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La autogestion empresarial:

el caso uruguayo

1. ¢ Qué es la autogestion
empresarial?

La autogestién empresarial existe
cuando los propios trabajadores ges-
tionan la empresa y son propietarios
de los medios de produccién. No
siempre los modelos son puros, sino
que en muchos casos revisten caracte-
risticas que no serian propias de esta
modalidad productiva (existencia de
asalariados, asociacién con inversores
capitalistas, etc.).

La visién clasica de la autogestion em-
presarial supone que los sujetos que
autogestionan son los trabajadores. A
diferencia de la empresa tradicional,
que se caracteriza por la divisién entre
los propietarios de los medios de pro-
duccién y los trabajadores asalariados,
el formato autogestionario implica
que desaparece esa division, y que los
integrantes de la organizacion retinen
ala vez la condicidn de trabajadores y
empresarios (propietarios), asumiendo
ellos mismos las tareas de gestion
empresarial. El modelo de cooperativa
de trabajadores o cooperativas de
produccién es el formato juridico que
mas se acerca a esta definicién, si bien
puede haber otro tipo de formato.

Una empresa autogestionada implica
que la propiedad y/o la administracién
de los medios son responsabilidad

del colectivo que se asocia. Si bien
la administracién es responsabilidad
del colectivo, la propiedad no nece-
sariamente recae sobre el mismo. Este
Ultimo caso es usual en el marco de
sistemas econémicos donde el Estado
conserva la propiedad de los medios
de produccion.

Los derechos y obligaciones que se
generan en la tarea empresarial son
asumidos solidariamente por el colec-
tivo, lo que implica, en la teoria, que
no puede haber més derechos o més
obligaciones recayendo en una parte
del colectivo, salvo los estrictamente
vinculados a las reas funcionales. En
efecto, el reparto de las utilidades o
el sistema de participacién debe ase-
gurar criterios de equidad mediante
férmulas como la distribucién a pro-
rrata de lo aportado, una persona - un
voto, etc.

No se admite la existencia de miem-
bros sin derechos de participacién
en la gestion y en el reparto de ex-
cedentes. Por tanto, la existencia de
trabajadores asalariados se considera
un desvio respecto a un modelo puro
de empresa autogestionada.

Las definiciones tedricas marcan mo-
delos de organizacién puros que difi-
cilmente se encuentren en la practica.
En los hechos, muchas cooperativas de




trabajadores contratan asalariados en
mayor o menor medida, o se asocian
con inversores capitalistas, cediendo
derechos de control a agentes exter-
nos que no trabajan en la empresa.

En este sentido, el cooperativismo en
la realidad funciona de dos formas.
Por un lado, organizaciones donde
los socios son trabajadores y propie-
tarios de los medios de produccién,
asumiendo ellos mismos las tareas de
gestion (paradigma autogestionario)
y por otro lado ciertas cooperativas
que se vuelven patronales al contratar
asalariados y por lo tanto se alejan
de la definicién pura de autogestion.

2. Empresas que pasan
a ser gestionadas por
trabajadores en Uruguay

Se podria afirmar que en Uruguay
existen unas 300 cooperativas de tra-
bajo, que en esencia serian empresas
autogestionadas por sus trabajadores.
Sin embargo, segun surge de distintas
investigaciones, solamente la mitad
serian modelos puros de autogestién.
Por su parte, si bien los resultados
difieren segun la fuente utilizada, unas
15 a 30 de estas empresas surgieron
por la quiebra de una empresa anterior.

La transformacién de empresas tradi-
cionales a empresas gestionadas por

sus trabajadores no es un fenémeno
nuevo en el Uruguay, sino que por
el contrario se observa desde por lo
menos la década del 50. Segun infor-
macidén de Cancela, et al (2013), en
1952 se crea la Cooperativa de Trans-
porte de Paysandd (COPAY), dado el
cierre de la Empresa Renacimiento,
mientras que en 1957 se conformé
la Cooperativa de Talleres Mecani-
cos (COTAME), dada la liquidacién
de Talleres Mecénicos Paysandu. En
los 60, se destacan la Cooperativa
de Produccién del Termo (COTER),
Cooperativa de Artesanos del Vidrio
(CODARVI) y Cooperativa de Trabajo
Américo Caorsi, todas cooperativas
creadas sobre la base de empresas
que cerraron.

Se destacan tres diferentes etapas
de conformacién de empresas auto-
gestionadas en Uruguay. La primera
vinculada con la crisis del modelo
de industrializacion de sustitucién de
importaciones (ISl), donde surgen los
primeros casos, como se comento
anteriormente.

La segunda etapa ocurre con el pro-
ceso de apertura de la economia,
contexto en el que se crean varias coo-
perativas sobre la base de empresas
tradicionales que quebraron, pero que
culminaron en experiencias frustradas.
En particular, en la década del 90, se
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cre6 la Cooperativa Textil La Aurora,
tras el cierre de la empresa La Aurora y
la Cooperativa de los trabajadores de
la Manufactura Algodonera Uruguaya
(MAUSA), asi como la Cooperativa de
Obreros y Empleados de Polimeros
Industriales (COOPIMA), entre otros.
En todos estos casos, no pudieron
seguir adelante ya que no lograron
pagar las deudas con el BROU, que
tenia como garantia el local y las ma-
quinarias.

La crisis del 2002, abre una tercera
etapa que presenta algunas parti-
cularidades, como lo es el creciente
desempleo. En 2004, se produce un
cambio en las politicas publicas ya
que se aprueba la Ley 17.794, que da
potestad al Juez de entregar en uso
precario las instalaciones empresariales
para la explotacién productiva por
parte de los trabajadores, quienes
ademas podran contar con el adelanto
de haberes del BPS para fines también
productivos.

Para el caso nacional, el fenémeno
de la autogestién desde el punto de
vista clasico, aparece mas claramente
presente en las cooperativas de tra-
bajo, aunque ciertos estudios ponen
en duda esta aseveracion.

Segln una investigacién de 2012, so-
lamente el 58% de las cooperativas de
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produccién cumple con la normativa
legal de no contratar mas del 20% del
numero de socios trabajadores (Alves
et al, 2012). En efecto, poco més de
la mitad de las cooperativas de traba-
jo pueden definirse como empresas
autogestionadas puras.

En el mismo estudio se cuantificé la
presencia de empresas tradicionales
que pasaron a ser gestionadas por sus
trabajadores entre las cooperativas
de trabajo, entendiendo como este
tipo de empresas a aquellas donde
al menos un 50% de los socios fun-
dadores de la cooperativa trabajaba
en la empresa anterior y que parte
del capital de la empresa también
correspondiera a la empresa previa.
De acuerdo a esta definicién, el 11%
de las cooperativas encuestadas sur-
gian de empresas quebradas. En el
caso de las cooperativas industriales
la proporcion asciende al 15%.

La cantidad de empresas autogestio-
nadas en Uruguay difiere significativa-
mente segun las fuentes a considerar.
Mientras que segin la Unidad de Em-
presas Recuperadas del Ministerio de
Trabajo, en 2012 contaba en sus regis-
tros con 14 empresas activas y otras
8 empresas que no estaban activas,
la Asociacién Nacional de Empresas
Recuperadas por sus Trabajadores
(ANERT) informa un total de 15 em-
presas, entre las activas e inactivas.

Segun informacién que surge de un
trabajo realizado por el Instituto de
Economia (Alves et al, 2012) se iden-
tificaron 20 empresas de este tipo,
mientras que en el Censo Nacional
de Cooperativas se identificaron 29
empresas, de un total de 284 coo-
perativas de trabajo (de las cuales

Unicamente 16 son empresas sin tra-
bajadores asalariados en relacién de
dependencia).

En otra investigacion también surgen
resultados distintos (Guerra, 2013),
en el cual se identificaron 40 em-
presas: 4 empresas bajo el formato
de sociedad andénima - Ebigold S.A.,
Urutransfor S.A., Noblemark S.A. y
Dyrus S.A.- y 36 bajo formato coo-
perativo. De las 36 empresas bajo el
formato cooperativo se observa que
el 44% son plenamente autogestio-
nadas, siendo 56% las empresas que
contratan trabajadores en relacion
de dependencia. Asimismo, la en-
sefianza es el Unico rubro en que
no se cumple la normativa del tope
de 20% de trabajadores contratados
dependientes, careciendo de status
autogestionario. En estos casos no
son empresas autogestionadas.

Los modelos de constituciéon empre-
sarial han sido variados. Los casos
més simples son aquellos donde los
trabajadores se constituyen en coo-
perativa de produccion, si bien hay
casos en los que se ha optado por
constituirse en una sociedad anénima
cuyo paquete accionario esta en ma-
nos de una asociacion civil constituida
por los trabajadores, como es el caso
de Urutransfor.

Urutransfor es una sociedad anénima,
que funciona bajo la autogestion y que
se constituyd luego del quiebre de la
empresa Mak. La empresa se dedica a
la produccion de transformadores eléc-
tricos. UTE es el principal cliente de la
empresa, exporta a Bolivia y Ecuador,
y se encuentra realizando gestiones
para entrar al mercado venezolano.
La financiacién de insumos se hizo

a través de la Corporacién Nacional
para el Desarrollo (CND).

Otra empresa autogestionada y con
formato juridico de sociedad anénima
es Dyrus (Alas U), empresa conformada
recientemente por los ex trabajado-
res de PLUNA. Cabe sefialar que la
utilizacién de una sociedad anénima
se debe al hecho que el Ministerio
de Defensa no permite constituir una
aerolinea aérea como cooperativa.

Hay también casos hibridos donde
el paquete accionario estd en manos
de una cooperativa en alianza con
inversores privados constituidos en
sociedades anénimas (fue el caso de
Funsa al inicio de su recuperacién).
Esta empresa, al igual que Envidrio
y Uruven (ex curtiembre Midober’s),
recibieron a partir de 2005 apoyo del
gobierno venezolano, el cudl otorgd
un fondo de US$ 5 millones, adjudi-
candose US$ 3,9 millones a Envidrio,
US$ 820.000 a Uruven y US$ 260.000
a FUNSACOORP.

Finalmente hay un caso atipico: la
cooperativa de obreros y empleados
de Pressur (Nueva Helvecia), que es la
propietaria de todo el paquete accio-
nario de Pressur S.A., empresa cuyo
anterior propietario llegd a un acuer-
do de traspaso con sus trabajadores.
Actualmente esté sin actividad.

3. Empresas tradicionales
vs Cooperativas de trabajo:
Evidencia empirica para
Uruguay

Segun surge de la investigacion rea-
lizada por Alves, et al (2012), que se
basa en informaciéon de la encuesta
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realizada por el Instituto de Econo-
mia (IECON), la Agencia Nacional de
Investigacion e Innovacién (ANI) y el
Instituto Nacional de Cooperativismo
(INACOORP) para el periodo 2008-
2009 en el marco del proyecto de Alto
Impacto Social de la ANII, las coope-
rativas de trabajo mostraron una tasa
de crecimiento en el empleo menor
que las empresas tradicionales, es
decir son menos dindmicas en cuanto
a la contratacién de personal. A su
vez, los trabajadores tienden a tener
una mayor edad que en el caso de
las empresas convencionales, mien-
tras que no se observan diferencias
significativas en cuanto a la remune-
racion promedio. Sin embargo, las
cooperativas tienen menos cargos
gerenciales, que ademas reciben
menos remuneracién, a la vez que
tienen menos personal de supervi-
sion (estructura mas horizontal) que
las empresas tradicionales. A su vez,
las cooperativas son menos capital
intensiva e invierten menos que las
convencionales. Asimismo, las pri-
meras sefialan con mayor frecuencia
las dificultades de acceso al crédito
que las segundas. A pesar de que
esta restriccion resultaria una traba
importante para el financiamiento
de posibles inversiones, este tipo de
empresas también presentan otras
dificultades para invertir como es el
desincentivo que genera la propiedad
colectiva de los activos, ya que los
trabajadores prefieren muchas veces
distribuir los excedentes a costa de
una menor inversion.

Por su parte, no se evidencian dife-
rencias en cuanto a la propensién a
realizar actividades en Investigacién
y Desarrollo, que es baja en ambos
Casos.

4. Institucionalidad y
politicas dirigidas a la
autogestion

Las politicas publicas que apoyan la
autogestion son las siguientes:

INACOOQOP:
Financiamiento, garantias, asistencia
técnica, capacitacion.

Unidad de empresas recuperadas-
MTSS: Asistencia técnica

FONDES: Financiamiento

Ademés, existen otros dmbitos de
interaccion y promocién de la auto-
gestién y el cooperativismo de origen
privado: ANERT, CUDECOOP, Fondo
Raul Sendic, etc.

Las cooperativas de produccién gozan
de exoneraciones tributarias, a saber,
exoneraciéon de IRAE y del Impuesto
al Patrimonio, y de aportes patronales
a la seguridad social por las remune-
raciones de los cooperativistas.

Concretamente sobre el FONDES, no
existe informacién publica sobre su
ejecucion financiera (estados contables,
memoria, etc.) ni de los financiamientos
otorgados (no se informan a la cen-
tral de riesgos del Banco Central del
Uruguay), por lo que hay que recurrir
a investigaciones especiales sobre la
temaética o a la prensa para tener alguna
idea de sus resultados econdémicos.

4.1 INACOOP

Fue creado como figura juridica del
derecho publico no estatal por el Art.
186 de la Ley General de Cooperativas
(Ley 18.407) con el propésito de pro-
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mover, asesorar y ejecutar la Politica
Nacional de Cooperativismo. El Insti-
tuto Nacional del Cooperativismo estéa
integrado por un Directorio de cinco
miembros, con tres delegados del
Poder Ejecutivo y dos delegados del
sector cooperativo propuestos por la
Confederacién Uruguaya de Entidades
Cooperativas (Cudecoop). También
integra el Instituto un Consejo Con-
sultivo integrado por representantes
de todas las ramas cooperativas, de la
Universidad de la Republica y ANEP.
Si bien se trata de un clasico institu-
to de cooperativismo, y por lo tanto
su objetivo no es especificamente el
fomento de la autogestién, en los he-
chos ha tenido un rol significativo en
el apoyo a diferentes experiencias de
recuperacion de empresas y autoges-
tién empresarial. EI INACOOP cuenta
con dos herramientas fundamentales
para su labor, un Fondo de Promocién
y Educaciéon (FOMCOOP) y un Fondo
Rotatorio Especial (FRECOOP) para
financiar proyectos destinados al de-
sarrollo cooperativo. Dichos Fondos
se alimentan con aportes mixtos del
Estado y las propias cooperativas.

Ejemplos de apoyo de INACOOP a
cooperativas nacionales:

* COOPERATIVA EL AGUILA (ex Kin-
dale), curtiembre que pasé a ser ges-
tionada por sus trabajadores en el
Departamento de Florida. INACOOP
brindé apoyo en la constitucion de
la cooperativa y capacitacion a su
Directiva. EIl FRECOORP le entregd un
crédito de US$ 147.000. Vale men-
cionar que en la actualidad, la coo-
perativa cerrd su planta por motivos
medioambientales. En este sentido,
segin DINAMA, la cooperativa ha
incumplido lo que establece el de-
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creto 253/79 respecto a la Planta de
Tratamiento de Efluentes (PTE), asi
como una gestién inadecuada de los
residuos industriales. Cabe indicar
que la cooperativa no presenté el
Plan de Gestion de Residuos Sélidos
ante DINAMA, segun establece el
Decreto 182/13. Para esto se estd a
la espera de un préstamo solicitado
al FONDES, que aun no ha sido
aprobado, por US$ 2,85 millones.
Este incluye en una primera instancia
un crédito de US$ 600.000 para la
instalacién de nuevas piletas para
el tratamiento de efluentes.

MODA CHIC cooperativa constitui-
da luego del cierre de Chic Fran-
cés. La cooperativa contd con el
apoyo del Fondo Raul Sendic para
comprar maquinas y un préstamo
del INACOOP para capital de giro.
Se encuentra en el proceso de
construccién del plan de negocios
para presentar al FONDES.

COOPERATIVA TEXTIL PUERTO
SAUCE (ex Agolan), empresa que
se constituyé en febrero de 2014,
por los ex empleados de Agolan en
Juan Lacaze (Colonia) y comenzd
a operar en octubre de 2014. IN-
ACOOP ha brindado capacitacién
y financiado estudios de viabilidad.
Vale mencionar que Agolan, era una
empresa dedicada a la industrializa-
cién y comercializacion de tejidos de
lana cardada ubicada en Juan Lacaze,
la cual surgié en 1994 en sustitucién
de Campomar y Soulas, textil que
llegé a emplear a 2.000 personas. La
planta, que desde sus inicios contd
con CND como unico accionista,
nunca logré obtener ganancias. Es
asi, que luego de varias inyecciones
de capital la CND resolvié disolver

la sociedad a principios del 2014,
enviando aproximadamente a 200
personas a seguro de paro. En fe-
brero de 2014, los empleados de
Agolan conformaron la Cooperativa
Textil Puerto Sauce. La propuesta de
la Cooperativa incluye la divisién de la
textil en varias unidades productivas
que pueden trabajar de manera con-
junta o independiente, entre las que
se destacan la hilanderia, tintoreria,
confeccién, entre otras. El viernes
13 de febrero de 2015, a pocos dias
de terminar, el gobierno de José
Mujica, le asegurd US$ 960.000 a la
cooperativa a través del FONDES.

COTRAPAY (ex Paylana) empresa
gestionada por sus trabajadores a
partir de marzo de 2013. El IN-
ACOOP financié capacitacion y
apoyo en elaboracién de proyecto
presentado al FONDES, adelan-
tando US$ 70.000 (a devolver
con préstamo del FONDES) para
apoyar el inicio de sus actividades
operativas. El FONDES otorgd un
préstamo de US$ 3,6 millones, con
el objetivo de restaurar la planta y
comprar maquinaria. Cabe sefalar
que Paylana cerrd sus puertas en
2012 en quiebra, luego de 65 afios
de actividad, manteniendo un pasivo
de US$ 20 millones con el BROU. En
2008, la crisis internacional impacté
significativamente en la empresa,
donde en 2009 se registrd una pér-
dida de US$ 3,7 millones y en 2010
de US$ 4,9 millones. En este con-
texto, los trabajadores se nuclearon
en COTRAPAY. En la actualidad, la
empresa exporta a Peru, Argentina,
Brasil y Noruega. Con respecto a
Estados Unidos, que fue el principal
mercado de Paylana, aiin no logran
exportar grandes montos dadas las

limitaciones que existen en cuanto
a la escala de produccién. Segun
informaciéon publicada en Mercao, et
al (2014), una de las problematicas
que cuenta la empresa es que la
puesta a punto resulté mas costosa
de lo planificado y la amortizacién
del préstamo resulta compleja.

FUNSACOOP (ex Funsa), empresa
que estd en permanente contacto
con INACOOP. La empresa Funsa
quebré en 2002 cuando se encon-
traba en manos de una empresa
multinacional de Estados Unidos.
La fabrica reabrié en 2004 luego de
que un grupo inversor nacional ad-
quiriera en remate judicial la planta
y las maquinas no prendadas por los
empleados, y fue cogestionada con
los trabajadores hasta 2011, donde
pasé a ser controlada Unicamente
por la cooperativa de trabajadores. A
través de un acuerdo de la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto con el
Ministerio de Industrias Ligeras y Co-
mercio de Venezuela se financiaron
tres emprendimientos autogestiona-
dos, uno de los cuales correspondié
a Funsa por US$ 280.000. Este monto
se utilizd para negociar con los acree-
dores y comenzar la produccién. En
el periodo 2006-2008 la empresa
operd con todos los trabajadores al
impulso de la demanda brasilefia.
Sin embargo, a partir de la profun-
dizacion de la crisis internacional en
2009, la situacién se complicd con
el mercado vecino y por intermedio
del Estado venezolano lograron un
contrato de venta para dicho pafs.
Es importante sefialar la dependen-
cia de esta empresa del mercado
venezolano. En diciembre de 2012,
el FONDES otorgé un préstamo por
US$ 3,5 millones.
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® COFUESA la Cooperativa Fuente
Salto se crea tras la desaparicion
de Urreta, donde los trabajadores
continuaron con la maquinaria de la
empresa y el predio se les concedié
en régimen de comodato por quin-
ce afos. Sin embargo, cuentan con
una importante deuda con el BPS y
el predio se encuentra embargado.
Dicha cooperativa recibié apoyo del
INACOOP y del Fondo Raul Sendic.

e MOLINO SANTA ROSA en abril
de 1999 nace la Cooperativa de
Trabajadores del Molino Santa Rosa.
En 2004 se lleva a cabo el remate
del Molino, el BROU fue el mejor
postor y la cooperativa pasa a ser
la propietaria de la planta y la ma-
quinaria. La planta se hipotecd a
favor del BROU como garantia de
las obligaciones de la cooperativa.
En 2011, la cooperativa salda su
deuda con el BROU. Actualmente se
encuentra en un proceso de actua-
lizacién tecnoldgica con la renova-
cién del parque de maquinarias que
permitiré a la cooperativa mejorar el
proceso de produccién, incrementar
la rentabilidad del mismo, y atenuar
carencias que hoy le impiden el
acceso a nuevos mercados.

COOPTRAVINOR cooperativa con-
formada por los ex empleados de
Calvinor, en Bella Unidn (Artigas),
recibe apoyo de INACOOP para la
creacién de la cooperativa y ase-
soramiento para la recuperacion
empresarial. Sin embargo, segun
informacién de prensa, el FONDES
desistié en acompanar el proyecto.
El proyecto original de los ex traba-
jadores de Calvinor era montar una
propuesta vitivinicola, con espacio
para la gastronomia y hoteleria.

* COOPIMA en 2005, luego de 5 afios
de cerrada la empresa Polimeros
Uruguayos, se crea la cooperativa
Industrial Maragata (COOPIMA) con
45 ex trabajadores de la empresa
original. El proyecto aln se encuen-
tra inactivo por distintos motivos.
En 2013, el INACOOP facilitd un
préstamo de US$ 50.000 para el de-
sarrollo de una etapa de produccién
experimental que solicité la unidad
técnica del FONDES para analizar la
viabilidad del proyecto.

® COLASE la Cooperativa se crea en
1997, afio en que cierra la empresa
de chacinados La Serrana. Al inicio,
los ex trabajadores trabajaron a fa-
¢on para otros distribuidores, pero al
rematarse la fébrica, que quedé en
manos del BROU, se asociaron con
un accionista privado hasta 2006. En
2010, el BROU le vende el boleto
al mejor postor por doce afios y le
otorga a la cooperativa un présta-
mo de US$ 50.000, mientras que el
INACOORP le otorga un préstamo por
US$ 25.000. Sin embargo, en 2011 se
rompe la caldera y la empresa deja
de producir. En 2012, alcanzan un
acuerdo con el Fondo Industrial del
Ministerio de Industria para el arreglo
de la misma, pero el Ministerio de
Ganaderia no habilita el comienzo
de la produccién por problemas en
la planta. Segun surge de Mercao et
al (2014), el FONDES estaria proxi-
mo a liberar US$ 100.000 para el
financiamiento de los arreglos que
permitirian reabrir la fabrica.

Creada en 2008, en el marco del pri-
mer gobierno del Frente Amplio, se

trata de una Unidad actualmente inte-

grada por un solo técnico, que tiene
a su cargo asesorar al Ministro en los
temas vinculados a la recuperacion de
empresas. Para su constitucién conté
con un apoyo de cooperacién inter-
nacional brindado por ONUDI (OPP,
2008). También en su momento fue
una puerta de entrada para empresas
que luego debieron continuar diversos
trdmites en otras oficinas del Estado
y lugar de consulta para resolver pro-
blemas juridicos o econémicos.

La Ley 18.716 (Carta Orgénica del
Banco Republica) de diciembre de
2010 en su Art. 40 dispone que “el
Poder Ejecutivo podré requerir contri-
buciones adicionales de hasta un 30%
(treinta por ciento) de sus utilidades
netas anuales después de debitar los
impuestos, con destino a la creacién
de fondos, con el objetivo de apoyar
el financiamiento de proyectos pro-
ductivos viables y sustentables, que
resulten de interés a juicio del Poder
Ejecutivo”.

El Decreto 341/011 del 23 de setiem-
bre de 2011 crea el Fondo para el De-
sarrollo (FONDES), con el propésito
de promover sectores estratégicos
“con especial atencién a proyectos
de autogestién donde se conjuguen
la propiedad del capital, la gestién
empresarial y el trabajo”. El Art. 1,
expresa que en particular le resultard
de interés al Poder Ejecutivo aquellos
vinculados a sectores estratégicos y
a modelos de autogestién. El Art. 3
define mas concretamente la priori-
dad en este tipo de proyectos: “se
priorizara el apoyo a emprendimien-
tos econdmicos con participacion de
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sus trabajadores en la direccion y en el
capital de las empresas, en particular
en los casos de autogestién...”.

Son objetivos del FONDES dar asis-
tencia y soporte financiero a proyectos
que siendo viables y sustentables sean
definidos de interés del Poder Ejecu-
tivo, en particular aquellos que por el
tipo de producto o actividad aporten
ala comunidad, y fundamentalmente
los que incrementen la productividad
de los factores de la empresa con la
finalidad de promover desde el nivel
microeconémico la concrecion de los
lineamientos y objetivos estratégicos
definidos por el Gabinete de Desarro-
llo Productivo.

Segln se explicita en el instructivo
del FONDES, el mismo no apoyara en
ninguna de sus formas a empresas ya
existentes que por sus problemas de
gestion, de mercado, de competen-
cia, de costos, de productos u otros
factores que hayan podido afectar su
rentabilidad o estabilidad lo requieran.
Una consideracién especial se podra
hacer dependiendo del resultado del
andlisis con aquellas empresas que
conjugan capital, gestion, direcciény
trabajo en el mismo nucleo de perso-
nas, siempre que se considere que los
apoyos sean debido a circunstancias
especiales y que no sean permanentes
en el tiempo.

El Decreto inicial crea
4 sub-fondos:

a) Fondo de Asistencia Técnica no
reembolsable (FONDAT) para fondos
no reembolsables de asistencia técnica
a emprendimientos productivos de
interés estratégico.

b) Fondo de Garantia de Crédito y

de los instrumentos del Mercado de
Valores (FONGAR).

¢) Fondo de Financiamiento (FON-
Fl) — actividades de financiamiento
reembolsable en general.

d) Fondo de capital semilla y capital
de riesgo (FONCAR).

Un nuevo Decreto de abril de 2013,
sumd un quinto sub-fondo: el fondo
de bienes de activos fijos.

Respecto a todo emprendimiento vin-
culado con el FONDES, segun surge
del Decreto que lo constituye, se re-
querird y se apoyara la aplicacién de las
mejores practicas de gestiéon empre-
sarial, la adecuada productividad de
los factores, entre otros. Se entiende

Criterios de clasificacién

1- Viabilidad y sustentabilidad (35%)

primordial capacitar a los diferentes
niveles de trabajadores que participan
en un emprendimiento apoyado por
el FONDES. El mismo podré finan-
ciar o apoyar planes de capacitacion
o mejora de la gestion, asi como la
adaptacién para el cumplimiento de
las normativas medioambientales, in-
cremento de la productividad u otros
que puedan ser presentados por las
empresas. El involucramiento de los
participantes de los proyectos asistidos
por el FONDES seré uno de los ele-
mentos decisivos. En todos los casos,
los directores de las sociedades seran
garantes solidarios y subsidiarios de las
operaciones que la empresa mantenga
con el FONDES.

Las dimensiones a considerar son: el desarrollo de productos, mercados y re-
sultados econémicos-financieros, sostenibilidad ambiental (practica interna de
la empresa, incorporacion de energias renovables, etc.), aspectos de seguridad

industrial y trabajo.

2- Incidencia en sectores estratégicos (15%)

Se evaluaré considerando su aporte e incidencia en la concrecién de los linea-
mientos y objetivos estratégicos definidos por el Poder Ejecutivo, particularmente
en el marco del Gabinete de Desarrollo Productivo.

3- Modelo de gestion (35%)

Para calificar sobre este criterio se contemplaran dos dimensiones propias de la
autogestion: soberania del trabajo, y transparencia empresarial. La primera de
ellas ocupa al capital con un caracter instrumental, siendo el trabajo el factor
primordial, la segunda resalta el caracter de informante de la empresa, tanto
a nivel interno para canalizar y democratizar la gestion, como hacia el resto de
agentes y comunidad en su conjunto.

4- Aporte a la comunidad (15%)

Para la evaluacién de este criterio se contemplara particularmente el cumpli-
miento de la normativa legal, laboral y tributaria, cuidado del medio ambiente,
responsabilidad social empresarial.
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Los proyectos deben calificar aten-
diendo en primer lugar a su compati-
bilidad con las definiciones estratégi-
cas del fondo y en segunda instancia
en base a una evaluacion técnica
segun lo dispuesto por el Decreto
341/011y las correspondientes Bases
Reglamentarias (ver informacion en
recuadro).

El Art. 14 también crea una Unidad
Técnica en la OPP, a cargo de los estu-
dios técnicos y analisis de propuestas,
que en caracter de asesoria seran
elevados a la Junta. Esta Unidad en
primer lugar determina si la empresa
califica de acuerdo a sus definiciones
estratégicas, en cuyo caso luego estu-
dia los proyectos y eleva un informe
a la Junta quien dictamina.

No existe informacién publica sobre
la ejecucidn financiera del FONDES,
ni de los financiamientos otorgados
(no se informan a la central de riesgos
del Banco Central del Uruguay), por lo
que hay que recurrir a investigaciones
especiales sobre la teméatica o a la
prensa para tener alguna idea de sus
resultados econémicos.

Segun informacién de una investiga-
ciédn reciente (Guerra, 2013) el fondo
estd integrado por unos US$ 40 millo-
nes del afio 2010, més otros US$ 70
millones integrados a comienzos de
2013 por concepto de las utilidades
generadas en 2011 por el BROU, con
lo que sumaria en total unos US$ 110
millones.

Los proyectos aprobados por el FON-
DES segun esta investigacion (Guerra
2013) y otros ajustes posteriores son
los siguientes:

Proyectos aprobados

CTC (Cooperativa de Trabaja- | US$ 17,8
dores Ceramicos de Empalme | millones
Olmos)
Dyrus S.A US$ 15
millones
COEP uss$ 6
millones
Envidrio US$ 5,5
millones
COTRAPAY US$ 3,6
millones
Cooperativa 7 de setiembre — | US$ 3,5
FUNSACOOP millones
Cooperativa Puerto Sauce Us$
960.000
URUVEN us$
600.000
Cooperativa de trabajadores us$
del Emprendimiento Popular | 216.000
Alimentario (CTEPA)
Cooperativa de trabajo Bella us$
Vela 75.000
Asociacién de Productores Le- us$
cheros de San José 53.000
Cooperativa PROFUNCOOP us$
113.000
Cooperativa de trabajo Taxis de Us$
Fray Bentos (COOTAX) 13.000
Cooperativa La Diaria us$
640.000

CTC la Cooperativa de Trabajadores
Cerdmicos Empalme Olmos se cred
luego del cierre de la empresa Metzen
y Sena en 2009. A través de la Ley
de Concursos se habilité a los traba-
jadores al uso precario de la fabrica,
credndose la cooperativa mencionada
y accediendo a un crédito del FONDES
por US$ 10,8 millones para la recupe-
racién de la planta y US$ 7 millones
para capital de giro. A mitad de 2013,
se reinicié la produccién la cual se
destina a compradores del Estado, asi
como al mercado externo (Argentina,
Chile, Bolivia y Estados Unidos), si bien
recientemente paralizd su produccion,
dado el déficit de unos US$ 150.000
mensuales debido al alto costo del gas
propano. Segln informacién de pren-
sa, la intencién de los cooperativistas
es llegar a equilibrar las cuentas en
este afio para poder comenzar a pagar
a partir de diciembre los préstamos
que les otorgd el FONDES.

DYRUS (Alas U) sociedad andénima
conformada por una asociacion civil de
sus propios trabajadores, fue creada
recientemente tras el cierre de la aero-
linea aérea Pluna. Vale mencionar que
|a utilizacion de una sociedad anénima
como forma juridica responde al hecho
de que el Ministerio de Defensa no
permite constituir una aerolinea aérea
como cooperativa. El FONDES otorgd
una linea de crédito por US$ 15 millo-
nes, que seran otorgados en primera
instancia por US$ 3,78 a través de
desembolsos, contra el cumplimiento
de determinadas metas, y cumpli-
das dichas metas el monto restante
quedara sujeto a la presentacién de
eventuales requerimientos financieros,
que en su oportunidad la Junta de Di-
reccion evaluara con nuevos informes
de la Unidad Técnica del FONDES.
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COOPERATIVA DE OBREROS Y EM-
PLEADOS DE PRESSUR (COEP) la
cooperativa se constituye en 2012,
luego del cierre de la empresa Pressur
fundada en 2005, con tecnologia de
Ultima generacién para la impresion
de libros. La empresa tenia una alta
dependencia con el mercado argen-
tino y la instauracion de las trabas del
gobierno del pais vecino inviabilizaron
el negocio. La empresa se encontraba
endeudada y la cooperativa recibié
del FONDES un préstamo por US$ 6
millones, de los cuales US$ 3 millones
se destinarfan a pagar las deudas con
el BROU y el banco Santander, y los
otros US$ 3 millones para capital de
trabajo. Sin embargo, la totalidad del
préstamo fue destinado a pagar deu-
das, con lo cual la empresa no conté
con fondos para funcionar. En este
momento la empresa se encuentra ce-
rrada desde febrero de 2014, mientras
que el BROU rematara su maquinaria
para cobrar una parte de la deuda de
US$ 18 millones. La cooperativa realizd
una propuesta de refinanciacién pero
el banco la habria desestimado.

ENVIDRIO en 2006 se crea la coope-
rativa Envidrio (Asociacién Civil 21 de
abril), conformada por ex empleados
de Cristalerias del Uruguay, empresa
que cerr6 su planta de produccién en
1999. Este proyecto fue financiado
inicialmente por el gobierno vene-
zolano de Chévez a través del Fondo
Sur (US$ 3,92 millones), viabilizando
la construccién de la planta en el Polo
Tecnoldgico Industrial del Cerro (PTI).
Asimismo, se convirti6 en la primera
empresa en recibir financiamiento
del FONDES en 2012 por US$ 5,5
millones, cuyo objetivo era construir
una nueva planta conjuntamente con
la empresa venezolana Venvidrio que

aportaria US$ 14 millones. El 80% de
la produccién tiene como destino el
mercado interno, mientras que el
restante 20% se orienta a la region.

COTRAPAY como se comentd an-
teriormente, el FONDES aprobé un
crédito a COTRAPAY por US$ 3,6 mi-
llones, de los cuales US$ 1,6 millones
estan destinados a maquinaria y US$
2 millones a capital de giro.

FUNSACOOP como se comentd en
la seccion anterior, el FONDES otorgd
un crédito por US$ 3,5 millones.

PUERTO SAUCE segun informacién
de prensa, el viernes 13 de febrero de
2015, a pocos dias de terminar el go-
bierno de José Mujica, este le asegurd
a través del FONDES US$ 960.000 a la
Cooperativa Puerto Sauce (ex Agolan).
El préstamo es a 180 dias. La coope-
rativa comenzé a producir el pasado
16 de octubre con 25 trabajadores y
en tres meses tenia que presentar un
analisis de costos de produccién segiin
la tela vendida. El Fondo para el De-
sarrollo (Fondes) aprobé el proyecto
de la Cooperativa, el cual brindara
financiamiento progresivo en funcién
de metas cumplidas y nuevos merca-
dos. La cooperativa calcula que para el
conjunto del proyecto se requieren US$
7,9 millones, mientras que el gobierno
aclaré que la realizacién de futuros
desembolsos estard condicionada a
la concrecion de las distintas metas
que se marcd la empresa. De los US$
960.000, US$ 340.000 se ingresaron a la
cuenta de la cooperativa para financiar
gastos, US$ 240.000 ddlares para pagar
directamente a los proveedores, y unos
US$ 360.000 ddlares quedaran para
ir retirando a medida que se necesite
segun el avance de los trabajos.

URUVEN la cooperativa se confor-
ma en el afio 2006 aunque los ex
trabajadores de Midober’s se encon-
traban trabajando bajo otra razén
social desde el cierre de la empresa
a fines de los 90. En 2005, el gobier-
no venezolano aprobd un préstamo,
en el marco del Fondo Sur, donde
se destinaron US$ 800.000 para la
cooperativa y parte se utilizé para la
compra de una planta a actualizar. El
FONDES aprobé también un crédito
por US$ 600.000 para la actualizacion
de la planta y compra de maquina-
ria. Segun informacién de prensa, la
planta comenzé a operar en octubre
de 2014.

CETEPA esta cooperativa se conforma
con ex trabajadores de las empresas
Puritas y Las Acacias, y se instalan en
el Parque Tecnoldgico de Las Piedras
en 2009. Reciben financiamiento del
BROU para compra de maquinaria y
recibieron apoyo financiero de CO-
FUESA, Envidrio y el FRL. Asimismo,
reciben un préstamo del FONDES por
aproximadamente US$ 216.000. Segin
informacién de Mercao, et al (2014)
destinaran la produccién a Venezuela,
Brasil y Argentina.

BELLA VELA la Cooperativa Bella Vela
es fundada por ex trabajadores de una
fabrica de velas que cerr6. Comen-
zando sus actividades el 28 de julio
de 2012, ha sido declarada de interés
nacional por el Poder Ejecutivo el 15
de enero 2013 (Decreto N° 341/2011).
El FONDES aprobé un crédito por
US$ 75.000.

ASOCIACION DE PRODUCTORES
LECHERQOS (APL) de San José, es
una institucién que redne a unos 400
productores lecheros. La planta de

O 20



silos con la que cuenta fue clausurada
por la DINAMA, con lo cual tiene un
proyecto para instalar una nueva planta
en las afuera de la ciudad de San José.
El FONDES otorgé un préstamo por
US$ 53.000.

PROFUNCOOP cooperativa creada
en el marco del sindicato metaldr-
gico (UNTMRA), con la Intendencia
de Montevideo, la Universidad de la
Republica y el Instituto Cuesta Duar-
te. A diferencia de los otros casos
no surge a partir de otra empresa
anterior, sino que es una empresa
autogestionada desde su inicio. Se
dedica béasicamente a la produccién
de luminaria. La cooperativa recibié
un crédito del FONDES para utilizar
como capital de giro.

COOTAX Cooperativa de Trabajo Taxis
de Fray Bentos. Segun informacién
de prensa, el FONDES aprobd un
préstamo por US$ 13.000.

LA DIARIA la cooperativa se cred en
2006, y a diferencia de varias empre-
sas mencionadas en el documento,
la misma surgié inicialmente como
empresa gestionada por trabajadores.
Si bien es una cooperativa, y en la
redaccién el 95% de los integrantes
son cooperativistas, en el resto de las
actividades los trabajadores asalaria-
dos representan aproximadamente el
60% del total. Segun informacién de
prensa, el FONDES aprobo el proyecto
presentado por la cooperativa, por
US$ 640.000.

Los préstamos del FONDES se otorgan
en délares a una Tasa Efectiva Anual
del 4%. En el perfil del proyecto ad-
quiere relevancia el modelo de gestién
de la empresa.

Asociacién Nacional de Empresas
Recuperadas por sus trabajadores
(ANERT)

La ANERT se crea en octubre de 2007,
siendo Funsa, Envidrio, Molinos Santa
Rosa, Cofuesa, Cooperativa Victoria,
Uruven, Copdi, Colase, Ingraco, Sti-
ller, Alur, Niboplast y Supermercado
El Cine los socios fundadores. Vale
mencionar que varias de ellas ya no
existen mas. La ANERT y el PIT CNT
firmaron un documento conjunto que
sirvié de base programatica del con-
junto de empresas autogestionadas,
Segln Mercao, et al (2014), es a través
de los planteos de ANERT que el ex
presidente Mujica comienza a disefiar
la creacién del FONDES.

Federacion de Cooperativas de Pro-
duccién del Uruguay (FCPU)

La FCPU se constituye en 1962 y sur-
ge con el objetivo de fomentar el
cooperativismo de produccién, repre-
sentando la entidad gremial del coo-
perativismo. La FCPU cuenta con un
fondo rotatorio disponible para recurrir
a capital de giro que se nutre de los
aportes que realizan las cooperativas.
Histéricamente, la principal fuente de
financiacion de la FCPU fueron los
apoyos de las economias de los paises
centrales, que fueron disminuyendo
debido a la actual coyuntura, dejando
espacio para las fuentes provinientes
del Banco Mundial o el BID que tienen
otras reglas de financiamiento.

Confederacién Uruguaya de Entida-
des Cooperativas (CUDECOQOP)

La CUDECOQRP es una organizacion
de representacion y defensa gremial
del movimiento cooperativo uruguayo,

gestion empresarial:
el caso uruguayo

=)

conformada en 1988 y es concebi-
da como la organizacién clpula del
movimiento cooperativo uruguayo.
Desde su nacimiento, la confederacion
nuclea a la totalidad de las institucio-
nes representativas de los sectores
cooperativos existentes en el pais.
La FCPU participé activamente en la
fundacién de esta organizacion y es
asociada de la misma.

Fondo Ratil Sendic (FRS)

El Fondo Raul Sendic (FRS) se constitu-
ye en 2005, siendo financiado por los
aportes que realizan los integrantes del
Movimiento de Participaciéon Popular
(MPP). Si bien este fondo comenzé
inicialmente apoyando a microem-
prendimientos, en 2008 comenzaron a
apoyar a empresas que pasaron a ser
gestionadas por trabajadores, como
es el caso de Envidrio y Cofuesa o
Caorsi. En este sentido, se delegé a
la ANERT la funcién de contralor ya
que los apoyos que se realizan a este
tipo de empresas deben ser avalados
por dicha organizacién, que se hace
responsable por su uso y amortizacion.

En el dltimo periodo de gobierno se
desplegaron politicas especificas a
favor de las empresas autogestionadas,
destinando un importante volumen de
recursos para financiarlas. El principal
brazo ejecutor fue el FONDES y politi-
camente se impulsé fundamentalmente
por el mismo Presidente de la Repu-
blica, personalmente comprometido
con esta causa, siendo que la izquier-
da partidaria y el propio movimiento
sindical nunca fueron muy proclives
a estas modalidades productivas. El
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actual presidente, Dr. Tabaré Vézquez,
anuncié cambios, algunos se empeza-
ron a instrumentar por decreto y otros
pueden derivar de la aprobacién de
un Proyecto de Ley recientemente
remitido al Parlamento.

A partir del gobierno liderado por el ex
presidente José Mujica (2010-2015), la
modalidad de empresa autogestionada
comenzd a recibir un fuerte apoyo desde
las politicas publicas. El mayor impulso
lo generd la aprobaciéon del Decreto
341/011, donde se crea el Fondo para
el Desarrollo (FONDES), con particular
énfasis en la promocién de sectores
estratégicos, con especial atenciéon a
proyectos de autogestién donde se
conjuguen la propiedad del capital, la
gestion empresarial y el trabajo.

Segun surge del trabajo de Guerra,
2013, “nunca antes el pais habia es-
cuchado desde la voz de uno de sus
principales lideres politicos, tantas
referencias al ideal autogestionario,
como sucede a partir del ascenso poli-
tico de José Muijica”. “Por sus declara-
ciones, aparece como un heterodoxo
de la izquierda, al poner tantos reparos
sobre el rol del Estado en la economia
(desconfiando permanentemente de
su burocracia), y construyendo espa-
cios autogestionarios para quienes
quieran construir un socialismo que
necesariamente deberd respetar los
criterios de mercado”. ”Se autocalifica
en ese sentido como un “libertario” y

mn

"peligrosamente autogestionario””.

“Calificada por Mujica como “la mas
hermosa de las utopias”, la autoges-
tion es concebida como una forma
empresarial donde los trabajadores
“sin explotar a nadie” asumen “el fruto
y el riesgo” de la actividad”.

“Las crénicas que cubrieron la pre-
sencia de Mujica en el PIT CNT en
2009, se referian a la frialdad con que
algunos dirigentes sindicales recibieron
la propuesta de “tomar coraje para
iniciar emprendimientos autogestiona-
rios”: "El trabajador es trabajadory el
empresario es empresario. Mezclar los
tantos embroma la jugada” sefialaria
un dirigente del PIT CNT, que agregd
“la noticia es si encontras alguna em-
presa recuperada por los trabajadores
que funcione de verdad. Todas tienen
problemas. No logran crecer como
empresas en serio. Esta es una idea de
Mujica a la que la Central no le tiene
gran simpatia y es una posicion bastan-
te unanime” (Ultimas Noticias, 2010).

Al interior del Frente Amplio, también
es notoria la existencia de sectores
que no comparten esta vision.

En particular con la reciente asuncién
del gobierno del Dr. Tabaré Vazquez
se plantea un cambio de rumbo en el
caso del FONDES.

Cabe indicar que la administraciéon de
Tabaré Vazquez elevé un proyecto de
ley para dar institucionalidad al FON-
DES y se prevé que integre el Sistema
de Competitividad que creara el nuevo
Gobierno. En el discurso de asuncion
de mando, el 1° de marzo pasado,
el presidente Tabaré Vazquez indicé:
“También remitiremos un proyecto de
ley para consolidar legalmente y ajustar
los mecanismos de funcionamiento del
Fondo de Desarrollo (FONDES), crea-
do por decreto en el afio 2011. Dicho
proyecto de Ley apunta a profundizar
la capacidad del FONDES para pro-
mover y apoyar la creacién, desarrollo
y consolidacion de emprendimientos
productivos con la participacién de

sus trabajadores en la direccién y en
el capital de las empresas, en especial
los emprendimientos autogestionarios,
manteniendo los requisitos relativos a
la viabilidad y sustentabilidad de los
proyectos aprobados”.

A fines de marzo, o antes de que se
iniciara la discusién parlamentaria, se
introdujeron algunos cambios por de-
creto.

En primer lugar, los activos del FONDES
se transfirieron al INACOOP para que
este los administre. En segundo lugar,
se establecieron nuevos limites para el
otorgamiento de créditos. En tercer
lugar, se habilitaron préstamos para pe-
quefas y medianas empresas, aunque
no tengan trabajadores involucrados en
su propiedad o en el gerenciamiento.
Por ultimo, se instrumentarian mejores
controles.

Desde mediados del siglo pasado que
existen empresas cooperativas o auto-
gestionadas en Uruguay y hace muchos
afios que gozan de beneficios fiscales
para su funcionamiento.

La informacién vinculada a este tipo
de emprendimientos es escasa, y en
muchos casos contradictoria. Aun asf
podria afirmarse que habria en el en-
torno de 20 empresas autogestionadas
por sus trabajadores en el sector indus-
trial, algunas de las cuales surgen luego
del cierre de alguna unidad productiva
tradicional.

Cabe destacar que no hay opiniones
unanimes respecto a la promocion de la
autogestion empresarial, incluso dentro
del propio Gobiernoy del PIT CNT. En
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el caso particular de los empresarios,
identifican problemas de competen-
cia desleal, porque muchas veces las
exigencias para estas empresas, en la
préactica, terminan siendo mas laxas
(condiciones de los préstamos, regu-
laciones laborales, ambientales, etc.).

Particularmente durante el gobierno
de José Mujica, tuvieron un especial
apoyo, a través de la creacién del
FONDES, que credé lineas de finan-
ciamiento promocionales especificas
para estas empresas (tasa de interés,
plazo de repago, periodos de gracia).
En el caso de los emprendimientos
industriales, la mayoria muestran im-
portantes dificultades para mantenerse
en funcionamiento y en consecuencia
es alta la probabilidad de que no se
repaguen los préstamos.

Primero, cabe preguntarse si tiene
sentido otorgar un apoyo financiero
especial a este tipo de emprendimien-
tos, ademas de las franquicias fiscales
que en algunos casos ya tienen, por el
solo hecho de ser autogestionados. No
pareceria que exista una justificacion
econémica para ello.

Segundo, tiene sentido también pre-
guntarse si es necesaria la existencia
de una organizacion especifica como
el FONDES para canalizar fondos pro-
mocionales, o si no resultaria mas efi-
ciente vehiculizarlos a través del propio
BROU, como instituciéon del Estado
especializada en el anélisis de proyectos
empresariales, otorgamiento y recupe-
ro de créditos. En tal caso, bajo una
instruccion precisa y explicita respecto
a las condiciones que se les exigen a
los sujetos de crédito de este tipo (al
estilo mandato fiduciario), los subsidios
a otorgar (particularmente en tasas de

interés) y los montos a adjudicar, el
mismo BROU podria ocuparse de la
tarea, evitando crear nuevas estructuras
de escalas ineficientes.

En tercer lugar, y asumiendo que el
FONDES formaré parte de la insti-
tucionalidad crediticia del Uruguay,
deberia ser méas transparente en el uso
de los fondos y en los resultados de su
gestién. Siendo que administra dineros
publicos, y que otorga préstamos, al
igual que ocurre con las instituciones
financieras, deberia informar regu-
larmente los créditos otorgados, las
garantias involucradas, el cumplimien-
to de las obligaciones asumidas por
parte de los beneficiarios (pago de
intereses, amortizaciones, etc.), y los
demas detalles de las operaciones que
requiere el Banco Central del Uruguay
a través de la Central de Riesgos. Con
igual criterio, deberian publicarse los
estados financieros del propio FON-
DES, con informe de auditoria externa,
para conocer su performance como
institucién de intermediacién financie-
ra. Por Ultimo, seria necesario avanzar
en los demas aspectos vinculados al
gobierno corporativo de esta orga-
nizacién, particularmente en lo que
refiere a la rendicion de cuentas de
sus directivos, para evitar el apoyo a
emprendimientos que no sean viables.
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