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RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo analizar el grado de conocimiento y
utilizacion de nuevas herramientas de financiamiento, como el crowdfunding,
el crowdlending y los fideicomisos financieros, por parte de las mipymes
pertenecientes al ecosistema emprendedor uruguayo. Estas empresas
representan casi la totalidad del tejido empresarial de Uruguay. Sin embargo,
enfrentan dificultades de acceso al financiamiento tradicional, lo que limita su
crecimiento y consolidacion. La aparicion de alternativas tecnologicas
vinculadas a las Fintech ha permitido democratizar el acceso a capital,
facilitando nuevas formas de financiamiento mas accesibles y menos costosas.
El estudio se enfoca en medir el nivel de conocimiento de las mipymes sobre
estas herramientas, su disposicion a utilizarlas y la relacion entre factores como
el sector de actividad y la edad de los responsables de las empresas. Para ello,
se emplea una metodologia cuantitativa basada en encuestas, cuyos resultados
son analizados estadisticamente. Se examina el contexto local en el que se
desarrollan estas alternativas y se comparan los resultados con ecosistemas
similares a nivel global. Las conclusiones apuntan a que, si bien el
conocimiento sobre estas herramientas es bajo, existe una alta disposicion a su
adopcion, especialmente en sectores vinculados a servicios y comercio.
Ademas, se destaca la necesidad de politicas publicas que promuevan el uso de
estas tecnologias para mejorar el acceso al financiamiento y apoyar el
desarrollo de las mipymes en Uruguay.

Palabras claves:

Pymes, Fintech, Crowdfunding, Crowdlending, Fideicomisos Financieros.
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1 - INTRODUCCION

Las micro, pequenas y medianas empresas (mipymes) constituyen un componente esencial en
el desarrollo econdomico de los paises, especialmente en Uruguay, donde representan el 99,58%
del total de empresas activas y emplean a mas del 65% de la fuerza laboral (ANDE, 2024). A
pesar de esta importancia en el tejido productivo, las mipymes enfrentan considerables
dificultades para acceder al financiamiento necesario que les permita crecer y consolidarse.
Estas barreras son consecuencia de la falta de acceso a crédito bancario, altos costos financieros
y restricciones relacionadas con la exigencia de garantias. Tal situacién genera una brecha
estructural que restringe el potencial de estas empresas para competir en un entorno cada vez

mas globalizado y dindmico.

En este contexto, han surgido nuevas alternativas de financiamiento facilitadas por el avance
de la tecnologia y el creciente acceso a internet. Las Fintech, innovadoras plataformas
tecnologicas que combinan finanzas y tecnologia, han transformado radicalmente el acceso a
capital. A través de herramientas como el crowdfunding, el crowdlending, se ha logrado
democratizar el acceso al financiamiento. Los fideicomisos financieros también son una
alternativa poco explotada que al igual que las Fintech permitirian que un mayor niamero de
mipymes pueda obtener los recursos necesarios para desarrollar sus proyectos. Estas
alternativas no solo posibilitan el acceso a financiamiento més flexible y asequible, sino que

ademas disminuyen los costos y tiempos asociados a los mecanismos tradicionales.

1.1 - Relevancia de la investigacion

La presente investigacion es particularmente relevante para el ecosistema emprendedor

uruguayo, ya que se enfoca en un segmento clave de la economia nacional que ain enfrenta



retos significativos en cuanto a financiamiento. A pesar de los avances tecnologicos y de la
existencia de un entorno propicio para el desarrollo de plataformas Fintech, 1a adopcion de estas
herramientas por parte de las mipymes en Uruguay sigue siendo limitada. Comprender los
factores que inciden en el uso de estas nuevas formas de financiamiento resulta crucial para
proponer soluciones que faciliten su acceso y promuevan el crecimiento de este tipo de

empresas, las cuales son responsables de generar empleo y dinamizar la economia.

1.2 - Motivacion para la eleccidon del tema

El ecosistema emprendedor uruguayo ha experimentado un desarrollo notable en las ultimas
décadas, impulsado por iniciativas tanto publicas como privadas que buscan fortalecer la
innovacion y la competitividad de las mipymes. Sin embargo, la falta de financiamiento sigue
siendo uno de los principales escollos que enfrentan los emprendedores. La eleccion de este
tema se basa en la necesidad de analizar y evaluar el grado de conocimiento y la utilizaciéon de
las nuevas herramientas de financiamiento por parte de las mipymes uruguayas. Este estudio
pretende aportar en un vacio existente en la literatura, ofreciendo una vision actualizada sobre
como las Fintech, especificamente el crowdfunding, el crowdlending, asi como también los
fideicomisos financieros pueden contribuir a mejorar el acceso al financiamiento para este

sector clave.

1.3 - Formulacion del problema

A pesar del surgimiento de nuevas opciones de financiamiento, las mipymes en Uruguay siguen
enfrentando dificultades para acceder a capital de manera eficiente y a bajo costo. La pregunta
que guia esta investigacion es: ;qué nivel de conocimiento y utilizacion tienen las empresas
apoyadas por las instituciones del ecosistema emprendedor de Uruguay sobre las nuevas

alternativas de financiamiento como el Crowdfunding, Crowdlending, los Fideicomisos
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Financieros? A partir de esta pregunta central, se busca determinar si las mipymes estan

dispuestas a adoptar estas herramientas y qué factores influyen en dicha disposicion.

1.4 - Objetivos generales e hipotesis

El objetivo general de este estudio es conocer si las empresas apoyadas por las instituciones del
ecosistema emprendedor de Uruguay tienen conocimiento sobre las nuevas alternativas de
financiamiento como el Crowdfunding, Crowdlending, los Fideicomisos Financieros; asi como

si estan dispuestas a utilizarlas. De manera especifica, se busca responder a:

e Qué¢ porcentaje de la poblacion analizada conoce las alternativas de financiamiento del
Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros.

e Qué porcentaje de la poblacion analizada utiliza las alternativas de financiamiento del
Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros.

e Qué porcentaje de la poblacion analizada estaria dispuesta a utilizar dichos
instrumentos.

e En qué sectores de actividad se desempefian las mipymes dispuestas a utilizar las nuevas
tendencias.

e Que rangos etarios tienen los responsables de las mipymes dispuestas a utilizar el
financiamiento a través de algun tipo de Fintech o forma no tradicional.

e En que regiones se ubican las mipymes dispuestas a utilizar las nuevas tendencias.

La hipdtesis que guia esta investigacion plantea que, aunque el conocimiento sobre estas
herramientas es relativamente bajo, existe una alta disposicion por parte de las mipymes a
adoptarlas. Especialmente en sectores vinculados a servicios y comercio, entorno donde las

nuevas tecnologias estan mas integradas.



1.5 - Metodologia

Para alcanzar los objetivos propuestos, esta investigacion se apoyara en un enfoque cuantitativo,
basado en la recoleccion de datos primarios mediante encuestas dirigidas a mipymes
pertenecientes al ecosistema emprendedor uruguayo. Las encuestas se centraran en medir el
conocimiento, la disposicion y el uso de herramientas como el crowdfunding, el crowdlending
y los fideicomisos financieros. Adicionalmente, se llevara a cabo un analisis comparativo entre
sectores y rangos etarios para identificar patrones de adopcion y potenciales barreras. Los datos
seran analizados estadisticamente para obtener conclusiones significativas y respaldadas

empiricamente.

1.6 - Organizacion del texto

El presente trabajo esta estructurado en ocho capitulos. Tras esta introduccion, el capitulo dos
plantea y profundiza en la justificacion y el problema de investigacion, donde se detallan las
principales dificultades que enfrentan las mipymes uruguayas en cuanto al acceso a
financiamiento. En el capitulo tres se presentan los objetivos de la investigacion y las hipotesis.
El cuarto capitulo estd dedicado al marco tedrico, donde se examinan los conceptos clave
relacionados con las mipymes, las fintech y las nuevas herramientas de financiamiento. El
capitulo cinco describe la metodologia empleada para la recoleccion y andlisis de los datos. En
el sexto capitulo se exponen los resultados de la investigacion, seguidos de una discusion de
estos en el capitulo siete. Finalmente, en el capitulo ocho se presentan las conclusiones y
recomendaciones del estudio, orientadas a mejorar el acceso al financiamiento de las mipymes

en Uruguay.



2 - JUSTIFICACION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las mipymes representan casi la totalidad de las empresas de Uruguay por lo que es muy
relevante su conocimiento. En un informe elaborado en el Instituto Nacional de Estadistica
Carnevale et al. (2023) expone datos, realizados a través de una muestra representativa de las
mipymes del pais, donde demuestran que a partir de la cantidad de empresas constituidas en el
afno 2018 (base 100, afio 2018) el nimero en funcionamiento decrece rapidamente afio tras afio.
Luego del primer afio (2019) contintan en funcionamiento el 74,91%, para el segundo (2020)
solo el 53,53%, para el tercer afio (2021) el 43,64% y para el cuarto afo de constituidas

solamente el 39,43% siguen trabajando.

Cantidad de empresas sobrevivientes a su nacimiento (%o)

Porcentaje empresas

Sobrevivencia en afos Aifio calendario

sobrevivientes
0 100,00% 2018
1 74.91% 2019
2 53.53% 2020
3 43.64% 2021
4 39.43% 2022

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Directorio de Empresas.

Si lo analizamos discriminandolas por tipo de empresa, la cantidad constituida en el afio 2018
(base 100 el afio 2018), también decrece rapidamente afio a afio. A los cuatro afos de su creacion
solamente el 38,96% de las microempresas sigue en funcionamiento, en el caso de las pequefias
empresas el 59,52% y las medianas ascienden al 76,09%. Esto contrasta fuertemente con la

situacion de las grandes empresas que siguen el 100% funcionando.
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Cantidad de empresas sobrevivientes a su nacimiento (%) segun tramo de

personal ocupado
Periodo de tiempo

Tramo de personal ocupado

2018 2019 2020
Total 100,00% 74.91% 53.53% 43,64 39.43%
Micro empresas 100,00% 74,60% 53,07% 43,17 38.96%
Pequefias empresas 100,00% 38.44% 73.81% 63,78 59,52%
Mediana empresa 100,00% 93.48% 82.61% 80.43 76.,09%
Grandes empresas 100,00% 100.,00% 100,00% 100.00% 100,00%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Directorio de Empresas.

Ligado a esto, en varios estudios como Vergara (2022), Botello (2015), Herrera, (2020),
Mersing et al. (2017), muestran que es limitado el acceso al financiamiento de las mipymes,
debido al alto costo, la falta de garantias solicitadas para la obtencion del crédito y una amplia
variedad de factores que impactan en la imposibilidad de acceder al mismo. Esta realidad lleva
al involucramiento de todos los actores que pueden influir en mejorar la situacion de las
mipymes intentando buscar soluciones a las variables que afectan a estos emprendimientos. Por
tanto, uno de los principales escollos que deben atravesar estas empresas es el acceso al
financiamiento necesario para llevar a delante la idea de negocio. Por ello, las nuevas tendencias
de financiamiento que se desarrollan en el mundo podrian aumentar las posibilidades de acceso

a fondos y reducir los costos para la mipymes.

Las mipymes uruguayas tienen un contexto favorable con relacion a estos temas. Tal como lo
expone el informe de Aboal et al. (2022), el 91% de la poblacion del pais tiene acceso a internet.
Ademads, Uruguay estd clasificado entre las mejores posiciones del mundo respecto a la
velocidad de internet movil, gracias a la tecnologia ultima generacion denominada 5G, asi como
la mayor cobertura de fibra dptica en toda Latinoamérica. Esto muestra el escenario favorable

que tiene el pais para el desarrollo tecnoldgico (Presidencia Uruguay, 2023).

Las Fintech han tenido un notable desarrollo a nivel mundial vinculado al creciente acceso a

internet y a dispositivos electronicos. Tanto el Crowdfunding, como el Crowdlending son
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plataformas tecnologicas, no asi el Fideicomiso Financiero, que en nuestro pais tienen las
condiciones dadas para una mayor utilizacion debido a la legislacion vigente en la materia a
través de la Ley N° 17.703 que lo regula. Todas estas alternativas se definiran con mayor detalle

en los proximos capitulos.

En este contexto, el presente trabajo buscara realizar un aporte en el entendimiento de estas
empresas, buscando determinar qué tan conocido es para ellas y cudl es el grado de utilizacion
de las nuevas formas de financiamiento tal como el Crowdfunding, Crowdlending y el
Fideicomiso Financiero. Estas alternativas estan desarrollando una creciente consideracion

mundial, dado el desarrollo tecnolégico de los Gltimos tiempos.
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3 - OBJETIVOS DE INVESTIGACION

3.1 - Objetivos generales

El objetivo general del estudio es conocer si las empresas apoyadas por las instituciones del
ecosistema emprendedor de Uruguay tienen conocimiento sobre las nuevas alternativas de
financiamiento como el Crowdfunding, Crowdlending, los Fideicomisos Financieros; asi como

si estan dispuestas a utilizarlas.

3.2 - Objetivos especificos

Como objetivos especificos el trabajo busca indagar sobre:

e Qué porcentaje de la poblacion analizada conoce las alternativas de financiamiento del
Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros.

e Que porcentaje de la poblacion analizada utiliza las alternativas de financiamiento del
Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros.

e Qué porcentaje de la poblacion analizada estaria dispuesta a utilizar dichos
instrumentos.

e En qué sectores de actividad se desempefian las mipymes dispuestas a utilizar las nuevas
tendencias.

e Que rangos etarios tienen los responsables de las mipymes dispuestas a utilizar el
financiamiento a través de algun tipo de Fintech o forma no tradicional.

e En que regiones se ubican las mipymes dispuestas a utilizar las nuevas tendencias.
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4 - MARCO TEORICO

4.1 - Mipymes

La Ley Uruguaya N° 16.201, promulgada el 13 de agosto de 1991, establecid en su articulo

N° 5:

Realizado el diagnostico sectorial el Poder Ejecutivo establecera la definicion de micro,
pequefias y medianas empresas, conforme a la realidad socioeconomica del pais y a las
recomendaciones nacionales o internacionales, teniendo en cuenta, entre otras variables, el

capital invertido y la mano de obra empleada.

En funcion de lo encomendado en el articulo de la Ley el Poder Ejecutivo emitio el decreto N°
54/992, el cual en su articulo N° 8 define a las mipymes. Este tuvo una posterior modificacion
a través del decreto N° 266/995 y luego una nueva modificacion en el decreto N° 504/007 que

en su Unico articulo expresa:

Sustituyese el articulo 8 del Decreto N° 54/992, de 7 de febrero de 1992, en la redaccion dada
por el articulo 1° del Decreto N° 266/995, de 19 de julio de 1995, el que quedara redactado de

la siguiente manera:
"Articulo 8.- A todos los efectos que pudieran corresponder, establécese lo siguiente:

a) La categorizacion de una unidad econémica como micro, pequefia o mediana empresa, se
determinara en funcion del nimero de personal ocupado juntamente con su facturacion anual,
conforme los limites cuantitativos que a continuacién se establecen para cada una de las

categorias:

MICROEMPRESAS: Son las que ocupan no mas de cuatro (4) personas y cuyas ventas anuales,
excluido el IVA, no superan el equivalente a dos millones (2.000.000) de unidades indexadas

(U.L).

PEQUENAS EMPRESAS: Son las que ocupan no mas de diecinueve (19) personas y cuyas
ventas anuales, excluido el IVA, no superan el equivalente a diez millones (10.000.000) de

unidades indexadas (U.L.).
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MEDIANAS EMPRESAS: Son las que ocupan no mas de noventa y nueve (99) personas y
cuyas ventas anuales, excluido el IVA, no superan el equivalente a setenta y cinco millones

(75.000.000) de unidades indexadas (U.L.).

Se entiende como personal ocupado a estos efectos, tanto a aquellas personas empleadas en la
empresa como a sus titulares y/o a los socios por los cuales se realicen efectivos aportes al Banco

de Prevision Social.

Se entiende como facturacion anual las ventas netas excluido el impuesto al valor agregado,

luego de devoluciones y/o bonificaciones.

b) La Direccion Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas Empresas, sera el organo
competente para la expedicion, previa solicitud de parte interesada, de certificados, cuya validez
no podra ser superior al afio, que acrediten la inclusién de una unidad econdmica en alguna de
las tres categorias individualizadas, toda vez que constate, de la documentacion y declaraciones

juradas que requiera, el cumplimiento de los requisitos establecidos.

c) Para la comprobacion del limite relativo al personal se tendra en consideracion la fecha de
solicitud. Para la comprobacion del limite de ventas anuales se tendra en consideracion las
efectuadas al cierre del ltimo balance de la empresa, o al 31 de diciembre del ultimo afio si la
empresa no estuviese obligada a balance, o al mes anterior a la fecha de solicitud en caso de que
la empresa no hubiese cumplido el afio desde su constitucion, siempre que en el periodo
mencionado no corresponda cierre de balance. En todos los casos el valor de la unidad indexada

que se tomara en consideracion sera el vigente al fin del periodo de ventas tomado en cuenta.

d) No se consideraran a los efectos del presente decreto como micro, pequeiias o medianas
empresas a aquellas que cumpliendo las condiciones establecidas de Ventas y Personal Ocupado
estén controladas por otra empresa que supere los limites establecidos en el literal a) o

pertenezcan a un grupo econdémico que, en su conjunto, supere dichos limites."

En América Latina las micro, pequefias y medianas empresas (en adelante mipymes) son un

componente muy importante en el tejido empresarial. Se puede observar su amplia proporcion

en el total de empresas y el gran nimero de empleos aportados a los datos de las estadisticas

nacionales. Sin embargo, generan solo el 25% del producto interno bruto (PIB) regional, cuando

en la Union Europea éstas acumulan el 56% en promedio (Dini, Stumpo, et al., 2020).
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Los autores también expresan que la comparacion con la Union Europea es relevante, ya que
en los paises que forman parte de esa comunidad de Estados las mipymes son un componente
importante, dinamico e integrado a la estructura productiva. Por tales motivos, las politicas
implementadas para ese sector en los paises europeos han sido consideradas por parte de los
gobiernos latinoamericanos, en mas de una oportunidad, como una referencia para las
propuestas de fomento de las mipymes de la region. La alta contribucion al empleo, combinada
con la baja contribucion a la produccion, refleja la brecha de productividad entre las mipymes

de diferente tamafio de América Latina respecto a las de la Union Europea.

La estructura productiva heterogénea que segiin Rodriguez (2001), se refiere a la coexistencia
de sectores donde la productividad alcanza altos niveles con sectores que utilizan tecnologias
anticuadas en las cuales la productividad del trabajo es muy inferior a las primeras, asi como
también especializada en productos de bajo valor agregado. Estas son caracteristicas de
América Latina que influyen de manera decisiva sobre el desempeiio de las mipymes. De esta
forma se manifiesta la brecha de productividad antes mencionada, asi como una muy baja
participacion en las exportaciones por parte de las mipymes reservandose el poder exportador

a las grandes empresas con un alto nivel de productividad.

También expresa que estos rezagos en productividad y capacidad exportadora representan uno
de los aspectos de la elevada heterogeneidad estructural de las economias de la regién. Dicha
heterogeneidad es también una de las causas de la aguda desigualdad social latinoamericana,
ya que las elevadas diferencias de productividad reflejan y refuerzan brechas en capacidades,
incorporacidn de progreso técnico, poder de negociacion, acceso a redes sociales y opciones de

movilidad ocupacional ascendente en la vida laboral.

Segtin Flores (2020) en toda la region de América Latina, los niveles de informalidad del trabajo

son muy altos, lo que estd directamente vinculado a la limitacién en el desarrollo de las
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mipymes. Esto impacta directamente en la posibilidad de acceso al financiamiento por parte de

las mipymes.

Si nos adentramos en el caso especifico de Uruguay, segiin expresa ANDE (2024), las mipymes
activas representan el 99,58% del total de empresas en el pais, medido en el afio 2022, la cuales
son unas 209.575 mipymes. Si se desagregan por tamafio el 86,91% son microempresas, el
10,23% son pequeiias, el 2,43% son medianas y solo el 0,42% son grandes empresas. Respecto
al porcentaje de personal ocupado la mipymes emplean al 65,18% de total de trabajadores

activos.

En el trabajo realizado por Vergara (2022) se manifiesta que, en Uruguay, las mipymes a medida
que el negocio prospera y aumentan las posibilidades de crecimiento, desde el punto de vista
del negocio, las oportunidades de financiamiento se reducen; lo que demuestra que los medios

tradicionales de financiamiento no estan siendo eficientes a las necesidades de estas empresas.

En el afio 2017 se realizd en Uruguay la altima encuesta especifica de mipymes, la solicito el
Ministerio de Industria Energia y Mineria a Equipos Consultores (2017). Ente varios resultados
que se exponen, se puede observar la gran dificultad para acceder al financiamiento por parte
de estas empresas. Solo el 8% tenia acceso pleno al crédito y podian acceder a uno sin presentar
dificultades (bancario, no bancario o personal para uso de la empresa), el 19% accedi6 a crédito
teniendo algunas dificultades, el siguiente 20% de las empresas se encuentran “excluidas” o
autoexcluidas del acceso a créditos e indicaron haber tenido necesidad de un crédito, pero no
pudieron acceder a ninguno (estas son unas 30 mil mipymes). Por ultimo, el 53% de las

mipymes no son usuarias de créditos.

En el estudio destaca también que las empresas que tienen mas dificultades de acceso son las
empresas de reciente creacion, las del interior y aquellas dirigidas por empresarios con bajo
nivel educativo. Los principales motivos por los que se ha rechazado el crédito se pueden
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relacionar con el ingreso por ventas o flujos de efectivo insuficientes (17%), a la falta de
antigiiedad (9%), tener certificados no vigentes o falta de documentacion (9%), estar registrados
en la base de datos del Clearing (8%), tener problemas con los balances contables (8%), entre

otros.

Ademas, el 7% de los responsables de las mipymes declaran que sus empresas tienen problemas
de endeudamiento. Por ultimo, consultadas sobre las posibilidades de afrontar la deuda, el 63%
respondid que podra afrontarla, el 8% que no podré, mientras que el 30 % restante no sabe si

podra hacerlo.

Claramente, la observacion de que solo el 8% tenia acceso pleno al crédito es un resultado
llamativo. Esto deriva en que la importancia de las mipymes en la economia nacional es

sustantiva y el acceso al financiamiento es fundamental para su desarrollo.

El andlisis de las nuevas tendencias de financiamiento se enmarca en un contexto donde el
mercado crediticio tradicional tiene fallas que limitan fundamentalmente a las mipymes
(Botello, 2015). Estas nuevas formas de financiamiento pueden permitirles lograr mayor acceso

a los fondos necesarios, mas adelante conoceremos de que se tratan.

4.2 - Red Uruguay Emprendedor

En funcion de la relevancia que tienen las mipymes en Uruguay se han dado una serie de
iniciativas para apoyar a estos emprendimientos. Concretamente, existe en nuestro pais la Red
Uruguay Emprendedora que busca impulsar y potenciar a las mipymes del pais. El documento
ANDE (2021) menciona lo siguiente: "La red es una organizacion integrada por instituciones
(no personas), de los sectores publico, privado y sociedad civil que realizan acciones concretas
de apoyo a la cultura emprendedora.” (pp. 12) La coordinacion esté a cargo de Agencia Nacional
para el Desarrollo (ANDE).
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El ecosistema emprendedor uruguayo existe desde hace 23 afos, siendo en el afio 2001 cuando
comienza a dar sus primeros pasos. Ahi se cred la primera incubadora de empresas con apoyo
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Luego en el afio 2007 da su segundo paso, a
través de la creacion del Programa Emprender; esto logroé desarrollar la Red Emprender.
Posteriormente, en el afio 2008 se crea el primer fondo publico de capital semilla para
emprendedores financiado a través de Agencia Nacional de Investigacion e Innovacion (ANII).
La ANII promueve la investigacion y la aplicacion de nuevos conocimientos a la realidad
productiva y social del pais. Esta pone a disposicion del publico fondos para proyectos de
investigacion, becas de posgrados nacionales e internacionales y programas de incentivo a la

cultura innovadora y del emprendedurismo, tanto en el sector privado como publico (ANII,

2024).

En el afio 2009 se promulga la ley N° 18.602 que crea la Agencia Nacional para el Desarrollo

(ANDE). En su articulo N° 2 establece:

La Agencia tendra por finalidad contribuir al desarrollo econdmico productivo, en forma
sustentable, con equidad social y equilibrio ambiental y territorial. Generard programas
e instrumentos eficaces, eficientes, transparentes, con especial énfasis en la promocion

de las micro, pequefias y medianas empresas.

Esta agencia es de gran relevancia en la actualidad. Posteriormente, en el ano 2012, la
mencionada Red Emprender se transforma en RAFE (Red de apoyo a futuros empresarios)
comenzando a crearse una red de apoyo al emprendedor en las distintas etapas de su camino;
los emprendedores empezaron a tener la posibilidad de capacitarse en emprendedurismo, surgen
incubadoras de negocios, logran acceso a financiamiento para validacion de su idea, asi como
para la puesta en marcha o para la etapa de consolidacion de los proyectos; también, se fortalece

las denominadas inversiones “angeles”.
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Ya en el afo 2017, se crea el Portal Uruguay Emprendedor, el cual en su pagina web que se

define como:

Uruguay Emprendedor es una plataforma de informacion, orientacion e interaccion para
personas emprendedoras. Brinda informacion sobre apoyos y herramientas disponibles en el

pais para fomentar el emprendimiento.

Ademés de informacién sobre instrumentos de apoyo para emprender, la plataforma permite
acceder a instituciones y contactos de todo el pais, para que la bisqueda de ayuda sea realmente
accesible. Cuenta también con una agenda de eventos tanto virtuales como presenciales, todos
los llamados a emprendimientos que buscan diversos apoyos, un campus con cursos online
orientados 100% a la tematica emprendedora y una vidriera de emprendimientos uruguayos para

darle visibilidad a quienes emprenden desde cualquier localidad.

Uruguay Emprendedor es una iniciativa interinstitucional que involucra a todas las instituciones
publicas y privadas, nucleadas en la Red Uruguay Emprendedor, que trabajan fomentando la
cultura emprendedora y apoyando emprendimientos en el pais. La plataforma es administrada y
gestionada por la Agencia Nacional de Desarrollo y enriquecida con los aportes de toda la Red

(Uruguay Emprendedor, 2024).

Como ultimo hito importante, Uruguay legislo en el ano 2019 la Ley N° 19.820, la cual es

llamada ley de emprendedurismo. La misma en su primer articulo establece (IMPO, 2024) :

(Interés nacional). - Declarase de interés nacional el fomento de los emprendimientos a través
de la consolidacion de un ecosistema emprendedor en el pais, el desarrollo y la difusion de la
cultura emprendedora, la promocion y el desarrollo de los emprendimientos y los

emprendedores.

Dicha norma contiene 54 articulos relacionados al emprendedurismo, lo cual sustenta parte del

proceso que se vino dando desde muchos afios antes.

Especificamente, en lo vinculado al presente trabajo de investigacion, los articulos
pertenecientes al Titulo III denominado Sistema de Financiamiento Colectivo, ubicados del
articulo 49 en adelante, dan un marco legal en relacion nuevas formas de financiacion para los

nuevos emprendimientos. También, la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco
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Central del Uruguay reguld el funcionamiento de las empresas administradoras de plataformas
tecnolodgicas para préstamos entre personas las que deben cumplir con los requisitos que se les

impone, ya desde el afio 2018 se estd generando normativa al respecto (BCU, 2018).

4.2.1 - Instituciones e instrumentos de la Red Uruguay Emprendedor

Como se puede ver en el Portal Uruguay Emprendedor (2024) las instituciones que forman
parte de la red son muchas, en la actualidad hay mas de 100 organizaciones (dependiendo del
momento del tiempo en el que se contabilice) que apoyan a emprendedores en Uruguay. Si las

agrupamos por bloques se pueden detallar las siguientes:

Subsidios y Fondos Publicos (algunos ejemplos): ANII (Agencia Nacional de Investigacion e

Innovacion) que ofrece programas como el Fondo Emprender, que otorga financiamiento para
emprendimientos innovadores. Asi como, Uruguay XXI a través de programas de promocion

de exportaciones y atraccion de inversiones.

Capital Semilla (algunos ejemplos): ANDE (Agencia Nacional de Desarrollo) que proporciona

capital semilla para emprendimientos en etapas tempranas a través del programa Semilla
ANDE. Como también, incubadoras de empresas como Sinergia y Da Vinci Labs que ofrecen

financiamiento semilla a los proyectos que incuban.

Capital de Riesgo (algunos ejemplos): Fondos de Venture Capital, algunos fondos de inversion

privados estan interesados en invertir en startups con alto potencial de crecimiento e inversores

angeles, que son inversores individuales que proporcionan capital y asesoramiento.

Aceleradoras de Empresas (algunos ejemplos): Los llamados programas de aceleracion, son

organizaciones como Endeavor y ThalesLab que ofrecen programas que incluyen

financiamiento, mentoria y acceso a redes de inversionistas.
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Préstamos y Créditos (algunos ejemplos): Bancos y Cooperativas de Crédito, instituciones

como el Banco Republica y muchas otras cooperativas ofrecen lineas de crédito especificas
para emprendedores. Como también, microfinancieras que ofrecen créditos a pequefios

emprendimientos.

Programas y Concursos (algunos ejemplos): ANII u otras instituciones promueven fondos para

soluciones de realidades especificas. La Camara Nacional de Comercio y Servicios del

Uruguay, organiza concursos y programas de apoyo a emprendedores.

Instituciones Internacionales (algunos ejemplos): El BID Lab (Banco Interamericano de

Desarrollo) ofrece financiamiento y apoyo técnico para proyectos innovadores en América
Latina y el Caribe. El Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), proporciona recursos para

iniciativas de desarrollo en Uruguay y otros paises de la region.

Las instituciones antes mencionadas son algunas de las posibilidades de apoyo que tienen los

emprendedores a través de la Red Uruguay Emprendedor.

El documento denominado Politicas de acceso al financiamiento con foco en Microfinanzas,
elaborado por ANDE (2021), realiza un andlisis de algunas de las diferentes fuentes de
financiamiento y apoyos enfatizando en las microfinanzas. Por ejemplo, presenta la
organizacion institucional del sector de microfinanzas, donde se detallan las caracteristicas
principales de las instituciones que participan de los programas de ANDE vinculadas a las

politicas de acceso a financiamiento de mipymes.

Desde la creacion de Republica Microfinanzas, que es una institucion de propiedad publica
fondeada por el Banco Republica (BROU), ha sido un actor muy relevante en este sector.
Aunque no todas las instituciones que ofrecen microcréditos participan de los instrumentos de

ANDE, las que si participan son muy representativas del sector en su totalidad.
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Las instituciones financieras que interactian directamente con emprendedores, se denominan
instituciones de primer piso. Estas instituciones que han sido apoyadas por la agencia pueden
clasificarse en dos grandes grupos. Por un lado, se encuentran las IMF (Instituciones de
Microfinanzas) que atienden a diversos sectores economicos (“horizontales”) y, por otro lado,

diversas cooperativas de productores del sector agropecuario (“verticales”).

Las IMF “horizontales”, se caracterizan por tener una cobertura horizontal en términos
sectoriales, aunque presentan una concentracion de los créditos otorgados en los sectores de
comercio y servicios. Siendo estos, sectores donde las microempresas tienen un peso relativo
muy significativo. Asimismo, sus colocaciones son mayoritariamente en pesos uruguayos y en

unidades indexadas.

Por un lado, las IMF “verticales” son organizaciones sectoriales que brindan microcrédito
productivo dirigido a sus productores socios. Por encontrarse todas en cadenas de valor de base
primaria, colocan créditos mayormente en dolares estadounidenses. Estas organizaciones no
son estrictamente instituciones de microfinanzas. En general no se encuentran especializadas
en la oferta de microcréditos (con la excepcion de PROLECO) y tienen acceso a fondeo en el
sistema bancario, Sin embargo, muchas de estas, también se fondean con ANDE para no ocupar
su linea de crédito bancario y/o para potenciar la oferta de microcrédito productivo a sus
productores (incluso a pesar de que no haya un diferencial de tasas considerables). Asimismo,
ANDE ha disefiado algunos productos especificos diferenciados en funcion de las necesidades

especificas de estas cadenas de valor (zafras productivas, compra de insumos, entre otras).

Por otro lado, dentro de las instituciones de microfinanzas (IMF) propiamente dichas, se
identifican distintos segmentos de mercado. Por ejemplo: existen Cooperativas de ahorro y
crédito que se especializan en créditos al consumo; sin embargo, suelen atender a

microempresas como un aporte social en el territorio, siendo el segmento de crédito productivo
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una proporciéon muy baja de su cartera de créditos. También, se cuenta con instituciones que se
focalizan en la atencion de personas con actividad econdmica irregular (informales), asi como
micro y pequefias empresas pertenecientes a contextos de vulnerabilidad socioeconémica. Otras
se concentran en las mipymes de determinadas regiones del interior del pais, abarcando zonas

especificas con limitada oferta de financiamiento.

El documento también muestra los instrumentos financieros y no financieros destinados a
fomentar el acceso al financiamiento productivo a las mipymes del pais y los divide en los

apoyos que estan dirigidos a la oferta y a los que estan dirigidos a la demanda.

Instrumentos dirigidos a la oferta de Microfinanzas:

Entre ellos, son de destacar dos programas donde la agencia directamente aumenta la oferta de
fondos disponibles. Por un lado, el programa de banca de segundo piso denominado Programa
de Financiamiento ANDE (PFA - anteriormente Programa Corporacion), y por el otro, el
Programa de crédito de primer piso denominado “Crédito Italiano”, financiado en su totalidad

con fondos del Gobierno de Italia.

Respecto al PFA (Programa de Financiamiento ANDE) es un programa mediante el cual se
otorga financiamiento a las instituciones de microfinanzas y asi conceder créditos productivos
a mipymes, garantizando fondeo en condiciones adecuadas de bajo costo para que estas
empresas accedan a créditos productivos en condiciones adecuadas. Mediante el PFA se busca
desarrollar y potenciar la institucionalidad ya existente, en el mercado de microfinanzas,
beneficiandose del conocimiento y experiencia acumulada por las instituciones que operan en

el sector.

También se ha financiado y disefiado diversos fondos especificos en el marco del Sistema

Nacional de Garantias (SIGA), a través del cual se ponen a disposicion fondos publicos para
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garantias parciales de crédito dirigidas a las mipymes de todo el pais. Entre estos se pueden
mencionar el Fondo de Garantias ANDE-SIGA (FGAS), destinado a refinanciar créditos
bancarios ante el enlentecimiento de la economia (ciclico) que funcion6 en 2016-2017; y el
Fondo SIGA-Arrocero, destinado a facilitar garantias especificas a los productores arroceros;
el Fondo SIGA Micro, que introduce la posibilidad de que participen las instituciones de
microfinanzas (IMF), antes operaba con bancos ¢ instituciones reguladas por el BCU. Inclusive
el SIGA Emprende focalizado en garantizar créditos a jovenes empresas con escaso historial
crediticio dirigido a empresas que hayan sido beneficiarias de los instrumentos Semilla ANDE

y “emprendedores innovadores” de ANII.

También en apoyo a la oferta, se encuentran los instrumentos financieros que implican subsidios
y cofinanciacion de proyectos de mejora organizacional de las instituciones de microfinanzas
(IMF). En esta linea se incluye el Paquete de Fomento de Microfinanzas (PFM), que esta
compuesto por tres instrumentos, dos de ellos implican subsidios (llamados Incremento de
Cartera y Expansion territorial, ambos focalizados en colocaciones a nuevos clientes) que
buscan incentivar ampliar la cartera de mipymes atendidas. Otro instrumento en esta linea es el
Programa de Crédito Dirigido (PCD), mediante el cual se otorga un subsidio a la tasa de interés
cobrada por las instituciones de microfinanzas (IMF) a las mipymes, reduciendo de forma
directa el costo de acceso al crédito productivo. Otra linea de promocion de la oferta consiste
en la cofinanciacion de proyectos para introducir mejoras en las capacidades de gestion de las

instituciones de microfinanzas (IMF).

Para finalizar, existen otras acciones no financieras de apoyo a la oferta, como por ejemplo los
talleres de capacitacion de jefes y asesores de crédito de instituciones de microfinanzas (IMF)
con capacitaciones y educacidon financiera. Asi como también actividades exploratorias y
primeras experiencias destinadas a fomentar la creacion de nuevos productos financieros para

mipymes, como ser mercado de valores y microseguros.
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Instrumentos dirigidos a la demanda de Microfinanzas:

En materia de educacion financiera se desarrollan diversos talleres destinados a mipymes y a
asesores de instituciones de microfinanzas (IMF) financiados completamente por ANDE. En el
ano 2020, se cre6 una red de capacitadores certificados por la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) que realizaron un plan de formacion, para luego replicar los procesos formativos
con mipymes de todo el pais. También, en el afio 2019 se comienza a implementar el programa
de Fomento a la Cultura Financiera (FCF), destinado a cofinanciar talleres y actividades
orientadas a potenciar la educacioén y gestion financiera de las micro, pequenas y medianas
empresas. Por ultimo, se desarrollan los programas de Facilitadores Financieros y Facilitacion
Financiera. El primero se implement6 en el bienio 2019- 2020 como plan piloto, mientras que
luego del redisefio de algunos aspectos, el segundo se comenz6 a implementar en el afio 2020,
ambos instrumentos consisten en el asesoramiento a mipymes por parte de asesores financieros

contratados por ANDE.

4.2.2 - Alcance de los principales instrumentos en Uruguay

El informe de ANDE (2021) llamado Politicas de acceso al financiamiento con foco en
Microfinanzas - 2021, menciona el desempefio que han tenido en Uruguay los principales

instrumentos en materia de acceso al financiamiento ofrecidos por la agencia.

Instrumentos de apoyo a la oferta de financiamiento por parte de las Microfinancieras:

Expresa que durante el periodo 2016 - 2020, se apoyaron de manera directa 10.426 créditos a
mipymes, por U$S 41.700.000. Los montos colocados caen tras 2016 por el cierre de una
microfinanciera llamada ACAC, institucion muy relevante en el PFA y que operaba
principalmente con descuentos de documentos. Luego de alcanzar un minimo en las

colocaciones del afio 2018, con U$S 7.400.000, se observa un incremento alzando un maximo
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de USS 9.500.000 en el ano 2020. A partir de la crisis economica generada por la llegada de la
pandemia de covid-19 al pais, en marzo de 2020, se incrementaron sustancialmente las

necesidades de liquidez de las mipymes.

En términos relativos, el programa PFA (Programa de Financiamiento ANDE) representa el
61% del total colocado (banca de segundo piso). También representa la mayor proporcion de
créditos en el acumulado de todo el periodo (77%). Sin embargo, la proporcion se reduce
sustancialmente si no se considera el afio 2016 (48%), siendo cercana a lo que representa el
programa PFM (Paquete de Fomento de Microfinanzas) para el mismo periodo (46%). Ambos
programas representan el 97,7% de los créditos y el 77,1% de los montos colocados en el
periodo. Por eso, son los instrumentos mas relevantes de la agencia orientados a fomentar la

oferta de microcrédito productivo.

En el resto de los programas, el niimero de colocaciones siguen siendo marginales, aunque los
montos operados en el total del periodo superan los U$S 9.500.000. El fondo de garantias
SIGA-Micro, que comenz6 a operar hacia finales del afio 2019, es el primero en introducir la
posibilidad de ser operado por instituciones de microfinanzas. Puntualmente, en el afio 2020 se
vio desplazado por el instrumento SIGA-Emergencia disefiado por el Gobierno en el marco de
la pandemia de covid-19, ya que ofrece condiciones significativamente mas favorables que la

linea SIGA-Micro.

Si lo observamos en funcion del tipo de institucién podemos clasificarla en:

1. Colocaciones crediticias apoyadas:

En el periodo 2016-2020 se apoyaron en total 10.383 créditos por USS 39.500.000. El 82,4%
de los créditos fue otorgado por las instituciones de microfinanzas (IMF), el 16,6% por las

cadenas de valor y el restante 1% por el sistema bancario tradicional con 103 créditos. Si se
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analiza en funcion de los montos colocados, se observa que las instituciones de microfinanzas
(IMF) y las cadenas de valor se distribuyen su participacion relativa en partes iguales,
representando cada una el 41% de los montos colocados en el periodo, el restante 17,4% fue

colocado por los bancos a través de los fondos de garantias de ANDE.

También, existen diferencias muy significativas en el crédito promedio segun el tipo de
institucion de primer piso. El crédito promedio de las colocaciones de las Instituciones de
microfinanzas (IMF) no alcanza los U$S 2.000, en tanto que el crédito promedio otorgado por
las instituciones vinculadas a cadenas de valor especificas del sector agropecuario supera los
USS 9.400, siendo casi cinco veces superior al observado para las IMF. Por su parte, el crédito

promedio canalizado a través del sistema bancario supera los U$S 66.000.

2. Tamano de empresa:

En lo que respecta a la distribucion de créditos y montos colocados segin el tamano de la
empresa que recibe el crédito, no se evidencian diferencias relevantes entre las mipymes que
atienden las IMF y las que atienden las cadenas de valor. En ambos tipos de instituciones, el
98% de los créditos se dirige a las microempresas. En cuanto a los montos colocados se
vislumbra una ligera diferencia, siendo el 92% de los montos colocados por IMF dirigidos a las
microempresas, mientras que para las cadenas de valor esta proporcion representa el 98% de
los desembolsos. El peso relativo de las medianas empresas en los créditos garantizados por el
sistema bancario es significativamente mayor, representando un cuarto de las colocaciones

(26%) y casi la mitad de los montos colocados (46%).

3. Territorio:

El informe observa que la mayoria de los créditos son colocados en el interior del pais (el 69%

de las colocaciones y 78% de los montos). Aln si no se consideran las colocaciones realizadas
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por instituciones vinculadas a cadenas de valor especificos de base agropecuaria, cuyas
colocaciones es esperable que se realicen en el interior del pais, el peso relativo del interior es

superior a Montevideo, en nimero de créditos (63%) y en montos colocados (64%).

4. Sectores productivos:

Los resultados del documento se ajustan a las caracteristicas de los distintos tipos de
instituciones, manifestando mayor concentracion sectorial en las cadenas de valor y un alcance
sectorial heterogéneo de las instituciones de microfinanzas (IMF) y los bancos. La distribucion
sectorial de los créditos apoyados se concentra totalmente en el sector agropecuario para las
instituciones que configuran cadenas de valor (fundamentalmente lacteos y granos). Por su
parte, las colocaciones realizadas por las instituciones de microfinanzas (IMF) se distribuyen
entre diversos sectores de actividad, predominando los sectores comercio (41%) y servicios
(34%). La distribucion sectorial de las colocaciones de los bancos alcanza a diversos sectores,
pero por las caracteristicas de algunos fondos de garantias en los que participan (Siga Arrocero)

el peso sectorial del sector agropecuario es relevante (41%), en detrimento de los otros sectores.

Instrumentos de apoyo a la demanda de financiamiento por parte de las Microfinancieras:

1. Fomento a la Cultura Financiera (FCF):

El programa Fomento a la Cultura Financiera (FCF) tiene como objetivo potenciar la educacion
y gestion financiera de mipymes en todo el pais. Consiste en cofinanciar proyectos que permitan
desarrollar conocimientos, capacidades y habilidades para la mejor toma de decisiones
financieras en las mipymes. Los proyectos implican el desarrollo de actividades focalizadas en
sensibilizacion, gestion y educacion financiera. La primera convocatoria se realizoé en 2019, se
presentaron 89 proyectos de los que se aprobaron 53. Al 2021 se culminaron 30 proyectos

impactando en 1.819 mipymes de distintos departamentos del pais. Los restantes 23 proyectos
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se encuentran en ejecucion a la fecha de elaboracion del informe (todos correspondientes a la

Convocatoria 2020).

2. Capacitacion y Educacion Financiera:

Durante 2020 se cred6 una red de Capacitadores Certificados por OIT (Organizacion
Internacional del trabajo) en educacion financiera que pasaron por un proceso de formacion
para luego replicar los procesos formativos con poblaciones objetivo en todo el territorio. Se
realizd una convocatoria a formadores, donde se seleccionaron 60 profesionales entre 208
postulados. Asimismo, se trabajo en la redaccion y validacion de un manual de educacion
financiera enmarcado en la realidad del pais, fundamentalmente en lo referente a los temas a
abordar. Los contenidos fueron validados con actores claves del sector y distintas areas de
ANDE. Los beneficiarios finales del programa son emprendedores o titulares de micro o
pequefias empresas. Todos los formadores para lograr la Certificacion de OIT en Educacion
Financiera deben ejecutar tres instancias de réplicas: en modalidad presencial con un minimo
de 10 y un maximo de 15 beneficiarios finales cada una, si son en modalidad virtual con un
minimo de 15 y un méaximo de 25. En ambos casos con una duracién promedio de 25 horas por
réplica. A través de estas réplicas se espera llegar en un afio a entre 1.700 y 3.000 beneficiarios
finales. Actualmente ya se han comenzado a realizar las primeras réplicas, que se estima se
desarrollen durante todo el afio 2021, para cubrir la alta demanda de los emprendedores y
titulares de mipymes. Tras obtener la certificacion, los formadores certificados por OIT
continuaran impartiendo la capacitacion a beneficiarios finales de forma autéonoma e
independiente. De esta forma, se logra generar una red solida de educadores financieros para
todo el territorio nacional. Asimismo, en el marco de la linea de educacion financiera, se
revisaron y pusieron a disposicion contenidos y materiales relativos a temas econdmicos

financieros en la web de ANDE.
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3. Facilitadores Financieros y Facilitacion Financiera:

Durante 2019 y 2020 se implantdé un piloto focalizado en aquellos emprendimientos que
ejecutaron proyectos en el marco de Emprendedores Innovadores de ANII, Semilla ANDE o
hayan llegado a la instancia final de evaluacién de este instrumento. Los Facilitadores
Financieros deben analizar la situacion econdmica/financiera de la empresa, guiar a la empresa
en su gestion financiera, analizar la posibilidad y conveniencia de realizar una solicitud de
crédito, asesorando sobre las alternativas de financiamiento del mercado. En 2020 se realizaron
23 asesoramientos. Luego de la implementacion del piloto, se disefia durante 2020 el programa
de Facilitacion Financiera, se trata de una convocatoria abierta a todas las mipymes para recibir
asesoramiento financiero, con el objetivo de que cuenten con herramientas para su gestion
financiera y esto impacte en una mejor toma de decisiones, haciendo especial foco en la

coyuntura de pandemia por covid-19.

El programa tiene distintas categorias de facilitaciones: Fase 1, asesora directamente a la
empresa con personal de la agencia; Fase 2, facilita segiin las necesidades de la empresa,
realizada por un consultor senior. En 2020 se realizaron 47 asistencias en fase 1 y 42 asesorias
Fase 2, el programa se continia ejecutando en el afio 2021, alcanzando en el primer semestre

los 137 asesoramientos a micro y pequefias empresas.

4.2.3 - Ecosistemas referentes a nivel global

El Informe global del ecosistema de Startups 2024 (GSER 2024) realizado por Startup Genome
(2024), permite observar los principales ecosistemas emprendedores a nivel mundial, ya que
esta basado en el estudio de datos de 4,5 millones de startups de 300 ecosistemas globales y en
mas de una década de investigacion independiente y asesoramiento a mas de 160 organismos

publicos y privados en mas de 55 paises.
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El informe expone que desde el afio 2020, se mantienen en los tres primeros lugares, Silicon
Valley (California, EE. UU.) que sigue siendo lider indiscutido y el segundo lugar lo comparten
Nueva York (EE. UU.) y Londres (Inglaterra). El cuatro lugar a nivel global lo comparten las

ciudades de Tel Aviv (Israel) y Los Angeles (EE. UU.).

Hace una clasificacion de las 20 mejores ciudades y destaca el notable ascenso de Tokio (Japon),
que logré subir 10 lugares, asi como Seul (Corea del Sur) que subi6 3 lugares entrando en el
top 10. Adicionalmente, Miami (EE. UU.) ha tenido un importante crecimiento logrando
posicionarse en el puesto numero 16, representando una mejora de siete lugares respecto a la

medicidn anterior.

También se observa que los dos principales ecosistemas chinos, como lo son Pekin (Capital de
China) y Shanghai (China), han retrocedido posiciones ubicandose en la actualidad en el puesto
nimero 8 y 11 respectivamente. Aunque, Shenzhen (provincia de Canton, China) ha crecido
muy rapidamente posiciondndose en el puesto 28. Ademas, Paris (Francia) ha subido cuatro
puestos desde el afio pasado hasta alcanzar el numero 14, asi como, Zurich (Suiza) y Munich
(Alemania) que han subido cinco y cuatro lugares, ubicdndose en el numero 31 y numero 33

respectivamente.

4.2.4 - Evaluaciones del ecosistema emprendedor uruguayo

El GEIAL (Grupo de Ecosistemas Inteligentes de América Latina) realizé un informe llamado
“Diagndstico de las condiciones para emprender, una mirada desde el ecosistema, Montevideo”,
elaborado por Carracelas et al. (2023), que evalua el ecosistema de Montevideo (en un sentido
amplio, el cual integran al area metropolitana) en el que habitan 1,7 millones de personas,

representando la mitad de la poblacion de Uruguay. Dicho informe fue realizado en el afio 2023
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y manifiesta que Montevideo puede calificarse, respecto a sus condiciones de ecosistema

emprendedor, en un nivel medio y medio-alto con respecto al resto de las ciudades de la region.

Destaca diferentes aspectos en los cuales Montevideo se ubica de buena manera. También
marca la buena articulacion y la gobernanza del ecosistema, asi como las condiciones adecuadas
para la conformacion de redes de emprendedores y una importante masa critica de capital social.
Resalta los apoyos para crear empresas, aunque menciona que hay espacio para mejorar en los
apoyos para el crecimiento y escalamiento de estos emprendimientos, asi como también los que

necesitan establecer vinculos en otras regiones.

Como aspecto negativo, se refiere al acceso al financiamiento, expresando que hay una
heterogeneidad que, por un lado, las fuentes de financiamiento privado son insuficientes; y por
el otro lado, el sector publico tiende a equilibrar la balanza, atendiendo muchas de las demandas
financieras del ecosistema y sus emprendedores. Esta es una dimension en la que se obtienen
en general puntajes relativamente bajos en las demas ciudades grandes, lo que permite que

Montevideo se encuentre por encima del promedio.

El estudio observa mayor disponibilidad que el promedio de las ciudades para obtener
financiamiento necesario para iniciar una empresa. Sin embargo, identifican mayores

dificultades si se trata de financiamiento para escalar la empresa.

También menciona como importante la consideracion de las fuentes de financiamiento
clasificandola por origen, ya sea del sector publico o del sector privado. En lo referente al
financiamiento publico, Montevideo (como también lo es todo Uruguay) cuenta con diversos
instrumentos de financiamiento. Asimismo, posee un banco publico con una gran presencia en
el mercado financiero para mipymes, llamado Banco Republica (BROU). Ademads, una
institucion de microfinanzas de propiedad publica llamada Republica Microfinanzas, la mayor

del pais y fondeada por el BROU. Asi como, diversos instrumentos de acceso al financiamiento
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implementados por ANDE (fondeo de segundo piso, subsidios de tasa y capital, entre otros) y
un sistema de garantias publicas con mas de 15 afios y fuertemente consolidado en todo el pais,
llamado garantias SIGA (Sistema Nacional de Garantia). Inclusive, existen instrumentos que
brindan aportes no reembolsables directos a los nuevos emprendimientos llamados capital

semilla proporcionado por ANDE y capital semilla proporcionado por ANII.

El estudio observa que, en general, el financiamiento del sector privado es relativamente poco.
Salvo si analizamos el correspondiente a inversionistas angeles donde supera al promedio de
las ciudades grandes latinoamericanas. En general, las fuentes de financiamiento del sector
privado estan poco desarrolladas, en particular la inversion de empresas medianas y grandes en

emprendimientos y empresas jovenes.

En términos generales, Montevideo exhibe relativamente buenos resultados en la mayoria de
los factores viabilizadores, obteniendo niveles superiores al promedio observado para el resto
de las ciudades grandes (méas de un millon de habitantes) incluidas en el trabajo. En las
dimensiones de apoyo institucional, politica y regulacion; la ciudad presenta buenos resultados,
pero con ciertas heterogeneidades. En particular, destacan los apoyos para crear la empresa, de
todos modos, hay aun espacios de mejora en los apoyos para el crecimiento y escalamiento de
los emprendimientos, asi como, aquellos orientados a establecer vinculos extra locales. En
materia de regulacion, si bien se vienen realizando esfuerzos importantes, los actores reconocen

que persisten debilidades y oportunidades de mejora.

Respecto al espacio de oportunidades, los aspectos mds positivos se encuentran en el
reconocimiento de la importancia de las empresas tecnoldgicas como generadoras de
oportunidades para las nuevas empresas, acompafiadas de una demanda dindmica desde el
exterior. En contrapartida, se evidencia una falta de dinamismo de la demanda local y un débil

rol de las instituciones de ciencia y tecnologia como generadoras de conocimiento para dar
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origen a nuevas oportunidades para emprender. Por su parte, las grandes empresas se mantienen
alejadas del ecosistema, sin aportar iniciativas relevantes para la generacion de nuevas

empresas.

Por ultimo, en los ambitos formativos (cultura y sistema educativo) también se muestran ciertos
rasgos positivos, si bien se observan algunas areas muy débiles que deben ser abordadas de
forma prioritaria. En términos culturales, en los afios postpandemia parece registrarse una
mejora de las valoraciones sociales hacia los emprendedores, que ain no catalizan totalmente
en mejores actitudes hacia el fracaso y el éxito empresarial en la sociedad. En materia educativa,
el gran debe es la formacion en el sistema educativo formal de nivel medio, aspecto que debe
ser abordado de forma prioritaria para solidificar la educacion emprendedora en las nuevas
generaciones. Como contrapartida a estas debilidades, tanto en la sensibilizacion cultural como
en la formacion emprendedora, se observa un rol muy activo de las instituciones del ecosistema
emprendedor. Como resultado de la interaccion de los aspectos culturales y formativos,
Montevideo se encuentra en un nivel medio de capital humano emprendedor, sigue siendo una
ciudad con una masa critica de personas con niveles medios de ingresos y altos niveles
educativos que es un campo fértil para el surgimiento de iniciativas empresariales con

supervivencia y crecimiento.
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4.3 - Fintech

A raiz del advenimiento de internet el mundo de los negocios ha cambiado radicalmente y la
industria financiera no fue ajena. Una de las razones para que esto suceda se da debido a la
aparicion de las denominadas Fintech (es la abreviacion de “Financial Technology™, en espaiol:
Tecnologia financiera) que en la conjunciéon del mundo financiero y tecnolégico ha

revolucionado a la economia a nivel global.

Segun Pérez (2017), las Fintech son las actividades que implican el empleo de la innovacion y
el desarrollo tecnologico sobre el sector financiero, aportando un valor diferencial sobre como
los productos y servicios financieros son concebidos por los consumidores y la industria

financiera. Bajo el concepto Fintech se observan tres tipos de actores que interactian entre si:

Nuevos operadores: que desean prestar servicios regulados sujetos a la obtencion de
autorizacion previa, con un ambito limitado en cuanto a la actividad a desarrollar en el sector

financiero,

Operadores ya autorizados: que desarrollan actividades mas amplias en el ambito financiero y
que desean aplicar el uso de nuevas tecnologias que faciliten determinados procesos en la

prestacion de sus productos y servicios,

Empresas tecnoldgicas: Estas son entidades que prestan servicios, cuya actividad se basa en el

soporte tecnoldgico de los actores regulados previamente identificados.

Es notorio que este proceso ha aportado a los usuarios muchisimas ventajas para operar en el

sistema financiero, ganando en eficiencia, rapidez y comodidad para realizar las transacciones.

También Pérez (2017) menciona que con el desarrollo de las Fintech se aumenta la eficiencia

del sector financiero a través de dos vias:
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Por un lado, permite reducir los problemas de informacion asimétrica, entendiéndose que una
de las partes no cuenta con toda la informacion respecto del producto o de las caracteristicas de
la otra parte, por lo que la asignacion que se produce es ineficiente. Como parte de las entidades
Fintech se dedican a recabar informacion de los consumidores para su empleo en la provision
de servicios financieros, su desarrollo hara que las entidades del sector cuenten con mas
informacion de sus clientes y puedan adaptarse mejor a sus necesidades y caracteristicas,

mejorando asi su eficiencia al proporcionar sus servicios.

Por otro lado, las Fintech aumentan la competencia en el sector con la aparicion de nuevas
entidades que ofrecen modelos de negocio innovadores para servicios ya existentes, asi como

las nuevas empresas que innovan en servicios no ofrecidos.

Tras la crisis financiera de 2008 el usuario del sistema financiero tradicional perdio confianza,
dando lugar a nuevas formas de operar con sus recursos. La reduccion de las barreras de
entradas en ciertos segmentos del mercado financiero también trae nuevas oportunidades para
las Fintech, esto se da mediante la posibilidad eliminar el costo de instalar una red de agencias
y sucursales para captar clientes. A su vez, la posibilidad de ofrecer productos y servicios
financieros con un bajo costo marginal, asi como no tener las limitaciones geograficas que
impone la distribucion tradicional, ha atraido la atencion de gobiernos y otros interesados en

promover la inclusion financiera (Sanchez, 2018).

En base al modelo de seleccion adversa, de Stiglitz y Weiss presentado en el afio 1981, a los
bancos se les dificulta discriminar los prestatarios riesgosos porque estdn imperfectamente
informados sobre el riesgo de sus proyectos. Debido a la asimetria de informacion entre
prestamistas y prestatarios, las tasas de interés se vuelven ineficientemente altas. Por lo tanto,
prestatarios con proyectos que de otro modo serian rentables, y deberian recibir financiamiento,

abandonan el mercado. Ademas, si los prestatarios no tienen garantias el problema es atin més
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grave. En consecuencia, las personas con escasos recursos econdmicos enfrentan altas tasas de
interés y muchos de ellos no pueden realizar sus proyectos. Por si fuera poco, la verificacion de
la calidad del proyecto por parte de terceros, en general, resulta demasiado costosa o

practicamente imposible (Cumming & Hornuf, 2022).

El modelo de Aghion y Gollier, presentado en el afio 2000, menciona que la eficiencia en el
proceso crediticio se restablece si los bancos conceden préstamos a prestatarios que no tienen
garantias. Sin embargo, deben organizarse en grupos para asumir la responsabilidad conjunta
del préstamo. Esto ocurre porque los miembros individuales del grupo ejercen presion grupal
sobre miembros del grupo que serian potencialmente incumplidores. De no ser asi, se negaria

a todo el grupo el acceso a futuras refinanciaciones.

La estructura de incentivos para las Fintech que podrian financiar proyectos es diferente, pero
sigue una logica similar, dado que no son los prestatarios sino los prestamistas los que estan
organizados en un grupo. Esta estructura podria conducir a una mejor seleccion de los
prestatarios, ya que mas prestamistas tienen mayores capacidades para investigar un objetivo

de inversion.

Por ejemplo, algunos de los prestamistas podrian estar ubicados geograficamente cerca del
prestatario y, por lo tanto, pueden realizar una diligencia debida de manera mas rentable. Sin
embargo, un gran grupo de prestamistas también podria sufrir problemas mas graves de accion
colectiva y parasitismo. Esto, a su vez, puede hacer que la seleccion de prestatarios sea ain mas

dificil de lo que ya lo es para los bancos tradicionales (Cumming & Hornuf, 2022).

El financiamiento de proyectos a través de las Fintech es uno de los ambitos de aplicacion de
estas nuevas tecnologias. Como se mencion6 anteriormente, el termino es un concepto amplio,

ya que abarca todo lo referido a la innovacion y tecnologia vinculado a las finanzas.
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Segun Pérez (2017) podemos separar diferentes ambitos en los cuales las Fintech se han ido

desarrollando, por ejemplo:

Asesoramiento y gestion patrimonial:

Son empresas que brindaran al usuario soluciones de inversion, aplicando distintas tecnologias
intentan mejorar el servicio a los clientes, ya sea porque el mismo es mas accesible, barato o de
una mayor personalizacion, adaptandose de esta forma a sus necesidades. Dentro de este grupo

se distinguen tres grandes lineas de negocio:

1. Redes sociales de inversion: contactan a empresas € inversores permitiendo compartir
informacién entre ellos. Ademas, ofrecen otros servicios adicionales, como el
seguimiento de carteras de inversion, el andlisis del mercado, el estudio de las
principales variables como el riesgo, la rentabilidad, diversificacion y realizan
simulaciones de mercado.

2. Asesoramiento y gestion automatizada: Esta linea de negocio incluye el asesoramiento
online, el servicio automatizado de inversion, la gestion de activos/patrimonio online o
la implementacion de algoritmos para optimizar carteras, entre otros aspectos.

3. Plataformas de negociacion: A través la creacion de estos soportes informéticos se pone
en contacto a los inversores con los correspondientes asesores permitiendo probar las

estrategias a los clientes y también ejecutar las mismas a través de diferentes softwares.

Finanzas Personales:

En finanzas personales, las Fintech ofrecen servicios como la gestion mas eficiente de las
finanzas y comparadores de productos financieros. Esto permite a los clientes importantes

ventajas como controlar sus gastos en tiempo real, darle predicciones a corto y medio plazo,
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vincular todas sus cuentas para conocer siempre su dinero disponible, realizar alertas y/o

recomendaciones sobre los gastos.

Financiacion Alternativa a la banca tradicional:

En la financiacion alternativa a la banca tradicional se incluyen todas aquellas Fintech que
facilitan la captacion de recursos del publico para su posterior canalizacion hacia otros ambitos
de la economia, intermediando para la concesion de préstamos P2P (préstamos entre
particulares), las plataformas de Crowdlending y Crowdfunding que son un tipo de financiacion
en masa para una gran variedad de proyectos y empresas, incluidos el Equity Crowdfunding y
el Crowdfunding/lending sobre activos o bienes tangibles, y las plataformas de financiacion de
factoring usadas para descuentos de pagarés y compensaciones de deuda (por ejemplo: como

soluciones de financiacion para pequefias y medianas empresas).

Crowdlending:

En el Crowdlending se incluyen a todas aquellas plataformas de financiacion participativa que
llevan a cabo una actividad de Crowd especifica (mas adelante se dard una definicion mas
detallada) consistente en la oferta de financiacion bajo forma de préstamos a cambio de un
rendimiento econdmico. La principal diferencia de estas, respecto de aquellas enmarcadas
dentro de otros tipos de Crowd, esta en el destino que los fondos aportados por los inversores,
ya que la actividad del Crowdlending consiste en la captacion de dichos fondos bajo la forma

de préstamos.

Equity Crowdfunding:

El Equity Crowdfunding incluye una serie de Fintech cuya actividad se centra en ofrecer
servicios destinados a favorecer el acceso a financiacion de sociedades de pequefio tamafio,

principalmente startups. Los startups podrian definirse como una estructura empresarial
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orientada a conseguir un negocio escalable y repetible con capacidad para crecer muy rapido y,
normalmente, esto se consigue apoyandose en la tecnologia y en la innovacion. La principal
diferencia de estas respecto de las otras enmarcadas en el concepto de financiacion alternativa,
consiste en que el destino de los capitales captados por estas entidades se invierte en sociedades.
De esta forma, las entidades ofrecen una amplia gama de productos, que abarcan desde
plataformas que ofrecen asesoramiento para la inversion, a mecanismos para poner en contacto
a inversores y sociedades. Asimismo, el Equity Crowdfunding facilita la puesta en contacto
entre inversores y entidades, la realizacion de procedimientos de due diligence y legal a
entidades, el asesoramiento acerca de las distintas oportunidades de inversion, asi como
posibilitar la inversion por parte de individuos de pequefias cantidades a cambio de un

rendimiento anual o una participacion en las sociedades a las que ofrecen financiacion.

Crowdfunding/lending sobre activos o bienes tangibles:

Dentro del concepto de Crowdfunding/lending sobre activos o bienes tangibles se incluyen a
las Fintech cuya actividad principal consiste en el uso de la tecnologia para poner en contacto
a inversores a través de una plataforma destinada a la financiacion de proyectos sobre activos
o bienes tangibles, a través de la cual les permite recibir una rentabilidad por su alquiler o el
beneficio proporcional a su participacion en la inversion en el momento en el que se produzca

la venta del inmueble.

Servicios transaccionales de divisas:

Se incluyen en servicios transaccionales de divisas una serie de Fintech que buscan evitar los
costos derivados de la intermediacion bancaria a la hora de operar con distintas monedas. En
este sentido, los prestadores ofrecen un entorno mas competitivo al operar con distintas divisas,
con costos menores y mayor flexibilidad en el uso de monedas, medios de pago. Su desarrollo

permitird a los diferentes actores del mercado realizar y recibir pagos en monedas extranjeras,

41



optimizar los tipos de cambio, visualizar en tiempo real, asi como un seguimiento de su

evolucion.

Medios de pago:

Con relacion a los medios de pago, las Fintech han desarrollado varias opciones, donde el
comun denominador es ofrecer servicios de pago con dispositivos méviles o electronicos, para
facilitar el pago en linea o en establecimientos comerciales sin necesidad de tener las

tradicionales tarjetas bancarias.

Criptomonedas v Blockchain:

Las Fintech relacionadas con las criptomonedas son un medio digital de intercambio que surge
como alternativa al uso de dinero fiduciario. Las Criptomonedas funcionan a través de la
tecnologia blockchain que permite identificar en todo momento quien es el titular de la moneda,
de forma que se dificulta su uso con fines ilicitos. Respecto a la tecnologia del Blockchain

Valenzuela et al. (2023) establece que:

...la tecnologia que hace posible la existencia de criptomonedas como BTC se denomina cadena
de bloques o blockchain. Este avance tecnologico constituye un nuevo tipo de base de datos que
almacena registros. Cuando se realiza una transaccion esta se transmite directamente a la red
obviando cualquier intervencidn institucional. Todos los participantes de la red tendran una
copia idéntica de dicha base de datos almacenada en sus ordenadores. Las transacciones son
enviadas a la red en clave publica, se juntan en un bloque (que es un espacio que contiene un
registro) que se sella con un Aash, este es una huella digital tinica para cada bloque. Los bloques
se vinculan hasta formar una cadena (enlace que conecta registros), generando asi un registro
inmutable de todas las transacciones. Esto es, cuando se llena la capacidad de un bloque este se
une a otro formando una cadena, todo lo cual se almacena en orden cronolégico. Técnicamente,
la blockchain es una cadena de bloques vinculados que contienen registros. Corrientemente se
define como una base de datos publica similar a un gran libro mayor contable, pero de naturaleza
digital, en el cual se encuentra un registro cronologico de todas las transacciones que han sido
aprobadas en la red. Esto, porque las transacciones son validadas por miles de nodos u

ordenadores. Cabe agregar que en la blockchain los datos s6lo pueden ser afiadidos, puesto que
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una vez ingresada la informacion es practicamente imposible modificarla o borrarla. Esta
configuracion estructural o mecanismo de consenso distribuido hace que la blockchain sea

segura para todos sus participantes, siendo casi imposible de intervenir, manipular y/o falsificar.

(pp- 30)

Anteriormente se han mencionado algunos ejemplos de los dmbitos de aplicacion que estan
teniendo las Fintech. Sin embargo, para que todo esto suceda es imprescindible el acceso a
internet. Segin (Rojas (2016) la tasa de adopcion de servicios Fintech en los paises
desarrollados esta impulsada por una alta penetracion del internet y de teléfonos celulares, asi
como por la demanda efectuada por los jovenes denominados millenials. Estos son las personas
nacidas entre 1980-2000 y se los conoce con este nombre porque han crecido con el cambio de
milenio. Se caracterizan por ser nativos digitales y representan aproximadamente el 75% de la
fuerza laboral mundial. En los Estados Unidos representan el mayor grupo de poblacion, por lo
que sus habitos impactan en la forma en la que se consumen muchos productos. Los millenials
son los primeros en adoptar las soluciones Fintech, se han acostumbrado al uso de las redes
sociales, a los mercados electronicos y esperan el mismo tipo de experiencia cuando se trata de
comprar servicios financieros, como ser transacciones en linea a través de multiples plataformas
digitales y especialmente moviles. Esperan que puedan hacerse de manera simple, con la menor
inversion de costo y tiempo posible. Todo esto es lo que buscan ofrecer las empresas Fintech 'y

contrasta con la forma de operar tradicionalmente la banca.

Sin embargo, en los mercados emergentes difiere mucho de lo que sucede en los mercados
desarrollados, ya que poseen un sistema bancario débil, con una infraestructura de sucursales
poco desarrollada y tienen un alto porcentaje de poblacion no bancarizada. El internet se
propagd al mundo en desarrollo en el siglo XXI, pero de una manera desigual. Dependiendo
del nivel de penetracion de internet y de teléfonos celulares, hay regiones donde muchos
consumidores realizan directamente sus pagos desde sus mdviles y nunca se convierten en

clientes de los bancos. Los proveedores de pagos moéviles aprovechan entonces la oportunidad
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para ofrecer otros servicios financieros, lo que promueve ain mas el crecimiento del sector
Fintech. En el caso de China, que es un lider mundial en materia de comercio electronico, tiene
una altisima penetracion de teléfonos inteligentes, lo que ha permitido que Alibaba ofrezca
servicios en varios segmentos de la industria: pagos, préstamos, inversion y ahorro. Alibaba es
un consorcio privado chino que posee 18 subsidiarias con sede en Hangzhou y estd dedicado al
comercio electronico en internet, incluyendo portales de ventas, denominados business to
business, al por menor y entre consumidores; también ofrece servicios de pago en linea, un
motor de busqueda de comparacion de precios, servicios de almacenamiento de datos es la

nueve, entre muchos otros servicios.

Sin embargo, no existen claras cifras en América Latina sobre la participacion de mercado de
las Fintech, pero la alta penetracion de celulares y de personas no bancarizadas, especialmente
en los paises mas pobres, convierte a la regién en un terreno fértil para la disrupcion de las

Fintech.

En el presente trabajo es de interés profundizar en tres formas de financiamiento especificas
que son Crowdfunding, Crowdlending y Fideicomisos financieros los cuales se ampliard a

continuacion.
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4.4 - Crowdfunding

El Crowdfunding es una variante de las Fintech y es de especial interés para la presente
investigacion. Segin Belleflamme et al. (2014), el crowdfunding implica una convocatoria
abierta, principalmente a través de internet, para la recoleccion de fondos ya sea en forma de
donacion, a cambio del producto futuro o algun tipo de recompensa para apoyar iniciativas con
fines especificos. El pago prometido puede ser monetario o no monetario (por ejemplo,

reconocimiento, derechos de voto, entre otras).

También Mora & Palos (2023) expresan que el crowdfunding es un método para obtener capital
mediante el aporte econdomico, de un gran grupo de inversores, generalmente de pequenas
cantidades, sin intermediarios financieros tradicionales y con la ayuda de una plataforma en
internet. Una de las caracteristicas de este método es la democratizacion del financiamiento,
permitiendo a todo tipo de emprendedores aprovechar oportunidades para potenciar sus

productos.

Esta solicitud de fondos puede tener diferentes formas, en ese sentido De Madrid (2014)
menciona que la financiacion colectiva se suele definir como el esfuerzo conjunto de muchos
individuos que invierten recursos para apoyar un proyecto concreto iniciado por otras personas
u organizaciones. Naturalmente, esta agrupacion de pequeios aportantes para la financiacion
de proyectos no es nada nuevo. De hecho, es una de las formas tradicionales de financiacion de
proyectos sin dnimo de lucro y dentro de las mismas pueden encuadrarse las diversas
modalidades de suscripcion publica de siglos atrds. Sin embargo, hay que reconocer que el
impulso de este tipo de financiacion se ha desarrollado a partir de la aparicion de sitios web

dedicados a poner en contacto a los promotores del proyecto con los financiadores.
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Dentro de este concepto existen muy diversas iniciativas y medios que se pueden clasificar en

cuatro grandes grupos, aunque a veces los limites entre ellos no son claros:

e Contribuciones gratuitas o donaciones,
e Contribuciones con recompensa o entrega de un bien o servicio,
e Inversion o «equity crowdfunding,

e Préstamo «crowdlending».

Por lo cual, los objetivos de los inversores varian segun la caracteristica del crowdfunding.

4.5 - Situacion actual del Crowdfunding

Segiin el portal web SMBCEO (2024) el mercado mundial del crowdfunding esta
experimentando un crecimiento significativo. En 2023, estaba valorada en US$S 1.410 millones,
y las proyecciones indican que alcanzara los U$S 1.600 millones en 2024 y se proyecta U$S
4.500 millones en 2032. Este aumento estd impulsado por la adopcidon de nuevas tecnologias,
asi como la creciente popularidad de las plataformas de financiacion colectiva en varias

regiones, incluidas Europa, Asia-Pacifico y América del Norte.

Ademads, menciona el portal web Mordor Intelligence (2024) que a irrupcion de tecnologias
como blockchain y la inteligencia artificial (IA) estan revolucionando el crowdfunding.
Blockchain ofrece transparencia y seguridad, lo cual es crucial para la confianza de los
patrocinadores. Facilita la emision de tokens digitales, simplificando la gestion de campafias de
equity crowdfunding y cumpliendo con los requisitos regulatorios. Por otro lado, la IA y el
aprendizaje automatico estan optimizando las estrategias de marketing y personalizando la
experiencia del usuario, ayudando a predecir el éxito de las campafias y detectar actividades

fraudulentas.
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En ambos portales mencionan que el cumplimiento regulatorio sigue siendo un desafio
significativo. Diferentes leyes nacionales e internacionales pueden complicar la operacion de
las plataformas de crowdfunding especialmente las que se basan en equity y deuda. Sin
embargo, la adaptacion a estas regulaciones puede aumentar la legitimidad y la confianza en las
plataformas. Por ejemplo, la regulacion de la UE para Proveedores de Servicios de
Crowdfunding (ECSPR) est4 facilitando una mayor armonizacion del marco regulatorio en

Europa, promoviendo un ecosistema de crowdfunding mas interconectado.

La economia global también impacta al crowdfunding, factores como la inflacion y los cambios
en las tasas de interés pueden influir en la disposicion de los patrocinadores a contribuir. Las

plataformas deben ser agiles para adaptarse a estos factores macroecondémicos.
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4.6 - Crowdlending

Como una variante del crowdfunding surge el crowdlending donde se busca financiar proyectos
de personas fisicas o juridicas a cambio de una retribucién econdémica. Quien necesite fondos
podréd recurrir a una plataforma de crowdlending, donde encontrard agentes superavitarios
dispuestos a realizar un préstamo, recibiendo a cambio intereses mas el capital aportado (Gomez
et al., 2022). También MytripleA (2022) lo definen como la actividad por la que empresas o
particulares obtienen préstamos provenientes directamente de personas privadas que prestan su
dinero a cambio de una rentabilidad. Por tanto, las plataformas de crowdlending proporcionan
a inversores particulares oportunidades de inversion prestando su dinero directamente a

empresas que han pasado un riguroso analisis de riesgo.

El proceso de Crowdlending generalmente se lleva a cabo a través de una plataforma en linea
que, como se mencion0, conecta a los prestatarios con los inversores. La plataforma evalia la
solvencia del prestatario y establece una tasa de interés adecuada para el préstamo. Luego, los
inversores pueden invertir en el préstamo contribuyendo con pequeias cantidades de dinero.
Cuando se alcanza el monto del préstamo, se desembolsa al prestatario. Los inversores reciben
pagos periodicos de intereses y la devolucion del capital en el plazo acordado (Zamora &

Oviedo, 2023).

Este formato es muy atractivo para los inversores porque permite la inversion de montos
reducidos, permitiendo acceder a cualquier tipo de ahorrista. En economias inflacionarias es un
buen refugio para proteger el poder adquisitivo de la moneda, a través de los intereses generados

por la inversion.

Como explica Lopez (2015) en general el proceso:
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Consiste en que las empresas y los particulares solicitan la financiacion que necesitan a través
de una empresa de Crowdlending, la cual, tras analizar y ver que el solicitante tiene solvencia y
capacidad de reembolso, lo anuncia en su plataforma (Marketplace) para que una ’multitud” de
pequefios inversores puedan verlo y decidir en cual, de todas las opciones de inversion posibles
que existen, quiere invertir sus ahorros para prestarselos directamente de igual a igual a quienes
lo necesitan y asi esquivar a la banca tradicional que tanto se aprovecha de ambas partes en su
propio beneficio. Los que obtienen dicha financiacion se comprometen a devolver el préstamo
en un plazo y a un interés pactado (el cual resultara de sacar la media de todos los intereses mas
bajos ofertados por los inversores hasta conseguido el 100% de lo solicitado). Si el tipo medio
fijado es menor que el ofertado por el inversor, a éste se le respetard el tipo de interés que ofertd
en la subasta y, por tanto, se le abonaran los intereses con arreglo al tipo de interés que él ofrecio

en la subasta. (pp. 7)

Las empresas de Crowdlending ofrecen su tecnologia, el Know How y su experiencia para que
las empresas e inversionistas puedan facilmente poder intercambiar, aportdndoles una gran

cantidad de informacion de manera segura, facil y asi poder tomar la decision mas conveniente.

En MytripleA (2022) se menciona el funcionamiento estdndar del Crowdlending, en el que se

transita por los siguientes pasos:

Analisis y publicacién de la solicitud de préstamo por parte de la empresa:

Se solicita financiacion en la plataforma de crowdlending. A partir de ahi, analistas de riesgos
estudian una vez aportada la documentacion necesaria y, si se aprueba, se publica en el apartado

Marketplace, donde los inversores le podran prestar su dinero.

Validacidn del inversor:

Una vez registrado debera aportar la documentacion necesaria para su identificacion, es lo que
se denomina la validacion del inversor. Una vez validado, el inversor realiza una transferencia

de fondos a su cuenta en la plataforma de la cantidad que quiera invertir.
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El inversor accede a toda la informacion de préstamo:

Estos usuarios registrados en la plataforma podran ver toda la informacion relativa al préstamo
y a la empresa en la solicitud de préstamo. Con esta informacion, el inversor podra decidir si
invertir o no en dicho préstamo. Ademas, cada solicitud est4 valorada por la plataforma a través
de una clasificacion. Cada inversor puede invertir en cada préstamo, generalmente tienen un

monto minimo muy bajo. Por lo tanto, podra haber multiples inversores en un tnico préstamo.

Fl dinero empieza a generar rentabilidad:

Cuando la cantidad solicitada se haya completado por las aportaciones de los inversores, la
plataforma se encargara de firmar el préstamo por cuenta de los inversores y el dinero empezara

a generar rentabilidad.

Fl inversor comienza a recuperar su inversion junto con los intereses:

Desde entonces, la plataforma cobrara a la mipyme las cuotas mensuales y distribuird la
cantidad correspondiente a cada inversor que haya participado, recibiendo dicha cantidad en su
cuenta web. El inversor posee con un panel de control donde podra, entre otras cosas,
comprobar el saldo disponible, el cual se compone del importe transferido ain no invertido mas
el importe devuelto en cada cuota, el mismo podra ser reinvertido para multiplicar su

rentabilidad o retirarlo en su cuenta bancaria sin costo.

4.7 - Situacion actual del Crowdlending

El mercado global de crowdlending, segiin el portal web Mordor Intelligence (2024), en el afio
2023 fue valorado en aproximadamente U$S 16.500 millones. Se espera que el mercado siga
creciendo a una tasa compuesta anual suavizada (CAGR) de alrededor del 11,26% en el periodo

entre el ano 2024 al afio 2032, alcanzando un valor de unos U$S 35.900 millones al finalizar el
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mismo. La creciente digitalizacion y la adopcion de tecnologias financieras avanzadas estan
facilitando el crecimiento del crowdlending. La pandemia de COVID-19 también ha acelerado

la adopcion de plataformas digitales, incrementando el nimero de usuarios digitales en un 23%.

Ademas, el sitio web Grand view research (2024) expresa que las plataformas de crowdlending
ofrecen tasas de interés competitivas, que son mas atractivas que las ofrecidas por las
instituciones financieras tradicionales. También, la naturaleza digital de las plataformas de
crowdlending permite procesos de solicitud rapidos y eficientes, lo cual es especialmente
atractivo para pequefias y medianas empresas que buscan financiamiento sin los procedimientos

largos y complejos de los bancos tradicionales.

Seglin estos autores Estados Unidos lidera el mercado con mas del 30% de la cuota de mercado
en 2022, gracias a su ecosistema financiero desarrollado y un entorno regulatorio favorable.
Para el caso de los paises de Asia y el Pacifico se espera que esta region registre la tasa de
crecimiento mas rapida debido a la gran poblacion no bancarizada y el rapido crecimiento

economico que impulsa el desarrollo de pequefias empresas.
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4.8 - Fideicomisos Financieros

Los Fideicomisos Financieros son una alternativa de inversion muy interesante que se aparta
un poco de las Fintech, pero es de interés para el presente trabajo por ser una opcion para el
financiamiento de las mipymes. Este instrumento es un vehiculo juridico para captar fondos e
invertir. En la actualidad es muy habitual escuchar su nombre en muchas oportunidades, en
general para inversores institucionales. Sin embargo, para el caso de las mipymes seria una

buena alternativa para tener en cuenta. A continuacion, se plantean algunas definiciones.

4.8.1 - Fideicomisos

El Fideicomiso es un vehiculo juridico que requiere de aval legal para su funcionamiento. En
el caso de Uruguay la Ley N° 17.703 promulgada el 27 de octubre de 2003 (conocida como ley

de fideicomisos) define en su articulo N° 1 (Ley Fideicomisos, 2003):

(Definicion).- El fideicomiso es el negocio juridico por medio del cual se constituye la propiedad
fiduciaria de un conjunto de derechos de propiedad u otros derechos reales o personales que son
transmitidos por el fideicomitente al fiduciario para que los administre o ejerza de conformidad
con las instrucciones contenidas en el fideicomiso, en beneficio de una persona (beneficiario),
que es designada en el mismo, y la restituya al cumplimiento del plazo o condicion al
fideicomitente o la transmita al beneficiario. Podra haber pluralidad de fideicomitentes y de

beneficiarios.

Pertierra (2017) expresa el atractivo del instrumento para invertir en la denominada economia
real dada la caracteristica de flexibilidad y seguridad juridica para las partes. Por economia real
se entiende a inversiones en produccion, distribucion y/o comercializacion de bienes y
servicios. El Fideicomiso es un contrato que tiene el diferencial, respecto a otros instrumentos
juridicos, de poder estructurar negocios a través de la creacién de nuevos patrimonios con fines

especificos.
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En el referido articulo N° 1 de la ley N°17.703 se pueden identificar los diferentes sujetos que
conforman al fideicomiso. Por un lado, el fideicomitente que transmite la propiedad fiduciaria
de los bienes e instruye al fiduciario sobre el encargo a cumplir. Luego aparece el fiduciario
que recibe los bienes en fideicomiso con el fin de darles el destino previsto en el contrato. Por

ultimo, el beneficiario, que es aquel a favor del cual se administran los bienes fideicomitidos.

A continuacidn, se esquematiza en la figura N° 1:

Esquema de un Fideicomiso

[ Fiduciario ]

l

Fideicomiso /
Patrimonio
autonomo

[Fideicomitente] —) —) [Beneﬁciario]

Fuente: Elaboracién propia

e Fideicomitente: Es el que trasmite la propiedad fiduciaria de los activos,
e Fiduciario: Posee la propiedad fiduciaria de los activos cedidos,

e Fideicomiso: Es el patrimonio separado o de afectacion.

La ley expresa en su articulado que existe una transmision inobjetable de la propiedad en toda
clase de bienes o derechos, de cualquier naturaleza, sean derechos presentes o futuros. Ademas,
el patrimonio del fideicomiso es independiente del patrimonio de fiduciario, asi como del

fideicomitente y el beneficiario. Existe un mandato o encargo juridico explicito, que son las

53



instrucciones contenidas en el contrato que rigen la actuacion del fiduciario con relacion al

fideicomiso. Hay diferentes tipos de fideicomisos entre los que se destacan:

4.8.2 - Fideicomiso de Garantia

El objetivo de los fideicomisos de garantia es garantizar el cumplimiento de una obligacion,
afectando en garantia bienes, flujos o derechos. De producirse el incumplimiento de dicha
obligacion, el fiduciario recurre a los activos fideicomitidos para hacer cumplir la obligacion

sin necesidad de intervencion judicial.

4.8.3 - Fideicomiso de Administracion

En el fideicomiso de administracion se le da al fiduciario la propiedad fiduciaria de ciertos
bienes o derechos para que proceda de acuerdo con las instrucciones incluidas en el mandato.
En este tipo de fideicomisos, muchas veces se da que el fideicomitente es el mismo fiduciario.

Estos fideicomisos pueden ser sin fin de lucro o con fin de lucro.

4.8.4 - Fideicomiso Financiero (caracteristicas)

Especificamente, el fideicomiso financiero es de interés en el presente trabajo, por lo que se

tratard en detalle a continuacion.

El articulo N° 25 de la Ley 17.703 expresa (Ley Fideicomisos, 2003):

(Concepto). - El fideicomiso financiero es aquel negocio de fideicomiso cuyos beneficiarios
sean titulares de certificados de participacion en el dominio fiduciario, de titulos representativos
de deuda garantizados con los bienes que integran el fideicomiso, o de titulos mixtos que
otorguen derechos de crédito y derechos de participacion sobre el remanente. Los certificados
de participacion y titulos de deuda se regiran por el Decreto-Ley N° 14.701, de 12 de setiembre
de 1977, en lo pertinente. El fideicomiso financiero podra constituirse por acto unilateral, en el

cual coincidan las personas del fideicomitente y del fiduciario, cuando se solicite autorizacion
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para ofrecer publicamente (articulo 28 de la presente ley) los certificados de participacion, los

titulos representativos de deudas o los titulos mixtos a los que refiere el inciso precedente.

El fideicomiso financiero es uno de los fideicomisos existentes que, segun el articulo de la ley,
el beneficiario poseera certificados de participacion, titulos de deuda o mixtos los cuales son
todos considerados titulos valores. También, la Ley en el articulo N° 26 restringe a quienes
pueden cumplir el rol de fiduciario en este tipo de fideicomisos, siendo estas las entidades de

intermediacion financiera y las sociedades administradoras de fondos de inversion.

Como expresa Garmendia (2006), el fideicomiso financiero permite acceder a financiamiento
mediante la emision de titulos valores, los cuales son garantizados con los flujos de fondos que
se generan en la cartera de activos que integran el fideicomiso financiero. También destaca que,
a nivel general, los principales aspectos positivos que plantea la aplicacion de este instrumento

son, por ejemplo:

e Seguridad, ya que protege los activos afectados a la operativa de reclamos de
acreedores.
e Flexibilidad, elemento derivado de su alta versatilidad.

e Normativa, para Uruguay la normativa es clara.

Si observamos las ventajas que tiene para los que reciben el financiamiento, permite:

e Financiar proyectos concretos, adecuandose a los plazos del negocio a financiar.

e Reducir el riesgo crediticio. Esto ocurre porque el fideicomiso permite transferir a un
patrimonio independiente activos de buena calidad, que tendran un riesgo inferior al que
lo calificarian si estuviera integrado al conjunto de activos que posee la empresa que los
cede, ademas con los activos sobre los que se estructura el fideicomiso podra acceder a
financiamiento que, eventualmente, la empresa no podia obtener previamente o lo hacia

a tasas mayores.
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e Sustituir activos iliquidos por activos liquidos, otorgandole efectivo a quien recibe
financiamiento.
e Tener menor costo de capital, ya sea por menores instancias de intermediacion o mayor

eficiencia en el tiempo de respuesta.

Las ventajas para los inversores se dan en consecuencia de la mejora de su exposicion al riesgo,

ya que este disminuye o en ciertos casos se elimina:

e FElriesgo legal de que exista quiebra o solicitud de concordato.

e El riesgo de default, dado que se pueden disefar esquemas de garantias y formas de
pago especificas.

e Elriesgo de evaluacion, dado que ésta se concentra en una de las unidades del negocio.

e El riesgo derivado de la discrecionalidad del deudor en el manejo de los fondos, dado
que el objeto para el que se destinan los recursos queda establecido en el contrato, asi

como también, el fiduciario tiene el rol de controlar y asegurar su cumplimiento.

Biscomb & Verdias (2015) manifiestan que este instrumento financiero, dadas sus
caracteristicas, trae como ventaja que los inversores solo tendran la necesidad de tener en cuenta
la calidad del proyecto en si mismo y el flujo futuro de fondos derivado de este, dado que no
tendran que evaluar, necesariamente, los pasivos que afecten en forma personal tanto a los
fideicomitentes como al fiduciario. Esta tranquilidad para el inversor se da por su estructura
legal, ya que los acreedores de estos no podran iniciar acciones legales contra los bienes que

integran el fideicomiso.

Estos autores también hacen énfasis en la diferencia de los distintos tipos de titulos valores que
pueden tener los beneficiarios del fideicomiso financiero. Estos pueden ser titulares de un titulo

de deuda, certificado de participacion o un titulo mixto.
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Para el caso de los titulos de deuda, los bienes afectados al patrimonio del fideicomiso se
encuentran directamente vinculados al pago de esa deuda. El titulo de deuda tiene un valor

nominal definido.

En el caso de los certificados de participacion, representan el derecho a participar en el
patrimonio fiduciario. Este certificado debe indicar un porcentaje que se aplicara sobre el

resultado econdémico del negocio.

Por ultimo, estan los titulos mixtos que se les asignan dos tipos de derechos. Por un lado, tienen
el derecho a el pago de una suma determinada y por otro, un derecho subordinado de

participacion.

El titulo de deuda es preferido antes que el certificado de participacion. Debido a que los bienes
afectados al fideicomiso se aplicaran primero al pago de los titulos de deuda y mientras exista

remanente se realizaré el pago de los certificados de participacion.

El fideicomiso financiero se puede considerar una estructura juridica idoénea para financiar
proyectos ya que, es posible sustituir activos de poca liquidez por otros esencialmente liquidos.
A través del fideicomiso financiero, se pueden contemplar las necesidades del fiduciante al que
se le brinda rentabilidad y dinero, asi como la de los inversores, que obtienen beneficios
adquiriendo titulos valores. Por lo tanto, las empresas podran apelar al fideicomiso financiero
para que, mediante la transferencia de ingresos actuales y futuros obtenidos por las inversiones

a la masa fiduciaria, los inversores puedan satisfacer sus intereses.

4.8.5 - Secutitizacion

Una de las aplicaciones financieras de estos fideicomisos es la securitizacion. Esta es una

“tecnologia” financiera que permite convertir activos en valores negociables y busca aportar
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liquidez (flujo de efectivo) a una institucion a través de la venta de sus activos financieros, por
ejemplo, en el caso de un conjunto de cuentas a cobrar, créditos hipotecarios, derechos de cobro
de peajes, entre otra cantidad de casos. Los activos se analizan, agrupan y luego se transfieren
a otra unidad econdmica que los utiliza como respaldo para emitir valores en los mercados de

capitales.

Este instrumento genera una serie de beneficios para el tenedor de estos derechos de crédito.
Por un lado, transforma un activo de relativa liquidez en efectivo. Por ejemplo, las cuentas a
cobrar (ya que no es seguro que se cobren las mismas) o activos altamente inmovilizados (como
pueden ser los créditos hipotecarios). Esto es muy atractivo para las empresas, dado que es una

nueva fuente de financiamiento y genera liquidez.

Por otro lado, optimiza la estructura financiera al no generar mayor endeudamiento. Esto es
conocido como un financiamiento por fuera de balance, también reduce el costo del

financiamiento por menores riesgos asociados.

Shwoihort (2015) plantea una definicion mas formal diciendo: “La securitizacidon es un proceso
de caracter financiero, mediante el cual, el titular de bienes los transmite a un vehiculo con el
fin de que éste emita, sobre la base de ellos, valores negociables susceptibles de ser colocados

y/o negociados mediante oferta publica.”

Expresa también que el tipo de secutitizacion mas habitual es agrupar créditos que se tengan
contra deudores y cederlos a un fideicomiso financiero para que convierta esos créditos en
valores cotizables en el mercado. Este instrumento es una herramienta de suma importancia

para el desarrollo y crecimiento de las empresas.

En este sentido, los activos de las empresas se financian por dos fuentes de recursos, por un

lado, el capital propio (aportes de los duefos) y por otro, los créditos que se tengan frente a
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terceros (deuda). Esos créditos suelen estar inmovilizados, ya que el empresario no podra contar
con el flujo de efectivo hasta que no se vayan venciendo las respectivas cuotas correspondientes
a las financiaciones acordadas por los créditos otorgados. En este marco, el fideicomiso
financiero sirve como motor econémico de las empresas, ya que les permite contar con una
mayor liquidez, otorgandoles la posibilidad de utilizar menor cantidad de capital propio a

cambio de un mayor pasivo representados por los créditos disponibles frente a terceros.

4.9 - Situacion actual de los Fideicomisos Financieros

Segun el documento elaborado por OCDE (2024) que se denomina Financing SMEs and
Entrepreneurs 2024, el uso de fideicomisos financieros como herramienta de financiamiento
para las mipymes ha ganado importancia a nivel mundial debido a su flexibilidad y capacidad
para estructurar financiamientos personalizados que se adapten a las necesidades especificas de

las pequefias y medianas empresas.

Actualmente a nivel global, los fideicomisos financieros facilitan el acceso a la financiacion
basada en activos, donde las mipymes pueden usar sus activos como garantia para obtener
fondos, esta tendencia importante en economias donde los sistemas bancarios tradicionales
presentan barreras de acceso para las pequenias empresas. Ademas, la integracion de tecnologia
financiera (Fintech) en los fideicomisos financieros ha mejorado significativamente la
eficiencia y accesibilidad de estos instrumentos, ya que las plataformas digitales permiten una
gestion mas agil y transparente de los fideicomisos, atrayendo a mas inversores y facilitando la
participacion de mipymes. También, se puede observar que hoy en dia muchos gobiernos
nacionales han implementado politicas para fomentar el uso de fideicomisos financieros como
herramienta de apoyo a las mipymes, especialmente en el contexto de recuperacion econdmica
postpandemia de covid-19. Estas politicas incluyen incentivos fiscales y la creacion de

fideicomisos publicos destinados a proporcionar financiamiento a sectores estratégicos.
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El documento menciona algunos desafios que las condiciones macroecondmicas actuales han
presentado, como ser, la alta inflacion y el aumento de las tasas de interés que impactan en la
disponibilidad y el costo del financiamiento a través de fideicomisos. Esto ha generado un
entorno mas restrictivo para las mipymes que buscan acceder a estos instrumentos. Asimismo,
las tensiones geopoliticas y la incertidumbre econdmica global han impactado la confianza de
los inversores, lo que puede dificultar la estructuracion de nuevos fideicomisos financieros y
limitar el flujo de capital hacia las empresas. Asi como también, la falta de regulaciones claras
y la necesidad de mayor transparencia en algunos mercados emergentes representan barreras

significativas para el desarrollo y la adopcion de fideicomisos financieros.

Por ultimo, el documento destaca los casos de paises como Estados Unidos y Japon, donde los
fideicomisos financieros han mostrado un desempefio robusto, impulsados por un entorno
regulatorio favorable y la adopcidn de tecnologias avanzadas. En América Latina, paises como
Meéxico y Brasil han visto un crecimiento en el uso de fideicomisos financieros, aunque

enfrentan desafios relacionados con la estabilidad econdmica y la regulacion.
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5 - METODOLOGIA

Para abordar el problema de investigacion se realizdé un estudio de tipo cuantitativo. Este
enfoque es adecuado para responder a la pregunta de investigacion planteada, ya que permite
la mediciéon de wvariables especificas utilizando instrumentos estandarizados, como
cuestionarios o escalas de medicion. Esto posibilita la obtencion de datos objetivos y
comprables, permitiendo la validez y fiabilidad de los resultados, pudiendo luego realizar

generalizaciones o replicar el estudio.

La investigacion tiene un disefio de tipo descriptivo, con el fin de recolectar datos que permitan
responder de manera efectiva el objetivo general, asi como los especificos. Este disefio permite
obtener una vision detallada y precisa sobre el conocimiento de las mipymes con relacion a las
nuevas formas de financiamiento, como también si estan dispuestas a utilizarlas. Se enviaron

cuestionarios estructurados disefiados especificamente para tal proposito.

La poblacidn objetivo del estudio estd compuesta por las empresas mipymes que hayan recibido
apoyo financiero a través de instituciones pertenecientes al ecosistema emprendedor de
Uruguay, en el periodo 2017 — 2022. La muestra utilizada en la investigacion esta compuesta
por 78 empresas mipymes estratificadas por tamafio y sector de actividad. Fueron seleccionadas
a través de muestreo aleatorio simple. Dicha muestra se obtuvo considerando una poblacion de

400 empresas, un nivel de significacion del 5% y un nivel de confianza del 95%.

El instrumento de recoleccion de datos fue una encuesta realizada mediante la implementacion
de un formulario con una escala Likert del 1 al 5 que se les envio electronicamente a los

representantes de las empresas.

Tras la recoleccion de datos, se procesd y analizd los resultados mediante el software

estadistico, realizando un andlisis descriptivo de los datos.
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Se tuvo un estricto respeto por la confidencialidad de la informacion proporcionada, el

almacenamiento seguro de los datos y garantizando las normas éticas de la investigacion.
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6 - RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Para responder al objetivo general de la investigacion, asi como los objetivos especificos se
realizd una encuesta procurando recabar datos en busca de responder a la pregunta si las
empresas apoyadas por las instituciones del ecosistema emprendedor uruguayo tienen
conocimiento sobre las nuevas alternativas de financiamiento como el Crowdfunding,
Crowdlending y los Fideicomisos Financieros; asi como si estan dispuestas a utilizarlas. Con
una muestra de 78 empresas se realizaron una seria de preguntas, que se pueden ver en
profundidad en el anexo N°1, tales como: ;Usted estarian dispuesto/a, si le es conveniente, a
utilizar una fuente de financiamiento otorgada por una plataforma de internet (denominadas
Fintech) u otra fuente no tradicional (Por ejemplo: Fideicomisos Financieros)? ;Usted estaria
dispuesto/a a utilizar una fuente de financiamiento alternativa a las tradicionales, como el
Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros?, ;Respecto a la forma de
financiamiento Crowdfunding: Usted considera que conoce esta forma de financiamiento.?
(Respecto a la forma de financiamiento Crowdfunding: Usted estaria dispuesto/a a utilizarla?,

entre otras preguntas similares.

6.1 - Resultados de la encuesta

En esta seccidn se presentardn los resultados que se desprenden de la encuesta realizada. Estos

responderan a los objetivos especificos, asi como al objetivo general.
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6.1.1 - Conocimiento sobre la existencia del Crowdfunding

Respecto a la fuente de financiamiento de Crowdfunding se relevo los datos a través de una
escala del Likert, en la que se plantean 5 alternativas para elegir, desde el grado 1 que significa
totalmente en desacuerdo hasta el grado 5 que es totalmente de acuerdo. Considerando como
positivas en la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo y totalmente de acuerdo
respectivamente), solamente el 24,3% de los encuestados conoce a esta forma de

financiamiento.

El grafico N° 1 presenta los porcentajes obtenidos:

Respecto a la forma de financiamiento Crowdfunding: Usted considera que conoce esta forma de

financiamiento.
78 respuestas

40

30 31 (39.7%)

20

18 (23.1%)
14 (17.9%)

10

10 (12.8%)

5 (6.4%)

1 2 3 4 5
Grafico N°1 — Elaboracion Propia

En el grafico N° 2 se puede observar la acumulacion de los resultados. El 62,8% en los valores

son los mas bajos, en desacuerdo y totalmente desacuerdo:
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Histograma y Frecuencia acumulada conocimiento Crowdfunding
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Grafico N°2 — Elaboracion Propia

6.1.2 - Conocimiento sobre la existencia del Crowdlending

Para el caso de la fuente de financiamiento de Crowdlending también se relevo los datos a través
de una escala del Likert, en la que se plantean 5 alternativas para elegir, desde el numero 1 que
significa totalmente en desacuerdo hasta el numero 5 que es totalmente de acuerdo.
Considerando como positivas en la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo y
totalmente de acuerdo respectivamente), solamente el 16,7% de los encuestados conoce a esta

forma de financiamiento.

El grafico N° 3 presenta los porcentajes obtenidos:
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Respecto a |la forma de financiamiento Crowdlending: Usted considera que conoce esta forma de
financiamiento.

78 respuestas

40
38 (48.7%)

30

20

16 (20.5%)
10 11 (14.1%) 11 (14.1%)

Grafico N°3 — Elaboracion Propia

En el grafico N° 4 se puede observar como acumula el 69,2% los valores mas bajos, tales como
en desacuerdo y totalmente desacuerdo. Inclusive, si agregamos la respuesta 3 (ni de acuerdo

ni en desacuerdo) llegamos a acumular el 83,3% de las respuestas:

Histograma y Frecuencia acumulada conocimiento

Crowdlending
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. 90,00%
80,00%
30
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L 60,00%
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g 20 50,00%
£
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30,00%
10
20,00%
° 10,00%
0 ] 0,00%
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Grado de conocimiento sobre Crowdlending

mmm Frecuencia =—O=— % acumulado

Grafico N°4 — Elaboracién Propia
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6.1.3 - Conocimiento sobre la existencia del Fideicomisos Financieros

Por altimo, se relevo en relacion con el conocimiento sobre la fuente de financiamiento llamada
Fideicomisos Financieros. En la cual, se obtuvieron los datos a través de una escala del Likert,
en la que se plantean 5 alternativas para elegir, desde el numero 1 que significa totalmente en
desacuerdo hasta el numero 5 que es totalmente de acuerdo. Considerando como positivas en
la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo y totalmente de acuerdo respectivamente),
solamente el 21,8% de los encuestados conoce a esta forma de financiamiento, en este caso si
bien el 47,5% se concentra en los valores mas bajos como en desacuerdo y totalmente
desacuerdo, se destaca que el 30,8% contesto en el valor medio, que significa ni de acuerdo ni

en desacuerdo a la afirmacion relativa al conocimiento del fideicomiso financiero.

El grafico N° 5 presenta los porcentajes obtenidos:

Respecto a la forma de financiamiento Fideicomisos financieros: Usted considera que conoce
esta forma de financiamiento.

78 respuestas

30

24 (30.8%) 24 (30.8%)

20

13 (16.7%)

9 (11.5%) 8 (10.3%)

Grafico N°5 — Elaboracion Propia

En el grafico N° 6 se puede observar, tomando en cuenta las opciones 4 y 5 (de acuerdo y

totalmente de acuerdo respectivamente) como aprobacion a la consulta sobre si tiene
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conocimiento sobre el fideicomiso financiero, el 78,21% lo acumulan los valores mas bajos

como de totalmente desacuerdo, desacuerdo y ni en desacuerdo ni de acuerdo:

Histograma y Frecuencia acumulada sobre conocimiento
Fideicomisos Financieros
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Grafico N°6 — Elaboracion Propia

6.1.4 - Disposicion al uso de la herramienta Crowdfunding

En relacion con la disposicion a utilizar una herramienta como el crowdfunding, los encuestados
respondieron una encuesta que relevo los datos (de igual manera que si conocen las nuevas
herramientas) a través de una escala del Likert, en la que se plantean 5 alternativas para elegir,
desde el numero 1 que significa totalmente en desacuerdo hasta el nimero 5 que es totalmente
de acuerdo. Considerando como positivas en la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo
y totalmente de acuerdo respectivamente), el 47,4% de los encuestados estaria dispuesto a
utilizar esta forma de financiamiento. Si adicionalmente le agregamos la alternativa central, ni

de acuerdo ni desacuerdo, el valor aumenta al 71,8%.

68



El grafico N° 7 presenta los porcentajes obtenidos:

Respecto a la forma de financiamiento Crowdfunding: Usted estaria dispuesto/a a utilizarla.
78 respuestas

30

23 (29.5%)
20

19 (24.4%)

17 (21.8%)

10

5 (6.4%)

Grafico N°7 — Elaboracion Propia

6.1.5 - Disposicion al uso de la herramienta Crowdlending

También se relevd la disposicion a utilizar una herramienta como el crowdlending. Los
encuestados respondieron una encuesta que relevo los datos a través de una escala del Likert,
en la que se plantean 5 alternativas para elegir, desde el nimero 1 que significa totalmente en
desacuerdo hasta el numero 5 que es totalmente de acuerdo. Considerando como positivas en
la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo y totalmente de acuerdo respectivamente),
el 43,6% de los encuestados estaria dispuesto a utilizar esta forma de financiamiento. Si
adicionalmente le agregamos la alternativa central, ni de acuerdo ni desacuerdo, el valor

aumenta al 68%.

El grafico N° 8 presenta los porcentajes obtenidos:
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Respecto a la forma de financiamiento Crowdlending: Usted estaria dispuesto/a a utilizarla.
78 respuestas

20

19 (24.4%)
18 (23.1%
(23.1%) 17 (21.8%) 17 (21.8%)

7 (9%)

Grafico N°8 — Elaboracion Propia

6.1.6 - Disposicion al uso de la herramienta Fideicomisos Financieros

Por ultimo, se relevé la disposicion a utilizar una herramienta como el fideicomiso financiero.
Los encuestados respondieron una encuesta que relevé los datos a través de una escala del
Likert, en la que se plantean 5 alternativas para elegir, desde el numero 1 que significa
totalmente en desacuerdo hasta el numero 5 que es totalmente de acuerdo. Considerando como
positivas en la escala presentada las opciones 4 y 5 (de acuerdo y totalmente de acuerdo
respectivamente), el 48,7% de los encuestados estaria dispuesto a utilizar esta forma de
financiamiento. Si adicionalmente le agregamos la alternativa central, ni de acuerdo ni

desacuerdo, el valor aumenta al 78,2%.

El siguiente grafico presenta los porcentajes obtenidos:
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Respecto a la forma de financiamiento Fideicomisos financieros: Usted estaria dispuesto/a a
utilizarla.

78 respuestas

30

23 (29.5%)

20 21 (26.9%)

14 (17.9%)

3 (3.8%)
1 2 3 4 5

Grafico N°9 — Elaboracién Propia

6.1.7 - Utilizacion de herramientas nuevas de financiamiento

En la busqueda de responder a la interrogante de que porcentaje de la poblacion analizada utiliza
las alternativas de financiamiento del Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos
Financieros, se incorpord a la encuesta la consulta de si habian recibido otra fuente de

financiamiento adicional a la obtenida por ANDE o ANII, obteniendo los datos siguientes:

¢ Qué otra fuente de financiamiento ha utilizado? (Puede marcar mds de una opcién)
78 respuestas

Fondos propios
Préstamos personales (Familia...

37 (47.4%)
9 (11.5%)

Bancario 9 (11.5%)
Microfinanzas (Republica Micro... 6 (7.7%)
Capital semilla de ANDE o ANII 8 (10.3%)

Fondos con garantia SIGA
Crowdfunding

Crowdlending

Fideicomiso Financiero

Otros

No recibi otra fuente de financi...
No recibi otra fuente de fiancia...

3 (3.8%)
0 (0%)

0 (0%)
0 (0%)

18 (23.1%)
14 (17.9%)

0 10 20 30 40

Grafico N°10 — Elaboracion Propia
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Como se puede observar, ninguna empresa consultada ha utilizado las formas de financiamiento
de interés en el presente trabajo, estas son, Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos

Financieros.

6.1.8 - Sectores de actividad con disposicion al uso de nuevas fuentes

Se relevo en que sectores de actividad se desarrollaban las mipymes con mayor disposicion a
utilizar las nuevas formas de financiamiento como el Crowdfunding, Crowdlending y los
Fideicomisos Financieros. En ese sentido se analiz6 la disposicion, de cada sector
individualmente, a utilizar las formas de financiamiento mencionadas. Las respuestas fueron

las siguientes:

6.1.8.1 - Disposicion del sector servicios a utilizar Crowdfunding

Ante la consulta a las empresas del sector servicios, respecto a su disposicion a utilizar el
crowdfunding como fuente de financiamiento, se observo que el 53,13% esta totalmente de
acuerdo (grado 5), si al grado 5 también le sumamos el grado 4 (de acuerdo) estas acumulan el
65,63%. Si se excluyen las opciones negativas a la afirmacion, como lo son las numero 1y 2,
totalmente en desacuerdo y en desacuerdo, respectivamente, se acumula el 90,63% de las

respuestas. La tabla N°1 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia Porcentaje (%)

1 1 3,13%
2 2 8,25%
3 8 25,00%
4 4 12,50%
5 17 53,13%

Tabla N°1 — Elaboracion Propia
Los graficos N°11 y N°12 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:
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Grafico N®11 — Elaboracion Propia
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6.1.8.2 - Disposicion del sector servicios a utilizar Crowdlending

Ante la consulta a las empresas del sector servicios respecto a su disposicion a utilizar el
crowdlending como fuente de financiamiento, se observd que el 42,86% estd totalmente de
acuerdo (grado 5), si al grado 5 también le sumamos el grado 4 (de acuerdo) estas acumulan el
57,15%. Si se excluyen las opciones negativas a la afirmacion, como lo son las numero 1 y 2,
totalmente en desacuerdo y en desacuerdo respectivamente, se acumula el 82,86% de las

respuestas. La tabla N°2 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 2 5,71%
2 4 11,43%
3 9 25,711%
4 5 14,29%
5 15 42,86%

Tabla N22 — Elaboracion Propia
Los graficos N°13 y N°14 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:
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Grafico N°14 — Elaboracion Propia

6.1.8.3 - Disposicidn del sector servicios a utilizar Fideicomisos Financieros

Las empresas consultadas que pertenecen al sector servicios y tienen disposicion a utilizar el
Fideicomisos Financieros como fuente de financiamiento, respondieron que el 45,71% esta
totalmente de acuerdo (grado 5). Si se excluyen las opciones negativas a la afirmacion, como
lo son las numero 1y 2, totalmente en desacuerdo y en desacuerdo respectivamente, se acumula

el 85,71% de las respuestas. La tabla N°3 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion  Frecuencia Porcentaje (%)
1 3 8.57%
2 2 5.71%
3 9 25,71%
4 5 14,29%
5 16 45,711%

Tabla N°3 — Elaboracién Propia

Los gréaficos N°15 y N°16 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:
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Grafico N°15 — Elaboracion Propia
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6.1.8.4 - Disposicion del sector comercio a utilizar Crowdfunding

De las empresas consultadas pertenecientes al sector comercio con disposicion a utilizar el
Crowdfunding como fuente de financiamiento, el 41,67% esta totalmente de acuerdo (grado 5)
o de acuerdo (grado 4). Sin embargo, el mismo porcentaje, el 41,67% esta totalmente en

desacuerdo (grado 1). La tabla N°4 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 10 41 67%
2 0 0,00%
3 4 16,67%
4 5 20,83%
5 5 20,83%

Tabla N°4 — Elaboracion Propia

Los graficos N°17 y N°18 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:

Disposicion del sector Comercio a utilizar Crowdfunding

s Frecuencia  —#— % acumulado

12 - - 100,00%
- 90,00%
10 -
- 80,00%
- 70,00%
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- 60,00%
&
=
6 L 50,00%
b4
=
- 40,00%
4
- 30,00%
- 20,00%
2
- 10,00%
0 0,00%

1 4 5 3 2
Grado de disposicion
Grafico N°17 — Elaboracién Propia
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Grafico N°18 — Elaboracién Propia

6.1.8.5 - Disposicion del sector comercio a utilizar Crowdlending

De las empresas consultadas, las pertenecientes al sector comercio con disposicion a utilizar el
Crowdlending como fuente de financiamiento, respondieron que el 45,83% esta totalmente de
acuerdo (grado 5) o de acuerdo (grado 4). Sin embargo, casi el mismo porcentaje, el 41,67%

estd totalmente en desacuerdo (grado 1). La tabla N°5 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 10 41,67%
2 1 4.17%
3 2 8,33%
4 6 25,00%
5 5 20,83%

Tabla N°5 — Elaboracion Propia

Los graficos N°19 y N°20 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:
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Grafico N°19 — Elaboracion Propia

Disposicion % sector Comercio a utilizar Crowdlending

2
3 417%
8,33%
1
: 41,67%
20,83%
4
25.00% "1 %4 =5 =3 w2

Grafico N°20 — Elaboracion Propia
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6.1.8.6 - Disposicion del sector comercio a utilizar Fideicomisos Financieros

De las empresas consultadas pertenecientes al sector comercio con disposicion a utilizar el
Fideicomisos Financieros como fuente de financiamiento, se observo que el 54,2% esta
totalmente de acuerdo (grado 5) o de acuerdo (grado 4). Sin embargo, el 33,33% esta totalmente

en desacuerdo (grado 1). La tabla N°6 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 8 33,33%
2 0 0,00%

3 3 12,50%
4 8 33,33%
5 5 20,83%

Tabla N°6 — Elaboracion Propia

Los graficos N°21 y N°22 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:

Disposicion del sector Comercio a utilizar Fideicomisos

Financieros
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24 -
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1 4 5
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Grafico N°21 — Elaboracion Propia
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Grafico N°22 — Elaboracion Propia

6.1.8.7 - Disposicion del sector industria a utilizar Crowdfunding

De las empresas consultadas, las pertenecientes al sector industria con disposicion a utilizar el

Crowdfunding como fuente de financiamiento, el 34,62% respondié que esta totalmente de

acuerdo (grado 5) o de acuerdo (grado 4). Sin embargo, un porcentaje un poco mayor, el

38,46%, esta totalmente en desacuerdo (grado 1) o desacuerdo (grado 2). La tabla N°6 muestra

numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 7 26,92%
2 3 11,54%
3 7 26,92%
4 6 23.08%
5 3 11,54%

Tabla N6 — Elaboracion Propia

Los gréaficos N°23 y N°24 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:
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Grafico N°23 — Elaboracion Propia
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Grafico N°24 — Elaboracion Propia

- 100,00%
L 90,00%
- 80,00%
- 70,00%
- 60,00%
- 50,00%
- 40,00%
- 30,00%
- 20,00%

- 10,00%

0,00%

82



6.1.8.8 - Disposicion del sector industria a utilizar Crowdlending

De las empresas pertenecientes al sector industria con disposicion a utilizar el Crowdlending
como fuente de financiamiento, se observo que el 29,63% esta totalmente en desacuerdo (grado
1). Si a este registro le afiadimos la opcioén en desacuerdo (grado 2) y ni de acuerdo ni en
desacuerdo o de acuerdo (grado 3) el porcentaje asciende a 66,67%. Solamente el 33,33% se

siente dispuesto a utilizarla. La tabla N°7 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 8 29 63%
2 2 7.41%
3 8 29,63%
4 8 29,63%
5 1 3,70%

Tabla N°7 — Elaboracién Propia

Los graficos N°25 y N°26 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:

Disposicion del sector Industria a utilizar Crowdlending
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Grafico N°25 — Elaboracién Propia
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Grafico N°26 — Elaboracion Propia

6.1.8.9 - Disposicion del sector industria a utilizar Fideicomisos Financieros

De las empresas consultadas, las pertenecientes al sector industria con disposicion a utilizar el
Fideicomisos Financieros como fuente de financiamiento, el 40,74% respondié que estd ni de
acuerdo ni en desacuerdo (grado 3). Si le sumamos las respuestas positivas (grado 5 y 4)
acumula el 77,73%. Las respuestas negativas (grado 1 y 2) acumulan el 22.22%. La siguiente

tabla N°8 muestra numéricamente los resultados:

Grado de disposicion Frecuencia  Porcentaje (%)

1 5 18,52%
2 1 3,70%
3 11 40,74%
4 6 22.22%
5 4 14,81%

Tabla N°8 — Elaboracién Propia
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Los graficos N°27 y N°28 muestran la frecuencia absoluta y acumulada, asi como los

porcentajes de cada alternativa de respuesta:

Disposicion del sector Industria a utilizar Fideicomisos

Financieros
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Grafico N°27 — Elaboracion Propia
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6.1.9 - Relacién entre rangos etarios y disposicion al financiamiento a

través de Fintech u otra forma no tradicional

En esta seccion se relaciona la edad de los encuestados, responsables de las mipymes, con su
disposicion a obtener financiamiento a través de alguna Fintech u otra forma no tradicional.
Segun se observa en el grafico N°29, la disposicion va reduciéndose a medida que avanza la

edad del emprendedor.

Rangos etarios con disposicion a obtener financiamiento a traves de
Fintech o forma no tradicional
12

10

: ‘I |I |I II II II 1

25a30 31a35 36340 412345 463 50 913585 96 a 60

=]

o
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M2

usi mno
Grafico N°29 — Elaboracion Propia
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6.1.10 - Regiones con mas disposicion a nuevas formas de financiamiento

Adicionalmente se relacioné el departamento en que desempefia actividad la mipyme con la
disposicion a obtener financiamiento a través de una Fintech o una forma no tradicional. Con
tradicional se hace referencia a bancos o empresas financieras ya establecidas con anterioridad

en el mercado. El grafico N°30 muestra la distribucion en el pais de las respuestas obtenidas:

Disposicion a obtener financiamiento a traves de

. Fintech o forma no tradicional

30
25
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Grafico N°30 — Elaboracién Propia
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7 - DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Los resultados obtenidos a partir de los datos relevados a mipymes pertenecientes al ecosistema
emprendedor uruguayo permiten un analisis detallado sobre el nivel de conocimiento y
disposicion al uso de nuevas herramientas de financiamiento, como el Crowdfunding,
Crowdlending y los Fideicomisos Financieros. Este apartado se enfoca en discutir las
principales implicancias de estos hallazgos, contrastandolos con la literatura revisada y el

contexto actual del ecosistema emprendedor uruguayo.

7.1 - Conocimiento sobre las nuevas formas de financiamiento

Uno de los aspectos mas relevantes de los resultados es el bajo nivel de conocimiento que existe
entre la poblacion analizada sobre las nuevas herramientas de financiamiento. El 24,3% de los
encuestados afirma tener conocimiento sobre el Crowdfunding (ver grafico N°1), el 16,7% tiene
algiin grado de familiaridad con el Crowdlending (ver grafico N°3) y solo un 21,8% refiere
conocer los Fideicomisos Financieros (ver grafico N°5). Estos datos reflejan un escenario en el
cual, a pesar de la creciente relevancia de las Fintech a nivel global, la penetracion de estas

herramientas en Uruguay sigue siendo limitada.

En este contexto, resulta relevante sefialar que el Crowdfunding y Crowdlending han ganado
considerable atencion en mercados internacionales debido a su capacidad para democratizar el
acceso a financiamiento, especialmente para pequenas y medianas empresas (Belleflamme et
al., 2014; Mora & Palos, 2023). Sin embargo, en Uruguay, la falta de conocimiento sobre estas
alternativas puede estar vinculada a varios factores. Entre ellos, se podria destacar la incipiente
adopcion de tecnologias financieras en el pais y la poca difusion de estas plataformas entre los

actores clave del ecosistema emprendedor.
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A pesar de este bajo nivel de conocimiento, es importante observar que Uruguay presenta un
entorno propicio para el desarrollo de tecnologias financieras. Tal como lo mencionan Aboal et
al. (2022), el 91% de la poblacion uruguaya tiene acceso a internet y el pais cuenta con una de
las mayores coberturas de fibra oOptica en Latinoamérica. Por tanto, el bajo nivel de
conocimiento no parece estar relacionado con barreras tecnoldgicas, sino con la falta de
promocion o desconocimiento general sobre las ventajas de estas herramientas, asi como una

limitada posibilidad de acceso a estas en el pais.

7.2 - Disposicion al uso de las nuevas herramientas

Aunque el nivel de conocimiento es bajo, los resultados indican una disposicion relativamente
alta para utilizar estas herramientas de financiamiento. E147,4% de los encuestados afirm¢ estar
dispuesto a utilizar Crowdfunding (ver grafico N°7), mientras que el 43,6% manifestd interés
en el uso de Crowdlending (ver grafico N°8). Estos porcentajes sugieren que, aunque las
mipymes no estén familiarizadas con estas opciones, existe una percepcion relativamente

positiva hacia su potencial uso.

La disposicion hacia el uso de Fideicomisos Financieros es aiin mayor, con un 48,7% de las
mipymes mostrando interés en esta herramienta (ver grafico N°9). Esto puede explicarse por la
estructura legal y regulatoria que respalda el uso de Fideicomisos Financieros en Uruguay,
gracias a la Ley N.° 17.703, que regula este tipo de operaciones. A diferencia del Crowdfunding
y el Crowdlending, que son opciones relativamente nuevas en el pais, los Fideicomisos
Financieros cuentan con un marco regulatorio mas robusto y establecido, lo que genera mayor
confianza en su uso. También, los Fideicomisos Financieros han tenido mayor difusion, dado
que es una herramienta muy utilizada para financiar proyectos del estado, asi como grandes

obras de infraestructura.
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Esta dicotomia entre el bajo conocimiento y la mayor disposicion al uso de estas herramientas
financieras sugiere una oportunidad clara para implementar campafias de difusion y educacion
financiera entre las mipymes. Diversos estudios sobre la adopcion de Fintech en mercados
emergentes han demostrado que la percepcion de utilidad y seguridad es clave para su adopcion
(Rojas, 2016; Sanchez, 2018). Por lo tanto, Uruguay tiene la oportunidad de impulsar el uso de
estas herramientas a través de esfuerzos dirigidos a reducir la falta de informacion, asi como,

aumentar la confianza para su implementacion.

7.3 - Implicancias por sectores de actividad

El analisis sectorial muestra diferencias interesantes en cuanto a la disposicion al uso de estas
herramientas de financiamiento. El sector servicios es el que presenta mayor disposicion a
utilizar el Crowdfunding (65,63% de la suma del grado 5 y 4 -ver tabla N°1), asi como también
el Crowdlending (57,15% de la suma del grado 5 y 4 -ver tabla N°2). Este hallazgo es coherente
con la naturaleza del sector, que se caracteriza por una mayor flexibilidad y adaptabilidad a
nuevas tecnologias y formas de financiamiento. Las empresas de servicios suelen requerir
menores capitales iniciales en comparacidon con otros sectores, lo que facilita su participacion
en plataformas de financiamiento colectivo, donde las cantidades recaudadas suelen ser mas

bajas en comparacion con los bancos, por ejemplo.

Por otro lado, el sector comercio presenta una disposicion mas dividida. Mientras que un
41,67% de las empresas encuestadas estaria dispuesto a utilizar Crowdfunding (surge de la suma
del grado 5 y 4 -ver tabla N°2), otro 41,67% manifesto no estar interesado en esta herramienta
(ver tabla N°2). Esta polarizaciéon puede deberse a la naturaleza heterogénea del sector
comercial, que abarca desde pequefias tiendas locales hasta medianas empresas, las cuales

tienen necesidades de financiamiento muy diferentes. Las empresas mas pequefias, que
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enfrentan mayores restricciones al acceso de financiamiento tradicional, pueden ver en el
Crowdfunding una solucion viable. Sin embargo, para las empresas mas grandes, que tienen
acceso a fuentes de financiamiento tradicionales, estas nuevas herramientas pueden no ser tan

atractivas.

En el sector industrial, la disposicion al uso de estas herramientas es mas baja en comparacion
con los otros sectores. Solo un 34,62% de las empresas industriales estarian dispuestas a utilizar
Crowdfunding (ver tabla N°6), y el 33.33% estaria interesado en el Crowdlending (ver tabla
N°7). Esto refleja la naturaleza mas conservadora del sector industrial en cuanto a la adopcion
de nuevas tecnologias y formas de financiamiento. Sin embargo, también resalta la necesidad
de implementar estrategias que promuevan el uso de estas herramientas en sectores productivos

mas tradicionales, donde el acceso al financiamiento suele ser mas complicado.
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8 - CONCLUSIONES

En base a los resultados obtenidos, es posible extraer una serie de conclusiones que ayudan a
entender mejor la situacion de las mipymes pertenecientes al ecosistema emprendedor

uruguayo, respecto a las nuevas formas de financiamiento.

8.1 - Bajo conocimiento, pero alta disposicion

El conocimiento sobre las herramientas de financiamiento como Crowdfunding, Crowdlending
y Fideicomisos Financieros entre las mipymes relevadas es bajo. Sin embargo, a pesar de este
desconocimiento generalizado, los empresarios muestran una disposicion relativamente mayor
a utilizar estas alternativas. Este hecho revela un potencial significativo para la expansion de
estas herramientas en el pais, siempre y cuando se promueva una mayor difusion y se
implementen programas de educacion financiera que incrementen la confianza en estas formas

de financiamiento.

8.2 - Fideicomisos Financieros como alternativa atractiva

Los Fideicomisos Financieros, aunque menos conocidos que las otras alternativas, resultan ser
la opcion mas atractiva para las mipymes encuestadas. Este interés puede explicarse por el
marco legal ya establecido en Uruguay, que ofrece mayor seguridad y claridad respecto al uso
de esta herramienta. En este sentido, los Fideicomisos Financieros pueden representar una
solucion solida y confiable para aquellas mipymes que buscan financiamiento estructurado y

de largo plazo.
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8.3 - Potencial de diversificacion del financiamiento

La disposicion de las mipymes, especialmente del sector servicios, a utilizar Crowdfunding y
Crowdlending indica que estas nuevas herramientas tienen el potencial de diversificar las
fuentes de financiamiento disponibles en Uruguay. En un contexto donde las mipymes
enfrentan dificultades para acceder a financiamiento tradicional, estas alternativas pueden
actuar como complementos valiosos que mejoren las oportunidades de crecimiento y

sostenibilidad.

8.4 - Necesidad de politicas publicas e iniciativas privadas

A pesar del relativo interés en estas herramientas, su adopcion aun es limitada debido a la falta
de conocimiento. Por lo tanto, es crucial que tanto el sector publico como el privado promuevan
campafias de concienciacion, regulaciones claras y faciliten el acceso a estas plataformas de
financiamiento. El gobierno y las instituciones financieras pueden desempefiar un rol clave al
crear incentivos para la adopcion de estas tecnologias, como la reduccion de costos o el
establecimiento de garantias estatales que mitiguen los riesgos percibidos por los empresarios,

asi como promover y asegurar la confianza en cuestiones de seguridad para todas las partes.

8.5 - Perspectivas futuras y recomendaciones

Este estudio sugiere que existen oportunidades significativas para aumentar el uso de
Crowdfunding, Crowdlending y Fideicomisos Financieros entre las mipymes uruguayas. Sin
embargo, para lograrlo, es necesario realizar esfuerzos adicionales en la promocion y educacion

sobre estas herramientas. Ademads, se recomienda la realizaciéon de estudios futuros que
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exploren mas a fondo las barreras especificas que impiden la adopcidn de estas alternativas y

que evaltien el impacto de su implementacion en el crecimiento econdmico de las mipymes.
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ANEXO

Anexo N°1 - Encuesta

Encuesta para tesis MBA - UDELAR

En el marco de la investigacion para la tesis de Maestria en Gerencia y Administraciéon (MBA) de la

Universidad de la Republica estoy recolectando datos para mi estudio llamado:

Andlisis sobre el conocimiento y utilizacion de fas nuevas herramientas de financiamiento por

parte de las mipymes pertenecientes al ecosistema emprendedor uruguayo.

Es de suma importancia para mi investigacion que puedas ayudarme respondiendo a las siguientes
preguntas.
Las respuestas son anonimas y el tiempo estimado de respuesta es de 5 minutos.

Desde ya, muchisimas gracias por el tiempo dedicado.

inta ac nhlinatoria
nio ac aniioarora,

1. Edad del responsable del emprendimiento *

2.  Maximo nivel educativo alcanzado por el responsable del emprendimiento *

Marca solo un évalo.

) Educacidn Primaria
 Ciclo Basico

! Bachillerato

) Terciario no Universitario
D) Terciario Universitario

! Posgrado

< Maestria

! Doctorado
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3. Donde desempefia mayoritariamente las actividades su emprendimiento (puede marcar *
mas de una opcién)

Selecciona todas las opciones que correspondan.

D Artigas
D Canelones
D Cerro Largo

D Colonia

D Durazno
|| Flores

|| Florida

D Lavalleja
|| Maldonado
D Montevideo
D Paysandd
D Rio Negro
D Rivera

|| Rocha

D Salto

D San José
D Soriano

D Tacuarembd
D Treinta y Tres
D Exterior del pais

4. El sector de actividad del su emprendimiento es: *
Selecciona todas las opciones que correspondan.

D Comercio (reventa de bienes)
D Servicios

D Industria (manufactura y produccion)

D Otros:
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5.  iEn que afio recibid apoyo econémico de ANDE o ANII? *

Marca solo un dvalo.

) 2024
2023
2022
02021
) 2020
) 2019
) 2018
) 2017
) 2016
' 2015
) 2014
/ Otro afio

' Mo recibi apoyo de ANDE o ANII

6. ¢Usted ha utilizado otra fuente de financiamiento, ademas de la otorgada por ANDEo  *
ANIZ

Marca solo un dvalo.
'S

) No
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7. iQué otra fuente de financiamiento ha utilizado? (Puede marcar mas de una opcion) *

Selecciona todas las opciones gue correspondan.

|| Fondos propios

|| préstamos personales (Familia/Amigos/Conocidos)

|:| Bancario

[ | Microfinanzas (Republica Microfinanzas, Verde, Fundasol, IPRU u otras similares)
(| capital semilla de ANDE o ANII

|| Fondos con garantia SIGA

[ Crowdfunding

[] Crowdlending

|:| Fideicomiso Financiero
|:| Otros

|:| Mo recibi otra fuente de financiamiento

8. Usted estaria dispuesto/a, si le es conveniente, a utilizar una fuente de financiamiento =
otorgada por una plataforma de internet (denominadas Fintech) u otra fuente no
tradicional (por ejemplo: Fideicomisos Financieros).

Marca solo un dvalo.

C Jsi
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De ahora en adelante, indique su nivel de coincidencia en las siguientes afirmaciones
utilizando la escala proporcionada.

Marque solo una de estas opciones por cada afirmacion.

1) Totalmente en desacuerdo

2) En desacuerdo
3) Ni de acuerdo, ni en desacuerdo

4) De acuerdo
5) Totalmente de acuerdo

Usted estaria dispuesto/a a utilizar una fuente de financiamiento alternativa a las
tradicionales, como el Crowdfunding, Crowdlending y los Fideicomisos Financieros.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo

Respecto a la forma de financiamiento Crowdfunding:

Usted considera que conoce esta forma de financiamiento.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo

Respecto a la forma de financiamiento Crowdfunding: *

Usted estaria dispuesto/a a utilizarla.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo



12. Respecto a la forma de financiamiento Crowdlending: *

Usted considera que conoce esta forma de financiamiento.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo

13. Respecto a la forma de financiamiento Crowdlending: *

Usted estaria dispuesto/a a utilizarla.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo

14. Respecto a la forma de financiamiento Fideicomisos financieros: *

Usted considera que conoce esta forma de financiamiento.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo

15. Respecto a la forma de financiamiento Fideicomisos financieros: *

Usted estaria dispuesto/a a utilizarla.

Marca solo un dvalo.

Tota Totalmente de acuerdo
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