadas por la deali

Por lo general, los bancos conocedores de estaslidifies que enfrentan las medianas empresas
para acceder al mercado de capitales, elaboraesiretegia que en buena medida es una alternativa
mas aceptable por los empresarios. Las institusifinancieras bancarias conceden préstamos a tasas
menores que el costo que la firma tiene si va acau® de capitales pero los brindan a plazos no
mayores a un afio —debido a los plazos cortisinhos gue tienen sus depdsitos— con el compromiso de
renovarlo al vencimiento por plazos similares hastarir el que planteaban. El tomador del créditwec
un riesgo que pocas veces evalla y que es elrdedaacion de la linea al vencimiento de los plazos

Es posible aunque poco comun sin embargo, la eeidiz de fideicomisos privados, no
registrados en ninguna Bolsa ni sujetos a la regulade la SISF. A través de ellos las empresas
obtienen recursos a menores costos “all in” —es dectasa de interés y otros no tan numerosos como
en el caso que los titulos se coticen en Bolsaecaado sus titulos entre sus propios duefios o en
terceros inversores. La profundidad del mercadarstario en estos casos, es practicamente nula, el
tratamiento tributario es severo y por lo tantaltarnativa no es empleada frecuentemente.

2.2 Los instrumentos financieros que se emplean
en el financiamiento de las empresas medianas

Los instrumentos financieros a través de los cusdesoncede crédito a las empresas medianas y que
son los més utilizados por ellas son variados initéés entre las firmas y los bancos en el contebet
la linea de crédito que aprueban estos uUltimoseyregsulta del analisis de riesgo que realizan.

Sin ser las Unicas formas, los préstamos a tasa fiariable, en moneda local o extranjera, con
tenores fundamentalmente no mayores a seis masestizables o con pago total al final del plazo
(lump sum); los descubiertos en cuenta corriemtegpertura de cartas de crédito para importar; los
descuentos de cheques y de facturas de ventdiraas, avales y garantias; el leasing; la cordpra
facturas (factoring) y otras variantes por el estibn las formas bajo las que mas se concretas esta
operaciones de crédito. Los créditos prendariassyhlpotecarios son también frecuentes y empleados
en el caso de préstamos para la adquisicion deoadijos y si bien existe la posibilidad de présts
sobre warrants, no es una practica comun.

A pesar que existe también la posibilidad de acaidinercado de capitales, razones vinculadas a
los montos, costos y plazos impiden que instrunseerdomo la emision de obligaciones, los
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fideicomisos de garantia —emision de titulos g&@adbs por cuentas a cobrar o por otros activos—,
sean utilizados con asiduidad.

3. El crédito a las pequefias empresas

3.1 Las condiciones para el acceso al crédito de
las pequefas empresas

Las empresas pequefias tienen en general —con exeepaadas por las mas chicas dentro de esta
categoria—, como también se ha visto para el castagl medianas, caracteristicas adecuadas para
acceder al crédito de instituciones bancarias gleabtras instituciones de financiamiento. También
como en el caso de las empresas grandes y erlad deedianas, la informacién que tales institucgone

y en particular las bancarias solicitan, es basara la generacion o no del crédito al que lasaam
pequefias deseen acceder. Y también en este casfoyfaacion no solamente responde a la necesidad
de las prestatarias o de las que conceden crélgitanalizar el riesgo que representa el cliente, sin
ademas, a las exigencias de la autoridad monetagia mision en Uruguay es entre otras, poder
regular y supervisar al sistema de modo que, s\jetd a determinadas reglas, parametros y
condiciones, su gestion no derive en amenazadpasiabilidad sistémica.

Aunque no presentan caracteristicas iguales eelémsdnedianas empresas, como las que fueran
comentadas en puntos anteriores, de todos modos lpaste de las pequefias empresas han vuelto a
atraer la atencién de las instituciones bancauasfaltara forzosamente, luego de la crisis détsia
financiero uruguayo de 2002. Inmediatamente despleésse episodio, finalizada la corrida de
depésitos que sufrid el sistema bancario y que gumtdicarse que ha sido de las mas severas a nivel
mundial cuando se la juzga en términos relativas, ihstituciones bancarias debieron reponerse
patrimonialmente. La atencion se centr6 mas eretaiperacion de créditos y en reestructuras de
financiamiento que en procurar nuevos clientespaedir sus colocaciones. Ese lapso culminé con la
baja del crédito total comentada en el capitulBdilatinamente, encaminadas las tareas anteriares,
recomposicion del crédito y su expansion para stmteel negocio mas importante del sistema
bancario se ha ido concretando. Primero las emprgsandes, luego las medianas y desde 2006
también muchas de las pequefias, comenzaron a s®panadas en el mercado objetivo (“target
market”) de cada banco. En el “target market” diasolas instituciones bancarias aparecen hoy planes
de accién que deben llevar adelante los ejecutieosuentas no solamente los de las casas centrales
sino también los de las agencias y sucursaledaaadias telefonicas, visitas, reuniones y otrandsr
de relacionamiento bancario. En el caso de buerta gda las empresas pequefias los bancos ya han
comenzado a competir con las demas instituciorigenas de las cuales surgieron luego de la crisis
mencionada para, en el espacio que dejaran losobaatender a este tipo de empresas captando
clientes —las administradoras de crédito que furariosobre la base de créditos personales y al
consumo-—.

Como se viera en el capitulo 3, las empresas pagugiie suman 14.518 —12% del total de
empresas en Uruguay-, son las que emplean entOpgrsonas o que venden anualmente entre 200
mil délares y un millon de délares. Dan ocupacidmnatotal de 132.695 personas —21% del total de
trabajadores que ocupan las MPYMEs del pais—, emguio 9,14 personas por empresa. También
como las empresas medianas, en practicamenteasigdddt las pequefias operan formalmente y estan
registradas en el BPS y en la DGI, condicion ne@egara tener actividad formal. Ello implica pasee
contabilidad adecuada, aunque no necesariameni®réadexterna. El grado de informacion que se
posee del mercado financiero y de las posibiliddiofescieras existentes se deducen de indicadores
tales como que el 27,2% de sus empleados tienecamara universitaria completa y un 14,7%
adicional, incompleta, mientras que el 37,2% hanieado el bachillerato (30,7%) o lo tiene
incompleto (6,5%) y ademas, que el 84,8% de losresapios que dirigen esta categoria de empresas
pequefias, tiene mas de cuatro afios en su tar&2,3% de estas empresas tiene computadoras v el
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85,5% de ellas tiene acceso a Internet. Los actled®6% de estas firmas superan los 20 mil délates,
48% vende mas de 50 mil délares anuales y el 52.8% mejores ganancias en los ultimos tres afios
mientras que 29,3% las mantuvieron y el 58% espar@ar mas en los tres afios préoximos y 25%
mantenerlas igual. El grado de bancarizacion esivaiente alto ya que el 65,4% de estas firmae tie
cuenta corriente bancaria, el 31,1% tiene libreeasheques diferidos, el 5,2% paga sus suelddanjosa

a través de cajeros automaticos y el 19,1% pags preveedores via bancos. Solamente el 5,1% ha
contraido préstamos para capital de giro, el 3f#afa inversiones, y solo el 6,8% dice tener proatede
acceso al financiamiento. El 81,3% de las emprsa&sta categoria usa servicios bancarios. Y éhiseu
indicara para el caso de las medianas, el monsoglactivos y de sus ventas es una ventaja adipara
muchas de ellas para el acceso al crédito bangaqae pueden constituir garantias importantéerapb

que permitir instrumentos a securitizar o a usaracgarantias o colaterales que bajen el riesgdticred

Adicionalmente, es de destacar también, el hecleoelj63,1% de las pequefias empresas esta
constituida como Sociedad de Responsabilidad Litmi{®RL) (36%) o como Sociedad Anénima (S.A.)
(27,1%), lo que, como se sefialara anteriormente lgar medianas empresas, implica alta formalidad
juridica.

Es en principio posible concluir que también pdreaso de las pequefias empresas aunque no
en la medida de las ya comentadas medianas, alsne@ngeneral, ellas tienen la posibilidad de un
buen conocimiento financiero por tener buena didliscled de recursos humanos, por los servicios
bancarios que usan y estar en contacto permanentmstituciones bancarias —y con quienes dirigen
esas instituciones y muy cercanos con los que gamagencias y sucursales— y por disponer de la
informacion que se requiere para aplicar para $imeacrédito en instituciones bancarias. También en
lo que tiene que ver con esta categoria de emprasass posible generalizar y sefialar que el
desconocimiento o ausencia de la informacién qbem@resentar a quienes le pueden potencialmente
ofrecer crédito —bancos u otras empresas proveederarédito— sea un obstaculo para recibirlo para
la expansion de sus negocios.

Considerados todos los aspectos indicados en paraateriores es posible también en este caso
concluir, que buena parte de las empresas pequefiaeberian tener —salvo casos particulares—,
problemas de acceso al crédito y si existe unadmjaanda por €l 0 una baja concesion de créditos a
ellas, es por otras causas que se analizan a gaaiim.

Una de ellas es que la informacion que vuelcars @saveedores de crédito no les permite calificar
para lograrlo debido al alto riesgo de repago gueosistata o que se deriva de la reglamentacida de
autoridad monetaria. Nuevamente en este casdopdii@go de contraparte puede surgir por las ezon
gue ya fueran comentadas y que tienen que veracceplcidad de repago comprobada al momento de la
demanda del crédito o a la que se verifica cuaedbase la proyeccién de los flujos de caja que por
disposicién bancocentralista debe formar parteadeaipeta del cliente de una institucion bancariale
contexto que se aguarda desde el punto de vistaetanomico. El acceso al crédito bancario no icapli
gue las pequefias empresas, bajo determinadasiooedino puedan acceder a otras institucionessneno
exigentes como las mencionadas en el capitulo Zjé&imnplo puede ser el del rechazo de un crédito por
un banco que puede ser sustituido, al menos ea, gat una linea de descuento de cheques por una
institucion no bancaria o no regulada por el Babentral del Uruguay.

Otra razén es, nuevamente, que las pequefias emesfieran obtener o disponer de los
recursos gue necesitan para su gestion, de unaaraternativa con costos y obligaciones menores.

En el caso de muchas de las empresas pequefiadibke fancontrar internamente en ellas, un
analisis bastante acabado de los costos de obpeéstamos u otras formas de crédito. Tener una
vinculacién bancaria requiere un permanente comtdetlas empresas en general y en este caso de las
pequefias en particular, con las instituciones quehceden el crédito. Deben presentar informacion
frecuente que implique dedicar recursos humanasdagea con el costo consiguiente que ello tiene.
Otras alternativas crediticias pueden resultarleanecostosas en ese sentido. Pero también el costo
relativo del crédito al del rendimiento que puedeget la riqueza personal de sus propietarios se
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transforma en muchos casos en un aliciente papaekerencia por los recursos propios ante los de
terceros. Muchas veces ocurre, como se comentasagbacaso de las empresas medianas, que el
propietario o los duefios de la firma prefieren aglisus fondos propios bajo la forma de una
capitalizacion de la firma o bajo la de un créditsu propia empresa —en este caso obteniendo un
rendimiento mayor al de la aplicacion de sus foraloslocaciones con terceros y un costo menor para
su firma. Los bajos niveles de las tasas de ind#éde hace ya varios afios y luego la crisis fieamc
internacional que depreciara fuertemente a losositaxternos, han estado en la base de esta Ultima
razén de menor demanda de crédito.

Otra de las razones que se puede mencionar esgrkepivo mejoramiento que han tenido los
resultados de las empresas en general y de laeffeexian este caso particular. Las ganancias safalad
han generado excedentes de caja o se han matat@izn activos corrientes que sustituyeron a la
demanda por crédito y esas ganancias han pernaifidtejor aun, inducido, a que empresas pequefias
también soliciten exoneraciones impositivas que gesveen de liquidez, en particular, para sus
inversiones en activos fijos.

También, otra alternativa de financiamiento quepsesenta a estas empresas que poseen
relativamente buena informacién sobre las institugs financieras que operan en el mercado es adudir
crédito de otras instituciones no bancarias. SiactEisticas se lo permiten pero los costos imvatios
son relativamente mucho mas altos que en el cakss dlestituciones bancarias por lo que se comstitu
salvo en los casos de extrema necesidad, en wraverdencia que incita a acudir a fuentes altarasiti

El crédito de proveedores es entonces el que yestajue se acude con cierta frecuencia que
tampoco es, sin embargo, de gran magnitud de azadaque declaran las propias empresas.

En dltimo término es importante sefialar que es gilpb® practicamente en este caso, que las
empresas pequefias accedan al mercado de capfBalescondiciones de solvencia no son las
suficientes como para emitir titulos de deuda aapms a mediano y largo plazo ni sus activos y
cuentas a cobrar lo son como para encarar la fidaibide fideicomisos financieros. Ademas, los
montos que involucraria su capacidad de endeud&n&mediano y largo plazo en caso que esa
solvencia permitiese alguna forma de acceso aladerde capitales, los costos fijos —ya analizados
para el caso de las empresas medianas—, para aecétl@parte de los variables —tasa de interés—,
serian sumamente altos. Tan solo la posibilidachaeder a créditos hipotecarios o prendarios o
préstamos amortizables o de pago de suma fijo@gatrantias de propietarios, son alternativas gue s
puedan asemejar a créditos de largo plazo perccizelygs fuera de Bolsas, con bancos u otras firmas
proveedoras de crédito.

Debe consignarse que algunas empresas pequef@spieblemas de acceso al crédito bancario por
actuar informalmente, algo que lleva a que ningimc preste a ellas de acuerdo con la normativa de
SISF.

3.2 Los instrumentos financieros que se emplean en el
financiamiento de las empresas pequeias

Los instrumentos financieros a través de los cumlas empresas pequefas se les concede créditmat-el
tiene el limite de la linea que se les aprueba-basitamente préstamos directos para capital deygir
menos para inversiones—, o créditos para comprasés de tarjetas de crédito, en todos los castsac
garantias personales de sus socios, contra cheqobsar a través del descuento de los mismogadant
compra de facturas de ventas o contra otros actiames— de la empresa. Ocasionalmente, también co
similares garantias y dentro de la misma linearéidito que se les apruebe, se les puede abrisdeta
crédito para importar. En el caso de los préstgyaos capital de giro que pueden ser a tasa figriable

y en moneda local o extranjera ellos tiene tenooemayores a tres meses. Los préstamos y otrasosréd

en moneda extranjera son mucho menos importantekoaso de esta categoria de firmas que en el caso
de las medianas y grandes empresas ya que sddrfitmas que venden al mercado interno y se mtent
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de ese modo, evitar el riesgo de cambio. Los pnéstapueden ser amortizables o con pago total all fin
del plazo y se pueden dar incluso bajo la formieasng.

No existen casos de pequefias empresas obtenieéditoca través de instrumentos que se
manejan habitualmente en el mercado de capitalegiayo.

4. El crédito a las microempresas

4.1 Las empresas que enfrentan mayores obstaculos
para acceder al crédito

Las microempresas tienen en general, caracteddgiga hacen dificil su acceso al circuito creditici
regular a pesar que solamente el 2% de ellas reeodiwho obstaculo para el desarrollo de su
actividad (ver cuadro 26). Particularmente su escimension en empleo, en ventas, en activos y en
otras variables por el estilo, les crea serios Iprohs para disponer de la informacion que deben
presentar a los oferentes de crédito, en espeamlinistituciones bancarias. Por ese motivo, es
practicamente imposible que estas institucionesdréas puedan analizar el riesgo de crédito s@bre |
base de la informacion que para habitualmente aedesacuerdo con los estandares corporativos de
cada una de ellas y en el contexto de las exigeriaimbién habituales del organismo regulador y
supervisor que actta dentro del Banco Central.dBstdinancieros, como balances y estados de
resultados, y las proyecciones de los flujos deldsresperados, se trata de antecedentes clasreos pa
el andlisis de riesgo de crédito por parte de Erecbs que no son habituales en las microempresas.
Recientemente y a semejanza de los requisitosfderiacion relativamente simples que exigen otras
instituciones de crédito no reguladas por el Ba@amtral, algunas instituciones bancarias han
comenzado a elaborar modelos de informacién arsseptados por las microempresas, y que no son
para nada tan complejos como eran los habituabes B informacién, en especial los balances, se
reconoce su inexistencia y por ello se planteaniséqs de datos menos formales. Esta flexibilidad

la demanda por informacion de parte de los baneadebe a que siete afios después de la crisis de
2002, ellos estan a la busqueda de incrementarase the clientes tras haber recorrido las etapas
mencionadas anteriormente: reestructura de paswgwesariales, recupero de activos —créditos—
vuelta a la concesion de créditos a las grandesemap reenfoque en las medianas, luego en las
pequefas y ahora, también, en el caso de algume®dyancorporando en su mercado objetivo, a las
microempresas.

De acuerdo con lo ya visto en el capitulo 3, el emmde microempresas es, por lejos, el mayor
de todas las categorias y suma a 102.116 emprendosi—84,7% del total de empresas en Uruguay.
Las micro que son empresas que emplean entre deysénas o que venden anualmente hasta 200 mil
dolares, brindan ocupacion a un total de 164.3T74opas —26% del total de trabajadores que ocupan
las MPYMEs del pais— un promedio 1,61 personaspmresa. A diferencia de las empresas grandes,
pequefias y medianas, las microempresas desarugllanbuena parte de su actividad de manera
informal. En “La informalidad en las MIPYMES de lguay”, su autor Carlos Scarone afirma: “La
relacion inversa entre productividad, eficienciaofros indicadores de gestion estd plenamente
demostrada a nivel de MIPYMES. Esa hipétesis séiroom ademas para el grado de no registro en la
Seguridad Social: a menor tamafio de las unidadesdetcas, mayor es la tasa de no registro —
informalidad”. El autor plantea un cuadro en el qugestra que el 73,1% de las empresas que tienen
una persona ocupada no se registra en el BancoedesiBn Social; el 48,4% de las empresas que
emplean entre 2 y 4 personas tampoco lo hace. finti¥@, aungue no se conocen datos similares
sobre los registros de empresas micro en la DisadBeneral Impositiva, se pude también concluir que
la informalidad en materia tributaria de esas esggees sumamente alta. La alta informalidad y la
falta de informacién bajo la forma de balances sostestados contables, ya de por si es un
impedimento para que las microempresas acceda@ditabancario con la normalidad que lo pueden
hacer desde grandes hasta muchas de las pequgii@sasn
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El grado de informacién que se posee sobre el miertaanciero no es excusa para que poco
sea su acceso al mismo ya que el 69,4% de las enign@sas tienen personal con un alto grado de
educacion que va desde el bachillerato completiuaaeion terciaria completa y educacién técnica en
universidad tecnoldgica. Ademas, el 75,7% de losranempresarios tienen mas de tres afios en su
gestion lapso durante el cual a través de contacioproveedores y clientes y a su propia iniciatel
conocimiento de las funciones bancarias y en qeéquuser de utilidad para ellos debe conocerse. El
85,5% de ellas tiene acceso a Internet. Los actieo57,4% de estas empresas son menores a 20 mil
dolares —el 46,4% de los activos es menor a 1@ldkdres— el 58,4% de ellas vende menos de 50 mil
dolares anuales y el 27,8% de ellas ha visto aseiganancias en los Ultimos tres afios mientras que
para el 26,1% se mantuvieron. En los proximosares el 43,8% de estas empresas espera mantener o
ver caer sus ganancias. El grado de bancarizasidoteriamente inferior al de las restantes categor
de empresas. El 57,2% usa algun tipo de servicitosleque ofrecen los bancos siendo la cuenta
corriente el mas frecuente conjuntamente con la daj ahorros y tarjetas de crédito. El resto es
practicamente no usado ya que solo el 2,8% de estgsesas usa cheque diferidos y el 2,8% ha
recibido préstamos para capital de trabajo o pasersiones.

Considerados todos los aspectos indicados en paraateriores es posible también en este caso
concluir, que las microempresas constituirian tag@aia de empresas que tendria problemas de acceso
al crédito bancario porque es alta su informalidéd normativa de la SISF impide que le conceda
crédito bancario a empresas informales— porquewsraducida la informacion que pueden proveer
que sea verificable por las instituciones bancaiasstos reducidos —balance auditados, etc.; porqu
sus ventas son relativamente bajas y no ofreceneal®s que puedan ser usados como colaterales
como tampoco sus activos son de una dimension gueitan emplearlos para la garantia de
préstamos.

El alto riesgo de contraparte que surge como aawotie lo anterior y que en parte obliga por
disposiciones bancocentralistas a incurrir en atstos —como las previsiones— en caso que sedamce
créditos, impide un tratamiento mas “amistoso” parte del sistema bancario. Ese tratamiento viene
aflojandose en parte al haber ya algunas institesidvancarias que han comenzado, como se mencionara
antes, a incorporar a las microempresas en susadueobjetivo. De todas maneras esta practica asta e
una etapa muy preliminar y en algunos casos a miuglartesanal lo que implica altos costos a aksorb
por quienes entre las microempresas, califiquen lpazoncesion de préstamos o créditos.

Las dificultades formales y de dimension que entaanlas microempresas para ingresar al
crédito bancario no impiden sin embargo, bajo detedas circunstancias ellas no puedan acceder a
otras instituciones como las mencionadas en etwtap?. Las empresas no bancarias que conceden
créditos —como las administradoras de créditos,ctayperativas y otras por el estiio— ademas de
organizaciones no gubernamentales, proveen de mréditos a estas empresas en un contexto de
microfinanzas que intenta incorporarlas a ellas dofmalidad y al circuito financiero regular en
algunos casos y bancario en otros en los que seadante.

Debe tenerse presente también, que las microenspessalgunos casos prefieren, tal cual se
viera en el punto 2.9 Financiamiento de las MPYMEgor ser fundadas por su propietarios, el capital
propio para financiar su apertura y su posterigtige y que los préstamos familiares son también un
fuente de financiamiento de estos emprendimieh@seinversion de utilidades y el capital personal
asi como el crédito de proveedores para el cagdafjiro exclusivamente —y por cortisimo plazo—
constituyen también recursos para la gestion. Echomicasos estas fuentes son preferidas aun cuando
sea factible para un micro empresario, accededito bancario. Y ellos se debe a que la vincalaci
bancaria por requerir frecuentes contactos condttucion financiera y frecuentes presentaciorees d
informacion implican contar con personal que haoeraso su presupuesto con lo que resulta
impracticable hacer frente con su actividad, attefeonjunto de esos costos implicitos en el cpégit
el explicito de la propia tasa de interés a pdgsta es normalmente alta en estos casos.

Como se indicara para el caso de las pequefias iamasdempresas, también en el caso de las
micro existen alternativas crediticias que puedssultar menos costosas. El costo relativo del wrédi
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al del rendimiento que puede tener la riqueza paisdel propietario de una micro empresa viene
siendo en muchas situaciones de estas empresadiciamte para la preferencia por los recursos
propios ante los de terceros y de la baja demaadarpdito que se observa entre estos empresarios.
Los bajos niveles de las tasas de interés desde ymovarios afios y luego la crisis financiera
internacional que depreciara fuertemente a losositaxternos, han estado en la base de esta Ultima
razén de menor demanda de crédito. Y también egeude recursos el progresivo mejoramiento que
han tenido los resultados de estas empresas corgenenal las de todo el espectro de categorias de
firmas en los dltimos afios. Las ganancias han gdnerambién para estas empresas, excedentes de
caja o se han materializados en activos corrieptessustituyeron a la demanda por crédito.

Finalmente se debe sefialar la imposibilidad absajué existe, por las propias caracteristicas de
estas empresas y por las condiciones actuales densionamiento, para acceder al mercado de
capitales, en especial, a las bolsas de valoregxijsten en el pais para la obtencién de crédibmdC
también es imposible que se pueda recurrir indalidente al financiamiento de las administradoras de
fondos de pensidn (AFAPs). Como se indicara paasb de las empresas medianas, sus condiciones
de solvencia estan muy alejadas de las normalmeqteridas para la emision de titulos de deuda en
el mercado de capitales aln en casos de conshtut@éfideicomisos financieros —sus colaterales
realizables en el corto plazo no tienen la magniglierida en estos casos. Los montos que podrian
ser emitidos en casos de demostracion de solvenoianuy pequefios, infimos en relacién al tamafio
Optimo a lanzar en un mercado de financiamientmddiano y de largo plazo. De nuevo como en el
caso de las pequefias y de otras empresas, tatagmdsibilidad de acceder a créditos hipotecarios o
prendarios o préstamos amortizables o de pago mha $ijo contra garantias de propietarios, son
alternativas que se puedan asemejar a créditoarge plazo obtenidos en mercados de valores, con
bancos o con otras firmas proveedoras de crédito.

No obstante lo sefialado en parrafos anterioreshaablemente grande el numero de
microempresas que enfrenta dificultades para accaderéditos a tasas de interés relativamente
soportables para su actividad o para fundarse lizaeau actividad sin problemas financieros. Es en
estos casos en los que se deben concentrar esfynzogenerar las politicas monetaria y credificia
la institucionalizacion de la regulacion por pateela autoridad monetaria, que culminen con mayores
posibilidades de acceso a un crédito relativamemé@os costoso para las instituciones que ven
limitado el crecimiento de su actividad por no ewnton mejores fuentes de recursos para la
expansion. En particular, para que ciertas actilddaomo las de exportacion se desarrollen y psra q
la formalidad en el funcionamiento tienda a mejdisrtemente. Medidas en este sentido, seran
analizadas en el capitulo siguiente.

4.2 Los instrumentos financieros que se emplean en
el financiamiento de las microempresas

Los instrumentos financieros a través de los cuatesonceden crédito a las microempresas son
préstamos directos para capital de giro y menos ip&ersiones—, o créditos para compras a través de
tarjetas de crédito, en todos los casos contrantjasapersonales de sus socios 0 de tercerosacontr
cheques a cobrar a través del descuento de lososiigmntra la compra de facturas de ventas o contra
otros activos —reales— de la empresa. En el catusg@éstamos para capital de giro que puedea ser
tasa fija o variable y en moneda local o extranglas tiene tenores que van hasta 36 meses y son
amortizables y se pueden dar incluso bajo la faenkeasing.

La concesion de crédito bajo estas formas exigdralajo de campo muy costoso pues el
proceso que culmina con ese crédito comienza cadetdificacion de la empresas, su estudio a partir
de visitas, etc., dado que no proveen informac®rstados financieros ni de eventuales signos de su
solvencia o de su liquidez que permita aseguragpelgo. Quien visita a las empresas en represéntaci
de las instituciones que le brindan crédito a ediamas —cooperativas de ahorro y crédito,
administradoras de crédito, prestamistas partieslgrotro por el estilo— finalmente recomienda o no
su concesién pero de sus estimaciones de riesgosy dastos de identificacion y evaluacién surge la
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tasa de interés que termina siendo muy superica guk rige en los préstamos bancarios. Este
mecanismo de determinacién del crédito a concestérrevisado en el capitulo siguiente por entender
gue identifica situaciones latinoamericanas diferera las que existen en Uruguay en el caso de las
microempresas.

No existen casos de microempresas que hayan ohdenaédito a través de instrumentos que
se manejan habitualmente en el mercado de capitalgsayo.
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V. Esfuerzos para mejorar
el ingreso al crédito a las
mpymes: recomendaciones

1. Recuento de lo sucedido desde 2002
y el desamparo de la microfinanzas

En el capitulo inicial de este trabajo se analerisis econdmica que
viviera el pais desde 1999 y en los afios inicidleseste siglo y en
particular, se puso la mayor atencién en la cfiiseénciera de 2002 y en la
salida que tuviera a partir del feriado bancaricadesto de ese afio y del
cierre y de la liquidacién de cuatro bancos de grgoortancia. También se
describié el efecto de esos afios sobre la producgicel empleo,
recordando para ello que entre 1999 y 2002 la jpodda de bienes y de
servicios cay6 14,7% —la baja fue de 7,7% en 2§08ue el desempleo
trepd a 19%, casi el doble del que existia en 1998 rando a las 215 mil.

La situacién econémica se caracterizé en consezugoc el cierre de
empresas y en especial de las micro y pequefiaesagprcon menores
defensas que las restantes ante una crisis dedaitoth anotada y ante
una destruccibn sumamente importante del sistempades del pais
debido a la caida de la creacion secundaria deddimer parte de los
bancos. Se describidé en ese capitulo y en el sigyiéa impresionante
reduccion de los depdésitos en las institucionesdréas y la consiguiente
reduccién de los créditos al sistema privado narfiero que desde 1998
bajaron de 10.637 millones de ddlares a 4.022 n@loen diciembre de
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2004 para, recién desde entonces,iniciar una sulba fue se aceleré a partir de 2006. Se califesaa
situacion como la mas significativa a nivel regiopade las que se conocen, nunca alcanzada a nivel
internacional.

Como también se sefialara en el capitulo 2, lssdiisio un impacto significativamente adverso
sobre las micro y pequefias empresas (MyPEs), lsi€nen un peso significativo en la estructura de
firmas del pais pues entre ambas —considerad#éeriaales—, representan aproximadamente el 97% de
las empresas formales y emplean a casi la mitedb)4de los trabajadores del pais. Se mencioné en el
capitulo referido que desaparecieron aproximadan&nts00 MyPES entre los afios 2000 y 2003 (su
namero pas6é de 93.500 a 38.000), lo cual impacty adversamente sobre el empleo y afectd
considerablemente en consecuencia, la situacidoesmnoémica de vastos segmentos de la poblacion.

Cuando se analizan en restrospectiva todos estmsertos y se observa que en los afios
siguientes a 2002 la economia crece con fuerzalgaga por las empresas medianas y grandes —pero
desde un nivel sumamente bajo— y a pesar de la dwidcrédito bancario que contintia hasta 2006,
renace la inquietud por incorporar a las empresgagiias y a las microempresas formales e informales
al circuito del crédito. A ese circuito se incomimein lentamente desde 2006 y de manera natural, las
empresas medianas y grandes y también numerosaefiasg Pero las microempresas y otras pequefias —
formales e informales—, que subsistieron o quedlustis adelante surgieron, han quedado al marden de
circuito bancario. Y su sobrevivencia, surgimienfmosterior actividad se financiaron como se indicn
el capitulo 3: capital propio, préstamos de famgka la reinversion de utilidades y aunque no jgarec
visualizarse como crédito, también por créditoprdeeedores o comercial.

2. Objetivos del gobierno y la estrategia de lains  ercion
crediticia de las MyPEs

Como consecuencia de lo mencionado en parrafos@etey ante la situacion socioeconomica de los
grupos afectados —baja de produccién, desempla@dga ce ingresos con aumento de pobreza—, ha sido
intencion del gobierno desde 2006, acelerar larparacion al crédito y al circuito bancario, a las
empresas menores, tanto formales como informalés.oBurre simultaneamente con la intencion de
algunas instituciones no bancarias, entre las gudestacan organizaciones no gubernamentales y
cooperativas asi como también instituciones adinémieras de créditos, de encarar la provision de
recursos financieros a microempresas y a pequefipgesas. Y mas recientemente, ante la existencia
de ese mercado, algunas instituciones bancarieadas y el banco comercial oficial, el Banco de la
Republica, han iniciado un acercamiento creditican programas especiales en los que se les
contempla mas que antes y de manera exploratoaiyanos casos.

3. Los esfuerzos estatales

Varios son los caminos que desde el sector esathhn tomado para facilitar el acceso al créd#o y
otros servicios de finanzas por parte de las mjale las pequefias empresas. A continuacion se veran
algunos de ellos, de los cuales el mas importa& Erograma que encara en acuerdo con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

4. El Programa con el BID

El resultado mas cabal de la intencion del gobielmdncorporar al circuito crediticio a las empeesa
menores es el programa con financiamiento y ppetion del BID®, se encuentra en plena ejecucion
con algunos resultados ya logrados. Se trata dgagrama que ha sido precedido y complementado

10 programa de Apoyo a Microfinanzas para el DeflarRsoductivo, BID, UR-1010-2007.

56



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb229 Financiamiento de la inversiéon de empresas...

por otros. El Programa firmado en agosto de 2007, que iecluy préstamo de inversién por US$
8,76 millones, promueve acciones para desarr@tamicrofinanzas pues entiende que ellas son “parte
importante de un conjunto de politicas (del gomgme inclusidn social y reactivacién econémica y
productiva...”. El propdsito del Programa es, comes@ablece en el acuerdo, “contribuir al desarrollo
sustentable de emprendimientos productivos que @tiegmel empleo y faciliten la inclusion social y la
reduccion de la pobreza”. Para ello, se enfocal etesarrollo de las microfinanzas y los objetivos
especificos son:“el mejoramiento del marco de fummmiento de las microfinanzas, la promocién de
un acceso eficaz y eficiente a servicios financiepara microemprendimientos, la mejora en la
provision de servicios complementarios que facilitel acceso a servicios financieros, y el
fortalecimiento de la infraestructura instituciomara procurar la sostenibilidad de las microfiranz
en el pais”.

De acuerdo con comentarios en el propio Banco dntericano de Desarrollo, se pretende
desarrollar el tema de las microfinanzas bajo ufoggre macro y no como se procede hasta el
momento con resultados que se caracterizan poesgasa inclusion. A continuacién se plantean las
caracteristicas fundamentales del esfuerzo estatal acuerdo con el BID.

4.1 Beneficiarios del Programa y el organismo
estatal encargado de impulsarlo

Los beneficiarios del Programa son micro y pequeiiggresas que se disponen en cinco categorias de
emprendimientos segln las limitaciones que tengara @cceder a servicios financieros. Esas
categorias se definen de modo de emplearlas luege®actividades. Segun la categoria, por ejemplo
sera el monto a financiar con los fondos previsgiosl acuerdo con el BID en un subprograma de
préstamos a micro y pequefias. La categorizaciore shdemas, para establecer el monto del
cofinanciamiento no reembolsable a ciertas actidlédacomplementarias de esas empresas que también
prevé otro subprograma. Finalmente, sirve tamipéna decidir el tipo de servicios e instrumentos a
suministrar en el caso de cada categoria.

El primer grupo incluye a empresas actuales y pwts cuyos microemprendedores se
encuentren por debajo de la linea que define lasgalde acuerdo con el criterio que utiliza pa@ el
el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). El wedp grupo es el de los microemprendedores
informales, que por ese caracter no pueden aceedles servicios financieros tradicionales ante la
existencia de ciertas disposiciones bancocentaldt la SISF que, de hecho, impiden su inclu&bn.
tercero es el de las micro y pequefias empresaslsmero con dificultades de acceso a servicios
financieros provistos por instituciones financiemagpervisadas por la SISF del Banco Central, la
Auditoria Interna de la Nacién o el Ministerio delu€acion y Cultura (ONGs), debidos a su
endeudamiento, a falta de garantias, a deficiemcgwesariales, y a otras situaciones por el eéllo
cuarto grupo de empresas micro y pequefias a laseqdieige el Programa es el de aquellas que siendo
formales presentan dificultades de acceso a sesviiancieros orientados a la exportacion. El fguin
grupo es el de las micro y pequefias empresas aticmores de desarrollar sus actividades en el
contexto de conglomerados productivos o de cadpr@ductivas que pueden desarrollar ventajas a
partir de la formacién y desarrollo de emprendirtos tipo cluster.

El Organismo Ejecutor del Programa (OE) es la Ridt de Proyectos de Desarrollo
(DIPRODE) de la Oficina de Planeamiento y Presuipu@PP) de la Presidencia de la Republica y la
ejecucion se realiza en su seno por intermediondelinidad Coordinadora del Programa (UCP). El
OE tiene como objetivo llevar adelante el Progragou@ aspira a mejorar una situacion que se
caracteriza —tal cual indicaramos en el Capitul@raor—, y como lo expresa también el BID, por:
dificultades de acceso a servicios financieros dielal riesgo que presenta el sector de micro y

' Entre estos programas se encuentran los sigsieRt@grama Sectorial Social (1652/0C-UR); Global Rinanciamiento
Multisectorial Ill; Competitividad de Conglomeradog Cadenas Productivas (1763/OC-UR); Programa Balttde
Competitividad (1840/0C-UR); Programa de Serviciss Informacion Comercial para las PYMES (MIF/AT-548 el
Programa para la Expansién del Microcrédito em@rlor de Uruguay (MIF/AT-665).
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pequefias empresas; a las altas tasas de interénfgelstan y a créditos en monedas y plazos que no
resultan adecuados a las necesidades de esas asnpres complican su manejo financiero y que
aumentan el temor a asumir nuevos endeudamiernpas yna normativa de regulacion y supervision
de las instituciones bancarias que no considecasal particular del microcrédito. El Programa itden
sortear ademas, las dificultades de acceso a mErwiomplementarios que se les presentan a las
pequefias y microempresas, tales como la impogdilide cumplir con requisitos exigidos por las
instituciones financieras y que no les permiteifical como sujetos de crédito. Para ello el Progra
prevé el apoyo para la presentacion de solicituttesrédito, la asistencia técnica para mejorar la
eficiencia y rentabilidad del sector, facilitaraglceso a servicios financieros complementarios doso
seguros, el micro factoring, el microleasing, yosirel desarrollo de capacidades emprendedoras, la
capacitacion en procesos productivos innovadoeesréacion de redes de empresas con enfoque
cluster y el fomento a la normalizacién y formatitam de las referidas empresas. Como se observa, el
Programa va mas alla que simplemente incorporamaky elementos para el acceso al crédito y su
enfoque es mas macro ya que apunta al mejoramimttas microfinanzas. Busca ademas, la
sostenibilidad institucional de modo que el dedlarme las microfinanzas persista una vez culminada
la etapa del Programa. A continuacion se preséasasicciones para lograr sus objetivos.

4.2 Las acciones se desarrollan en cuatro
componentes del programa

Las acciones para lograr el fin buscado por el ggobi —a través de las microfinanzas mejorar la
situacién socioeconémica de grupos importantes g@blacion—, se dirige como se viera al mencionar
los grupos beneficiarios definidos, a emprendinogrfbrmales e informales y se caracteriza por su
desarrollo a través de cuatro componentes.

El primer componente del Programa consiste en gemémarco de funcionamiento especifico
para las microfinanzas sobre la base de la mejeraudcontexto normativo y de supervision vy,
asimismo, en crear un Observatorio que relevers@ieamente la oferta y la demanda de servicios
financieros y de servicios complementarios a ellamque faltan etapas por cumplir, el progreso en
estos aspectos ha sido hasta el momento, relatntanmaportante pues se ha logrado modificar algin
aspecto de la normativa bancocentalista —comdeide a la usura en el caso de las micro y peqiefia
empresas—, y se ha encarado la etapa de creadid@bdervatorio de las microfinanzas que se
encuentra en plena etapa de desarrollo.

Respecto a la normativa que regula la usura seet@nocido recientemente por el Banco
Central, el diferente tratamiento que deben temenlicro y las pequefias empresas respecto al mgime
general, dado que ellas solicitan préstamos derigiégo, corto plazo, reducido monto e importantes
tasas de rendimientos con elevada movilidad déug@ss de caja y a las que no se les puede aghcar
misma tasa de interés que a las empresas mediarasdes pues sus costos son muy superiores. La
normativa sobre usura se sigue basando en la ¢agdedés media que rige en el mercado a la que se
permite adicionar algunos puntos de porcentajei@udit para crear el margen dentro del cual no se
considera una tasa de interés de usura. Pero alaita,que la tasa media es la del sistema bancario
gue presta a las empresas medianas y grandes +ggui mucho menor a la de los préstamos a las
micro y pequefias empresas— se aumenté el margsnpadlstamos a estas empresas dentro del cual se
considera que la tasa de interés no es de uswanbdificaciones de la regulacion reconocen, en ese
sentido, la existencia de condiciones diferentgarsel tamafio de las empresas y de hecho recohoce a
microcrédito aunque de una manera que aun notaeifi la dimensién que se requiere, el acceso de
todas las empresas menores al circuito crediticio.

La regulacién actual exige otras modificacionesa paitigar el alto costo del crédito para las
empresas que se analizan, debido a ciertas exigegae atentan contra la oferta de crédito a ptias
los costos que les imponen. Como también requiemifibaciones la regulacion de ciertos servicios
como el factoring que se ve afectado por la neadsii@ realizar el registro de la cesion de lasngias
de un crédito, resultando en un alto costo paraniaso y las pequefias empresas en relacion con los
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montos demandados y la rentabilidad de los misfBssmportante también tener presente que gran
parte de las micro y pequefias empresas son infesmalperan al margen de las obligaciones
tributarias con la Direccion General Impositivag/lds obligaciones con el Banco de Prevision Social
y que ello les impide acceder al mercado finandiencario.

Para levantar esta restriccion al desarrollo demi@sofinanzas y para atender a ciertos grupos
de poblacion empresarial, se hace necesario ndaohwdificacion de la regulacién financiera actual
sino crear una regulacion financiera ad hoc, es,degra este tipo de empresas. El Programa na atac
aun este punto con la profundidad que requeririarteglo institucional exitoso.

Al crear el marco de funcionamiento especifico pasamicrofinanzas no se debe dejar de
considerar aspectos al margen de la regulaciénabangero que con ella, afectan al desarrollo de la
microfinanzas. En Uruguay existe un régimen labbaaicario muy rigido que resulta inadecuado para
las caracteristicas de las microfinanzas, y queetieomo resultado que en el sector exista una
metodologia de trabajo muy estandarizada que neoemmta la actuacion flexible en horarios y
rendimientos de quienes desempefien funciones deofinanzas. Es en este sentido que las
perspectivas de modificacion del régimen laboralchao —acordado entre el sindicato de trabajadores
y el de los bancos y tolerado por las autoridadiesates— y que se extiende en varios casos para la
actividades de microfinanzas, sean dificiles detmar. E| Programa no considera este punto.

En lo que tiene que ver con el Observatorio quensaentra en plena etapa de desarrollo, el mismo
aspira a cubrir lo que no existe en Uruguay: utimmasion permanente de la demanda por microcrédito.

El segundo componente es la instrumentacion decgesviinancieros a través de diversas
instituciones financieras, con el objeto de meja@hifuncionamiento de los productos financieros
existentes y de desarrollar nuevos instrumentoa patisfacer la demanda de las micro y pequefias
empresas, en especial de las que tienen capaciqgiemitadlora y las que puedan ser operadas en
contextos de cluster. Para ello se incluye en efjfdama un crédito de 1,5 millones de ddlares al
gobierno para que, a través de la CND actuando dostitucion financiera de segundo piso, preste los
recursos a instituciones de primer piso —institnesofinancieras (IFs)—. Las IFs realizan préstamaos
mayores a 3.000 dolares para que las MyPEs longest inversiones, capital de trabajo y gastos de
formalizacion y de asistencia técnica para mejsuaactividad. El monto indicado ya practicamente se
ha concedido y el restante, un monto menor, se&spe se concrete en 2010.

Ademas, en este segundo componente, el Programaugve la generacion de otros servicios
financieros de microfinanzas tales como ahorro yatidades de crédito y otros servicios tales como
circulos de ahorro, fondos de garantia solidagasihg, factoring, seguros, e instrumentos de pre y
post financiacion de exportaciones. Asimismo, esgundo componente prevé el disefio de Fondo de
Garantia para préstamos brindados por institucifinescieras de primer piso y una Central de Riesgo
especifica para el sector de empresas pequefiascere Ino solamente se informen los morosos sino
ademas la actuacion del buen pagador de modo deafée sus gestiones crediticias. Para ello el
Programa destina fondos para contratar consultgdasrealicen propuestas concretas sobre nuevos
vehiculos de ahorro, tres lineas innovadoras deonri&dito, un esquema de microfactoring, uno de
microleasing —ya concluido—, uno de pre y de posnciacion de exportaciones y una central de
riesgos de microcrédito, ademas de un nuevo insintonde microseguros. Con esas propuestas la
Unidad Coordinadora del Proyecto (UCP) llama aitinsbnes —legalmente constituidas, reguladas y
supervisadas por BCU, Auditoria Interna de la Naocdd el Ministerio de Educacién y Cultura—,
denominadas Instituciones Proveedoras de Servitiascieros (IPSF) y con reconocida capacidad
para desarrollar actividades de microfinanzas, paeapresenten proyectos de implementacion de los
nuevos servicios financieros. Estas instituciomeslas que se aspira a que potencien el mercatis de
microfinanzas mejorando el funcionamiento de losdpctos financieros actualmente disponibles,
identificando y desarrollando nuevos instrument&® @tender la demanda y desarrollando actividades
para su propio fortalecimiento institucional y elatras entidades intervinientes.

59



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb229 Financiamiento de la inversiéon de empresas...

El tercer componente consiste en la instrumentad@servicios complementarios al crédito que
consisten en actividades de apoyo a la inserci@ioetonOmica y en servicios de capacitacion en
procesos productivos, gestion empresarial y comledsimismo entre los servicios complementarios qu
se aspiran esta la asistencia a la formulaciénradgegtos, el apoyo a la comercializaciéon y acceso a
mercados desarrollados, el de asistencia técnieagbaesarrollo de emprendimientos de pequefdaesca
y de redes de micro y pequefias empresas en cantgxtoluster. Para llevar adelante este aspecto del
Programa, se seleccionan instituciones denomindédatficadoras de beneficiarios (IIBs) —intendasgi
ministerios, cdAmaras empresariales, gremialesgisiflades, institutos técnicos, ONGs— e institigson
proveedoras de servicios complementarios (IPSGs)gmo en el caso de las 1IBs, firman convenios de
participacion con la UCP y se incluyen en un regiatdisposicion de los potenciales beneficiarios.

Los beneficiarios, las micro y pequefias empresaseptan solicitudes de apoyo a la UCP a
través de las IIBs —que, segun distintos criteriesjben una remuneracion a partir de los fondos
dispuestos para el Programa— tanto para servioos gara dinero requerido para ello y la UCP
decide o no la aprobacién. Los beneficiarios prenddego a la contratacion de los servicios de las
IPSCs que se deseen y a las que se les debe pagdu@go, de acuerdo con las caracteristicas del
servicio recibido y su pertenencia a un grupo deefieiarios, recibir la proporcién de
cofinanciamiento por el Programa. Estas IPSCs esmesm los temas indicados en el parrafo anterior
de modo de dejar a las empresas beneficiariasreficianes de acceder a instituciones financierals y
circuito del crédito.

El cuarto componente consiste en el fortalecimienstitucional de la infraestructura para la
sostenibilidad de las microfinanzas. El propésito eé mejoramiento de la capacidad técnica y el
entrenamiento del personal que opera en microfasaen el sector publico (6rganos reguladores, CND,
IFs, 1IBs, IPSCs) asi como el fortalecimiento ingtional y de los recursos humanos de las empresas
proveedoras de servicios financieros y complemiastainstituciones de intermediacion financiera,
aseguradoras, otras instituciones reguladas @€#ely otras especializadas en microfinanzas. S@s es
empresas las que se piensa que pueden potencmreddo para su sostenibilidad en el largo plazo y
medir el riesgo de las microfinanzas. Para llewislamte este aspecto del Programa, las Instituzione
Participantes del Programa presentan solicitudeBodilecimiento Institucional a la UCP que ya ha
aprobado algunos que estan en ejecucion. Este§iesen, entre otros, a asistencia técnica pamadisis
y la administraciéon de riesgo a entidades finaasiele primer piso, a la conformacion de entidades q
desarrollen actividades especificas de ofertamécEs de microfinanzas, a IPSCs y a lIBs, etc.

4.3 Resultados que se esperan con el Programa

De acuerdo con los términos del Programa, lostestag que se piensan alcanzar con su instrumemtacio
y vigencia y que se espera que contribuyan al dgade las microfinanzas son: “(i) mejoramientsd d
marco de funcionamiento de las microfinanzas, @ddimente en relacion con la implantacién de
politicas publicas apropiadas y el mejoramiento sistema de regulacion y supervisién de las
microfinanzas; (ii) mejoramiento del funcionamiedminstrumentos financieros actualmente dispasible
desarrollo de nuevos instrumentos y modalidadempliacion del acceso a servicios financieros, en
particular microcrédito; (iii) instrumentacion derdcios complementarios que faciliten el acceso de
Mypes a servicios financieros; y (iv) fortalecintiennstitucional para la formulacion e implantacis
politicas, regulacion y supervision de microfinajzia provision de servicios financieros, incluyend
mecanismos de segundo piso para el microcréditgoprovision de servicios complementarios”.

De acuerdo con el Programa, entre otras cosas usdagexpresamente, que al finalizar el
mismo haya al menos un nuevo vehiculo de ahorfor@ionamiento en al menos tres intermediarios
financieros supervisados por la SlIF; al menosliresas innovadoras de microcrédito estén opesgtiva
al menos un esquema de microfactoring, uno de ieasmg, uno de pre y post financiacién de
exportaciones disponible; al menos un instrumert@atantia solidaria funcionando; una central de
riesgos de microcrédito funcionando; al menos uavaunstrumento de microseguros operando; el
monto del subcomponente de crédito que haya sidendaolsado en al menos 500 créditos con un
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monto no superior a 300 dolares; al menos cincditucioones proveedoras de servicios
complementarios hayan mejorado los servicios comgtegarios actualmente disponibles; al menos un
nuamero establecido de Programas de Capacitacigestion empresarial, comercial y formulacién de
proyectos ejecutados; planes de fortalecimientditucsonal ejecutados en CND; instituciones
proveedoras de servicios financieros, en instinesode provisién de servicios complementarios para
actividades de microfinanzas y en identificadorabeneficiarios del Programa, etc.

5 Otras medidas de apoyo al financiamientoyalag estion
de las micro y pequefas empresas

Por ley se ha creado, con fondos del Estado pomonto de 10 millones de dolares, el Sistema
Nacional de Garantias (SiGa). Su propoésito esif@ciél acceso al crédito a las micro, pequefias y
medianas empresas del pais —definidas de acuerdel agiterio que se analizara en el capitulo 3—,
mediante el otorgamiento de avales —garantias—samiaro, pequefias y medianas empresas de
cualquier sector de actividad econémica, para sditos —destinados a capital de trabajo o inversio
en instituciones financieras reguladas y no re@dgmbr el BCU. El sistema cubre el 60% del crédito
bancario obtenido, con un aval cuyo minimo se jaddien 3 mil délares.

La operativa es relativamente sencilla. Las empresaeden a la garantia del SiGa solicitando
crédito directamente a las Instituciones Finansigpae estan vinculadas al SiGa, las cuales estlalian
viabilidad de la operacién y determinan la necekida uso de la garantia. El empresario no debera
realizar ningln tramite ante el SiGa, ya que l&tirgon financiera sera la encargada del mismedEn
acceder al programa las empresas que cumplan adetr@s requisitos: ser empresas unipersonales,
sociedades civiles, sociedades de hecho y personfaicas en general que estén debidamente
formalizadas —este deja afuera a las informalescque vimos pueden ser del orden de 70 mil-, y que
tengan capacidad de pago y viabilidad en los negguara los cuales demanda el financiamiento.

Periodicamente la CND licita entre las institucirimancieras que brindan el crédito de este
tipo, de acuerdo con un cupo del monto total dédndos.

Adicionalmente, existe desde la segunda mitad @9,20na norma que brinda preferencias a
las pequefias y medianas empresas en las compr&stdelo asi como también, desde hace mas
tiempo los préstamos que se concedan a ellas éstder la CND, estan exoneradas del pago del
Impuesto al Valor Agregado.

Finalmente se deben mencionar, al menos, otroggmag en acuerdos con el BID, tales como:
Programa Sectorial Social (1652/0C-UR); Global oekciamiento Multisectorial 11l; Competitividad
de Conglomerados y Cadenas Productivas (1763/0CG-BR)grama Sectorial de Competitividad
(1840/0C-UR); Programa de Servicios de Informa@émercial para las PYMES (MIF/AT-543) y el
Programa para la Expansion del Microcrédito emtekrior de Uruguay (MIF/AT—665)

6. Sugerencias para un programa que acelere el acce so
a las microfinanzas

Es indudable que el esfuerzo conjunto del gobiezow el BID procura mejorar el acceso a las
microfinanzas por parte de las micro y pequefasresap. Las otras acciones gubernamentales
comentadas en el punto anterior apuntan en igugtidse Con el mismo espiritu y con iguales
objetivos que el Programa del BID y las otras awesosefaladas, es que se pueden hacer sugerencias
adicionales que profundizarian los resultados halsteia alcanzados y a los que se piensa lograr. En
otras palabras, lo que se desea con los puntossiguen, es plantear un programa (modelo) que
permita acelerar el desarrollo de las microfinarerablruguay a partir de cambios en las caractesitsti
fundamentales del entorno institucional y regulatdel pais. Para ello es imprescindible tener cpaorio
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de partida una nocién del monto de la demanda ooerédito en la actualidad y cuantas son las esagr

gue lo solicitan. Una vez estimada esa demandamstante establecer como se lograrian los fondi@s p
satisfacer esa demanda y como se podria efecteizancuentro entre demandantes y oferentes en un
entorno de regulacién y supervision que deben decuados para ello. Disefiar la forma cémo juntar a
demandantes y oferentes con la provision de insttos financieros consistentes con las exigen&as d
ambas partes del mercado es la parte mas compléjala el esquema. El modelo que se plantea comside
lo logrado por el Programa del gobierno con el BIDs esfuerzos propios, Unicamente, del gobierno.

6.1 Estimacion de la demanda de financiamiento

De acuerdo con informacion ya vista en el capi8jl@n Uruguay existen 59.636 micro empresas y
3.630 pequefias que venden hasta 50 mil dolaretean@mnsiderando el promedio de ventas igual a la
mitad de ese monto, algo que se aproxima a comsitiedistribucion del monto de las ventas por las
empresas como una distribucién normal; suponiendola demanda por crédito es la del 25% de esas
empresas —realizando comparaciones internaciofgktado Plurinacional de Bolivia por ejemplo),
surge ese registro—, y suponiendo que el monto mdaad® es por un mes de financiamiento, entonces
el monto total de la demanda por crédito es detrodk 33 millones de ddlares. EI monto indicado
trepa a 69 millones si se considera que existeacderdo con estimaciones de Asociacion Nacional de
las Micro, Pequefas y Medianas Empresas (ANMPYMB)mil empresas informales y se las trata de
igual manera que a las deméas que venden menos é 80lares anuales —ver el cuadro siguiente—.
En resumen para esta alternativa de estimaciodern@anda por crédito seria la realizada por 33316
empresas y el monto alcanzaria a aproximadamentrilGthes de dolares. Si se considerara que la
demanda por crédito es de dos meses de ventagardiel uno, la cifra anterior se duplica y pasera s
del orden de 139 millones de ddlares.

Si ademas se toma en cuenta el segundo tramo rsasgpor ventas, es decir entre 50 mil y 250
mil délares anuales y se supone que por razongsodeesividad (a medida que aumentan las ventas la
media de la distribucion no es la de una normabxamada) el monto promedio es de 100 mil délares
anuales y 8333 mensuales y que la demanda potcceggiivale a un mes de ventas, entonces el nimero
de empresas que demanda financiamiento pasa a 8360@3 y el monto del financiamiento requerido del
orden de 99,3 millones de ddlares ya que se agi@sfih empresas y una demanda de crédito marginal
por ellas de 29.9 millones de ddlares. Si se sugoada demanda por crédito o financiamiento edode
meses de ventas, la cifra se duplicaria y pasa¢ade 198,6 millones de délares.

Aunqgue los montos indicados para la demanda panéimamiento pueden ser discutibles, no
parece que puedan superar a la cifra indicadanieate. En agosto de 2006, con otros criterios,
algunos de los cuales no son explicitados, un riméode SIC DESARROLLS establece que la
demanda por crédito era de casi 200 millones daerelcuando se incluia a las micros formales e
informales y a todas las pequefias empresas. Eramemos diferentes pues los bancos cortaban
créditos para ajustar sus balances y porque naalsi ldado la totalidad de la recuperacion de la
economia luego de la crisis de 2002 por lo queentossideraron las ganancias de afos siguientes que
serian las que sustituyeron progresivamente ena®ss al crédito de terceros.

De todos modos se puede considerar que si la demasighor un monto mayor a los 198,6
millones de délares indicados en la Ultima de lesreativas descriptas en parrafos anterioresyéosg
propone a continuacion puede ser un primer pas upe vez consolidado, puede extenderse para
alcanzar el monto que persista sin respuesta nmramefh Observatorio que se esta creando a paetir d
esfuerzo estatal y con la colaboracién del BID gaese ha sefalado, podria estimar ese monto con
mayores elementos de juicio y con una mayor dispciad de informacién que se encargara de
recabar por métodos que exceden a este trabajo.

12 Relevamiento y Definicion de la Oferta de SerscFinancieros Necesaria para un Mejor Desarraltad Microfinanzas. SIC

Desarrollo, Agosto 2006.
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CUADRO 27
ESTIMACION DE LA DEMANDA POR FINANCIAMIENTO DE LAS
MICRO Y DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

Estimaciéon demanda

p/financiamiento Micro Pequefias

Ventas anuales Numero Promedio VF;rr?tr;‘é. Namero Promedio VF;rr?tr;]é_
Hasta US$50 000 59 636 58,4 25000 3630 25 25000
Entre US$50 000 y 250 000 10 007 9,8 187 000 4341 29,9 187 000
Entre US$250 000 y 500 000 1430 14 375 000 1278 8,8 375 000
Mas de US$500 000 1328 1,3 s/datos 668 4,6 s/datos
No tiene un afio ain 4493 4,4 s/datos 87 0,6 s/datos
No contesta 25223 24,7 s/datos 4515 31,1 s/datos
Total de empresas 102 116

Total informales 70 000

Total con informales 172 116

Numero y venta de empresas 14 909 25 25000 907 25 25000
que demandan crédito

Ventas mensuales (délares) 2083 2083

Crédito s/meses ventas/monto 2083

Monto total crédito demandado 32 950 648

NUmero y ventas de informales 70 000 25 000
NUmero de informales que 17 500 25

demandan crédito

Ventas mensuales informales 1 2083
Monto total crédito informal 36 458 333

Total de empresas que 33316 69 408 981
demanda crédito / total crédito

NUmero total de empresas dem. 36 903

Crédito incl. Tramo 50M a 250M

Empresas marginales 3587

Promedio ventas marginales 100 000
Ventas mensuales marginales 8 333
Demanda crédito marginal 29 892 188
Total demanda crédito 99 301 169
Si fueran dos meses de ventas 198 602 338

Fuente: Elaborado por el autor con informacién complementaria del Relevamiento y Definicién de la Oferta de Servicios
Financieros Necesaria para un Mejor Desarrollo de las Microfinanzas. SIC Desarrollo, Agosto 2006.
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6.2 Los recursos para el financiamiento de las micr o
y de las pequefias empresas en el contexto de los
objetivos socioecondmicos de la administracion

Un monto de fondos del orden de los 200 milloneddares como se desprende del analisis anterior,
es el que se necesitaria para el de financiamdentas micro y las pequefias empresas con difiagtad
de acceso al crédito —al menos en una primera-etagialas instituciones bancarias que podrian
ponerlo a disposicion de esas empresas, no lo pued® lo desean hacer porque estas empresas
escapan a su mercado objetivo, porque las normaso&entralistas no son lo suficientemente
permisivas como para que se puedan asumir losodegge se correrian y que no serian posible de
medir en su magnitud total y a costos tolerablpsrootras razones por el estilo, entonces el pnuble
se debe encarar considerando el objetivo basicla @elministracién. Ese objetivo fundamental es
solucionar problemas socioeconémicos importantes séetores de la poblacion uruguaya
“contribuyendo al desarrollo sustentable de empmeiethtos productivos que aumenten el empleo y
faciliten la inclusion social y la reduccién de gabrezad™. Y en este sentido, el canal especifico
sefialado como uno para lograrlo, es “desarrollar nfécrofinanzas enfocadas a emprendimientos
productivos” entre los que aparece y se resaltangbramiento del marco de funcionamiento de las
microfinanzas, la promocion de un acceso eficaz figieate a servicios financieros para
microemprendimientos, la mejora en la provisiorseevicios complementarios que faciliten el acceso
a servicios financieros, y el fortalecimiento de itdraestructura institucional para procurar la
sostenibilidad de las microfinanzas en el {ais

En virtud de lo indicado en el parrafo anterior,giee persigue la administracion es apuntalar
una actividad como la de las micro y pequefias esapriacilitando su acceso al circuito financiero de
manera no solo de mejorar la posicion de esas sampre de sus empresarios y trabajadores, sino
también, provocar efectos externos positivos parasto de la sociedad. Hay sin dudas un dese@ay un
voluntad politica para llevar adelante esta ayudaperder controles que son asimismo necesarios,
como la formalidad con sus efectos impositivos fakites y como el control del riesgo sistémico de la
institucionalidad financiera y en particular de Hancaria. Es esa voluntad politica para aspira a
incorporar a ciertos sectores empresariales alitirgpolitico, la que justifica que exista un praga
permanente que encuentre dos tipos de recursosepdiaanciamiento de las micro y pequefas
empresas: el habitual y voluntario de algunos giggintes privados del pais y del exterior y el de
instituciones del Estado. Por lo tanto, el fondeb fthanciamiento de estas empresas asi como el
acceso que se persigue gue tengan a servicioscignas complementarios, podria provenir desde
varios origenes. Entre esas alternativas aparesepréstamos internacionales que el gobierno puede
conseguir, tanto de organismos multilaterales édiwr como; préstamos del principal banco estatal
gue se considera en parte un banco de fomento,clasin bajo ciertas condiciones —que se
mencionaran—, de las propias instituciones barggrifinancieras. Debemos recordar en ese sentido,
que el estado uruguayo tiene capacidad de endeeda@miomo para apalancar un monto como el
sefialado, que el propio banco oficial mas graratetutilidades que pueden contribuir aunque mas no
sea parcialmente vy, finalmente, que las propiastucfoones bancarias tienen excedentes financieros
gue pueden ser impulsados al apalancamiento sefiadégal determinadas condiciones.

6.3 El programa de satisfaccion de las necesidades
financieras de las micro y pequeias empresas

El Programa conjunto gobierno—BID esta buscandtiligando mecanismos a través de los cuales las
micro y las pequefias empresas acceden al finareigandisponible. Ese programa, que tiene una
vigencia establecida necesita ser complementado ammiones que empleando algunas de sus
caracteristicas operativas, aceleren la consecuedas resultados buscados. Es en ese sentideeque

13
14

Programa de Apoyo a Microfinanzas para el DedlarRyoductivo, BID, UR-1010-2007.
Programa de Apoyo a Microfinanzas para el DedlarRyoductivo, BID, UR-1010-2007.
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presentan a continuacion las acciones requerid@® yefinen un esquema como el que se presenta en
el grafico siguiente.

GRAFICO 1
PROGRAMA DE APOYO FINANCIERO A LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS

Origen de los fondos del programa:
. Préstamos de organismos multilaterales
. Donaciones de org. mundiales o de gobiernos
. Emisién de titulos publicos: bono mype
. Préstamos de bancos oficiales o privados

Entidad prestataria: Republica del Uruguay a través del Ministerio de Economia y Finanzas.

Entidad administradora del programa: Presidencia de la Republica a través de la Division de Proyectos de
Desarrollo (DIPRODE) de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto.

Administrador de los fondos:  Corporacion Nacional de Desarrollo (CND) actuando como institucion financiera
de segundo piso.

Empresas financiadoras (actuando como instituciones financieras de primer piso):
. Bancos publicos y privados con buena red de sucursales
. Cooperativas hoy reguladas y no reguladas por la SIIF
. Casas de cambio e instituciones de N sus dos versiones
. Redes de cobranza

Entidad reguladora: Superintendencia de Servicios Financieros de Micro y Pequefias
Empresas (superintendencia delegada de la SISF).

Fuente: Elaborado por el autor sobre la base del Programa de Apoyo a Microfinanzas para el Desarrollo Productivo, BID,
UR-1010-2007.

El Programa de Apoyo Financiero a las Micro y PégeeEmpresas —tal puede ser su
denominacion— requiere la obtencion de fondos pmrdinanciamiento; debe definir una unidad
administradora del programa y una entidad admausta de los fondos a prestar y, ademas, a las
entidades financiadoras que seran las que vincularda oferta de fondos con los demandantes.
Finalmente, el programa requiere una regulaciém ysupervision de las actividades de esas empresas
reguladoras significativamente diferentes a lashmqyerealiza la SISF.

6.3.1 Los recursos del programa
El Programa del Bid tiene un subcomponente detorédie, como se viera, es muy limitado: 1.5 mil®ne
de délares. De acuerdo con la estimacion de la midgende financiamiento por parte de las micro y
pequefias empresas, la necesidad de financiamieatza a casi 200 millones de ddlares en la atieena
mas pesimista —cubrir las necesidades financier&6803 empresas micro y pequefias por un monto de
dos meses de ventas. Los recursos a conseguicest@erian por 200 millones de délares y es atti@me
factible que se puedan obtener dada la situacithralade la economia; de acuerdo con las relacideles
Estado uruguayo con gobiernos del exterior, comrosgnos multilaterales de crédito y con inversores
financieros del extranjero y finalmente, de acuardo la situacion financiera de la institucion laare
comercial estatal —que también es reveladamenrddnatitucion de fomento.

En concreto, los aportes que constituirian el Fatm®ecursos del Programa (FRP) provendrian de
préstamos de organismos multilaterales, de la @mdg un bono global denominado Bono MyPE, de un
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préstamo del Banco de la Republica (BROU), de aated préstamos del sistema bancario privado que
actia en el pais, de gobiernos del exterior —come@xste un préstamo italiano— y de donaciones de
organizaciones no gubernamentales del resto delanun

6.3.2 Entidad prestataria y entidades administrador  as del
programa y de los fondos

La Entidad Prestataria que asumiria la respondalildel repago de los préstamos que nutren al fondo
seria el Ministerio de Economia y Finanzas en smracion de la Republica Oriental del Uruguay. La
Entidad Administradora del Programa seria, comeletaso del Programa actual Gobierno-BID, la
Presidencia de la Republica que delegaria la faneid una de sus reparticiones, la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto (OPP) y ésta en laifmviie Proyectos para el Desarrollo (DIPRODE).
La Entidad Administradora de los Fondos seria, tmbomo en el caso del Programa Gobierno—BID,
la Corporacién Nacional para el Desarrollo (CNDjuando como institucién financiera de segundo
piso. Las relaciones operativas entre todas estatades se desarrollarian tal cual en la situad&n
Programa actual, con diversos contratos de actuad& repago de la deuda constituida —en este caso
para nutrir al fondo—, de gestion y de transferede fondos.

6.3.3 Las entidades financiadoras
Las Entidades Financiadoras (EF) serian las engpmsa se encargarian de acercar a la demanda por
crédito de parte de las micro y de las pequefiasesamg los recursos del fondo (FRP) constituidm&n
términos vistos en el punto 6.3.1 y administradmwdg CND como institucién financiera de segundsmpi

Estas EF deben ser empresas que tengan un buetincmmbo de las micro y de las pequefias
empresas, que estén en permanente contacto cersillgue ello afecte considerablemente su costo
operativo y, mejor aun, si fuera al revés, quegstar en contacto con ellas es que se conoce siomun
y se puede llegar facilmente a conocer sus neaksdzn materia crediticia —demanda por crédito para
capital de trabajo o para inversion-y financiarayeneral. Ello no descarta que otras entidadegapue
actuar como EF. Las EF que tienen esas caraategston varias y no se emplean para una penetracion
masiva en el mundo de las micro y pequefias empresas

La operativa de estas EF —que se describen maasnselelconsistiria en conceder préstamos y
proveer de otros servicios de microfinanzas a lasony pequefias empresas en condiciones de
mercado. La CND les traspasaria los fondos que e#lquiriesen de acuerdo con el resultado de la
evaluacion de riesgo que ellas realicen. Esta aevdlin sera diferente a la que hoy realizan en géner
los bancos, mucho mas sencilla dados los montasluicrados en las transacciones y la conocida
dificultad de obtener de las empresas, datos exackn lapsos regulares. En el caso de algunas de
estas EF, ellas deberan extender la actividad quelenente tienen para incorporar un sector que
evalle el riesgo de los créditos a conceder queeisea— seran relativamente pequefios en monto y a
entidades y personas que el 6ptimo seria conoalas caracter —deseo y voluntad de pagar—,axla p
de la capacidad que deben tener para el repagdloYe® asi pues como se ha visto, se trata de
empresas y microempresarios que no tienen la agmhcii el conocimiento ni la formalidad —a los
efector tributarios—, que se requiere para estaal eircuito bancario. La provision de crédito unch
ademés de empresas formales, a otras informales quedida que crezcan en funciéon de su mayor
acceso al crédito se iran naturalmente formalizando

Una vez aprobado un préstamo y sus condiciones dejpen quedar libradas a la negociacién
entre las partes— a una empresa pequefia o mideg, dalicitara a la CND, los recursos a prestdn El
se hard en condiciones de mercado —de tasa désntele plazo— a través de cupos que la CND pueda
licitar periddicamente entre EF— o en condicionaeg ¢ge pueden establecer por la entidad
administradora del programa pero que nunca provogueesvio hacia este tipo de microcréditos, de
entidades que no sean las que se propone aleajare&as condiciones, el reglamento operativade |
relacion EF con CND seria relativamente sencilleldéorar.
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Las EF que pueden intervenir en este Programa a@gdApinanciero a las Micro y Pequefias
Empresas son varias y ya existen en Uruguay. Loolgile se debe generar es una regulacion y una
supervision diferente a la actual, mas permisiu@& @odria constituirse en un sector apéndice
especifico de la Superintendencia de Servicios rigieaos que opera y cumple funciones en el
Banco Central del Uruguay.

En primer lugar estan las Empresas de Cobranzasmehos dos empresas son sumamente
importantes en el pais en el manejo de caja de nugam firmas y fundamentalmente de organismos
publicos y empresas publicas. Masivamente la palazoncurre a diario a ellas para pagar impuestos
nacionales, departamentales, facturas de consumagde y de energia eléctrica —provistas por
empresas estatales—, gas y, ademas, otras faetmifidas por empresas privadas. Esas empresas
realizan pagos a individuos y a empresas, trangfere de dinero en el pais, etc. Asimismo, una de
ellas es agente de juego y vende ese serviciondmero importante de personas de todo nivel cultura
y econémico. Se estima que a las dos empresasdEnzas mas grandes —que deben cubrir el 95% del
mercado de estos productos— concurren por mesilgh@s de personas —la poblacién uruguaya debe
tenerse presente que es del orden de los 3,4 sslide personas. Ambas empresas tienen mas de 705
locales que funcionan en Montevideo y en el Intedel pais; tienen acuerdos con aproximadamente
1200 empresas para prestarle servicios de cobrgngagos y operan con no menos de 200 cajeros
automaticos.

Ubicadas estratégicamente, en lugares de alta mwace®n de poblacion, las empresas de
cobranzas cubren un espectro de clientes que &fe diedividuos hasta las grandes empresas del pais
pasando por las micro y pequefias empresas de togjuay. Son tal vez, las empresas que mas
conocen el contexto micro y pequefio empresarial yemetracion es tal que se puede no solo conocer
la demanda por crédito de esas empresas sino tamdmézar la promocion de otros productos de
microfinanzas. Estas empresas, cuyo gran dinam&maresarial, espectro de productos y cobertura
territorial les permitio crecer rapidamente —medesdos décadas hace que surgieron— pueden seguir
haciéndolo con acuerdos estratégicos con empresasgiiros y con otras empresas que se interesen,
por ejemplo, en el microleasing.

Ademas de las Empresas de Cobranzas, pueden aotunarentidades financiadoras, EF, todas
las cooperativas que operan en Uruguay tanto lealmie es regulada y supervisada por el Banco
Central como todas las demas de otra naturalezaatbede cooperativas que en numerosos casos ya
prestan dinero a sus socios y que lo podran skgaiendo de por si 0 a través de vehiculos propios
gue se puedan o necesiten formar o a través derimsvcon las Empresas de Cobranzas para utilizar
las facilidades que éstas presentan —cajeroseleal todo el pais, etc. Hay cooperativas quertiane
namero de socios cercano a los 100 mil. Aunqueentiese formalmente el nUmero existente de estas
cooperativas, se puede establecer que son sumamemterosas y dispersas a lo largo de todo
Uruguay, fundamentalmente en las zonas urbangsodilsle ademas, que ante la posibilidad de prestar
bajo determinadas condiciones, también a la lulp dpie provoca la interaccion de oferta y demanda
de microcrédito en el mercado funcionando de acuerdn este programa, se creen incluso
cooperativas nuevas para agrupar micro y pequefnpeesas socias demandantes de crédito a las que
se les pueda proveer. Y también puede ocurrir qzere en alianzas estratégicas con empresas de
seguros o de leasing para ampliar su negocio coromipequefias empresas, con economias de escala.

Recientemente se han creado dos categorias denmtl@ chtegoria que existia como casas de
cambio de monedas, una de las cuales ve restrinffidaa de las funciones que tenia hasta ahora por
disposicion de la SISF, pero a las que se les permrevia transformacion, continuar con la meyaé
las actividades que podia realizar antes de lafioaddn y, ademas, realizar préstamos y conceder
crédito al mercado. Las casas de cambio son nuaseradrededor de 83 casas centrales con también
numerosas sucursales que hacen llegar al totabaisgandamente 200 entidades— y esparcidas ago lar
de todo el territorio uruguayo y ademds por suraima y experiencia son conocedoras de numerosas
caracteristicas y necesidades de las micro y paquafipresas y de micro empresarios. Es por ello que
pueden actuar detectando sus necesidades de pestéomdearlos a partir de los recursos del progra
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Aparte de las IF sefialadas que tienen serias wesntajmparativas para identificar micro y
pequefias empresas que requieren micro préstamos) oréditos y otros servicios financieros y
complementarios —entre los que aparecen los segeirdsasing y el factoring— se puede considerar
también como IFs probables a los propios bancesgos y el oficial principal. Sobre todo en el caso
gue esas instituciones como la oficial sefialadmeti una fuerte red de sucursales que abarca a la
capital uruguaya como a las de todos los departamelel pais.

A estas IF se sumarian vehiculos especiales dg sujetos econémicos que hoy proveen crédito
al consumo, empresas que hoy funcionan con circi@d@horro y otras por el estilo.

Con los fondos disponibles —200 millones de délasesn escaso monto para lo que es el PIB de
Uruguay del orden de los 32 mil millones de délapesa su capacidad de endeudamiento, etc.— y las
IF de gran penetracion en el mercado de las migrequefias empresas definidas, es necesario ahora
introducir cambios en la normativa regulatoria ysdpervision que lleva adelante la SISF de modo que
se concrete la operativa crediticia para las mygpequefias empresas, formales e informales.

6.3.4 Una entidad reguladora y supervisora ad hoc
El Programa de Apoyo Financiero a las Micro y PégseEmpresas necesita para su éxito, la creacion
de una Intendencia de Servicios Financieros pacadvi Pequefias Empresas que permita una serie de
situaciones que hoy no son posibles bajo la regiragancaria vigente. Esa intendencia debe estar
dentro de la Superintendencia de Servicios Finanei¢SISF) del Banco Central.

Varias razones importantes existen para que lalaeign actual pueda abrirse para que el
programa sea exitoso y permita que el microcrégitmero y otros instrumentos de microfinanzas
después, lleguen a las empresas objetivo: las mila® pequefias empresas.

Una razon tiene que ver con los montos de crédiéoestan involucrados en la demanda que no
son ni en particular para cada una de las EF geeeral para todo el sistema, de una importannia ta
significativa que pueda eventualmente provocaiscdel sistema bancario. Alejada esa posibilidad de
existencia de una crisis sistémica por los motiimicados, no habria problemas en relajar las
exigencias patrimoniales, de relaciones de crédéqrevisiones y otras por el estilo, que hoy pesa
la gestién bancaria. En este sentido, por la bagjbhagbilidad de generacion de una crisis, la redgfutac
de las EF del Programa de Apoyo debe ser sumanaeateDe ese modo también, se ajustaria el costo
regulatorio que no puede ser de la misma magniand las instituciones financieras en el caso de las
grandes y medianas empresas que en el de las yrpequerias empresas.

Otro motivo es que el Estado desea la integracd@mecondémica de los microempresarios y
fomentar con ello el aumento del empleo y el orslEzial. Por lo tanto es logico que tenga que raaliz
un sacrificio y ese sacrificio se debe reflejaruga regulacién de las EF que no les prohiba brindar
créditos a empresas informales, algo que sin ermbsegdebe procurar pero evitando eventuales
problemas mayores.

Y finalmente, aparte de la regulacion, la Intenderde Servicios Financieros para micro y
pequefias empresas debe elaborar una central gesridiferente que la que actualmente existe. &n ell
se debe compilar informacién no solamente de lossos sino también de los buenos clientes de
manera de facilitar la gestion de créditos de lenbs pagadores del pasado.
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Entrevistas y consultas

Se realizaron entrevistas a responsables de nmiartfas en las instituciones siguientes:
Banco Comercial

Banco Credit Uruguay

Banco Itau

Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Banco Santander

Republica Microcréditos S.A.

Direccion Nacional de Proyectos para el Desarmdlda Oficina de Planeamiento y Presupuesto
de la Presidencia de la Republica

Representacion en Uruguay del Banco Interameridaridesarrollo (BID)

Se realizaron consultas de ofertas de productosid®finanzas de:
Banco HSBC

Banco BBVA

Organizaciones no Gubernamentales

Gobiernos e instituciones extranjeras canalizadases de entidades publicas (Corporacion
Nacional para el Desarrollo) y privadas (Bancoogfierativas)

Abitab (red de pagos)
Redpagos (red de pagos)
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