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Un nuevo Mercado de Créditos
para Uruguay

|. La crisis de Uruguay y su actual
recuperacion

1. Uruguay y la Regién

Ameérica Latina y el Caribe estan afectados por un estancamiento econémico que
se inici6 en el aflo 1997. Los habitantes de América Latina no sélo vieron en los
ultimos afios que se disponia de una menor riqueza para repartir (menor PBI per
capita), sino que en estos afios los salarios se estancaron en niveles de 1997, bajo
el nivel de ocupacion y la desocupacion alcanzé niveles maximos.

Los paises del MERCOSUR, por su parte, han sido fuertemente afectados por las
adversas condiciones financieras tanto internas como externas. Dentro de los
factores externos se encuentran la reduccion del volumen de comercio mundial, la
caida de los precios de las exportaciones y la reduccion de los flujos de capitales a
la regidn. Estos elementos negativos afectaron economias con problemas
fiscales, alto endeudamiento, falta de crédito y elevados niveles de desempleo.

Los desajustes en el valor de las monedas, problemas inflacionarios, restricciones
y dificultades con el endeudamiento, inestabilidades financieras y crisis bancarias
han sido problemas comunes de los paises que integran el bloque.

Si bien la evolucién del PBI per cépita en Uruguay mostré un mayor dinamismo
cuando toda la region estaba mostrando un crecimiento (se verificaron tasas de
crecimiento que en algunos afios méas que duplicaban al promedio de los paises
latinoamericanos), lo que sucedio a partir de la devaluacion de Brasil en el afio
1999 afect6 de diversas maneras a la region y en particular a Uruguay, pais que
comenzod una fase recesiva que se vio fuertemente agravada en el afio 2002.

La crisis financiera que se desaté en Uruguay en el afio 2002 restringio las
posibilidades de crédito del sistema bancario (en agosto de 2002 el sistema
bancario en su conjunto perdi6 casi US$ 6.900 millones de los US$ 14.900
millones que contaba a diciembre de 2001 antes que comenzara la corrida
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bancaria) y afecto la cadena de pagos, lo que constituyd uno de los principales
factores que contribuy6 a explicar la severa caida de la actividad que se registrd
en ese afo.

2. La fase de recuperacion

Durante el 2003, América Latina ha mostrado evidencias de recuperacion luego de
haber experimentado una contraccién del PIB de 0,8% en el afio 2002.

A pesar de esto, las perspectivas del Banco Mundial son optimistas para el
mediano y largo plazo. Se estan negociando acuerdos multilaterales de comercio y
existen iniciativas de apertura de los mercados de la Unién Europea y de Estados
Unidos. El organismo destaca que la estabilidad macroeconémicay los
compromisos asumidos de las politicas fiscales y monetarias se estan
transformando en la norma de la regién y ya comienzan a dar sus frutos,
traduciéndose en menores costos de financiamiento internacionales y mercados
financieros locales mas fortalecidos.

En el caso de Uruguay, la noticia del éxito del canje de deuda, junto con la
recuperacion de los depdositos que se ha venido registrando en los Gltimos meses,
harian esperar que se mantenga la tendencia de retorno de los depdsitos al
sistema financiero y este es un hecho fundamental para que se restablezca el
crédito en la economia.

Con la adopcion de un régimen de libre flotacion del tipo de cambio a mediados de
2002, que implico una fuerte devaluacién del peso uruguayo, comenzaron a
registrarse

correcciones en el tipo de cambio real que mejoraron la competitividad externa.

No obstante, si bien la evolucion de la competitividad con Estados Unidos y
Europa continta presentandose favorable, la falta de crédito a la produccién y mas
especificamente a la actividad exportadora, es una de las principales causas que
impide que se puedan aprovechar completamente las ventajas de la devaluacion
de la moneda local para incrementar las exportaciones.

Ante la situacién descripta, existen una serie de factores que PWC percibe como
estimuladores de un nuevo mercado de créditos.



1. Las nuevas fuentes de financiamiento

La tendencia tradicional de las empresas en Uruguay ha
sido tener un alto porcentaje de su financiamiento externo
a través de créditos bancarios. El 72% de las empresas
del sector industrial mencionan como una de sus tres
principales fuentes de financiamiento los préstamos
bancarios, sélo el 55% de ellas menciona entre sus
principales recursos el financiamiento con utilidades y el
29% menciona los aportes de los socios 0 accionistas.
En el momento de la reapertura de los bancos luego del
feriado bancario del afio 2002, el sistema financiero
uruguayo contaba con 18% menos de depdsitos en
moneda nacional y 45% de menos en dolares. En la
actualidad, el 60% de los depdsitos en el sistema
financiero se encuentra en cuentas a la vista lo que limita
las posibilidades de otorgar créditos, sumado a la
estrategia de los bancos de mantenerse con liquidez y de
disminuir riesgos en un contexto recesivo.

Ante la disminucién del crédito bancario accesible para
las empresas a consecuencia de la reciente crisis deberia
verificarse que las empresas o sectores productivos de
nuestro pais que pretendan aprovechar el actual
momento de recuperacién decidan cambiar la estructura
de financiamiento introduciendo una mayor participacion
de capital propio, o bien que se utilicen mecanismos
nuevos de financiamiento.

Si bien seria deseable un mayor compromiso de capital
propio en las empresas a efectos de que no permanezcan
tan vulnerables a condiciones de financiamiento externas
como las verificadas recientemente, el cambio de dicha
pauta cultural es de mas largo aliento y encierra otras
complejidades que no es del caso analizar.

El sistema bancario que surja luego de la superada crisis,
probablemente no sea suficiente para financiar toda la
inversion productiva necesaria para impulsar la
reactivacion econdémica hasta tanto no se recupere el
nivel de confianza en el sistema financiero existente en el
pasado.

Dado que tradicionalmente, la inversion extranjera que
recibié Uruguay, aun en afios de prosperidad, fue de
escasa magnitud, no parece haber fundadas esperanzas
para que el ahorro del exterior pueda aportar
significativamente a la reactivacion productiva.

Como consecuencia de lo anterior, el objetivo primario
debia estar puesto en invertir el ahorro interno
(principalmente en poder de los fondos de ahorro
previsional) en proyectos productivos, lo que hace
evidente que sea necesario compatibilizar el nuevo
sistema financiero con la utilizacion de nuevos
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instrumentos de financiamiento, aspecto que demanda
iniciativa y creatividad en la tarea de mediacion entre el
ahorro y la inversion. Para emprender dicha tarea PwC ha
ofrecido al mercado empresarial local apoyo,
profesionalismo y experiencia probada en la aplicacion de
productos de financiamiento desarrollados en los
mercados financieros mas exigentes a nivel mundial.

2. Los nuevos instrumentos de
financiamiento

A partir de la aprobacion de la Ley de Urgenciay de la
Ley de Presupuesto se producen en Uruguay una serie
de cambios e innovaciones en ciertos marcos legales
gue no fueron suficientemente explorados ni
comprendidos cabalmente para su explotacion en el
ambito de los negocios y en el mercado de créditos en
particular.

Hasta el presente, los esfuerzos por crear instrumentos
financieros con el objeto de incentivar la inversion en
proyectos productivos han sido buenos; la aprobacién de
la Ley de Mercado de Valores, de la Ley de Fondos de
Inversion, de la Ley de Securitizacion y Factoring y las
mejoras introducidas en la Ley de Leasing son ejemplos
de instrumentos disponibles en Uruguay en forma similar
al resto del mundo.

Es asi que en el contexto actual, el uso expansivo de
instrumentos existentes tales como el leasing, el factoring
y del mecanismo de la securitizacion de créditos a largo
plazo deberia ser un proceso natural en Uruguay.

Al panorama actual debe agregarse el hecho alentador de
que a partir de la aprobacion de la Ley No. 17.703 del
28/11/03 Uruguay cuenta, como otros paises de América
Latina, con el instrumento juridico del fideicomiso. De
extraordinaria flexibilidad, el fideicomiso constituye un
mecanismo de movilizacion, dinamizacion e
instrumentacion del crédito que puede lograr canalizar las
necesidades coyunturales del mercado y asegurar en
forma razonable los parametros de riesgo asumidos por
el inversor.

Dado que las necesidades de financiamiento son
diferentes para las grandes, medianas y pequefias
empresas (no solo por los montos involucrados sino por
el destino de los fondos obtenidos) los instrumentos y
mecanismos aplicables deben variar y adecuarse al
tamafio y las caracteristicas de las empresas de cada
sector en particular. Los instrumentos utilizados por la
industria pueden ser diferentes a los de la construccion, la
actividad agropecuaria, la biotecnologia o la industria de
software y a su vez pueden ser empleados en forma
interrelacionada para satisfacer las expectativas y
necesidades de todos los actores econdmicos
involucrados. La existencia de estos nuevos
instrumentos y la necesidad de que sean utilizados en



forma rapida requerira a los agentes econdmicos
informacioén y asesoramiento objetivo que PwC se
encuentra en inmejorables condiciones para brindar.

3. El nuevo papel del Estado

El papel que los agentes econdmicos esperan del
gobierno seria el de facilitar la utilizacion de instrumentos
modernos de financiamiento que han dado buenos
resultados en otras economias, asegurando un nivel de
controles efectivos que otorguen seguridad en su
aplicacion y, por tanto, respaldo a los inversores.

La amenaza que se sefiala en los paises emergentes que
utilizan estos nuevos mecanismos de financiamiento es la
propension a que los inversores institucionales (ya sean
administradoras de fondos de pension o empresas del
Estado) inviertan fondos en titulos que son emitidos por el
mismo gobierno o por sectores regulados por éste y de su
propio interés estratégico. En estos casos, y si el Estado
operara asegurando rentabilidades, organizando fondos y
direccionando gran parte de sus recursos, dejaria
estrecho margen para que los operadores privados
puedan atraer ahorros internos a otros proyectos
alternativos.

PwC tiene por objetivo difundir los mecanismos de
financiamiento existentes en el ambito de las empresas
publicas a efectos de lograr una adecuada
complementacion del sector publico — privado rescatando
de ambos sus mejores cualidades.

4. El problema de la informacién

El desarrollo de fondos de inversion directos, los
fideicomisos, la securitizacion de activos financieros y no
financieros, el uso de warrants y certificados de depdsito
facilitaran el desarrollo del mercado de créditos. Para la
utilizacion de estos mecanismos se necesita un mercado
transparente para la formacion y determinacion de
precios, informacién abundante, agentes confiables y
profesionales asi como proyectos seriamente
confeccionados y gestionados profesionalmente.

El hecho de que no existan en el pais, a diferencia de las
economias mas desarrolladas, instituciones de crédito
especializadas en determinados sectores de actividad, hace
mas dificil que los inversores centren sus andlisis entorno a
los proyectos presentados por las empresas y muchas
veces solo se basen en las garantias proporcionadas por
las mismas, aspecto que para ser superado requerira de
una mayor fluidez y transparencia en el manejo de
informacion.

La clave para destrabar la actual situacién seria una mayor
utilizaciéon de herramientas de financiamiento fuera del
balance. Las empresas que seran mas faciles de financiar
por esta via son aquellas cuyos flujos de caja sean seguros
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y predecibles (de tal manera que exista informacion
simétrica para el inversor) o aquellas que cuenten con
créditos presentes o futuros que puedan ser utilizados como
garantia de operaciones de financiamiento. Los inversores
estaran asi dispuestos a colocar fondos basandose en la
calidad de una porcion aislada del negocio del deudor y no
de la empresa en su totalidad.

En Uruguay, cada vez més seran los activos, no
necesariamente fisicos, los que decidiran las posibilidades
de financiamiento de las empresas. La principal
preocupacion de los prestadores de dinero sera mejorar la
calificacion del riesgo crediticio, por lo que buscaréan
protegerse no del riesgo empresarial sino de aquellos que
amenacen la sustentabilidad del flujo de caja hacia la
empresa.

PwC estima que, no solo seré necesario obtener de las
empresas informacion contable de calidad sino de diferente
alcance; informacién de gestiéon que permita que terceros
especializados en diferentes ambitos de actividad evalten,
diagnostiquen y predigan las tendencias del negocio que es
financiado por terceros lo que constituye un cambio y un
desafio para el sector empresarial y profesional del pais.

5. Trabajo conjunto y profesionalismo

En las actuales circunstancias lo importante es empezar a
probar los nuevos instrumentos, darlos a conocer, hacer
atractivas las opciones existentes y seguros los productos a
implementar. Para ello, todas las partes involucradas,
camaras empresariales, inversores, asesores y gobierno
deberian actuar en conjunto para dar solucion a los
problemas sectoriales del financiamiento de la actividad
econdmica del pais.

Para emprender la labor de construir un mercado de
créditos, se requiere trabajo en conjunto y experiencias
exitosas para todas las partes involucradas. Uno de los
problemas estructurales de nuestro pais es que la
produccion y el mercado de capitales no se contactan
facilmente. Unir bolsa de valores, operadores, gestores,
procesadores de informacion, auditores, asesores y
gobierno no es ni ha sido tarea facil, por lo que estimular
dicha labor es un desafio de importancia capital del cual
PwC no permanece indiferente.

Cada vez mas se requerira profesionalismo para encarar la
labor de instrumentar soluciones de financiamiento a
medida de las necesidades de sectores o empresas. Lo
mas probable es que asi como la gestion financiera estara a
cargo de agentes financieros especializados (corredores,
bancos, etc.), la gestidon productiva estara a cargo de una
sociedad ajena a los productores originales, eficiente,
profesional y en la cual confien los inversores.



6. Sencillez y seguridad

Debido a la reciente crisis bancaria, la desconfianza
imperante en los inversores particulares hacia opciones de
inversion tan clasicas y sencillas como son los depdsitos
bancarios, hace dificil el desarrollo de opciones algo mas
sofisticadas como puede ser la utilizacion de fideicomisos
gue canalicen sus ahorros a inversiones productivas.

Un factor importante a ser tenido en cuenta para el empleo
de nuevas técnicas de financiamiento que apunten no sélo
a captar las disponibilidades de inversores institucionales,
es lograr superar la barrera sicoldgica de los inversores
hacia estos nuevos mecanismos, por lo cual, PwC
procurard impulsar un programa de divulgacion de los
instrumentos de financiamiento disponibles para su agil
utilizacion y desarrollo.

En el corto plazo el desafio consiste en emplear
instrumentos de inversion sencillos de implementar, faciles
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de entender por la comunidad y seguros en el manejo del
riesgo y la informacién necesaria para medirlo.

7. Aspectos fiscales

El beneficioso sistema fiscal de Uruguay asi como la
certeza sobre el tratamiento de los nuevos instrumentos y
Sus consecuencias para todas las partes involucradas en su
utilizacion, es un aspecto atractivo de los mismos.

La adecuada aplicacion de medidas de estimulo para la
utilizacion de los nuevos instrumentos permitira la rapida
insercion de los mismos en la vida econdmica del pais.
PwC ha contribuido a hacer conocer al Parlamento el
alcance de las necesidades del sector empresarial respecto
de las medidas de estimulo que permitirian lograr una
rapida utilizacion de los nuevos instrumentos.
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A consecuencia de la crisis econdmica, la cual recientemente muestra signos de
superacion, el sistema de financiamiento doméstico debe ser redefinidoy
reinventado. El foco de atencidn deberia estar puesto en la utilizacion de los
nuevos y mas modernos instrumentos financieros, en la creacion de una red de
informacién de negocios y de alianzas institucionales que permita ganar
competitividad y eficiencia eliminando costos, compartiendo recursos y adoptando
estrategias globales y en mejorar la interrelacion entre los distintos actores
comunitarios.

La creacion de centros de inversion a cargo de los propios bancos y el marketing
gue puedan hacer para atraer inversores y dar informacion objetiva a terceros
sobre las oportunidades existentes y los mecanismos de instrumentacion
contribuirian de forma decisiva.

La Ley No. 17.703 que crea el instrumento del Fideicomiso apunta precisamente a
solucionar los nuevos desafios del pais, poniendo a disposicion de los actores
econdémicos un mecanismo de enorme versatilidad que PwC espera que
contribuya decididamente a la dinamizacion del mercado de créditos en beneficio
directo de la inversion productiva.

Con la aprobacion de la citada ley esta dado el marco necesario para que el sector
de la construccién, ganadero, agropecuario y tecnoldgico, entre otros, puedan
recuperar su dinamismo.

Asimismo, la inversion extranjera destinada al desarrollo turistico y a la realizaciéon
de obras de infraestructura (carreteras, puerto, energia) pueden encontrar un
vehiculo seguro y conveniente desde el punto de vista fiscal para radicar su interés
en el pais.

El instrumento es de esperar que ayude al refinanciamiento de sectores de
servicios afectados por la crisis como son el transporte y la salud.

Por ultimo, el régimen fiscal uruguayo, la seguridad juridica tradicional de nuestro
pais asi como la proximidad fisica y la similitud de la figura con la actualmente
vigente en paises vecinos, permitirdn posicionar a los fideicomisos constituidos en
Uruguay como un vehiculo apto para ser aplicado en el planeamiento de
inversiones internacionales.
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