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PROCOQP: Conocimiento para la integracion
y el desarrollo de la economia social

Hace diez anos, el Instituto Nacional del
Cooperativismo (INACOOP) y el Instituto
Nacional de Empleo y Formacién Profesio-
nal (INEFOP) firmaron un convenio para la
creacion del Programa de Formacion Coo-
perativa (PROCOOP), con la participacion
de la Confederacién Uruguaya de Entidades
Cooperativas (CUDECOOP) como socio estra-
tégico, que, a su vez, ejerce la Direccion de
Economia Social en el INEFOP e integra el
directorio del INACOOP.

El PROCOOP ha impulsado la politica pu-
blica para responder a la demanda de for-
macion necesaria para el fortalecimiento de
los emprendedores de la economia social
y solidaria. Adecuar cada formacién a las
caracteristicas de una sociedad econémica
democratica de estas organizaciones fue un
desafio para el buen diseno del programa.
Se eligid un proceso de formulacion de la
demanda que parte de diagndsticos de las
necesidades de las organizaciones beneficia-
rias para elaborar respuestas innovadoras
con instrumentos de capacitacion de distinto
tipo: regular, a medida o cursos practicos.

Ademas de las formaciones adaptadas a
formatos hibridos o virtuales segun las de-
mandas, las necesidades del sector involu-
cran el conocimiento general de temas que
contribuyen a su desarrollo. Es importan-
te, para posicionarse, conocer los desafios
para la insercién social y econémica, como
se construyen los agregados de valor y qué
apoyos de politica publica son necesarios
para impulsar su desarrollo.

Atendiendo a estos factores el PROCOOP
complemento sus componentes con el finan-

ciamiento de investigaciones que analizan
temas estratégicos de la economia social y
solidaria y de sectores cooperativos. Las in-
vestigaciones buscan generar conocimiento
sobre el cooperativismo uruguayo y aportar
lineamientos para mejorar las herramientas
publicas, gremiales o comerciales de la eco-
nomia social y solidaria. Los resultados de
estos trabajos son publicados en la web y
difundidos en todos los ambitos cooperati-
vos y académicos, para darles la mayor uti-
lidad posible.

Las investigaciones del PROCOOP y su difu-
sion también son una manera de cumplir
con la Resolucién 76/135 de la Asamblea
General de las Naciones Unidas, titula-
da Las cooperativas en el desarrollo social,
aprobada el 16 de diciembre de 2021, en la
que se “alienta también a los gobiernos a
que intensifiquen y amplien la disponibili-
dad, accesibilidad y difusion de los trabajos
de investigacion con base empirica sobre
el funcionamiento y la contribucion de las
cooperativas”.

Exponer los resultados de estos trabajos es
un compromiso ineludible que asumimos
para profundizar en los canales de reflexion,
proponer nuevos temas de comunicacion y
fortalecer la economia social y solidaria en
su autoconocimiento y desarrollo, asi como
también para impulsar nuevas politicas pu-
blicas y sociales de apoyo al sector.

Esta publicacion tiene esa intencionalidad,
los invitamos a conocerla y a difundirla.

Comité de Gestion del Programa
de Formacion Cooperativa - PROCOOP



1. Resumen ejecutivo

El presente informe fue elaborado en el
marco del llamado a consultorias e in-
vestigaciones del Programa de Formacion
Cooperativa (PROCOOP), generado en el
marco del convenio entre el Instituto Na-
cional del Cooperativismo (INACOOP) y el
Instituto Nacional de Empleo y Formacion
Profesional (INEFOP), orientado al fortale-
cimiento del cooperativismo y la economia
social uruguaya. El objetivo del trabajo es
evaluar la viabilidad normativa, institucio-
nal, econémica y estratégica de crear una
corporacion cooperativa para la emision de
dinero electrénico destinado a alimenta-
cion en Uruguay. El estudio no tuvo como
finalidad promover una decision inmediata
de implementacion, sino fortalecer la capa-
cidad del sistema cooperativo para la toma
de decisiones estratégicas, realistas y ali-
neadas con el entorno regulatorio y econo-
mico vigente.

El proyecto se desarroll6 a partir de un en-
foque metodologico integral, estructurado
desde la logica de marco légico, que permi-
ti6 ordenar de forma sistematica el proble-
ma identificado, los objetivos planteados,
las actividades desarrolladas y los resul-
tados obtenidos. La metodologia combind
analisis documental y normativo, estudio
del ecosistema nacional, analisis compara-
tivo internacional, trabajo de campo cuali-
tativo mediante entrevistas a informantes
clave y un analisis econémico exploratorio
basado en escenarios de flujo proyectado.

El problema central que da origen al pro-
yecto se vincula a la limitada capacidad del
cooperativismo uruguayo para evaluar, con
informacion suficiente y realismo estraté-
gico, alternativas propias o asociativas en
el dmbito de los instrumentos de pago para

alimentacion. Esta limitacion se explica por
un mercado muy concentrado, barreras de
entrada asociadas a escala, tecnologia y
cumplimiento regulatorio, y una fuerte de-
pendencia de soluciones externas para la
canalizacion de este tipo de beneficios.

Desde el punto de vista normativo, el
andlisis muestra que el marco juridico
uruguayo no impide la participacion de en-
tidades cooperativas en la emision de dine-
ro electronico, siempre que se cumplan los
requisitos prudenciales, operativos y de go-
bernanza establecidos por el regulador. Los
antecedentes nacionales confirman que el
foco regulatorio se encuentra en la capaci-
dad institucional del emisor, mas que en su
forma juridica, lo que habilita configura-
ciones cooperativas complejas en determi-
nadas condiciones.

El analisis del ecosistema nacional del di-
nero electrénico para alimentaciéon eviden-
cia un mercado consolidado, intensivo en
escala y con margenes unitarios reducidos,
en el que la sostenibilidad econémica estd
fuertemente condicionada por la escala
operativa. Este rasgo estructural constituye
una de las principales barreras de entrada
para nuevos actores y condiciona la viabili-
dad de iniciativas emergentes.

El analisis comparativo internacional re-
fuerza estos hallazgos, al mostrar que las
experiencias exitosas de base cooperativa
0 asociativa no se explican por excepciones
normativas, sino por estructuras institucio-
nales robustas, estrategias de crecimiento
gradual, alianzas tecnolégicas consolidadas
y una gobernanza clara y profesionalizada.
Si bien dichas experiencias no son direc-
tamente replicables, aportan aprendizajes
relevantes para el contexto uruguayo.



El trabajo de campo cualitativo confirma que
la legitimidad cooperativa es percibida como
un activo relevante, aunque insuficiente por
si sola. Los informantes coinciden en sena-

lar que los factores criticos de viabilidad se
concentran en la escala minima necesaria,
la claridad de la gobernanza, la capacidad
de toma de decisiones agiles y el control del
riesgo operativo y reputacional.

El analisis econémico exploratorio muestra
que la viabilidad financiera del sistema es
muy sensible a la escala efectiva alcanza-
da. Los resultados indican que el equili-
brio operativo solo se logra a partir de una
masa critica minima de usuarios y volu-
men transaccional, lo que introduce exi-
gencias adicionales sobre la estrategia de
implementacion, la estructura de costos y
la articulacién intercooperativa. La gradua-
lidad y el control estricto de los costos fijos
emergen como condiciones necesarias para
evitar trayectorias deficitarias prolongadas.

La integracion de los distintos hallazgos
permite concluir que la pertinencia del pro-
yecto no reside en avanzar hacia la emisién
de dinero electronico, sino en el disefo cui-
dadoso de una estructura institucional que
permita, eventualmente, hacerlo en condi-
ciones realistas. En este sentido, la corpo-
racion cooperativa se identifica como una
figura juridicamente adecuada para articu-
lar cooperativas de consumo y cooperativas
de ahorro y crédito, siempre que se esta-
blezcan mecanismos claros de equilibrio,
contrapesos, mayorias especiales y resolu-
cion de conflictos.

En consecuencia, el informe concluye que
el proyecto confirma la viabilidad concep-
tual y normativa de una corporacion coo-
perativa emisora de dinero electrénico
para alimentacién, pero también identifica
con precision los riesgos, limites y condi-
ciones necesarias para su sostenibilidad.
Las recomendaciones priorizan una estra-
tegia de no implementacion inmediata, el

fortalecimiento del diseno institucional, la
validacion estratégica entre actores coope-
rativos y la adopcion de esquemas gradua-
les, prudentes y controlados.

El principal valor del estudio reside en ha-
ber aportado una base analitica sélida y
estructurada, que permite al sistema coo-
perativo, al PROCOOP y al INACOOP contar
con mejores elementos para decidir, con
responsabilidad y realismo, sobre eventua-
les procesos futuros de innovacion en el
ambito de los sistemas de pago.

Sintesis de conclusiones
y recomendaciones

A partir del andlisis integral realizado,
se sintetizan las siguientes conclusiones
principales:

e Existe viabilidad normativa para la
participacion de estructuras coo-
perativas en la emision de dinero
electronico para alimentacién en
Uruguay, siempre que se cumplan
los requisitos establecidos por el
regulador.

e La viabilidad econémica del modelo
se encuentra fuertemente condicio-
nada por la escala, por lo que se
requiere alcanzar una masa critica
de usuarios y transacciones para
lograr sostenibilidad.

e La configuracion institucional resul-
ta un factor determinante, de modo
tal que es necesario un disefo de
gobernanza claro, profesionaliza-
do y con mecanismos efectivos de
toma de decisiones.

e La experiencia internacional con-
firma que el éxito de este tipo de
iniciativas depende de estrategias
graduales, alianzas tecnolégicas
y alta capacidad de gestion, mas



que de condiciones normativas
excepcionales.

La legitimidad del cooperativismo
constituye un activo relevante, pero
insuficiente sin capacidades opera-
tivas y financieras adecuadas.

En funcién de lo anterior, se establecen las
siguientes recomendaciones estratégicas:

No avanzar hacia una implemen-
tacion inmediata del sistema,
priorizando una estrategia de ma-
duracion institucional y validacion
entre actores cooperativos.

Disenar y acordar previamente una
arquitectura institucional robusta,

que incluya reglas claras de gober-
nanza, distribucion de responsabili-
dades y mecanismos de resolucion
de conflictos.

Evaluar esquemas de implementa-
cion graduales y controlados, que
permitan validar hipdtesis de es-
cala y sostenibilidad antes de una
expansién mayor.

Explorar alianzas tecnolégicas y
operativas que reduzcan barreras
de entrada y permitan optimizar
costos.



2. Contexto, propésito y alcance del estudio

El presente estudio tiene como finali-
dad aportar insumos analiticos rigurosos
para la toma de decisiones estratégicas
en el ambito del cooperativismo urugua-
yo, en relacion con la eventual creacion
de una corporacion cooperativa para la
emision de dinero electronico destinado a
alimentacion.

El contexto en el que se inscribe el proyec-
to esta caracterizado por un ecosistema de
dinero electrénico consolidado, con eleva-
dos requerimientos regulatorios, fuerte de-
pendencia de economias de escala y una
participacion limitada de actores coope-
rativos en la emision directa de este tipo
de instrumentos. Esta situacién plantea
interrogantes relevantes respecto de las
posibilidades reales de disefio e implemen-
tacion de soluciones cooperativas propias o
asociativas, asi como sobre las condiciones
necesarias para su sostenibilidad institu-
cional y econdmica.

En este marco, el objetivo general del pro-
yecto es evaluar la viabilidad normativa,
institucional, econémica y estratégica de
crear una corporacién cooperativa para la
emision de dinero electrénico destinado
a alimentacion en Uruguay. El estudio no
persigue promover una decisién inmediata

de implementacion, sino fortalecer la capa-
cidad del sistema cooperativo para analizar
alternativas complejas con informacion su-
ficiente, criterios realistas y una adecuada
identificacion de riesgos y condiciones.

El alcance del trabajo es de caracter explo-
ratorio-analitico. El informe no constituye
un plan de negocios ni una propuesta de
implementacion, sino un estudio de viabi-
lidad orientado a identificar oportunidades,
limites y supuestos criticos. En consecuen-
cia, los resultados deben ser leidos como
insumos para la deliberacion estratégica y
no como conclusiones prescriptivas.

La estructura del informe refleja este en-
foque. Luego del presente capitulo intro-
ductorio, el capitulo 3 desarrolla el marco
metodoldgico y el marco légico del proyec-
to, explicitando la coherencia entre objeti-
vos, actividades y resultados. Los capitulos
siguientes abordan, respectivamente, el
analisis normativo, el estudio del ecosiste-
ma nacional, el analisis comparativo inter-
nacional, el trabajo de campo cualitativo,
el analisis econdmico y la integracion de
hallazgos. Por ultimo, el informe presenta
conclusiones, recomendaciones y un cierre
institucional, complementados por anexos
técnicos.



3. Marco metodoldgico y marco logico

El presente capitulo describe el disefio me-
todolégico del proyecto y explicita el mar-
co logico que organiza y da coherencia al
conjunto del estudio. Metodologia y marco
logico no se presentan como componentes
separados, sino como partes de un mismo
sistema analitico que articula el problema
identificado, los objetivos planteados, las
actividades desarrolladas y los resultados
obtenidos.

Este enfoque responde tanto a los requeri-
mientos metodologicos del PROCOOP como
a la naturaleza del objeto de estudio, que
exige integrar analisis normativo, evidencia
empirica, estimaciones econémicas y re-
flexion estratégica.

3.1 Enfoque general
del estudio

El proyecto adopta un enfoque explorato-
rio-analitico, orientado a evaluar condi-
ciones de viabilidad mdas que a formular
soluciones cerradas. Dada la complejidad
del ecosistema de dinero electronico y el
caracter innovador de una eventual inicia-
tiva cooperativa en este ambito, se priorizd
un abordaje integral que permitiera identi-
ficar tensiones estructurales, factores criti-
cos y riesgos relevantes.

Desde una perspectiva epistemolégica, el
estudio se inscribe en un enfoque prag-
madtico, que combina técnicas cualitativas
y cuantitativas y privilegia la utilidad del
conocimiento producido para la toma de
decisiones estratégicas.

3.2 Marco légico del proyecto

El proyecto se estructura explicitamente a
partir de un enfoque de marco légico, que
permite ordenar de manera sistematica la
relacion entre el problema identificado, los
objetivos del estudio, las actividades de-
sarrolladas y los resultados obtenidos. El
marco légico constituye la columna verte-
bral del diseno metodolégico y orienta las
decisiones analiticas adoptadas en los ca-
pitulos siguientes.

3.2.1 Problema central
identificado

El problema central que da origen al pro-
yecto se vincula a la limitada capacidad
del cooperativismo uruguayo para evaluar,
en condiciones de informacion suficiente y
realismo estratégico, alternativas propias
0 asociativas en el ambito de los instru-
mentos de pago para alimentacién. Esta
limitacion se explica por la concentracion
del mercado, las barreras de entrada aso-
ciadas a escala, tecnologia y cumplimiento
regulatorio, y la dependencia de soluciones
externas para la canalizacion de este tipo
de beneficios.

3.2.2 Objetivo general

Evaluar la viabilidad normativa, institucio-
nal, econdmica y estratégica de crear una
corporacion cooperativa para la emision de
dinero electrénico destinado a alimenta-
cion en Uruguay.



3.2.3 Objetivos especificos

e Analizar el marco normativo y re-
gulatorio aplicable a la emision de
dinero electrénico por entidades
cooperativas.

e Estudiar el ecosistema nacio-
nal del dinero electronico para
alimentacion.

e Relevar aprendizajes a partir del
analisis comparativo de experien-
cias internacionales relevantes.

e Realizar un analisis econémico pre-
liminar mediante escenarios de flu-
jo proyectado.

3.2.5 Sintesis del marco légico

e Identificar pautas de disefo institu-
cional y estatutario pertinentes.

e Sintetizar riesgos, oportunidades
y condiciones necesarias para una
eventual implementacion futura.

3.2.4 Resultados esperados

Los resultados del proyecto se expresan en
un diagnostico normativo, una caracteriza-
cion del ecosistema nacional, un analisis
comparativo internacional, un modelo eco-
nomico exploratorio, pautas orientadoras
para el disefo institucional y un informe
final integrado.

Nivel Formulacion

Fin Fortalecer la capacidad del cooperativismo para evaluar alternativas propias en el ambito de
los instrumentos de pago
- Evaluar la viabilidad de una corporacion cooperativa emisora de dinero electronico para
Propésito ) .
alimentacién
Diagnésticos normativo e institucional, analisis comparado, escenarios econémicos, pautas
Resultados S
de diseno
Actividades Analisis documental, entrevistas, modelizacion econémica, triangulacion.
Supuestos Escala suficiente, gobernanza adecuada, estabilidad normativa.

3.3 Diseno metodolégico
alineado al marco légico

El disenio metodoldgico del proyecto se
definié en coherencia con el marco logico
previamente expuesto. Cada objetivo espe-
cifico se abordé mediante un conjunto de
actividades y técnicas seleccionadas por su
pertinencia analitica y su contribucién a la
triangulacion de resultados.
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Las principales actividades desarrolladas
incluyeron: analisis documental y norma-
tivo; estudio del ecosistema nacional; en-
trevistas semiestructuradas a informantes
clave; analisis comparativo internacional;
y analisis econémico exploratorio median-
te escenarios de flujo proyectado. Los pro-
ductos derivados de estas actividades se
presentan y desarrollan en los capitulos
analiticos del informe.



3.4 Estrategia
de triangulacion

La triangulacion de fuentes, enfoques y
niveles de andlisis constituyd un princi-
pio transversal del estudio. Se integraron
evidencias normativas, empiricas, com-
parativas y economicas con el objetivo de
fortalecer la validez del andlisis y reducir
sesgos asociados a técnicas individuales.

3.5 Limitaciones
metodolégicas

El estudio reconoce limitaciones inherentes
a su alcance exploratorio y a la disponibili-
dad de informacion econémica y operativa
detallada. Estas limitaciones fueron miti-
gadas mediante la triangulacién de fuen-
tes, el trabajo con informantes calificados
y la explicitacion de supuestos en la cons-
truccién de escenarios.

3.6 Uso de herramientas
digitales e inteligencia
artificial como apoyo
metodolégico

En el desarrollo del proyecto se utilizaron
herramientas digitales avanzadas, inclu-
yendo sistemas de inteligencia artificial
generativa, exclusivamente como apoyo
técnico al proceso de investigacion y elabo-
racion del informe, sin que ello sustituyera
en ningun momento el criterio profesional,

1

la toma de decisiones metodoldgicas ni la
autoria intelectual del estudio.

Estas herramientas fueron empleadas como
soporte para tareas de busqueda, identifica-
cién, acceso y organizacion de informacion
proveniente de fuentes publicas y oficiales,
tales como normativa vigente, documentos
institucionales, antecedentes regulatorios
y publicaciones de organismos nacionales
e internacionales. Asimismo, se utilizaron
para apoyar procesos de sistematizacion
preliminar de informacion, revision de con-
sistencia interna del documento, deteccion
de redundancias y mejora de la claridad y
coherencia redaccional.

En todos los casos, la informacion releva-
da fue verificada, contrastada y validada
por el equipo responsable del proyecto, y
se utilizaron solo fuentes publicas, oficiales
o expresamente identificables. Las herra-
mientas de inteligencia artificial no fueron
utilizadas para generar datos empiricos ni
para producir andlisis normativos, econé-
micos o conclusiones de manera auténoma.

Las decisiones analiticas, interpretaciones,
conclusiones y recomendaciones del infor-
me son resultado del trabajo del equipo del
proyecto, basado en analisis propios, entre-
vistas realizadas y fuentes documentales
verificables. El uso de estas herramientas
se inscribe en una logica de optimizacion
del proceso de investigacion aplicada y me-
jora de la calidad editorial, sin afectar la
responsabilidad, la trazabilidad ni la auto-
ria del contenido presentado.



4. Marco normativo e institucional

El presente capitulo analiza el marco
normativo e institucional aplicable a la
eventual creacién de una corporacion coo-
perativa emisora de dinero electronico para
alimentacion en Uruguay. El objetivo no es
realizar una exégesis juridica exhaustiva,
sino identificar las condiciones regulatorias
relevantes, los requisitos habilitantes y las
implicancias institucionales que inciden en
la viabilidad del modelo analizado, a partir
tanto de la normativa vigente como de su
aplicacion practica.

El andlisis se estructura en dos planos
complementarios: por un lado, el marco
juridico cooperativo, que define las formas
posibles de organizacion y articulacion in-
tercooperativa; por otro, el marco regulato-
rio del sistema de pagos, particularmente
la normativa del Banco Central del Uruguay
(BCU) aplicable a la emision de dinero elec-
tronico. Asimismo, se incorporan preceden-
tes nacionales que permiten observar como
dicho marco ha sido interpretado y aplica-
do en la practica.

4.1 Marco juridico cooperativo
y estructuras de grado ulterior

El cooperativismo uruguayo se encuentra
regulado por la Ley General de Cooperati-
vas (Ley n.°18.407) y sus normas comple-
mentarias, que reconocen explicitamente
la posibilidad de conformar cooperativas
de grado ulterior como forma de intercoo-
peracién econémica y organizativa. Dentro
de este marco, las corporaciones coope-
rativas se conciben como instrumentos
juridicos aptos para articular a mdaltiples
cooperativas en torno a objetivos comunes,
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preservando la identidad cooperativa y el
control democratico.

Desde el punto de vista legal, la confor-
macion de una corporacion cooperativa
permite integrar cooperativas de distinta
naturaleza —por ejemplo, cooperativas de
ahorro y crédito y cooperativas de consu-
mo- siempre que se respeten los principios
cooperativos y las disposiciones estatu-
tarias correspondientes. Esta Fflexibilidad
normativa habilita esquemas de intercoo-
peracion ampliada, aunque introduce desa-
fios adicionales en materia de gobernanza,
representacion y delimitacion de compe-
tencias entre la estructura de grado ulte-
rior y las cooperativas socias.

En este sentido, el marco juridico cooperati-
vo no constituye un obstaculo formal para la
creacion de una corporacion cooperativa con
fines de emision de dinero electrénico, pero
si exige un disefo institucional cuidadoso,
capaz de equilibrar eficiencia operativa, con-
trol democratico y preservacion de la auto-
nomia de las cooperativas participantes.

4.2 Marco regulatorio del
sistema de pagos y dinero
electrénico

El sistema de pagos en Uruguay se encuen-
tra bajo la supervision del BCU, que regula
la actividad de los distintos actores a través
de un conjunto de disposiciones integradas
principalmente en el Libro VIl - Sistema
de pagos de la normativa vigente. En este
marco, la emision de dinero electrénico
estd sujeta a requisitos especificos de au-
torizacion, funcionamiento y supervision,



aplicables a las instituciones emisoras de
dinero electrénico (IEDE).

La normativa define el dinero electroni-
co como un valor monetario almacenado
electronicamente, aceptado como medio
de pago por terceros y emitido contra la
recepcion de fondos, con obligacién de re-
embolso a su valor nominal. En el caso del
dinero electrénico para alimentacion, se in-
corporan ademas disposiciones especificas
vinculadas a su uso finalista, trazabilidad
y control.

Desde el punto de vista regulatorio, la nor-
mativa del BCU es formalmente neutral res-
pecto de la naturaleza juridica del emisor,
lo que implica que una entidad cooperativa
puede, en principio, solicitar autorizacion
para operar como emisora de dinero electro-
nico, siempre que cumpla con los requisitos
establecidos. No se identifican impedimentos
normativos explicitos asociados a la forma
cooperativa, aunque si exigencias pruden-
ciales y operativas que tienen impactos di-
ferenciados segln la escala y la capacidad
de gestion de la entidad solicitante.

Entre los principales requisitos regulatorios
se destacan:

e capital minimo y solvencia
patrimonial;

e segregacion y custodia de los fon-
dos recibidos;

e sistemas tecnoldgicos seguros y
confiables;

e planes de continuidad operativa y
gestion de riesgos;

e mecanismos de prevencion de
lavado de activos y financiamiento
del terrorismo;

e auditoria, control interno y reportes
periddicos al regulador.

Estas exigencias implican costos fijos rele-
vantes y un alto nivel de profesionalizacion,
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lo que refuerza la importancia de la es-
cala y de esquemas organizativos capa-
ces de absorber dichas cargas de manera
sostenible.

El analisis normativo desarrollado en este
capitulo se fundamenta en una matriz de
analisis documental elaborada en el marco
del proyecto y presentada oportunamen-
te en el informe de avance. Dicha matriz
sistematiza las principales disposiciones
del BCU aplicables a la emision de dinero
electronico, identificando categorias, re-
quisitos prudenciales y criterios relevantes
para la evaluacion de viabilidad institucio-
nal. La matriz completa se incorpora como
anexo 1 del presente informe.

4.3 Precedentes nacionales
y otorgamiento de licencias
multiples

La aplicacion practica del marco regulatorio
permite observar que el BCU ha admitido,
en la experiencia nacional, la coexistencia
de multiples licencias de dinero electroni-
co dentro de una misma entidad emiso-
ra, siempre que se cumplan los requisitos
prudenciales y operativos correspondientes.
Estos antecedentes resultan particular-
mente relevantes para evaluar la viabilidad
institucional del modelo analizado.

Un caso ilustrativo es el de Dinero Electro-
nico ANDA S.A. (DEANDA), entidad que fue
autorizada inicialmente para operar como
IEDE en la modalidad de dinero electroni-
co mixto y que, luego, obtuvo una habili-
tacion adicional especifica para la emision
de dinero electrénico destinado a alimen-
tacion. Este antecedente confirma que la
normativa vigente contempla la ampliacion
de actividades autorizadas dentro de una
misma entidad, sin requerir la creacién de
estructuras juridicas separadas para cada
modalidad de dinero electronico.



De forma complementaria, el caso de
Econstar S.A. (Prex) resulta igualmente
ilustrativo. Si bien la entidad cuenta con

autorizacion para operar como IEDE en la
modalidad de dinero electrénico mixto, no
ha solicitado licencia especifica para la
emision de dinero electrénico para alimen-
tacion. Esta situacion no responde a una
restriccion normativa, sino a una decision
estratégica del emisor, lo que refuerza la
idea de que la obtencién o no de licencias
adicionales depende, sobre todo, de la eva-
luacion de costos, beneficios y posiciona-
miento de mercado.

En conjunto, estos precedentes nacionales
evidencian que el régimen regulatorio vi-
gente habilita distintas configuraciones de
licencias y que la combinacion de instru-
mentos de dinero electrénico de uso gene-
ral y de destino especifico es factible desde
el punto de vista institucional y normativo.
Asimismo, refuerzan la conclusion de que
la principal barrera no es juridica, sino
economica, operativa y de escala.

Los antecedentes nacionales analizados en
relacion con el otorgamiento de licencias
multiples por parte del BCU, incluyendo los
casos de DEANDA y Prex, se desarrollan
con mayor detalle en el anexo 2, que sis-
tematiza estas experiencias y la interpreta-
cion normativa aplicada.

4.4 Implicancias regulatorias
para una corporacion
cooperativa emisora

El analisis del marco regulatorio y de los
precedentes nacionales permite concluir
que la viabilidad normativa de una cor-
poracion cooperativa emisora de dinero
electrénico no depende tanto de la forma
juridica en si misma como de la capacidad
institucional y operativa de la entidad para
cumplir con los estandares exigidos por el
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regulador. En este sentido, el principal de-
safio no reside en la autorizacion formal,
sino en la construccién de una estructura
que garantice solvencia, continuidad ope-
rativa y control de riesgos.

La opcién de articular la emision de dine-
ro electronico a través de una corporacion
cooperativa introduce, ademas, considera-
ciones especificas vinculadas a la gober-
nanza y a la responsabilidad institucional.
El regulador evalta a la entidad emisora
como un sujeto unico, lo que implica que
los mecanismos internos de toma de de-
cisiones, control y rendicion de cuentas
adquieren una relevancia central desde el
punto de vista prudencial.

Asimismo, la normativa vigente no exige
que la entidad emisora desarrolle interna-
mente todos los componentes tecnologicos
del sistema, lo que abre la posibilidad de
alianzas estratégicas con proveedores es-
pecializados de procesamiento y platafor-
mas de pago, siempre bajo responsabilidad
altima del emisor. Esta flexibilidad resul-
ta en particular relevante para esquemas
cooperativos, en tanto permite reducir in-
versiones iniciales y riesgos operativos,
concentrando los esfuerzos en el diseno
institucional y en la articulacién con coope-
rativas, empleadores y comercios.

4.5 Sintesis del marco
normativo e institucional

En sintesis, el marco normativo e institu-
cional uruguayo habilita conceptualmente
la creacién de una corporacién coopera-
tiva emisora de dinero electronico para
alimentacion, sin establecer restricciones
explicitas por su naturaleza cooperativa. La
experiencia nacional demuestra, ademas,
que el otorgamiento de licencias multiples
es una practica admitida por el regula-
dor y que la incorporacion de una licencia



especifica para alimentacion responde a
decisiones estratégicas mas que a impedi-
mentos normativos.

No obstante, las exigencias regulatorias
asociadas a la emisién de dinero electro-
nico implican desafios significativos en
términos de escala, profesionalizacion y
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gestion de riesgos. Este analisis refuerza
la necesidad de concebir el proyecto desde
una logica de gradualidad, austeridad ope-
rativa y diseno institucional robusto, aspec-
tos que seran retomados y profundizados
en los capitulos de integracion de hallaz-
gos, conclusiones y recomendaciones.



5. Analisis del ecosistema nacional
del dinero electrénico para alimentacién

El presente capitulo analiza el ecosistema
nacional del dinero electronico destinado a
alimentacion en Uruguay, con el objetivo de
caracterizar su dimension, estructura, acto-
res relevantes y principales rasgos de fun-
cionamiento. Este andlisis constituye una
base empirica central para evaluar la via-
bilidad de una eventual iniciativa coopera-
tiva y se articula con el andlisis normativo,
el trabajo de campo y el analisis econdmico
desarrollado en los capitulos siguientes.

5.1 Dimension del mercado
y relevancia del rubro
alimentacion

De acuerdo con informacion publica del BCU,
el dinero electronico presenta un crecimien-
to sostenido tanto en volumen de operacio-
nes como en montos transaccionados. En el
segundo semestre de 2024 se registraron
aproximadamente 68,8 millones de opera-
ciones, por un total de $ 97.878 millones.

Dentro de este universo, el rubro correspon-
diente a instrumentos de dinero electro-
nico destinados a alimentacién concentrd
alrededor de 8,2 millones de operaciones y
$ 5.852 millones en el mismo periodo. Es-
tas cifras permiten dimensionar la relevan-
cia del segmento de alimentacion dentro del
ecosistema general de pagos electronicos.

Si bien el volumen transaccionado del ru-
bro alimentacion representa una fraccion
del total del dinero electrénico, su caracter
recurrente, masivo y asociado a beneficios
laborales le otorga un peso estratégico es-
pecifico. Se trata de un segmento con una
base de usuarios relativamente estable, pa-
trones de uso previsibles y fuerte insercion

16

en la economia cotidiana, lo que explica su
consolidacion y atractivo desde el punto de
vista operativo.

5.2 Actores actuales del
mercado de dinero electronico
para alimentacion

El mercado uruguayo de dinero electroni-
co destinado a alimentacion se caracteriza
por la presencia de un ndmero reducido de
emisores relevantes, con operaciones a es-
cala nacional y una fuerte integracion con
redes de comercios y empleadores.

Entre los principales actores actualmente
operativos se encuentran Edenred y Pluxee,
ambos con larga trayectoria en el pais en la
emisién de instrumentos de alimentacion
y beneficios laborales, asi como DEANDA,
que opera segin un modelo mas reciente
basado en dinero electronico.

Asimismo, existen actores fintech como
Prex, que, si bien no tienen como foco ex-
clusivo el rubro alimentacién, participan del
ecosistema de dinero electronico y cons-
tituyen antecedentes relevantes desde el
punto de vista regulatorio y tecnolagico.

La informacion publica disponible no permi-
te establecer con precision la participacion
de mercado de cada uno de estos emiso-
res. No obstante, tanto los datos oficiales
como el trabajo de campo realizado confir-
man que el mercado presenta un alto grado
de concentracion, con barreras de entrada
significativas asociadas a escala operativa,
infraestructura tecnolégica, cumplimiento
regulatorio y capacidad comercial.



5.3 Estructura del ecosistema
y relaciones entre actores

El ecosistema del dinero electrénico para
alimentacion se estructura en torno a la
interaccion entre diversos tipos de actores:
emisores, procesadores tecnologicos, co-
mercios adheridos, empleadores y el orga-
nismo regulador.

Los emisores cumplen un papel central,
ya que concentran la relacion con los
empleadores, la gestion del beneficio, la
vinculacion con la red de comercios y el
cumplimiento de las exigencias regulato-
rias. A su vez, los procesadores tecnolé-
gicos proveen la infraestructura necesaria
para la emision, la autorizacion, la liquida-
cion y el control de las transacciones.

Los comercios adheridos constituyen la red
de aceptacion del instrumento y su ampli-
tud resulta critica para la percepcion de
valor del beneficio por parte de los usua-
rios finales. Por dltimo, los empleadores
operan como canalizadores del beneficio
de alimentacion, mientras que el regulador
establece las condiciones prudenciales y de
funcionamiento del sistema.

Esta estructura genera una elevada inter-
dependencia entre los distintos actores y
refuerza la importancia de la escala como
condicién de sostenibilidad del modelo.

5.4 Grado de concentracion y
barreras de entrada

Uno de los rasgos estructurales mas rele-
vantes del ecosistema es su alto grado de
concentracion. La presencia de pocos emi-
sores con fuerte posicionamiento histori-
co y capacidades operativas consolidadas
configura un entorno competitivo exigente
para nuevos entrantes.

Las principales barreras de entrada identi-
ficadas se vinculan a:
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e la necesidad de alcanzar rapida-
mente una masa critica de usua-
rios y transacciones;

e |os costos fijos asociados a infraes-
tructura tecnolégica y cumplimien-
to regulatorio;

e la construccion y mantenimiento
de una red amplia de comercios
adheridos;

e la capacidad de gestion comercial y
operativa a escala nacional.

Estas barreras condicionan fuertemente la
viabilidad de iniciativas emergentes y ex-
plican por qué el mercado no presenta una
dindmica de entrada frecuente de nuevos
emisores.

5.5 Implicancias para una
eventual iniciativa cooperativa

El analisis del ecosistema nacional del di-
nero electronico para alimentacion mues-
tra que existe un mercado relevante en
términos de volumen y recurrencia, pero
también un entorno muy exigente desde el
punto de vista estructural.

Para una eventual iniciativa cooperati-
va, este contexto implica que la viabilidad
no puede evaluarse solo en funcion de la
pertinencia social o de la afinidad con los
principios cooperativos. Resulta indispen-
sable considerar con realismo las con-
diciones de escala, gobernanza, costos y
articulacion institucional necesarias para
operar de manera sostenible en un merca-
do concentrado y maduro.

Estas implicancias son retomadas y pro-
fundizadas en el trabajo de campo cua-
litativo, en el analisis economico y en la
integracion de hallazgos desarrollados en
los capitulos siguientes.



6. Analisis comparativo
de experiencias internacionales

El presente capitulo desarrolla el analisis
comparativo de experiencias internacionales
relevantes en materia de emision de instru-
mentos de pago y dinero electrénico, con
especial enfasis en modelos de base coope-
rativa o asociativa. Este andlisis se incorpo-
ra como una herramienta para enriquecer la
comprension del problema estudiado, identi-
ficar aprendizajes pertinentes y evaluar, con
cautela, la transferibilidad de determinados
elementos al contexto uruguayo.

El objetivo del analisis comparativo no es
proponer la replicacion directa de modelos
externos, sino extraer criterios de disefo,
decisiones estratégicas y advertencias que
contribuyan a la evaluacion de viabilidad
de una corporacion cooperativa emisora
de dinero electrénico para alimentacion en
Uruguay.

6.1 Justificacion y criterios
del analisis comparativo

La inclusion de un analisis comparativo in-
ternacional responde a la necesidad de si-
tuar el proyecto en un marco mas amplio,
reconociendo que los desafios asociados
a la emision de dinero electrénico —esca-
la, gobernanza, regulacion y sostenibilidad
econdémica- no son exclusivos del contexto
uruguayo.

La seleccion de experiencias se realizd a
partir de los siguientes criterios:

e existencia de modelos cooperativos
0 asociativos relevantes;

e trayectoria consolidada en la provi-
sion de instrumentos de pago;
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e articulacion con politicas publicas o
sistemas regulatorios exigentes;

e diversidad de contextos institucio-
nales que permitan identificar limi-
tes de transferibilidad.

Estos criterios orientaron la eleccion de los
casos analizados y la construccion del cua-
dro comparativo presentado originalmente
en el informe de avance.

6.2 Presentacion sintética de
las experiencias analizadas

Las experiencias internacionales conside-
radas en el analisis incluyen, entre otras,
las desarrolladas por el Groupe UP-UpCoop
en Francia, Up Spain en Espana, Up Day
en Italia, asi como otras iniciativas de base
asociativa como Sardex (ltalia) y WIR Bank
(Suiza). Todas ellas presentan trayectorias
diferenciadas, pero comparten el hecho de
operar instrumentos de pago o sistemas
monetarios complementarios en contextos
muy regulados.

Estas experiencias se caracterizan, en ge-
neral, por una evolucion gradual desde es-
quemas acotados hacia modelos de mayor
escala, una fuerte inversion en gobernan-
za institucional y una estrecha articula-
cion con el Estado, el sistema financiero o
ambos. Asimismo, muestran una clara se-
paracion entre la funcién de emision y la
provision de servicios tecnolégicos, con re-
currencia frecuente a alianzas estratégicas
para el procesamiento de transacciones.



6.3 Dimensiones de
comparacion relevantes

El analisis comparativo se estructurd en
torno a un conjunto de dimensiones clave,
que resultan particularmente pertinentes
para el objeto de estudio:

a. Gobernanza y estructura institu-
cional: Las experiencias analizadas
muestran que la gobernanza cons-
tituye un factor critico de éxito. En
los modelos cooperativos o asocia-
tivos consolidados se observa una
clara delimitacion de funciones,
mecanismos de representacion
equilibrados y estructuras profe-
sionales de gestion, incluso cuando
la propiedad mantiene un cardcter
colectivo.

b. Relacién con el Estado y el marco
regulatorio: En todos los casos, la
viabilidad de los modelos se apoya
en una relacion estable con el re-
gulador vy, en algunos casos, con
politicas publicas especificas. La
adaptacion a marcos normativos
exigentes aparece como una condi-
cion necesaria, mas que como una
barrera excepcional.

c. Escala y sostenibilidad economi-
ca: La escala emerge de manera
consistente como un determinante
central de la sostenibilidad. Las ex-
periencias exitosas alcanzan volu-
menes significativos de usuarios y
transacciones, ya sea por expansion
territorial, diversificacion de ser-
vicios o integracion temprana con
actores tractores.

d. Modelo de servicios y propuesta
de valor: El dinero electrénico y los
instrumentos de pago analizados
no se presentan como productos
aislados, sino como parte de una

19

propuesta de valor mas amplia,
que incluye servicios adicionales,
soluciones para empresas, fideli-
zacion de usuarios y, en algunos

casos, instrumentos financieros

complementarios.

e. Gradualidad y control del riesgo:
Un rasgo comun es la adopcion
de estrategias graduales de creci-
miento, con fases piloto, expansion
progresiva y ajustes institucionales
permanentes. La gestién del riesgo
—operativo, financiero y reputacio-
nal- ocupa un lugar central en el
diseno de estos modelos.

6.4 Lecciones aprendidas y
limites de transferibilidad

Del andlisis comparativo surge una serie de
aprendizajes relevantes para el caso uru-
guayo. En primer lugar, se confirma que la
emision de instrumentos de pago por parte
de organizaciones de base cooperativa es
viable en contextos regulados, siempre que
se cuente con una estructura institucional
sélida y profesionalizada.

En segundo lugar, las experiencias interna-
cionales refuerzan la importancia de la es-
cala como condicion de sostenibilidad, asi
como la necesidad de alianzas estratégicas
para reducir costos tecnologicos y acelerar
la adopcién. Asimismo, muestran que la le-
gitimidad institucional y la confianza de los
usuarios se construyen de manera progre-
siva y requieren inversiones sostenidas en
gobernanza y calidad de servicio.

No obstante, el analisis también evidencia
limites claros a la transferibilidad directa.
Las diferencias en tamano de mercado, pa-
pel del Estado, historia institucional y grado
de madurez del sistema financiero impli-
can que los modelos no pueden ser repli-
cados de manera mecanica. En particular,



la escala alcanzada por algunas de las ex-
periencias analizadas resulta dificilmente
comparable con la realidad uruguaya, lo
que obliga a pensar disefios adaptados y
estrategias mas focalizadas.

6.5 Aprendizajes aplicables
al contexto uruguayo

A partir del analisis comparativo, se iden-
tifican algunos aprendizajes que resultan
especialmente pertinentes para el disefo
de una eventual corporacion cooperativa en
Uruguay:

e la conveniencia de adoptar una es-
trategia gradual, con etapas clara-
mente delimitadas;

e la centralidad de la gobernanza como
condicién de viabilidad y confianza;

e l|a necesidad de anclajes institucio-
nales que aseguren demanda inicial;

e la importancia de integrar el dinero
electronico dentro de una propuesta
de valor mas amplia;

e la pertinencia de alianzas con pro-
veedores tecnoldgicos especializados.

Estos aprendizajes no constituyen un mo-
delo cerrado, sino insumos analiticos que
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seran retomados y articulados con los re-
sultados del trabajo de campo, el analisis
normativo y el estudio econémico en los
capitulos siguientes.

6.6 Sintesis del analisis
comparativo

En sintesis, el analisis comparativo inter-
nacional confirma que los desafios asocia-
dos a la emision de dinero electrénico por
parte de organizaciones cooperativas no
son excepcionales ni exclusivos del contex-
to uruguayo. Las experiencias analizadas
muestran que la viabilidad depende menos
de la forma juridica y mas de la capacidad
de construir escala, gobernanza y sosteni-
bilidad econémica en el tiempo.

Este capitulo aporta, asi, un marco de refe-
rencia que enriquece el andlisis del proyec-
to y prepara el terreno para la integracion
de hallazgos y la evaluacion econdmica de
escenarios, que se desarrollan en los capi-
tulos siguientes.

El cuadro comparativo completo y las fichas
sintéticas de las experiencias internaciona-
les analizadas se presentan en el anexo 3
del informe.



7. Resultados del trabajo de campo,
entrevistas a informantes calificados

El presente capitulo expone y analiza los
principales resultados del trabajo de campo
cualitativo realizado en el marco del pro-
yecto, a partir de entrevistas semiestructu-
radas a informantes calificados. El objetivo
de esta instancia fue recoger percepciones,
valoraciones y experiencias de actores di-
rectamente vinculados al cooperativismo,
al mercado de medios de pago y al comer-
cio, con el fin de contrastar y enriquecer
los analisis normativo, comparativo y de
ecosistema desarrollados en los capitulos
precedentes.

El trabajo de campo se concibié como una
instancia clave para identificar condiciones
de viabilidad, riesgos percibidos y criterios
practicos de disefo, de modo tal que apor-
ta una mirada empirica que permite pasar
del plano conceptual al analisis situado.

7.1 Criterios de seleccidn
de informantes y alcance
del trabajo de campo

Los informantes entrevistados fueron se-
leccionados a partir de criterios de per-
tinencia y diversidad de perspectivas,
priorizando a actores con experiencia di-
recta en alguno de los eslabones relevantes
del ecosistema analizado. En particular, se
incluyeron:

e referentes de cooperativas de ahorro
y crédito;

e referentes de cooperativas de
consumo;

e actores vinculados al procesamiento
y la emision de instrumentos de

pago;
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e representantes del comercio y de
organizaciones empresariales;

e especialistas con trayectoria en
regulacion, tecnologia financiera y
sistemas de pago.

La incorporacion de referentes de coope-
rativas de consumo permitié incorporar la
perspectiva del circuito de aceptacion y uso
cotidiano del instrumento, complementan-
do la mirada del cooperativismo financiero
y la del ecosistema de pagos.

El conjunto de entrevistas permitio cubrir
una diversidad de miradas institucionales
y operativas, sin pretender una representa-
tividad estadistica, sino una riqueza ana-
litica acorde con el enfoque cualitativo y
exploratorio del estudio.

7.2 Percepciones sobre
la viabilidad del modelo
cooperativo

De manera consistente, las entrevistas
revelan una valoracion positiva del coo-
perativismo como actor legitimo para im-
pulsar iniciativas de innovacion financiera
y de servicios. La identidad cooperativa,
la confianza institucional y la base social
aparecen mencionadas como activos di-
ferenciales frente a modelos puramente
comerciales.

No obstante, esta valoracion se acompa-
na de una cautela significativa respecto a
la viabilidad practica de una corporacion
cooperativa emisora de dinero electrénico
para alimentacion. Los informantes sefa-
lan que la legitimidad institucional no re-
sulta suficiente por si sola para garantizar



sostenibilidad y que el exito del modelo
dependera de su capacidad para resolver
desafios concretos de escala, gobernanza y
operacion.

7.3 Escala, volumen y masa
critica

Uno de los ejes mas recurrentes en el tra-
bajo de campo es la centralidad de la escala
como condicion de viabilidad. Los informan-
tes coinciden en que el dinero electronico
para alimentacién es un segmento de mar-
genes acotados, muy sensible al volumen de
transacciones.

Desde esta perspectiva, se enfatiza la difi-
cultad de sostener esquemas de pequena
escala, especialmente en las etapas inicia-
les, y la necesidad de contar con anclajes
institucionales que aseguren una deman-
da minima desde el inicio. La incorpora-
cion temprana de actores tractores aparece
como un factor critico para evitar trayecto-
rias deficitarias prolongadas.

7.4 Gobernanza y toma de
decisiones intercooperativas

La gobernanza emerge como uno de los
principales puntos de tension identificados
por los informantes. En particular, se sefa-
la el riesgo de reproducir estructuras deci-
sorias complejas, lentas o poco claras, que
dificulten la capacidad de respuesta frente
a un entorno competitivo y regulado.

Los entrevistados subrayan la necesidad
de disenar mecanismos de gobernan-
za que combinen control democratico con
profesionalizacion de la gestion, delimi-
tando claramente funciones y responsa-
bilidades entre la corporacién cooperativa
y las cooperativas socias. La ambigliedad
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en la toma de decisiones aparece asocia-
da a riesgos operativos y reputacionales
relevantes.

7.5 Riesgo, confianza y
aversion institucional

Otro eje transversal del trabajo de campo
es la aversion al riesgo presente en buena
parte del sistema cooperativo, especialmen-
te en el ambito financiero. Los informantes
destacan que la emision de dinero elec-
tronico implica asumir riesgos operativos,
tecnoldgicos y regulatorios que no siempre
resultan compatibles con culturas institu-
cionales orientadas a la prudencia y la pre-
servacion patrimonial.

En este sentido, la confianza aparece como
un activo central, pero también como un
factor de vulnerabilidad. Cualquier falla
operativa o conflicto institucional podria
tener impactos amplificados sobre la ima-
gen del cooperativismo en su conjunto, lo
que refuerza la necesidad de estrategias
graduales, controladas y cuidadosamente
disenadas.

7.6 Articulacién con el
comercio y propuesta de valor

Las entrevistas ponen de relieve la impor-
tancia de la red de comercios adheridos
como elemento clave de adopcion del dine-
ro electronico para alimentacion. La utilidad
percibida por los usuarios finales depende
en gran medida de la amplitud, cercania y
diversidad de los comercios en los que el
instrumento puede ser utilizado.

Asimismo, los informantes coinciden en
que el dinero electronico no deberia con-
cebirse como un producto aislado, sino
como parte de una propuesta de valor mas



amplia, que integre beneficios, servicios y
mecanismos de fidelizacion. En este punto,
la articulacién con cooperativas de consu-
mo, cooperativas de la salud y comercios
de cercania es senalada como una opor-
tunidad especifica para modelos coopera-
tivos, en tanto permite fortalecer circuitos
econdmicos asociados y generar mayor
densidad de uso.

7.7 El dinero electréonico como
instrumento habilitante

Un hallazgo relevante del trabajo de cam-
po es la percepcion del dinero electrénico
como un instrumento habilitante, mas que
como una unidad de negocio auténoma
con rentabilidad inmediata. Desde esta mi-
rada, su valor reside en su capacidad para
facilitar procesos de modernizacion, forta-
lecer el vinculo con los socios y habilitar
nuevas formas de prestacion de servicios y
beneficios.

Esta concepcion refuerza la idea de que la
evaluacion de viabilidad debe trascender el
analisis financiero estricto, incorporando
consideraciones estratégicas, instituciona-
les y de largo plazo.

7.8 Sintesis de hallazgos del
trabajo de campo

En sintesis, el trabajo de campo confirmay
profundiza los analisis desarrollados en los
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capitulos anteriores. Las entrevistas evi-
dencian una combinacion de oportunidades
reales y riesgos significativos, que deben
ser cuidadosamente balanceados en cual-
quier iniciativa de emision de dinero elec-
trénico desde el cooperativismo.

Los principales hallazgos pueden resumir-
se en: la centralidad de la escala y la de-
manda inicial, la importancia critica de la
gobernanza y la profesionalizacion, la ne-
cesidad de estrategias graduales y el valor
del dinero electrénico como instrumento
integrado en una propuesta cooperativa
mas amplia. Estos elementos serdn reto-
mados en el capitulo siguiente, dedicado al
analisis economico y de escenarios, y en la
integracion final de hallazgos.

El andlisis presentado en este capitulo se
apoya en un procesamiento mas exhaus-
tivo del material cualitativo relevado, que
incluye la sistematizacion tematica de las
entrevistas, la identificacion de convergen-
cias y divergencias entre tipos de actores y
una seleccion de citas textuales represen-
tativas. Este analisis ampliado se incorpora
como anexo 4 del presente informe, con el
objetivo de respaldar y profundizar los ha-
llazgos aqui sintetizados.



8. Analisis economico
y escenarios de flujo proyectado

El presente capitulo desarrolla el analisis
economico del proyecto con el objetivo de
evaluar la viabilidad financiera preliminar
de una eventual corporacién cooperativa
emisora de dinero electronico para alimen-
tacion. El analisis se apoya en la modeli-
zacion de escenarios y flujos proyectados,
construidos a partir de un modelo econo-
mico elaborado en el marco del proyecto y
presentado como anexo técnico.

El andlisis no constituye un plan de nego-
cios definitivo, sino una herramienta explo-
ratoria orientada a identificar érdenes de
magnitud, umbrales de viabilidad y riesgos
economicos relevantes, en linea con los ob-
jetivos del llamado del PROCOOP.

8.1 Alcance y enfoque del
analisis econdmico

El analisis econémico se concibe como un
componente integrado del estudio de via-
bilidad. Su finalidad es estimar la consis-
tencia econémica del modelo bajo distintos
supuestos de escala y operacion y aporta
criterios objetivos para la toma de decisio-
nes estrateégicas posteriores.

Este capitulo dialoga directamente con los
hallazgos del analisis del ecosistema (capitu-
lo 5), del andlisis comparativo internacional
(capitulo 6) y del trabajo de campo (capitulo
7), especialmente en lo referido a la centra-
lidad de la escala, la estructura de costos y
la necesidad de anclajes institucionales.
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8.2 Supuestos generales del
modelo y cifras de referencia

La modelizacion econémica se basa en un
conjunto de supuestos explicitos que per-
miten estructurar los escenarios analizados
y transparentar los limites del ejercicio. A
efectos ilustrativos, se trabajé con los si-
guientes rangos de referencia, compatibles
con el mercado uruguayo y con los topes
normativos vigentes para el beneficio de
alimentacion:

e cantidad de usuarios beneficiarios:
escenarios de referencia de 5.000,
10.000 y 15.000 usuarios activos;

carga promedio mensual por usua-
rio: valores del orden de $ 4.000 a
$ 5.000 por beneficiario;

e volumen mensual de fondos
gestionados:

e escenario bajo (5.000 usua-
rios): aproximadamente
$ 20 a $ 25 millones;

e escenario intermedio (10.000
usuarios): aproximadamente
$ 40 a $ 50 millones;

e escenario alto (15.000 usua-
rios): aproximadamente $ 60
a $ 75 millones.

8.3 Estructura de ingresos
considerada

El modelo identifica como principal fuen-
te de ingresos las comisiones asociadas al
uso del dinero electrénico para alimenta-
cion, en la relacion tanto con empleadores
como con comercios adheridos. Se trata de



un esquema de mdrgenes unitarios redu-
cidos, lo que implica que la sostenibilidad
economica depende fuertemente del volu-
men total de transacciones procesadas.

En los escenarios analizados, los ingresos
mensuales crecen de manera proporcional
al volumen de fondos gestionados, pero solo
alcanzan niveles suficientes para cubrir la
estructura de costos a partir de determi-
nados umbrales de escala. Este comporta-
miento confirma que el modelo es intensivo
en volumen, mas que en margen.

8.4 Estructura de costos
del sistema

La estructura de costos del sistema se
organiza en torno a costos fijos y costos
variables.

Los costos fijos mensuales, estimados a
partir del modelo econémico del proyecto,
incluyen principalmente:

e costos de procesamiento tecnolégi-
co y plataforma;

e costos de cumplimiento regulatorio
y control;

e auditoria y reportes exigidos por el
regulador;

e estructura administrativa y opera-
tiva minima;

e costos generales asociados a la
operacion del sistema.

La agregacion de estos componentes arroja
un costo fijo mensual del orden de $ 3 a
$ 4 millones, relativamente independiente
del volumen de transacciones procesadas.

Los costos variables, en cambio, se vincu-
lan directamente con la cantidad de usua-
rios y operaciones. Si bien aumentan con
el volumen, su impacto unitario disminu-
ye a medida que se alcanza mayor esca-
la, contribuyendo a mejorar el desempeno
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econémico del sistema en escenarios de
mayor adopcion.

8.5 Escenarios analizados

A partir de los supuestos definidos, el mo-
delo contempla tres escenarios principales:

e escenario conservador (5.000 usua-
rios): presenta dificultades estruc-
turales para cubrir los costos fijos
mensuales, generando déficits ope-
rativos persistentes;

e escenario intermedio (10.000 usua-
rios): se aproxima al equilibrio
operativo, con resultados muy sen-
sibles a pequenas variaciones en el
uso efectivo del instrumento;

e escenario de mayor escala (15.000
usuarios): permite absorber los
costos fijos y muestra una mejora
progresiva del resultado econémico,
generando mayor holgura operativa.

Estos escenarios no representan compro-
misos de implementacion, sino trayectorias
posibles que permiten evaluar la sensibili-
dad del modelo a la escala efectivamente
alcanzada.

8.6 Flujo proyectado
y punto de equilibrio

El analisis del flujo proyectado muestra que
el sistema enfrenta una fase inicial de ten-
sion econémica, especialmente en escena-
rios de menor escala. El punto de equilibrio
operativo se alcanza solo a partir de un
volumen cercano o superior a los 10.000
usuarios activos, lo que equivale a un vo-
lumen mensual de fondos gestionados del
orden de $ 40 a $ 50 millones.

Por debajo de estos valores, el modelo pre-
senta déficits operativos; por encima de
ellos, la estructura econémica comienza a



mostrar resultados equilibrados y una mejo-
ra progresiva. Este comportamiento refuerza
la importancia de alcanzar una masa critica
minima en plazos razonables.

8.7 Riesgos econémicos
identificados

Del analisis surgen riesgos econémicos re-
levantes que deben ser considerados en
el diseno del proyecto, entre los que se
destacan:

e no alcanzar el umbral de usua-
rios necesario para el equilibrio
operativo;

e dependencia inicial de un nimero
reducido de actores tractores;

e sensibilidad del resultado econémi-
co a variaciones en la carga pro-
medio mensual;

e eventuales incrementos en costos
regulatorios o tecnoldgicos.

Estos riesgos no invalidan el modelo, pero
refuerzan la necesidad de una implemen-
tacion gradual, con monitoreo permanente
del desempefo econémico.

8.8 Implicancias econémicas
para el diseno institucional

El andlisis econdmico aporta criterios cla-
ros para el diseno institucional de la corpo-
racion cooperativa. En particular, sugiere la
conveniencia de:

e adoptar una estructura institucio-
nal liviana en la fase inicial;
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e priorizar alianzas estratégicas
para reducir costos fijos y riesgos
operativos;

e definir fases de implementacion
con hitos claros de evaluacion
economica;

e alinear la gobernanza y la toma
de decisiones con criterios de
sostenibilidad.

Estas implicancias dialogan directamente
con los aprendizajes del trabajo de campo
y del andlisis comparativo internacional.

8.9 Limites del analisis y
consideraciones finales

Las cifras presentadas en este capitulo tie-
nen caracter ilustrativo y referencial. No
deben interpretarse como proyecciones ce-
rradas ni como compromisos de resultado,
sino como 6rdenes de magnitud utiles para
el analisis de viabilidad.

El detalle completo de los supuestos, es-
cenarios y flujos proyectados se presenta
en el anexo 5, que contiene el modelo eco-
némico utilizado como insumo técnico del
presente capitulo.

En conjunto, el analisis econémico refuer-
za la conclusion de que la viabilidad del
proyecto depende de la convergencia entre
escala suficiente, control de costos, gober-
nanza adecuada y articulacion institucional,
aspectos que seran integrados de forma
sistematica en el capitulo siguiente.



9. Integracion de hallazgos
y derivaciones para el diseno institucional

El presente capitulo integra los principales
hallazgos del estudio, a partir de la trian-
gulacion entre el marco normativo, los re-
sultados del trabajo de campo, el analisis
comparativo internacional y el andlisis eco-
noémico de escenarios.

El objetivo es sintetizar de manera coheren-
te los aprendizajes obtenidos y derivar cri-
terios de disefo institucional y estatutario
que resultan pertinentes para la eventual
constitucion de una corporacion coope-
rativa emisora de dinero electrénico para
alimentacion.

Esta integracion no persigue formular un es-
tatuto definitivo, sino identificar condiciones
necesarias, oportunidades y riesgos, asi como
pautas orientadoras para una arquitectura
institucional viable, consistente con el marco
regulatorio vigente y con las capacidades rea-
les del cooperativismo uruguayo.

9.1 Triangulacién

de hallazgos normativos,
empiricos, comparados
y econdémicos

El analisis normativo desarrollado en el ca-
pitulo 4 demuestra que el ordenamiento ju-
ridico uruguayo habilita la emision de dinero
electronico por parte de entidades coopera-
tivas, siempre que se cumplan los requisitos
prudenciales y operativos establecidos por
el regulador. Asimismo, los precedentes na-
cionales analizados confirman que la nor-
mativa admite configuraciones flexibles y
la coexistencia de licencias, desplazando el
foco del debate desde la forma juridica ha-
cia la capacidad institucional.
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El trabajo de campo (capitulo 7) refuerza
esta conclusion, al senalar que los princi-
pales riesgos percibidos no se vinculan a
impedimentos legales, sino a desafios de
escala, gobernanza, profesionalizacion y
control del riesgo. Los informantes coin-
ciden en que la legitimidad cooperativa
constituye un activo relevante, pero insu-
ficiente si no se acompana de estructuras
claras de decision y gestion.

El andlisis comparativo internacional (ca-
pitulo 6) aporta evidencia adicional en el
mismo sentido: las experiencias exitosas de
base cooperativa o asociativa se caracteri-
zan por una fuerte inversion en gobernan-
za, una delimitacion precisa de roles y una
estrategia de crecimiento gradual, mds que
por soluciones normativas excepcionales.

Por dltimo, el andlisis econémico (capitulo
8) muestra que la viabilidad del modelo de-
pende criticamente de alcanzar una masa
critica minima de usuarios y volumen
transaccional, lo que introduce exigencias
adicionales sobre el disefo institucional,
particularmente en lo relativo a la toma de
decisiones, la gestion de costos y la coordi-
nacion intercooperativa.

9.2 Convergencias clave
identificadas

De la triangulacion de los distintos enfo-
ques emergen una serie de convergencias
relevantes:

e la viabilidad del proyecto depende
mas de la arquitectura institucio-
nal que de la forma juridica en
abstracto;



e la escala minima necesaria para la
sostenibilidad econémica exige me-
canismos eficaces de coordinacion
y decision;

e la coexistencia de cooperativas de
distinto perfil (consumo y ahorro y
crédito) introduce oportunidades,
pero también tensiones que deben
ser gestionadas explicitamente;

e |a gobernanza aparece como el
principal factor critico de éxito o
fracaso;

e la gradualidad y el control del ries-
go son condiciones transversales,
presentes en todos los analisis
realizados.

Estas convergencias permiten avanzar des-
de el diagnostico hacia la formulacion de
pautas de disefo institucional.

9.3 Derivaciones para la forma
juridica y el objeto social

A partir del analisis integrado, se identifica a
la corporacion cooperativa, en el marco de la
Ley General de Cooperativas, como la figura
juridica mas adecuada para articular a coo-
perativas de consumo y cooperativas de aho-
rro y crédito en torno a un objetivo comun.

El objeto social de la entidad debe definirse
de manera precisa y determinante, circuns-
cribiéndose a la emision, la administracion
y la gestion de instrumentos de dinero
electronico destinados a la alimentacion y
al consumo basico. Esta precision resulta
clave para evitar desvios funcionales, faci-
litar la supervision regulatoria y consolidar
a la entidad como una herramienta instru-
mental de gestion comun y no como una
organizacion con fines de lucro.

9.4 Pautas para el diseno de
la gobernanza y el equilibrio
intercooperativo

Uno de los aportes centrales del analisis
integrado es la necesidad de disefar una
arquitectura de gobernanza basada en
equilibrios y contrapesos, que evite la he-
gemonia permanente de cualquiera de los
sectores participantes.

En este sentido, se identifican como pautas
relevantes:

e la conformacion de un érgano de
direccion reducido, con integracion
paritaria entre cooperativas de con-
sumo y cooperativas de ahorro y
crédito;

e la adopcion de mecanismos de ro-
tacion obligatoria en la composicion
mayoritaria del 6rgano, garantizan-
do la alternancia entre sectores;

e la rotacion periddica de la presi-
dencia, como simbolo y herramien-
ta de equilibrio institucional;

e procedimientos agiles de designacion
y sustitucion de representantes, que
aseguren una relacion directa entre
las entidades socias y sus delegados
en los drganos de gobierno.

Estas pautas buscan compatibilizar control
democratico con capacidad de gestion y
responden a los riesgos de lentitud deciso-
ria sefalados en el trabajo de campo.

9.5 Voluntad social,

sistema de voto

y decisiones estratégicas

La integracion de hallazgos también pone
de relieve la importancia de un disefo cui-

dadoso del sistema de voto y de adopcion
de decisiones estratégicas. Para evitar que



la superioridad numérica de un sector anu-
le sistematicamente la vision del otro, se
identifican como criterios pertinentes:

e la incorporacién de mecanismos de
voto ponderado en el drgano de fis-
calizacién o asamblea;

e la exigencia de mayorias especia-
les cualificadas para decisiones de
trascendencia estructural, como
reformas estatutarias, fusiones, di-
solucion o modificacion del objeto
social.

Estos mecanismos obligan, en la practica,
a la construccion de consensos intersecto-
riales y refuerzan la estabilidad institucio-
nal del proyecto.

9.6 Régimen econémico-
financiero y tratamiento de
excedentes

El analisis econémico y normativo converge
en la conveniencia de definir un régimen
econoémico-financiero de caracter no lu-
crativo en la etapa inicial. En particular, se
identifica como pauta relevante:

e |a prohibicion estatutaria de distri-
buir excedentes o pagar intereses a
las partes sociales durante un pe-
riodo prudencial;

e la constitucion obligatoria de fon-
dos patrimoniales especiales, ali-
mentados por la totalidad de los
resultados positivos;

e la asignacion prioritaria de dichos
fondos al desarrollo de infraestruc-
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tura tecnoldgica, seguridad tran-
saccional y educacion en consumo
responsable.

Este enfoque permite fortalecer la solven-
cia y la sostenibilidad de la corporacién en
sus primeras etapas, alineandose con los
requerimientos regulatorios y con la légica
de gestion del riesgo identificada en el tra-
bajo de campo.

9.7 Resolucion de conflictos
y blindaje institucional

La integracion de hallazgos juridicos y empi-
ricos pone de relieve la necesidad de blindar
la institucionalidad mediante un régimen ro-
busto de resolucién de conflictos. Se identifi-
can como pautas relevantes:

e la prevision estatutaria de procedi-
mientos disciplinarios claros;

e la remision de controversias es-
tructurales a un 6rgano arbitral del
cooperativismo, cuyas decisiones
tengan caracter definitivo;

e la definicion de reglas claras para
la exclusién de entidades socias y
la evaluacion de la idoneidad de los
directores.

Asimismo, se considera pertinente estable-
cer que, en caso de liquidacion de la cor-
poracion, el remanente patrimonial no sea
distribuido entre las entidades socias, sino
destinado a un organismo del sistema coo-
perativo, reforzando el caracter no lucrativo
y el compromiso institucional del proyecto.



9.8 Sintesis integrada
y validacion de los objetivos del proyecto

En sintesis, la integracion de hallazgos valida los objetivos del proyecto y confirma
la pertinencia de avanzar en el disefio de una corporacion cooperativa como vehiculo
institucional para la emisién de dinero electronico para alimentacion. El analisis
muestra que la viabilidad del modelo depende de la convergencia entre un marco
normativo habilitante, una arquitectura de gobernanza equilibrada, una estrategia
econdmica realista y un enfoque prudente de gestion del riesgo.

Las pautas de disefo institucional y estatutario derivadas de este capitulo no cons-
tituyen una propuesta cerrada, sino una base sélida y fundamentada para las re-
comendaciones finales y para eventuales etapas posteriores de implementacion.
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10. Conclusiones

El presente informe tuvo como objetivo
evaluar la viabilidad de crear una corpora-
cion cooperativa para la emision de dine-
ro electronico destinado a alimentacion en
Uruguay, a partir de un abordaje integral
que combiné analisis normativo, estudio
del ecosistema, comparacion internacional,
trabajo de campo cualitativo y modelizacion
economica de escenarios. Las conclusiones
que se presentan a continuacion sintetizan
los principales aprendizajes del proyecto y
delimitan con claridad las condiciones en
las cuales una iniciativa de este tipo resul-
ta pertinente.

En primer lugar, el analisis normativo per-
mite concluir que el marco juridico e insti-
tucional uruguayo habilita conceptualmente
la emision de dinero electrénico por parte de
entidades cooperativas, sin establecer res-
tricciones derivadas de su naturaleza juri-
dica. Tanto la normativa vigente del sistema
de pagos como los precedentes nacionales
analizados confirman que la clave regulato-
ria no reside en la forma organizativa, sino
en la capacidad institucional, operativa y
prudencial de la entidad emisora.

En segundo lugar, el estudio del ecosistema
actual del dinero electrénico para alimen-
tacion evidencia un mercado concentrado,
intensivo en escala y con barreras de en-
trada significativas, donde la sostenibilidad
economica depende de alcanzar volumenes
relevantes de usuarios y transacciones.
Esta caracteristica estructural condiciona
fuertemente la viabilidad de nuevos acto-
res y explica la estabilidad de los emisores
incumbentes.

En este contexto, el andlisis comparati-
vo internacional refuerza una conclusion
central: las experiencias exitosas de base
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cooperativa 0 asociativa no se apoyan en
excepciones normativas, sino en disefos
institucionales robustos, estrategias de
crecimiento gradual, alianzas tecnolégi-
cas y una fuerte profesionalizacion de la
gestion. La replicabilidad directa de estos
modelos es limitada, pero sus aprendizajes
resultan muy pertinentes para orientar el
diseno local.

El trabajo de campo cualitativo confirma y
profundiza estos diagnésticos. Los actores
entrevistados reconocen al cooperativis-
mo como un sujeto legitimo para impul-
sar iniciativas de este tipo, pero senalan
con claridad que la legitimidad simbédlica
no sustituye la necesidad de escala, gober-
nanza clara, control del riesgo y capacidad
de decision agil. La emision de dinero elec-
trénico es percibida mds como un instru-
mento habilitante que como una unidad de
negocio auténoma, lo que refuerza la im-
portancia de integrarla en una propuesta
de valor cooperativa mas amplia.

El andlisis econdémico, por su parte, mues-
tra que la viabilidad financiera del modelo
es muy sensible a la escala efectiva alcan-
zada. Los escenarios modelados indican
que el equilibrio operativo solo se alcan-
za a partir de una masa critica minima de
usuarios y volumen transaccional, lo que
introduce exigencias adicionales sobre la
estrategia de implementacion, la estructu-
ra de costos y la coordinacion intercoope-
rativa. En este sentido, la gradualidad y el
control del gasto emergen como condicio-
nes necesarias para evitar trayectorias de-
ficitarias prolongadas.

La integracion de todos estos hallazgos
permite concluir que la pertinencia del pro-
yecto no reside en la creacion inmediata de



un nuevo emisor de dinero electronico, sino
en el diseno cuidadoso de una arquitectura
institucional que permita, eventualmente,
avanzar en esa direccion en condiciones re-
alistas. La corporacion cooperativa aparece
como una figura juridicamente adecuada
para articular cooperativas de consumo y
cooperativas de ahorro y crédito, siempre
que se establezcan mecanismos claros de
equilibrio, toma de decisiones y resolucion
de conflictos.

En sintesis, el proyecto confirma la viabilidad
conceptual y normativa de una corporacion
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cooperativa emisora de dinero electronico
para alimentacion, pero también identifica
con precision los riesgos, limites y condicio-
nes necesarias para su sostenibilidad. Estas
conclusiones no constituyen un punto de
llegada, sino una base solida para formu-
lar recomendaciones estratégicas y operati-
vas, orientadas a fortalecer la capacidad del
cooperativismo para evaluar, con prudencia
y realismo, iniciativas de innovacion en el
ambito de los sistemas de pago.



11. Recomendaciones

Las recomendaciones que se presentan a
continuacion se derivan directamente de la
integracion de hallazgos normativos, empi-
ricos, comparativos y econémicos desarro-
llados a lo largo del informe. Su propdsito es
orientar la valoracion institucional del PRO-
COOP y la toma de decisiones de las entida-
des cooperativas involucradas, delimitando
con claridad qué conviene hacer, qué no
conviene hacer y en qué condiciones avan-
zar en una iniciativa de esta naturaleza.

11.1 No avanzar de forma
inmediata hacia la emision
de dinero electronico

La primera recomendacion, y probablemen-
te la mas relevante, es no avanzar de ma-
nera inmediata en la constitucion de una
entidad emisora de dinero electrénico para
alimentacion. Si bien el analisis confirma
la viabilidad conceptual y normativa del
modelo, también evidencia que los riesgos
economicos, operativos e institucionales
asociados a una implementacién prematu-
ra superan los beneficios potenciales.

Avanzar sin haber resuelto previamente los
desafios de escala, gobernanza y anclaje
institucional podria comprometer no solo la
sostenibilidad del proyecto, sino también la
reputacion del cooperativismo involucrado.

11.2 Priorizar una etapa
previa de diseno institucional
y validacion estratégica

Se recomienda destinar una etapa especi-
fica a profundizar el disefo institucional,
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antes de cualquier decisién de implemen-
tacion. Esta etapa deberia centrarse en:

e definir con precision el objeto so-
cial de una eventual corporacion
cooperativa;

e disenar una arquitectura de gober-
nanza equilibrada, con mecanismos
claros de rotacion, contrapesos y
mayorias especiales;

e establecer reglas explicitas de
toma de decisiones estratégicas y
resolucion de conflictos;

e validar internamente, entre las
cooperativas potencialmente parti-
cipantes, la voluntad real de asu-
mir riesgos compartidos.

Esta fase no requiere habilitaciones regula-
torias, pero si un fuerte trabajo politico-ins-
titucional dentro del sistema cooperativo.

11.3 Adoptar una estrategia
de gradualidad estricta

El andlisis muestra con claridad que la
gradualidad no es una opcidn, sino una
condicion de viabilidad. En consecuencia,
se recomienda que cualquier avance futuro
se estructure en fases claramente delimi-
tadas, con hitos de evaluacion obligatorios.

En particular, se sugiere:

e comenzar con esquemas piloto o
pruebas de concepto de alcance
acotado;

e condicionar el pasaje entre fases al
cumplimiento de objetivos verifica-
bles de escala y desempeno;



e evitar compromisos irreversibles de
costos fijos en las etapas iniciales.

Esta estrategia permite aprender, ajustar y
eventualmente desistir sin incurrir en cos-
tos institucionales elevados.

11.4 Anclar el proyecto
en actores tractores
desde el inicio

Una recomendacion central es no disenar el
proyecto en abstracto, sino anclarlo desde
etapas tempranas en actores concretos que
puedan garantizar demanda inicial. Sin un
volumen minimo asegurado de usuarios y
transacciones, el modelo econémico resulta
inviable.

En este sentido, se recomienda priorizar:

e cooperativas de consumo con base
social amplia y uso cotidiano;

e organizaciones o sectores con
capacidad de incorporar el bene-
ficio de alimentacion de forma
sistematica;

e acuerdos marco que aseguren vo-
lumen antes de cualquier desplie-
gue operativo.

La légica debe ser “demanda primero, in-
fraestructura después”, y no a la inversa.

11.5 Mantener una estructura
econdmica y organizativa
liviana

El analisis econdmico demuestra que los
costos fijos constituyen el principal factor
de riesgo. Por tanto, se recomienda adoptar
una estructura organizativa deliberadamen-
te liviana, en especial en las fases iniciales.

Esto implica:

e priorizar alianzas estratégicas para
el procesamiento y la tecnologia;

e evitar la creacion de estructuras
administrativas propias sobredi-
mensionadas;

e externalizar funciones no criticas
mientras no se alcance escala
suficiente.

La sostenibilidad del modelo depende mas
del control del gasto que de la maximiza-
cion temprana de ingresos.

11.6 Definir un régimen
econdmico-financiero
prudente y no lucrativo
en la etapa inicial

Se recomienda establecer, desde el disefo
estatutario, un régimen econémico-finan-
ciero prudente, que priorice la consolida-
cion patrimonial por sobre la distribucion
de excedentes.

En particular, se sugiere:

e prohibir la distribucién de exce-
dentes durante un periodo inicial
determinado;

e destinar los resultados positivos
a fondos de reserva y desarrollo
tecnolégico;

e reforzar mecanismos de control
interno y auditoria.

Este enfoque resulta coherente con los re-
querimientos regulatorios y con la gestion del
riesgo identificada en el trabajo de campo.
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11.7 Blindar la
institucionalidad mediante
reglas claras y exigentes

Una recomendacion clave es blindar la ins-
titucionalidad desde el inicio, evitando zo-
nas grises que puedan derivar en conflictos
internos o capturas sectoriales.

Se recomienda:

e establecer estatutariamente causa-
les claras de exclusion de entidades
socias;

e definir procedimientos disciplina-
rios y de evaluacion de idoneidad
de directores;

e remitir la resolucion de conflictos
estructurales a instancias arbitra-
les del sistema cooperativo.

La prevision explicita de conflictos no debi-
lita el proyecto, por el contrario, lo fortalece.
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11.8 Utilizar este proyecto
como base para decisiones
futuras informadas

Por ultimo, se recomienda que el presente
proyecto sea utilizado como insumo estra-
tégico y no como mandato de ejecucion. Su
principal valor reside en haber delimitado
con precision el campo de lo posible, los
riesgos asociados y las condiciones necesa-
rias para avanzar.

En este sentido, el INACOOP y las entidades
cooperativas involucradas cuentan ahora
con una base analitica sélida para decidir,
con realismo y prudencia, si avanzar o no
en una iniciativa de innovacion en el ambi-
to del dinero electronico para alimentacion,
y cuando y como hacerlo.



12. Epilogo

El presente informe culmina un proceso de
analisis orientado a aportar claridad es-
tratégica y fundamentos técnicos para la
toma de decisiones en el marco del llama-
do del PROCOOP. A lo largo del proyecto se
abordo, con enfoque integral y realista, la
viabilidad de una corporacion cooperativa
para la emision de dinero electronico des-
tinado a alimentacion, identificando tanto
sus potencialidades como sus limites.

El valor principal del trabajo realizado no
reside en promover una decision inmediata
de implementacion, sino en ordenar el de-
bate, explicitar supuestos y reducir incerti-
dumbres en un campo caracterizado por la
complejidad normativa, econémica e insti-
tucional. En este sentido, el informe cumple
con el objetivo de fortalecer la capaci-
dad del sistema cooperativo para evaluar
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iniciativas de innovacion con criterios de
prudencia, responsabilidad y sostenibilidad.

El PROCOOP dispone, a partir de este es-
tudio, de una base analitica soélida para
acompanar futuros procesos de diseno,
articulacion y validacion estratégica entre
cooperativas, que contribuye a que even-
tuales desarrollos en el ambito de los
sistemas de pago se realicen de forma
consistente con los principios cooperativos
y con las exigencias del entorno regulatorio
y economico.

El cierre de este proyecto no implica el cie-
rre del tema, sino la consolidacion de un
punto de partida mejor informado para
decisiones futuras, en las que el coope-
rativismo podra apoyarse en evidencia,
aprendizaje y reflexion estratégica.
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Los anexos que se presentan a continuacién forman parte integrante del informe final y
contienen los insumos técnicos, metodoldgicos y analiticos que respaldan los capitulos de-
sarrollados, sin sobrecargar el cuerpo principal del documento.

Anexo 1. Matriz de analisis documental

A continuacion, se incluye una matriz con los documentos normativos y de referencia

explorados.

Documento /
norma

Emisor / afo

Tema /
articulos
relevantes

Exigencias /
condiciones

Riesgos /

controversias

Implicancias
para
el disefo

Citas clave

Pendientes /
acciones

Solicitud 'El emisor
Requisitos El disefio debera con-
. formal al L
para emiso- | oy de la cor- tar con un | Revisar im-
res de dinero Pl Alta exi- poracion patrimonio | pacto de los
. - de negocios; ; . . .
Libro Vil del electronico de gencia debe cumplir minimo requisitos de
. : g manuales . . .
Compendio .| alimentacion; . regulatoria; | requisitos de | afectado a seguridad
BCU, actuali- L operativos; L . A , .
de normas . habilitacion; . supervision | emisor IEDE; |su actividad”; | tecnologica
. zacion 2024 . . mecanismos . . B . S
del sistema patrimonio; de seouridad estricta; ries- | la estructura | "Debera pre- | y concilia-
de pagos proteccion atr?monio "| go operativo | de gobiernoy | sentar plan cién para
al usuario; P y tecnologico | manuales de-| de negocios | el modelo
de afecta- . A .
PLD/FT; - ben ajustarse | y descripcion | cooperativo
cién; reportes .
gobernanza ) al Libro VIl | de su modelo
regulatorios o
operativo
Constitucion, .
L Permite la
Definicion | estatutos, re- o .
. ) creacion de |, Revisar
de coope- | gistro; orga- g Las coopera- o
rativas nos sociales | 1ension entre | la Corpora- | o oy g | compatibi-
Ley 18.407 > Y > socla flexibilidad | cion Coope- POCTaN | jidad entre
corporaciones | obligatorios; . . ) constituir .
(Ley Ge- Parlamento, . > 7' | operativa vs. | rativa; define . tiempos de
cooperativas; | participacion . corporaciones .
neral de 2008 ., " requisitos de | estructura . aprobacion
; organos; democratica; . cooperativas )
Cooperativas) . gobernanza | minima; ase- ' estatutaria y
gobernanza; | posibilidad . para fines
A tradicional gura le- .,y | Cronograma
principios de crear . especificos
) . gitimidad del proyecto
cooperativos | corporaciones .
. juridica
cooperativas
. El tamario
Volimenes . . Falta de des-
. Evidencia - del merca- |, .
del sistema o agregacion B 8,2 millones .
- cuantitativa s do justifica Profundizar
Estadisticas de pagos; del mercado: especifica viabilidad de opera- anlisis de
REPSPAGOS BCU, 2024 | operaciones " | en algunos ciones en .
. datos com- del proyec- . . tendencias
2024 de dinero : rubros; pe- ; alimentacién
L. parativos por L to; insumo " 2019-2024
electronico de | riodicidad en 2024
- ., | instrumento para plan de
alimentacion semestral .
negocios
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Tema / . . . Implicancias .
Documento / : - . Exigencias/  Riesgos / P : Pendientes /
Emisor / aino  articulos . . para Citas clave .
norma condiciones controversias .o acciones
relevantes el disefo
. Principios
Doctrina Gobernanza . "

. . cooperativos; | Transferen- | Referentes El modelo . .
cooperativa cooperativa; . : L . Sistematizar
; . gobernan- cia parcial | para disefio | UP integra A
internacional modelos de L R } aprendizajes

. : za hibrida; al contexto | institucional; | trabajadores .
(Groupe UP, Diversos medios de . aplica-
. . sistemas de uruguayo; modelo de y usua-
Up Spain, pago solida- - ; . " bles y no
o beneficios diferencias | gobernanzay | rios en la .
Sardex, WIR rios; inter- . . . » | transferibles
9 sociales regulatorias servicios gobernanza
Bank) cooperacion | .
integrados
Estandares
minimos -
. . Alto costo La corpora- | "Los partici-
Resolucién de ciber- Plan de . - .
. . o operativo; cion deberd | pantes debe-
del BCU n. seguridad, | continuidad; exigencia contemplar | ran contar Evaluar
187/2020 - continuidad | reportes de | , <& . P .
. . T técnica ele- | infraestruc- | con procedi- | proveedores
Requisitos de | BCU, 2020 operativa incidentes; , . P
. L e vada para | tura tecnolo- | mientos do- | tecnolégicos
Seguridad en y gestion certificacio- . .
) °=" - actores gica robusta; | cumentados | certificados
Sistemas de de inciden- | nes; audito- . o )
. cooperativos | tercerizacion | de gestion de
Pago tes para rias externas . .o "
. nuevos calificada incidentes
emisores y
operadores
Reglas
g Manual de . L "El proveedor
. para trans- . Riesgo repu- | Disefar un . -
Circular del . usuario; . : ; deberd ofre- | Definir es-
. parencia, . tacional si no| sistema de
BCU n.» 2.293 . - mecanismos ) cer canales | tructura de

o informacion se cumplen | atencién coo- . y
- Proteccion BCU, 2022 . de reclamo; . . accesibles atencion al

. al usuario, plazos; obli- | perativo con :
al Usuario plazos de - para la pre- | usuario en la

. . reclamos y gacion de protocolos - -
Financiero o respuesta . sentacion de | corporacion
atencion al - . monitoreo comunes M
. obligatorios reclamos
cliente
Diagnéstico | ,. . . .
g Limitaciones | Posible re- . "La concen- .
Informe del de instru- ) . . Oportunidad - Analizar
del sistema | sistencia de . tracion del
MEF sobre mentos de . para posi- complemen-
- actual; costos | emisores . mercado .
beneficios transferen- : . cionar un tariedad con
) MEF, 2023 . para trabaja- | privados; . genera costos .
sociales cias para ._ | sistema coo- politicas
. . o dores; con- | dependencia . elevados para| ° .

y tarjeta alimentacion o . perativo como ; publicas de
. . - centracion de politicas - usuarios y . o
alimentaria y beneficios - alternativa .~ 2, | alimentacion

del mercado publicas comercios
laborales
Evaluacion Riesgo de
Brechas 58 . "En algunos
Informe del de cobertura, L replicar pro- | Aporta cri- L2 Incorporar
. territoriales; . territorios la .

MIDES sobre funciona- dificultades blemas de terios para infraestruc mirada te-
evaluacién MIDES, 2022 miento y . accesibilidad | accesibilidad rritorial al
: . operati- . . ) tura de pago o
de tarjetas aceptacion ; si no se dise- | en comercios S disefo del

: . vas; baja - ) . limita la .
sociales de tarjetas R fa solucién | de cercania o sistema
) bancarizacion A aceptacion
sociales territorial
Autorizacio- " .
. . La autoriza- .
Resolucio- nes, modi- . . iy . Actualizar
- Requisitos Eventuales Orientan cién estara o
nes de la ficaciones y ; ) L . periddica-
L de solvencia, cambios el disefio sujeta al
Junta del criterios de . o LT . mente el
. gobierno de criterio | institucional | manteni- .
BCU sobre Junta supervision ) . relevamiento
PR . corporati- | que afecten y el plan miento de
instituciones del BCU, para emiso- . de nuevas
: . vo, reporte el modelo de cumpli- adecuados .
emisoras 2019-2025 | res de dinero S - . . resoluciones
. L periodicoy | cooperativo; | miento de la | niveles de .
de dinero electronico - ; . s . y su im-
. . cumplimiento | exigencias | Corporacién | solvenciay
electrénico de alimenta- . ) . - pacto en el
- normativo crecientes Cooperativa | gestion de
(2019-2025) cion y otros . " proyecto
. riesgos
instrumentos
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Tema / . . . Implicancias .
Documento / : - . Exigencias/  Riesgos / P : Pendientes /
Emisor / ano  articulos . . para Citas clave .
norma condiciones controversias . acciones
relevantes el disefo
Circular del . . Define el " .
Procedi- Presentacion . Las ins- .
BCU sobre . . camino ad- Lo Identificar
. mientos de | de documen- | Riesgo de L . tituciones
registro y . IR » ministrativo [ pasos, plazos
. registro, tacion técni- | suspension o deberdn
funciona- _ o S » concreto que |. .- y responsa-
. BCU, afio | requisitos de | ca y juridica; | cancelacion ) ~ |inscribirse en .
miento de . . - ; debera seguir . bles internos
L reciente informacion, | reportes de | de registro el registro de
instituciones ) . . la Corpora- para el
; operacion y | operaciones; | ante incum- | . |IEDE antes .
emisoras de . . . cion para ser L tramite de
: cancelacién | condiciones | plimientos - de iniciar )
dinero elec- de IEDE ara operar habilitada operaciones” registro
tronico (IEDE) P P como |EDE P
"L
. . os hogares
Indicadores Muestra Aporta evi- g
. . . . de menores
Informe del de inclusién | brechas de Riesgo de dencia para : Incorporar
) ) > ) ingresos .

INE sobre financiera, acceso y exclusion de | orientar el utilizan en objetivos
acceso a ser- - uso de tar- | diferencias | segmentos disefio del especificos
S INE, afio . - : mayor pro- . -
vicios finan- ; jetas, trans- | en hdbitos | vulnerables | sistema coo- . de inclusién

. reciente . S . porcion el : .
cieros y uso ferenciasy | de pago por | siel diseflo | perativo ha- : financiera en
) . . . . efectivo como -
de medios de efectivo por ingresos, | no contempla | cia usuarios fincinal el disefio del
pago segmento de | territorioy |estas brechas| con menor r?mdiopde proyecto
poblacién edad acceso "
pago
Informe del Distribucion Informa "La penetra Diserar
BROU, red de territorial | Requiere in- | Riesgo de sobre la ap .
s . . g cion de POS | estrategias
adquirencia de PQS; fraestructura | baja capi- | viabilidad de o
.| BROU, redes - o f . es menor en | especificas
sobre termi- - aceptacion minima y laridad en implemen- .
de pago, afio . o - comercios | para aumen-
nales POS y ; de medios | relacion con- | zonas rurales | tacion del - .
9 reciente L. . . pequefios y | tar la capi-
aceptacion electrénicos | tractual con o barrios sistema en o .
. ) . L . en el interior | laridad en el
de medios de en comercios | adquirentes periféricos | comercios de S .
R . del pais territorio
pago minoristas cercania
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Anexo 2. Evolucién del sistema de IEDE en Uruguay

La figura de las instituciones emisoras
de dinero electronico (IEDE) fue creada en
2014 por la Ley 19.210, de Inclusion Fi-
nanciera, con el objetivo de permitir que
actores no bancarios ofrezcan medios de
pago electronicos en competencia con los
bancos (Ferrere, 2015). Dicha ley impulsé
dos grandes cambios: por un lado, dispuso
que todos los salarios y pasividades debian
acreditarse en cuentas bancarias o ins-
trumentos de dinero electronico; por otro,
ordend la sustitucién de los tradicionales
tickets alimentacion (bonos de comida para
empleados) por dinero electrénico de uso
especifico en alimentacion (Ferrere, 2015).
Esto sento las bases para el surgimiento de
nuevas entidades reguladas por el Banco
Central del Uruguay (BCU) encargadas de
emitir dinero electrénico.

Primeras autorizaciones (2015)

A inicios de 2015 el BCU comenzé a otor-
gar las primeras licencias IEDE. En abril de
2015 autorizd a Nummi S.A. (Redpagos) y
a Dinero Electronico ANDA S.A. (institucion
vinculada a la asociacion civil ANDA) para
operar como emisores de dinero electrénico
(El Pais, 2015, 26 de setiembre).

Estas primeras IEDE obtuvieron licencias
de dinero electronico de tipo mixto, que les
permitieron emitir instrumentos para uso
general y para pago de salarios (denomi-
nados en la norma como dinero electrénico
especial o de sueldos) (El Pais, 2015, 26 de
setiembre; BCU, 2016).

Poco después, se autorizd también a Enarel
S.A. (fintech asociada a Scanntech), enfo-
cada exclusivamente en dinero electrénico
para alimentacién, en cumplimiento del
nuevo marco para digitalizar los beneficios
alimentarios de los trabajadores (El Pais,
2015, 26 de setiembre).
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Hacia agosto de 2015 el BCU amplio el es-
pectro de emisores con la habilitacion de las
dos multinacionales lideres en vales alimen-
tacion: Luncheon Tickets S.A. (subsidiaria de
Edenred) y Sodexo SVC Uruguay S.A., cada
una autorizada como |EDE exclusivamen-
te de dinero electronico para alimentacion
(Ticket Alimentacion, en el caso de Edenred,
Canasta Pass-Almuerzo Pass, en el de So-
dexo) (El Pais, 2015, 26 de setiembre).

Por ultimo, en setiembre de 2015, se incor-
pord Econstar S.A. —empresa fintech cono-
cida por la marca Prex— como la sexta IEDE
autorizada (El Pais, 2015, 26 de setiembre).

Econstar fue pionera en ofrecer una bille-
tera electronica mavil (Prex-Moneero), reci-
biendo licencia de dinero electrénico mixto
para permitir pagos en comercios, trans-
ferencias, retiros en cajeros y también la
acreditacion de remuneraciones (El Pais,
2015, 26 de setiembre).

En suma, al cierre de 2015 Uruguay con-
taba con seis IEDE habilitadas: dos orien-
tadas a dinero electronico general-mixto
(ANDA y Redpagos), una de alimentacion
(Enarel-Scanntech), dos internacionales de
alimentacion (Edenred y Sodexo) y una fin-
tech de uso general-mixto (Prex) (El Pais,
2015, 26 de setiembre).

Expansion y nuevas licencias
(2016-2020)

Como antecedente histérico de participacion
cooperativa en el sistema de dinero electro-
nico, corresponde senalar que el Directorio
del BCU autorizd, mediante la Resolucién
RD/145/2016, a Compaiiia Emisora de Dine-
ro Electronico del Uruguay S.A. (CEDEU S.A)
para funcionar como institucion emisora
de dinero electronico, lo que fue informa-
do posteriormente mediante la Comuni-
cacion n.° 2016/159 (BCU, 2016a, 2016b).



Esta experiencia confirma que una entidad
vinculada al cooperativismo pudo acceder a
una autorizacion regulatoria para partici-
par en el sistema de pagos como institucion
emisora de dinero electronico. No obstante,
CEDEU S.A. debe ser considerada como un
antecedente histérico y no como un opera-
dor vigente, dado que el BCU resolvid des-
pueés la revocacion de su autorizacién para
funcionar (BCU, 2025a). En consecuencia, el
valor analitico del caso reside en demostrar
la admisibilidad regulatoria de actores vin-
culados al cooperativismo, mas que en evi-
denciar una operacién actualmente activa
de CEDEU-ACAC.

En el mismo periodo se otorgé licencia a
Chovet S.A., una fintech local que mani-
festd intencién de emitir solo dinero elec-
tronico general (uso libre, no asociado a
néminas) (BCU, 2016).

Cabe senalar que algunas redes de pago
existentes se integraron al nuevo esque-
ma: la marca Midinero, de Redpagos, por
ejemplo, operaba bajo las sociedades Num-
mi S.A. y Findarin S.A. (vinculadas al grupo
Redpagos) para ofrecer tarjetas prepago a
los usuarios (BCU, 2016).

También ingresaron al registro del BCU va-
rias empresas como proveedores de servi-
cios de pagos (PSPC) —por ejemplo, Paganza
y Abitab—, aunque estas no emiten dinero
electronico, sino que funcionan como corres-
ponsales o redes de cobranza (BCU, 2016).

En los anos siguientes (2017-2018) se ob-
servaron ajustes normativos y ampliacio-
nes de licencias. El BCU emitié circulares
aclarando aspectos operativos (por ejem-
plo, autenticacion con PIN para peque-
nas transacciones y posibilidad de retiros
de efectivo en comercios adheridos) para
equiparar las condiciones de las IEDE con
las de instrumentos bancarios (BCU, 2016).

Varias |IEDE existentes solicitaron licencias
adicionales. Por ejemplo, Dinero Electrénico
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ANDA S.A. gestiond en 2017 una autori-
zacion complementaria para emitir dinero
electronico de alimentacion, expandiendo
su giro original (Cavia, 2023).

Movimientos similares hicieron otras ins-
tituciones para diversificar sus produc-
tos, ante la creciente adopcién de medios
electronicos por parte de trabajadores y
beneficiarios. Durante este periodo se in-
corporaron también nuevas fintech al eco-
sistema, entre las que destaca Floder S.A.
(marca Paigo) autorizada hacia 2018-
2019. Paigo se enfocd en inclusion finan-
ciera digital, ofreciendo cuentas prepagasy
luego integrandose en alianzas con bancos
(Banco Itau adquirié parte de Prex y Paigo
en 2021) (LatamFintech Hub, 2022).

En 2020 ingresé un actor de gran porte:
OCA Dinero Electronico S.A,, filial de la emi-
sora de tarjetas de crédito OCA, obtuvo en
julio de 2020 autorizacién para operar con
un espectro amplio de licencias —dinero
electrénico general, especial y mixto- bajo
la marca OCA Blue (BCU, 2020, 7 de julio).

En la practica, OCA Blue quedd habilitada
para brindar cuentas electronicas bimo-
neda de libre uso, admitir acreditacion de
salarios y otros fondos, y realizar pagos en
comercios, todo en una misma plataforma.
La entrada de OCA marco la convergencia
entre el mundo de las tarjetas de credito
tradicionales y las nuevas instituciones de
dinero electrénico.

Situacion actual, concentracion
y rol cooperativo (2025)

A una década de la Ley de Inclusion Fi-
nanciera, el mercado uruguayo de dinero
electronico muestra cierto grado de ma-
duracion y concentracion. Varias |EDE pio-
neras se consolidaron o se integraron a
grupos mayores: por ejemplo, Redpagos
(Nummi S.A.) fue adquirida por Prosegur
Cash en 2022, e instituciones fintech como



Prex (Econstar) y Paigo (Floder) pasaron a
tener participacion de un banco comercial
(LatamFintech Hub, 2022).

Las dos emisoras de alimentacion lideres,
Edenred y Sodexo-Pluxee, mantienen una
posicion relevante en el segmento de be-
neficios sociales electrénicos. En el caso de
Sodexo Beneficios e Incentivos, la opera-
cion pasd a identificarse comercialmente
con la marca Pluxee, mientras que Edenred
continda operando sus soluciones de ali-
mentacién con su propia marca.

Por otro lado, algunas IEDE mas pequenas
no lograron escalar y cesaron operaciones:
Chovet S.A. solicité la revocacion de su li-
cencia en 2025 y Milberin S.A. (lanzada ha-
cia 2019 como Tu Cuenta Propia) también
dej6 de operar, con su autorizacion revoca-
da por el BCU en 2025 (BCU, 2025b).

Del mismo modo, esto muestra preceden-
tes solidos para solicitar maltiples licencias
IEDE: el BCU ha permitido a una misma en-
tidad operar en mas de un segmento, ya sea
otorgando licencias mixtas (que combinan
dinero de libre disponibilidad y dinero de
némina) o autorizando explicitamente todas
las categorias (como en el caso de OCA Blue,
que recibio licencias para dinero electronico
general, especial y mixto bajo una misma
resolucion) (BCU, 2020, 7 de julio).

No existe impedimento normativo para que
una entidad emita diversos tipos de instru-
mentos electrénicos, siempre que cumpla los
requisitos de solvencia, gobierno corporativo
y adecuacion tecnoldgica que supervisa el
BCU (Portal 180, 2015, 17 de agosto).

En cuanto a la regulacion, el BCU ha man-
tenido un papel activo de vigilancia y actua-
lizacion. Todas las IEDE deben registrarse
en la Superintendencia de Servicios Finan-
cieros y reportar periodicamente informa-
cion contable, volumen de operaciones y
cumplimiento de normas de prevencion de
lavado de activos (BCU, 2016).
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Cambios normativos recientes han tendido
a equiparar las prestaciones de las IEDE
con las de los bancos (por ejemplo, permi-
tiendo retiros en comercios y simplificando
la autenticacion PIN) y a integrarlas en ini-
ciativas de finanzas abiertas. De hecho, en
2023 el BCU incluy6 a IEDE y bancos dentro
del marco de Open Finance, obligandolos
a implementar AP| para compartir datos
financieros de los clientes con su consen-
timiento, lo que abrird nuevas oportunida-
des de interoperabilidad entre cooperativas
financieras e instituciones de dinero elec-
tronico (BCU, 2016; Uruguay, Presidencia
de la Republica, 2023, 26 de octubre).

En sintesis, la experiencia uruguaya mues-
tra una evolucion positiva del sistema de
dinero electrénico: en sus inicios se di-
versificd con numerosos actores (privados,
cooperativos, multinacionales), luego atra-
vesd un periodo de depuracion y alianzas
estratégicas, y hoy se encamina hacia un
escenario de mayor integracion tecnolégi-
ca. Las cooperativas han sido parte de esta
evolucion desde el comienzo (con FUCEREP
emitiendo tarjetas prepago bajo su licen-
cia financiera y el caso histérico de CE-
DEU-ACAC), por lo que es viable que una
corporacién cooperativa obtenga y gestio-
ne licencias multiples de IEDE. El BCU ha
demostrado flexibilidad para autorizar a
las entidades a operar en diversos rubros
(general, alimentacién, mixto) e incluso
a cambiar de categoria o sumar nuevas,
siempre que se preserven la solvencia y
el correcto uso de los fondos de los usua-
rios (Portal 180, 2015, 17 de agosto; BCU,
2016; Cavia, 2023).

Esta trayectoria regulatoria y de mercado
respalda la propuesta de incursionar como
IEDE multilicencia, aprovechando la capila-
ridad y la confianza del sector cooperativo
para fomentar la inclusion financiera en
segmentos adn desatendidos.



Cuadro resumen de principales IEDE
y antecedentes relevantes identificados

A continuacion, se presenta un cuadro de caracter histérico y analitico con las principales
IEDE y antecedentes relevantes identificados en el periodo estudiado. No constituye una

transcripcion exhaustiva del registro vigente del BCU.

Entidad (razon

social)

Marca
comercial

Tipo de licen-
cia |EDE

Fecha de au-

torizacion BCU

Estado actual

Observaciones

Adquirida por Prosegur (2022); li-

Redpagos Mixto (dine- 15/04/2015 cencia |EDE abarcé dinero especial
Nummi S.A. apag ro generaly | (BCU, 2015,17 |  Activa ) especial,
Midinero sueldos) de abril general y mixto desde el inicio (El
Pais, 2015, 26 de setiembre)
Empresa de la asociacion civil
Mixto (dine- 2015 (abr.- ANDA; inicialmente dinero gene-
Dinero Electro- | ANDA (Cuenta r0 general may.) (El Pais, Activa ral/especial (El Pais, 2015, 26 de
nico ANDA S.A. ANDA) g y 2015, 26 de setiembre), luego amplio a dinero
sueldos) ; ; " .
setiembre) alimentacion (2017) por autoriza-
cion adicional (Cavia, 2023)
2015 (jun.) Fintech orientada a vales de ali-
Alimenta- . mentacion; autorizada como IEDE
Enarel S.A. (Scanntech) cion (dinero (El Pais, Activa alimentacion (ticket alimentacion
restringido) 201_5, 26 de empresarial) (El Pais, 2015, 26 de
setiembre) setiembre)
Subsidiaria de Edenred (Francia);
Luncheon Tic- | Edenred (Ticket| ™M@ 1 15/08/2015 . licencia para beneficios alimenta-
kets SA Alimentacién) cion (dinero (Ferrere, 2015) Activa cion (Ticket Restaurant) (Ferrere,
o restringido) ’ 2015). En 2023 adopta marca
Pluxee; mantiene giro original.
Subsidiaria de Sodexo (Francia);
. 13/08/2015 IEDE para “dinero alimentacién”
Sodexo (Canas-| Alimenta- . .
Sodexo SVC L Portal 180 : (vales comida electrénicos) (Por-
ta/Almuerzo cion (dinero ( , Activa L
Uruguay S.A. P i 2015. 17 de tal 180, 17 de agosto). Principal
ass) restringido) , .
agosto) competidor de Edenred en este
segmento.
Fintech local (Grupo Prex); billetera
Mixto (dine- 23/09/2015 electronica bjmoneda y tarjeta pre-
Econstar SA Prex (Prepago t0 general Activa paga. Autorizada como IEDE mul-
o Mastercard) stheldos Yy (BCU, 2.0157 23 tiuso (compras, retiros, salarios) (El
) de setiembre) Pais, 2015, 26 de setiembre). ltal
adquirié 30% en 2021.
Compania Emi- . . . o
sora de Dinero | (Coop. ACAC) | M0 (dine= 1 4a/062016 . IEDE de la cooperativa ACAC (100%
L Q. ro general y Inactiva propiedad); autorizada para dinero
Electrénico del Red Agil (BCU, 2016) - .
sueldos) de némina y libre uso (BCU, 2016).
Uruguay S.A.
Fintech autorizada para emitir
(No publico General (dinero dinero electrénico general (no suel-
Chovet S.A. pu electronico 2016 (may.)* Inactiva dos) (BCU, 2016). Operativa muy
conocido) . S g -
libre) limitada; solicité revocacion de

licencia en 2025.
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Entidad (razon Marca Tipo de licen- Fecha de au-
social) comercial cia |[EDE torizacion BCU

Estado actual Observaciones

Fintech (Grupo InCapital) orientada

Mixto (dine- a inclusion financiera digital (cuen-
Floder S.A. Paigo ro general y | 30/08/2019* Activa tas prepago, pagos moviles). Itad
sueldos) adquirié 30% en 2021 (LatamFin-

tech Hub, 2022)

Emisora vinculada a tarjeta OCA;
recibi6 autorizacion integral para

OCA Dinero Mixto malti- 07/07/2020 dinero electrénico general, es-
Electrénico S.A OCA Blue ple (general, | (BCU, 2020, 7 Activa pecial (néminas) y mixto en un
o sueldos) de julio) solo acto (BCU, 2020, 7 de julio).
Ofrece cuentas OCA Blue en pesos
y délares.

Fintech local que operd una bi-
lletera electronica para jovenes y

Mixto (dine- . .
Milberin S.A. SERO Tu C.uen- ro general y 2020 (set.)* Inactiva no hanca.nzados. f*”t°T'?ada para
ta Propia sueldos dinero mixto; ceso actividades en
) 2023-2024. BCU revocé licencia en

2025 (BCU, 2025b).

Notas: Las fechas marcadas con * son estimadas segun registros de directorios o comunicados, ya que no se encontro la
comunicacion piblica exacta de autorizacién. La comunicacién 2016/101 del BCU (14/07/2016) anunci6 la autorizacién de
Chovet S.A. como |EDE, no obstante, la fecha de acta de directorio podria ser cercana a esa fecha.
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Anexo 3. Cuadro de analisis comparado
de experiencias internacionales

Ajustes
Pais / Figura Servicios Red de KPI de Lecciones necesarios
S L2 . . Gobernanza . .
experiencia juridica ofrecidos comercios impacto transferibles al contexto
uruguayo
Integracion Adaptar
Francia . Alimentacién, | Amplia, na- | Mixta: traba- | Alta penetra- .de traba figura SCOP
Groupe UP Cooperativa . . . . jadores en al marco
N . restaurantes, | cional; miles | jadores + re- | cion; fuerte
(Cheque de trabajado- . S gobernanza; | uruguayo;
. transporte, | de comercios | presentantes | identidad . S
Déjeuner / res (SCOP) iy . . servicios | definir rol de
J cultura afiliados de usuarios | cooperativa . .
UpDéjeuner) multiplata- | usuarios en
forma gobernanza
L Regulacién
. Diversifi- gua
Sociedad . . . - espafiola
- - | Alimentacion, . Modelo cor- Amplia cacion de . )
Espafia - Up mercantil Amplia; fuer- . o - mas flexible
: . restaurantes, .| porativo con | adopcion en servicios;
Spain (Che- vinculada . te presencia | ©. . que la uru-
beneficios influencia empresas acuerdos
que Gourmet) a grupo urbana ) . guaya: adap-
) laborales cooperativa privadas con grandes
cooperativo . tar procesos
comercios .
a Libro VI
Medios de Impacto en | Modelo te- Adaptarla
Red mutual . L dimension
. L pago entre Red local Gobernanza economia rritorial y :
Italia de crédito . . Lo nacional;
A empresas; | consolidada | cooperativay | local; forta- | comunitario; ;
- Sardex (circuito de - S ) analizar
. . consumo (Sardegna) territorial | lecimiento de | confianza S
intercambio) local mes local compatibili-
by dad con IEDE
No aplica
Sistema de . Democrdtica, EStabl,“dad Estabilidad y directo a
; . Red solida de mas de consumo
Suiza - WIR | Cooperativa | pagos com- basada en - gobernanza .
. . de empresas L 80 afios; . masivo; tra-
Bank bancaria | plementarios . participacion S cooperativa S
adheridas . resiliencia ) ducir prin-
B2B cooperativa P del sistema L
econémica cipios a
alimentacién
. . Amplia red; | Gobernanza o . Ajustar a re-
. Alimentacién, o ; Extension Integracion L
Rumania - Empresa del relacion con | corporativa . querimientos
. restaurantes, ) nacional del | con progra- .
Up Romania Grupo Up grandes con anclaje . normativos
transporte - servicio mas estatales
cadenas cooperativo del BCU
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Anexo 4. Informe de entrevistas a informantes calificados

1. Introduccion

Este anexo presenta el andlisis cualitativo
de las entrevistas realizadas en el mar-
co del proyecto de investigacion sobre la
viabilidad de una corporacién cooperativa
para la emision de dinero electronico desti-
nado a la alimentacion en Uruguay. El ana-
lisis se orienta a identificar percepciones,
tensiones, oportunidades y condicionantes
estructurales del sector cooperativo, parti-
cularmente de las cooperativas de ahorro y
credito, en relacion con la intercooperacion,
la gobernanza, la regulacion y el desarrollo
de nuevos instrumentos financieros.

2. Consideraciones metodoldgicas

El analisis se basa en entrevistas semies-
tructuradas a informantes clave del sector
cooperativo. En algunos casos, las entre-
vistas fueron grabadas y transcriptas; en
otros, se trabajé a partir de actas y notas
reconstruidas inmediatamente después de
la reunién. El tratamiento analitico fue ho-
mogéneo para todo el corpus y se priorizd
la identificacion de ideas-fuerza, patrones
recurrentes y divergencias significativas.

Se aplicd una estrategia de analisis cuali-
tativo por etapas, que incluyo:

e codificacion abierta,
e codificacion axial,

e identificacion de nucleos interpre-
tativos preliminares.

3. Analisis por ejes tematicos

3.1 Intercooperacion: legitimidad,
limites y asimetrias

El andlisis de las entrevistas realizadas
muestra que la intercooperacién ocupa un
lugar central en el discurso del cooperati-
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vismo de ahorro y crédito, y es reconocida
de forma casi unanime como un principio
constitutivo del movimiento y como un
rasgo identitario diferencial frente a otros
actores del sistema financiero. En este sen-
tido, la intercooperacion aparece asociada
a valores histaricos, a practicas gremiales
consolidadas y a experiencias previas de
colaboracion entre cooperativas.

Sin embargo, junto a esta fuerte legitimidad
discursiva, emerge con claridad una serie de
limites estructurales que condicionan su de-
sarrollo efectivo como herramienta para la
generacion de nuevos negocios cooperativos.
Tanto desde cooperativas de escala media
como desde organizaciones de gran porte,
se sefnala que la intercooperacién ha sido
histéricamente mas fluida en ambitos gre-
miales, de representacion o de defensa de
intereses comunes, pero presenta mayores
dificultades cuando se la proyecta hacia ini-
ciativas que implican compartir mercados,
clientes o riesgos econémicos.

Uno de los factores centrales identificados
es la existencia de profundas asimetrias en-
tre las cooperativas de ahorro y crédito. El
sector se caracteriza por una marcada he-
terogeneidad en términos de tamano, capa-
cidad financiera, nivel de profesionalizacién
y estabilidad institucional. Esta disparidad
dificulta la construccion de proyectos inter-
cooperativos sostenidos, ya que la diferencia
de escalas introduce tensiones en la toma
de decisiones, en la distribucion de riesgos y
en las expectativas de resultados.

Las entrevistas también ponen de relie-
ve que existen antecedentes concretos de
iniciativas intercooperativas orientadas al
desarrollo de instrumentos financieros co-
munes, incluyendo experiencias de emision
de dinero electrénico. No obstante, dichos
antecedentes no lograron consolidarse ni



escalar, en parte debido a coyunturas cri-
ticas del propio movimiento cooperativo,
como crisis gremiales o conflictos internos,
y en parte por la falta de masa critica sufi-
ciente para sostener el modelo en el tiempo.

En este marco, la intercooperacién es
concebida menos como un punto de par-
tida automadtico y mas como un resulta-
do posible, condicionado por la existencia
previa de ciertos requisitos. Entre estos se
destacan la necesidad de contar con coo-
perativas socias que presenten estabilidad
politica y econémica, reglas de gobernanza
claras, capacidad de comprometer recur-
s0s y una vision compartida de largo pla-
zo. La intercooperacion aparece, asi, como
una herramienta potencialmente poderosa,
pero que requiere un disefo institucional
cuidadoso y una seleccion rigurosa de los
actores involucrados.

En sintesis, el primer eje tematico permite
identificar una tension estructural entre la
fuerte valoracion simbédlica de la intercoo-
peracion dentro del cooperativismo y las
dificultades practicas para traducirla en
proyectos econémicos concretos, especial-
mente cuando estos involucran innovacion,
inversion y competencia en mercados muy
concentrados.

En palabras de uno de los entrevistados:
“La intercooperacion funciona muy bien
en lo discursivo; cuando hay que poner re-
Ccursos y asumir riesgos, aparecen muchas
mas dudas”.

3.2 Gobernanza, confianza
institucional y escala

El andlisis del conjunto de entrevistas mues-
tra que la gobernanza aparece como uno de
los condicionantes mas sensibles y determi-
nantes para la viabilidad de cualquier ini-
ciativa de intercooperacion avanzada, y en
particular para el disefo de una eventual
corporacion cooperativa. A diferencia de otros
ejes, donde existen matices importantes
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segun el tipo de actor, en materia de gober-
nanza se observa un consenso amplio res-
pecto a la centralidad del temay a los riesgos
asociados a su diseno inadecuado.

En primer lugar, las entrevistas eviden-
cian una fuerte preocupacion por la pre-
servacion de la confianza institucional,
entendida como el principal activo de las
cooperativas de ahorro y crédito. Dicha
confianza se construye sobre la base de la
solvencia, la previsibilidad en la toma de
decisiones y la percepcion de control efecti-
vo por parte de los 6rganos de gobierno. En
este sentido, cualquier esquema que impli-
que la delegacion de funciones, recursos o
decisiones a una estructura de segundo o
tercer grado es evaluado con extrema cau-
tela, particularmente por aquellas coopera-
tivas con base social cerrada o con altos
niveles de aversion al riesgo.

De manera recurrente, los entrevistados
senalan el riesgo de que una estructu-
ra corporativa adquiera autonomia propia
y se transforme en una superestructu-
ra distante de las cooperativas fundado-
ras. Este temor se vincula tanto al posible
crecimiento de los costos administrativos
como a la eventual captura de decisiones
por parte de actores de mayor escala. La
preocupacion no se limita a una cuestion
de eficiencia econdmica, sino que remite
a principios cooperativos basicos, como el
control democratico y la transparencia en
el uso de los recursos de los socios.

Esta preocupacion se sintetiza en la si-
guiente expresion: “El miedo es crear algo
que después crezca y no sepamos bien
quién lo controla”.

La escala emerge, de este modo, como una
variable ambivalente. Por un lado, es reco-
nocida como condicién necesaria para via-
bilizar proyectos que requieren inversion
tecnoldgica, cumplimiento regulatorio y ca-
pacidad operativa sostenida. Por otro lado,
el aumento de escala introduce tensiones



significativas en los mecanismos de gober-
nanza, al profundizar las asimetrias entre
cooperativas grandes y pequefas. Las en-
trevistas reflejan el temor de que la pon-
deracién de aportes econémicos derive en
esquemas de poder desequilibrados, erosio-
nando el principio de igualdad cooperativa y
generando resistencias a la integracion.

En este marco, se identifica una preferen-
cia clara por modelos de gobernanza que
combinen participacion democratica con
reglas explicitas de funcionamiento, acce-
so pleno y permanente a la informacion y
delimitacion precisa de las competencias
de la eventual corporacion. La confianza
no se concibe como un atributo dado, sino
como un resultado que debe ser construido
mediante disenos institucionales robustos,
mecanismos de control claros y una gestion
profesional sujeta a rendicion de cuentas.

Asimismo, las entrevistas permiten distin-
guir entre distintos niveles de disposicion a
asumir riesgos segun el perfil de las coo-
perativas. Aquellas con trayectorias mas es-
tables y menor presion competitiva tienden
a privilegiar la preservacion del capital y la
autonomia institucional por sobre las opor-
tunidades de expansion. En cambio, otras
organizaciones identifican en la escala y en
la cooperacion estructurada una condicion
casi obligatoria para sostener su competi-
tividad futura. Esta heterogeneidad refuerza
la necesidad de esquemas flexibles, gradua-
les y reversibles, que no obliguen a compro-
misos irreversibles en etapas tempranas.

En sintesis, el eje de gobernanza, confian-
za institucional y escala pone de manifiesto
que la viabilidad de una corporacién coo-
perativa no depende solo de su adecuacion
normativa o de su potencial econémico,
sino fundamentalmente de su capacidad
para disefar una arquitectura de gobier-
no que equilibre eficiencia y control de-
mocratico, minimice los riesgos percibidos
por las cooperativas participantes y genere
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condiciones de confianza suficientes para
sostener la integracion en el largo plazo.

3.3 Competencia, mercado
y viabilidad econémica

El andlisis de las entrevistas permite iden-
tificar un diagnéstico ampliamente com-
partido respecto al contexto competitivo
en el que se inscribe cualquier iniciativa de
dinero electronico impulsada desde el coo-
perativismo. Dicho contexto se caracteriza
por una alta concentracion del mercado,
fuertes barreras de entrada y presencia
de actores con gran capacidad financiera,
tecnoldgica y comercial, lo que condiciona
severamente las posibilidades de competir
en términos tradicionales.

Desde la perspectiva de las cooperativas de
ahorro y crédito, se reconoce que la compe-
tencia directa no se da principalmente con
la banca tradicional, sino con un conjunto
de actores hibridos que incluyen financie-
ras vinculadas a bancos, administradoras
de crédito y empresas fintech. Estos acto-
res operan con légicas de mercado intensi-
vas en tecnologia, marketing y experiencia
de usuario, elementos en los que el coope-
rativismo presenta desventajas estructura-
les derivadas de su menor escala y de sus
restricciones de inversion.

En relacion especifica con el mercado de di-
nero electronico para alimentacion, las en-
trevistas coinciden en senalar que se trata
de un segmento reducido, muy concentra-
do y con escaso dinamismo competitivo. La
limitada cantidad de oferentes y la persis-
tencia de comisiones relativamente elevadas
sugieren la existencia de barreras de entra-
da significativas, asociadas tanto a los cos-
tos fijos de operacion como a la necesidad
de alcanzar con rapidez volimenes relevan-
tes para sostener el negocio. Esta caracte-
ristica del mercado refuerza la idea de que
la viabilidad econémica no puede evaluarse
solo a partir del potencial de sustitucion de



actores existentes, sino que requiere una
lectura mas amplia sobre el modelo de ne-
gocios y el posicionamiento estratégico.

Un elemento transversal que emerge con
fuerza es la centralidad de la masa critica
como principal condicién de viabilidad. Las
entrevistas subrayan que ni la tecnologia
ni la habilitacion regulatoria constituyen,
por si mismas, los principales obstaculos.
El verdadero cuello de botella reside en la
capacidad de generar volimenes suficientes
de usuarios, transacciones y comercios ad-
heridos que permitan diluir los costos fijos
asociados a la operacion, la ciberseguridad y
el cumplimiento normativo. En este sentido,
se senala que, sin una base inicial relevante,
cualquier iniciativa enfrenta riesgos eleva-
dos de insostenibilidad econdémica.

La centralidad de este factor es expresada
de forma directa por uno de los entrevista-
dos: “Sin volumen, esto no cierra por nin-
gun lado”.

Asimismo, se destaca que la logica de
viabilidad econémica del dinero electroni-
co no se limita a la generacion directa de
ingresos por comisiones. En varias entre-
vistas aparece la idea de que este tipo de
instrumentos debe ser comprendido como
un componente de una propuesta de va-
lor mas amplia, orientada a la fidelizacion
de socios, la retencion de base social y la
incorporacién de segmentos mas jovenes.
Desde esta mirada, el dinero electronico
opera como un habilitador estratégico de
otros servicios y no necesariamente como
una unidad de negocio auténoma con ren-
tabilidad inmediata.

El andlisis también muestra una fuer-
te preferencia por estrategias de nicho y
abordajes graduales, en contraposicién a
intentos de competencia generalizada en
el mercado de pagos. Se identifican opor-
tunidades potenciales en segmentos espe-
cificos, tales como circuitos cooperativos
existentes, redes de comercio de cercania
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o programas focalizados, donde la capila-
ridad territorial y la confianza institucional
pueden constituir ventajas relativas. No
obstante, estas oportunidades se evaldan
como dependientes de un disefo cuidadoso
que contemple la capacidad real de abaste-
cimiento, la aceptacion por parte de los co-
mercios y la articulacion con otros actores
del ecosistema.

En sintesis, el eje de competencia, mercado
y viabilidad econémica pone de manifies-
to que la sostenibilidad de una eventual
corporacion cooperativa emisora de dinero
electronico no puede apoyarse en una légi-
ca de confrontacion directa con los actores
dominantes del mercado. Por el contrario,
su viabilidad depende de la capacidad de
construir masa critica, definir nichos cla-
ros, integrar el instrumento dentro de una
propuesta de valor mas amplia y asumir
un enfoque gradual que reconozca las limi-
taciones estructurales del contexto compe-
titivo en el que se inserta.

3.4 Tecnologia, profesionalizacion
y capacidad operativa

El andlisis de las entrevistas permite iden-
tificar a la tecnologia y a la capacidad ope-
rativa como dimensiones criticas para la
viabilidad de cualquier iniciativa de dinero
electronico, aunque no siempre percibidas
de manera homogénea por los distintos
actores del cooperativismo. Lejos de apa-
recer como un mero soporte instrumental,
la tecnologia se presenta como un factor
estructural que condiciona los costos, la
escalabilidad, la seguridad y la experiencia
de usuario, y que exige niveles crecientes
de profesionalizacion en la gestion.

Un primer hallazgo relevante es que no
todas las cooperativas perciben la brecha
tecnoldgica con la misma urgencia. Algu-
nas organizaciones, en particular aquellas
con bases sociales cerradas, bajo nivel de
competencia externa y modelos de negocio



estables, han logrado sostener su opera-
toria con sistemas propios y esquemas
tecnologicos relativamente auténomos. En
estos casos, la digitalizacion avanzada no
se vive como una necesidad inmediata,
Sino como una inversion costosa cuya re-
lacién costo-beneficio resulta incierta en el
corto plazo. Esta percepcion introduce una
tension significativa respecto a proyectos
que requieren elevados estandares tecnolo-
gicos desde su inicio.

Sin embargo, desde una mirada sistémica,
las entrevistas coinciden en senalar que el
desarrollo de instrumentos de pago electro-
nicos implica requisitos tecnolégicos inelu-
dibles. Entre ellos se destacan la necesidad
de plataformas robustas, capacidad de in-
tegracion con multiples actores del sistema
de pagos, gestion de grandes volumenes de
transacciones y, de forma particularmen-
te relevante, la ciberseguridad. Los costos
asociados a la proteccion frente a riesgos
informaticos aparecen como crecientes, per-
manentes y no negociables, lo que refuerza
la importancia de contar con escalas mini-
mas que permitan su adecuada absorcion.

En este contexto, surge con fuerza la idea
de la centralizacion tecnologica como es-
trategia de eficiencia. Varias entrevistas
plantean que una eventual corporacion
cooperativa podria cumplir un papel clave
como proveedora de infraestructura tec-
nologica comdn, permitiendo a las coope-
rativas participantes acceder a soluciones
que, de manera individual, resultarian in-
accesibles o ineficientes. Este enfoque no
solo apunta a reducir costos unitarios, sino
también a homogeneizar estandares ope-
rativos, mejorar la seguridad y acelerar los
procesos de adopcién tecnologica.

La tecnologia aparece estrechamente vin-
culada a la profesionalizacién de la ges-
tion. El manejo de sistemas complejos, la
administracion de riesgos operativos, el
cumplimiento normativo y la relacion con
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proveedores tecnologicos requieren perfi-
les técnicos especializados y estructuras
de gestion estables. Las entrevistas po-
nen de manifiesto que uno de los princi-
pales desafios del cooperativismo no reside
Unicamente en la disponibilidad de herra-
mientas, sino en la capacidad de gestio-
narlas de manera profesional, sostenida y
con criterios empresariales compatibles con
la légica cooperativa.

Asimismo, se identifica una preocupacion
recurrente por la posibilidad de que la in-
corporacién de tecnologia avanzada derive
en estructuras operativas sobredimensio-
nadas. La tension entre profesionalizacion
y control de costos atraviesa el discurso de
muchos entrevistados, quienes advierten
sobre el riesgo de generar aparatos ad-
ministrativos complejos que no se corres-
pondan con los beneficios efectivamente
obtenidos por los socios. Este sefialamiento
refuerza la necesidad de disefios operativos
austeros, escalables y adaptables al creci-
miento progresivo de la iniciativa.

En sintesis, el eje de tecnologia, profesio-
nalizacién y capacidad operativa muestra
que la viabilidad de una corporacién coo-
perativa emisora de dinero electronico de-
pende tanto de la adopcion de soluciones
tecnolégicas adecuadas como de la capa-
cidad institucional para gestionarlas de
forma eficiente y segura. La tecnologia no
aparece como una ventaja competitiva en
si misma, sino como una condicion habili-
tante que exige escala, inversion sostenida
y altos niveles de profesionalizacién, as-
pectos que deben ser cuidadosamente ba-
lanceados con los principios de austeridad,
control democratico y orientacion al bene-
ficio del socio.

3.5 Dinero electrénico y medios de pago:
aprendizajes y tensiones

El andlisis de las entrevistas muestra que
el dinero electrénico y los medios de pago



digitales son percibidos como instrumentos
relevantes dentro de los procesos de mo-
dernizacion del sistema cooperativo, aun-
que no necesariamente como el ndcleo
estratégico en si mismo. De forma consis-
tente, los actores entrevistados tienden a
comprender el dinero electrénico como una
herramienta habilitante, cuya pertinencia y
viabilidad dependen de su articulacion con
una propuesta de valor mas amplia y con
objetivos institucionales claros.

En este marco, el dinero electronico -y en
especial el dinero electronico destinado a la
alimentacion- aparece en el discurso como
un posible punto de entrada o dispositivo
inicial para explorar esquemas de coopera-
cion mas avanzados, sin que ello implique
reducir el proyecto exclusivamente a dicho
instrumento. Las entrevistas sugieren que
la focalizacion en la alimentacién puede
cumplir una funcién operativa y simbélica
relevante, en tanto se vincula a necesida-
des bdsicas, circuitos de consumo cotidia-
nos y politicas publicas existentes, pero
advierten que esta focalizacion resulta in-
suficiente si no se integra en una estrate-
gia mas general de servicios financieros y
no financieros.

Un aprendizaje recurrente es que el dine-
ro electronico no debe ser evaluado solo
segun criterios de rentabilidad directa. En
varias entrevistas se plantea que su princi-
pal aporte potencial reside en su capacidad
para fortalecer el vinculo con los socios,
facilitar el uso cotidiano de servicios coo-
perativos y generar habitos de interaccion
digital que habiliten desarrollos posterio-
res. Desde esta perspectiva, el dinero elec-
tronico —especialmente en su aplicacion a
la alimentacién—- se concibe como un ca-
talizador de procesos de fidelizacion, ac-
tualizacién generacional y ampliacion de la
base de usuarios, mds que como una uni-
dad de negocio aislada.
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Como sefnala uno de los informantes: “No
se trata solo de ganar plata con la herra-
mienta, sino de que el socio la use y la in-
corpore a su vida cotidiana”.

Al mismo tiempo, emergen tensiones sig-
nificativas en torno a su implementacion.
Por un lado, se senala que el mercado de
medios de pago se encuentra muy con-
centrado y dominado por actores con gran
capacidad de inversion, lo que limita las
posibilidades de competir en igualdad de
condiciones. Por otro lado, se advierte que
la adopcion de dinero electronico implica
costos operativos, tecnoldgicos y de seguri-
dad que no pueden ser subestimados y que
requieren volumenes minimos para ser ab-
sorbidos de manera sostenible. Estas ten-
siones refuerzan la necesidad de enfoques
graduales, escalables y cuidadosamente
disenados.

Las entrevistas también evidencian que
existe un conocimiento desigual sobre las
especificidades técnicas y regulatorias del
dinero electrénico, lo que contribuye a que
muchas valoraciones se realicen a partir de
percepciones generales mas que de anali-
sis detallados. No obstante, incluso en este
contexto, se observa una coincidencia en
sefalar que el instrumento debe adaptarse
a las logicas del cooperativismo y no a la
inversa. Esto implica evitar esquemas que
puedan canibalizar mecanismos existentes,
como los sistemas de retencion o crédito, y
asegurar que el beneficio final sea percibi-
do con claridad por los socios y usuarios.

En sintesis, el eje de dinero electrénico y
medios de pago permite identificar un con-
senso en torno a su potencial como herra-
mienta de modernizacion y articulacion,
especialmente cuando se orienta al consu-
mo cotidiano y, en particular, a la alimenta-
cion. Sin embargo, dicho potencial aparece
condicionado por la necesidad de integrarlo
en una estrategia mas amplia, de asumir
sus costos reales y de disefar mecanismos



que compatibilicen innovacion tecnolégica
con los principios, capacidades y limitacio-
nes estructurales del cooperativismo.

3.6 Papel del Estado: regulacion,
competencia y promocion

El andlisis de las entrevistas revela una
mirada compleja y no homogénea sobre el
papel del Estado en relacion con el desa-
rrollo de iniciativas de dinero electrénico
impulsadas desde el cooperativismo. Le-
jos de una valoracion univoca, el Estado
aparece simultaneamente como regulador
prudencial, actor con capacidad de promo-
cion y, en algunos casos, como competidor
indirecto dentro del sistema financiero y
de pagos. Esta multiplicidad de funciones
genera tensiones que inciden directamente
en la viabilidad y el disefio de proyectos de
intercooperacion avanzada.

Desde la perspectiva regulatoria, se iden-
tifica un consenso claro en torno a la
neutralidad técnica del Banco Central del
Uruguay y de su Superintendencia de Ser-
vicios Financieros. Las entrevistas coinci-
den en senalar que el regulador no actda
como promotor ni como obstaculo ideolégi-
co frente al cooperativismo, sino que eva-
lGa las iniciativas en funcion del riesgo, la
solvencia y el cumplimiento normativo. En
este sentido, la posibilidad de que una cor-
poracion cooperativa acceda a la licencia
de institucién emisora de dinero electro-
nico se percibe como factible, siempre que
se respeten los requisitos establecidos, sin
tratamientos diferenciales por la naturale-
za cooperativa del actor.

No obstante, junto a esta lectura técnica,
emergen visiones criticas respecto a los
efectos prdacticos de la regulacion sobre
las cooperativas de ahorro y crédito. Varios
entrevistados sefalan que la aplicacion de
marcos prudenciales disefados original-
mente para actores bancarios o financie-
ros de gran escala tiende a generar cargas
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desproporcionadas para organizaciones
cooperativas, en especial aquellas de me-
nor tamano. Esta percepcion alimenta la
idea de una regulacion formalmente neu-
tral, pero con impactos asimetricos en fun-
cion de la escala y la capacidad operativa
de los sujetos regulados.

En relacion con el Estado como actor de
promocion, las entrevistas destacan el
papel de organismos especificos, como el
INACOOP vy otros instrumentos de politica
publica orientados al fomento del coopera-
tivismo. Estos espacios son valorados como
claves para la generacion de garantias, la
articulacion Inter cooperativa y el acompa-
namiento de proyectos innovadores, aun-
que también se reconoce la existencia de
limitaciones presupuestales y de alcance
que condicionan su capacidad de inciden-
cia. A diferencia del regulador prudencial,
el Estado promotor aparece como un actor
indispensable para reducir riesgos y facili-
tar procesos de aprendizaje colectivo.

Asimismo, se identifica una tensién vincu-
lada al papel del Estado como competidor
indirecto, en particular en contextos donde
empresas publicas o instrumentos estata-
les participan en el sistema de pagos o0 en
la provision de servicios financieros basi-
cos. Esta situacion refuerza la percepcion
de un escenario en el que el Estado regula,
promueve y, al mismo tiempo, ocupa es-
pacios de mercado, lo que complejiza la
definicion de reglas de juego estables para
actores cooperativos.

Un elemento transversal que surge de las
entrevistas es la importancia de distinguir
con claridad entre los distintos planos de
intervencion estatal. Mientras la regula-
cion prudencial debe mantenerse estricta y
basada en criterios técnicos, la promocion
del cooperativismo y de la intercooperacion
econdmica requiere instrumentos especi-
ficos, diferenciados y coherentes con las
particularidades del sector. En este sentido,



se senala que las politicas publicas mas
efectivas no son aquellas que Fflexibilizan
estandares regulatorios, sino las que apor-
tan garantias, financiamiento, informacion
y coordinacién para facilitar la construc-
cion de proyectos viables.

En sintesis, el eje del papel del Estado pone
de manifiesto que la viabilidad de una
corporacion cooperativa emisora de di-
nero electrénico depende menos de cam-
bios regulatorios sustantivos y mas de la
capacidad de articular adecuadamente las
distintas funciones estatales. Un diseno
institucional robusto, acompanado por po-
liticas de promocion especificas y por un
didlogo fluido con el regulador, aparece
como la via mas consistente para compati-
bilizar prudencia financiera, desarrollo coo-
perativo e innovacion en medios de pago.

Ademas, las entrevistas introducen un
cuarto plano de andlisis referido al papel
del Estado como empleador. En este pun-
to, se reconoce que el Estado, como uno de
los mayores empleadores del pais, posee
un potencial significativo para actuar como
generador de masa critica inicial en esque-
mas de dinero electrénico, especialmen-
te para alimentacion. Sin embargo, este
potencial es evaluado con cautela por los
entrevistados. Por un lado, se identifica la
posibilidad de que programas vinculados a
remuneraciones, beneficios sociales o ins-
trumentos de alimentacion puedan cons-
tituir un punto de partida relevante para
la adopcion del instrumento. Por otro lado,
se advierte que la incorporacion del Estado
como empleador introduce complejidades
adicionales en términos de negociacion co-
lectiva, rigideces administrativas y depen-
dencia de decisiones politicas coyunturales.

En este sentido, el Estado como empleador
Nno aparece como un actor estructurante
del modelo de negocio, sino como un posi-
ble catalizador inicial, cuyo involucramien-
to deberia ser cuidadosamente acotado
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y complementario a una estrategia mas
amplia. Las entrevistas sugieren que su
participacion podria contribuir a generar
volumen y legitimidad en etapas tempra-
nas, siempre que no condicione la auto-
nomia de la corporacion cooperativa ni la
someta a logicas de corto plazo ajenas a
los objetivos del proyecto.

3.7 Valor cooperativo, comportamiento
de los usuarios y adopcion del
instrumento

El andlisis de las entrevistas permite iden-
tificar que el valor cooperativo constituye
un activo central, aunque no siempre ple-
namente explicitado, en la discusion so-
bre la adopcion de instrumentos de dinero
electronico. Mas alld de las consideraciones
técnicas, econémicas o regulatorias, los
entrevistados coinciden en senalar que el
comportamiento de los socios y usuarios
finales se encuentra muy mediado por la
confianza institucional, la identidad coope-
rativa y la percepcion de utilidad concreta
del instrumento.

En este sentido, el valor cooperativo no
opera como un incentivo abstracto, sino
como un marco de sentido que condicio-
na la disposicion a adoptar nuevas herra-
mientas. Las entrevistas muestran que los
socios tienden a valorar de manera positiva
aquellas innovaciones que perciben como
coherentes con los principios cooperativos
y orientadas a resolver necesidades reales
de la vida cotidiana. Cuando el instrumento
es interpretado como un beneficio tangible
—por ejemplo, vinculado al consumo coti-
diano y, en particular, a la alimentacion- la
predisposicién a su uso resulta significati-
vamente mayor.

Esta logica pragmatica se resume en la si-
guiente afirmacion: “El socio usa lo que le
sirve, no lo que es mas cooperativo”.

No obstante, el analisis también revela
que la identidad cooperativa, por si sola,



no garantiza la adopcion efectiva del dine-
ro electronico. Los entrevistados advierten
que los socios actian de manera pragma-
tica y comparan la experiencia ofrecida por
la cooperativa con la de otros medios de
pago disponibles en el mercado. Factores
como la facilidad de uso, la aceptacion en
comercios, la previsibilidad operativa y la
percepcion de seguridad inciden de manera
decisiva en el comportamiento de los usua-
rios, independientemente de su adhesion
ideolégica al cooperativismo.

Asimismo, se identifican diferencias ge-
neracionales relevantes en las pautas de
adopcion. Mientras los socios de mayor
edad tienden a priorizar la estabilidad, la
claridad y la asistencia personalizada, los
segmentos mas jovenes muestran una ma-
yor apertura a herramientas digitales, pero
exigen estandares elevados de usabilidad
y rapidez. Esta heterogeneidad refuerza
la necesidad de estrategias de implemen-
tacion que contemplen procesos de acom-
panamiento, capacitacion y comunicacion
diferenciados.

Las entrevistas también sefalan que el
valor cooperativo puede convertirse en
una ventaja competitiva relativa cuando
se traduce en propuestas concretas, como
condiciones diferenciales para los socios,
circuitos de consumo cooperativo 0 meca-
nismos de reinversion de excedentes visi-
bles para los usuarios. En estos casos, el
dinero electronico —especialmente cuando
se orienta a la alimentacién- puede fun-
cionar como un dispositivo que materializa
el principio de beneficio mutuo y refuerza
el sentido de pertenencia.

En sintesis, el eje de valor cooperativo y
comportamiento de los usuarios pone de
manifiesto que la adopcién del dinero elec-
tronico no depende exclusivamente de su
viabilidad técnica o econémica, sino de su
capacidad para ser percibido como un ins-
trumento util, confiable y coherente con la
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identidad cooperativa. El desafio central
consiste en articular los valores historicos
del cooperativismo con experiencias de uso
competitivas, de modo de transformar la
identidad cooperativa en un factor activo de
adopcion y sostenibilidad del instrumento.

3.8 Aportes de actores de mercado y
comercio: contrastes y validaciones

El andlisis de las entrevistas realizadas a
actores directamente vinculados al mer-
cado de dinero electronico y al comercio
minorista organizado introduce una capa
de contraste empirico relevante respecto a
los ejes desarrollados antes. En particular,
las entrevistas a un ex gerente financiero
de un operador incumbente del sistema de
tickets de alimentacion y a representantes
de la principal cdmara del comercio de cer-
cania permiten tensionar, validar y precisar
los diagnosticos construidos desde la pers-
pectiva cooperativa e institucional.

El punto de vista del operador de merca-
do resulta particularmente relevante por el
grado de aterrizaje operativo que introduce
en el analisis. Desde su experiencia direc-
ta en la gestion se confirma que el dinero
electronico —en especial en su aplicacién
a la alimentacion—- constituye un negocio
de margenes estrechos, muy dependiente
de la escala y sujeto a fuertes presiones
competitivas.

El informante describe con claridad la
transformacion del mercado a partir de la
entrada de actores bancarios y sellos inter-
nacionales con infraestructura preexisten-
te, capacidad de subsidio cruzado y redes
de aceptacion consolidadas. Este proceso
no solo comprimié los margenes de los
operadores especializados, sino que alte-
ro estructuralmente la légica del negocio,
desplazandolo hacia un escenario de com-
petencia por volumen y eficiencia operati-
va, en el que la rentabilidad directa deja de
ser el principal motor.



Un elemento central de su aporte es la ex-
plicitacion de la estructura econémica del
negocio. La sostenibilidad del dinero electro-
nico para alimentacién se apoya en ingre-
sos limitados —principalmente aranceles al
comercio y, en menor medida, comisiones y
rendimientos financieros— frente a una es-
tructura de costos rigida y creciente. Entre
estos costos se destacan el procesamiento
de transacciones, el desarrollo y manteni-
miento tecnoldgico, la ciberseguridad, el
cumplimiento normativo y la necesidad de
equipos técnicos muy especializados. Esta
combinacion refuerza la idea de que sin
volumenes significativos resulta extremada-
mente dificil absorber los costos fijos y al-
canzar un equilibrio econémico.

Asimismo, el informante aporta una lectu-
ra cruda sobre la dinamica competitiva real
del sector. La competencia no se da entre
modelos alternativos de organizacion, sino
fundamentalmente con bancos y grandes
actores financieros, e incluso con el propio
Estado cuando actua como empleador o de-
mandante masivo de instrumentos de pago.
En este contexto, los operadores privados
han llegado a implementar estrategias de-
fensivas agresivas, incluyendo subsidios ex-
plicitos a clientes, lo que eleva aun mas las
barreras de entrada para nuevos actores.

En términos estratégicos, la entrevista re-
fuerza la necesidad de abandonar cualquier
expectativa de ingreso al mercado bajo una
logica de competencia abierta. Por el con-
trario, se consolida la idea de que las Uni-
cas vias plausibles de entrada se apoyan en
nichos especificos, colectivos cerrados y an-
clajes institucionales fuertes, capaces de ga-
rantizar masa critica inicial y previsibilidad
operativa. Desde esta perspectiva, el dinero
electronico -y particularmente el orientado
a la alimentacion- aparece como un instru-
mento viable solo en la medida en que se
inserte en esquemas de volumen asegurado
y estrategias graduales de crecimiento.

58

Asimismo, desde esta mirada se pone de
relieve que la regulacion, aun cuando for-
malmente neutral, tiende a generar efectos
asimetricos que benefician a los actores
con mayor espalda financiera y tecnoldgica.
Esta constatacion empirica dialoga direc-
tamente con los planteos realizados en los
ejes de competencia y papel del Estado, re-
forzando la necesidad de considerar cuida-
dosamente las barreras de entrada reales
y los costos ocultos asociados al cumpli-
miento normativo, la ciberseguridad y la
operacion continua.

Por su parte, la perspectiva del comercio
minorista organizado aporta elementos
clave desde el lado de la aceptacion del ins-
trumento. Los representantes del comercio
de cercania destacan que los medios de
pago electrénicos se encuentran hoy ple-
namente difundidos, incluso en los barrios
de menores ingresos, impulsados en gran
medida por politicas publicas y programas
sociales. Sin embargo, esta masificacion
convive con una fuerte preocupacion por
los aranceles y costos asociados, que im-
pactan de manera desproporcionada en los
pequenos comercios.

En particular, se sefala que las tarjetas
de alimentacion presentan aranceles sig-
nificativamente mas altos que otros me-
dios de pago, lo que genera resistencias
y tensiones en el sector comercial. Desde
esta optica, cualquier nueva iniciativa de
dinero electronico -y en especial aquella
orientada a la alimentacion- debe ofrecer
una mejora clara en la ecuacién econémica
del comerciante, ya sea mediante menores
costos, mayor volumen de ventas o meca-
nismos de compensacion visibles.

Ambas entrevistas convergen en identifi-
car un problema estructural de coordina-
cion inicial, frecuentemente descripto como
el dilema del huevo y la gallina: sin una
masa critica previa de usuarios, los comer-
cios no adhieren; sin una red suficiente de



comercios, los empleadores y usuarios no
adoptan el instrumento. Esta constatacion
refuerza la centralidad de contar con ac-

tores tractores en las etapas iniciales, ta-
les como grandes empleadores, programas
publicos o colectivos cerrados, capaces de
generar volumen y previsibilidad.

Por dltimo, tanto desde el mercado como
desde el comercio se observa una disposi-
cion a colaborar con iniciativas alternati-
vas, siempre que estas se estructuren sobre
bases realistas y ofrezcan beneficios con-
cretos a los actores involucrados. La afini-
dad ideoldgica o la pertenencia cooperativa
no aparecen como condiciones suficientes
para la adhesion, sino como elementos
complementarios que pueden potenciar
propuestas sélidas desde el punto de vista
economico y operativo.

En sintesis, los aportes de los actores de
mercado y comercio no contradicen los ha-
llazgos previos, sino que los refuerzan y pre-
cisan. Estas miradas externas introducen un
realismo operativo que subraya la impor-
tancia de la escala, los incentivos adecuados
y la articulacion con actores clave, constitu-
yendo un insumo fundamental para la sin-
tesis de hallazgos y para la definicion de las
implicancias de diseno del proyecto.

4. Sintesis de hallazgos

El analisis integrado de las entrevistas
realizadas permite condensar un conjunto
de hallazgos centrales que delimitan con
claridad el marco de posibilidades y res-
tricciones para el desarrollo de una corpo-
racion cooperativa orientada a la emision
de dinero electronico, especialmente para
alimentacion. Esta sintesis no pretende re-
iterar los ejes analizados, sino articularlos
en ideas fuerza que emergen de manera
transversal a todo el corpus.

En primer lugar, se constata que existe una
valoracion ampliamente compartida del
cooperativismo como actor legitimo para
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impulsar iniciativas de innovacion finan-
ciera con orientacion social. Sin embargo,
dicha legitimidad simbélica no se traduce
automaticamente en viabilidad econémica
ni operativa. Las entrevistas muestran que
el capital reputacional y la identidad coope-
rativa constituyen activos relevantes, pero
insuficientes si no se articulan con disenos
institucionales robustos, escalas adecuadas
y capacidades de gestion profesional.

Un segundo hallazgo central refiere a la in-
tercooperacion. Si bien esta aparece como
un principio identitario fuertemente arrai-
gado, su implementacion practica enfrenta
limites estructurales derivados de las asi-
metrias entre cooperativas, la aversion al
riesgo y la dificultad para compartir mer-
cados y decisiones estratégicas. La inter-
cooperacién no emerge como un punto de
partida automatico, sino como un resulta-
do posible, condicionado por reglas de go-
bernanza claras, seleccién cuidadosa de los
actores participantes y mecanismos que
preserven la confianza institucional.

En tercer lugar, el contexto competitivo se
presenta como uno de los principales con-
dicionantes del proyecto. El mercado de
dinero electronico, y en particular el seg-
mento de alimentacion, se caracteriza por
una alta concentracién, margenes estre-
chos y barreras de entrada significativas.
Los hallazgos muestran que la competen-
cia real no se da entre modelos organi-
zativos alternativos, sino frente a actores
bancarios y financieros con fuerte respaldo
de capital, infraestructura y capacidad de
subsidio. En este escenario, la viabilidad
de nuevas iniciativas depende menos de la
sustitucion directa de los actores dominan-
tes del mercado y mas de la construccion
de nichos especificos y estrategias de creci-
miento gradual.

Un cuarto aprendizaje transversal es la
centralidad de la masa critica. La gene-
racion de volumen suficiente de usua-
rios, transacciones y comercios adheridos



aparece como la condicion mas relevan-
te para absorber costos fijos, sostener la
operacion y garantizar la estabilidad del
modelo. La tecnologia y la habilitacion re-
gulatoria, si bien necesarias, no constitu-
yen los principales cuellos de botella. Por el
contrario, la falta de escala inicial se iden-
tifica como el riesgo mas significativo para
la sostenibilidad de la iniciativa.

En quinto lugar, el dinero electrénico es
concebido mayoritariamente como un ins-
trumento habilitante y no como un fin en
si mismo. Las entrevistas coinciden en se-
nalar que su mayor potencial reside en su
capacidad para fortalecer el vinculo con los
socios, facilitar el uso cotidiano de servi-
cios cooperativos y actuar como catalizador
de procesos de fidelizacién y modernizacién
institucional. En este sentido, la focaliza-
cion en el dinero electronico para alimen-
tacion aparece como un punto de entrada
operativo y simbolico relevante, pero insu-
ficiente si no se integra en una propuesta
de valor mas amplia.

Otro hallazgo relevante refiere al papel del
Estado. Las entrevistas evidencian una
percepcion compleja y ambivalente, en la
que el Estado aparece simultaneamen-
te como regulador prudencial, promotor
del cooperativismo, competidor indirecto y
gran empleador. La viabilidad del proyecto
no se asocia a cambios regulatorios sus-
tantivos, sino a la capacidad de articular
adecuadamente estos distintos papeles,
aprovechando los instrumentos de promo-
cion existentes sin comprometer la autono-
mia del disefo cooperativo.

Asimismo, se destaca la importancia de
la tecnologia y la profesionalizacion de la
gestion como condiciones habilitantes in-
eludibles. La operacién de instrumentos de
pago electronicos exige estandares eleva-
dos en materia de seguridad, continuidad
operativa y cumplimiento normativo, lo que
implica costos crecientes y la necesidad
de equipos técnicos especializados. Estos
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requerimientos refuerzan la conveniencia
de esquemas centralizados y compartidos,
pero también introducen tensiones en tor-
no al control de costos y la preservacion de
la légica cooperativa.

Por dultimo, el analisis muestra que el
comportamiento de los usuarios es esen-
cialmente pragmatico. La identidad coope-
rativa y la confianza institucional influyen
en la predisposicion a adoptar nuevas
herramientas, pero no sustituyen la nece-
sidad de ofrecer experiencias de uso sim-
ples, confiables y competitivas. La adopcién
efectiva del dinero electronico depende de
que los beneficios sean claros y tangibles
tanto para los socios como para los comer-
cios y de que se contemplen las diferencias
generacionales y territoriales en las estra-
tegias de implementacion.

En conjunto, estos hallazgos configuran un
diagnostico convergente: la creacion de una
corporacion cooperativa emisora de dinero
electronico para alimentacion es concep-
tualmente viable y socialmente pertinente,
pero enfrenta desafios estructurales signi-
ficativos. Superar dichos desafios requiere
abandonar enfoques voluntaristas, asumir
un alto grado de realismo operativo y di-
sefar una estrategia que combine identi-
dad cooperativa, escala, profesionalizacién
y gradualidad. Esta sintesis constituye la
base para el analisis de las implicancias de
diseno institucional y operativo que se de-
sarrollan en el apartado siguiente.

5. Implicancias para el diseio
de la corporaciéon cooperativa

A partir de los hallazgos sintetizados en el
apartado anterior, aqui se desarrollan las
principales implicancias para el disefio ins-
titucional, operativo y estratégico de una
eventual corporacion cooperativa orientada
a la emisién de dinero electronico, espe-
cialmente para alimentacion. El objetivo no
es presentar aun un modelo cerrado, sino



delimitar criterios de disefio consistentes

con el diagnostico realizado, identificando
decisiones clave, exclusiones necesarias y
orientaciones generales.

5.1 Alcance y foco estratégico
del proyecto

Una primera implicancia central refiere a la
necesidad de definir con precision el alcan-
ce del proyecto. El andlisis muestra que la
corporacion cooperativa no deberia conce-
birse como un actor generalista del merca-
do de pagos ni como un competidor directo
de los actores dominantes del sistema. Por
el contrario, su foco estratégico deberia
orientarse a nichos especificos y colectivos
definidos, donde la identidad cooperativa,
la confianza institucional y la existencia de
vinculos previos permitan generar masa
critica inicial.

En este sentido, el dinero electrénico para
alimentacion aparece como un instrumen-
to pertinente para una etapa inicial, en
tanto se vincula a necesidades cotidianas,
circuitos de consumo ya existentes y posi-
bles anclajes institucionales. Sin embargo,
el disefo del proyecto debe evitar que este
instrumento se transforme en un fin en si
mismo. La corporacion deberia concebir el
dinero electrénico como parte de una pro-
puesta de valor mas amplia, articulada con
otros servicios cooperativos y financieros,
presentes o futuros.

5.2 Escala, gradualidad
y gestion del riesgo

Los hallazgos del analisis cualitativo refuer-
zan la necesidad de adoptar un enfoque de
crecimiento gradual y controlado. La escala
es una condicion necesaria para la sosteni-
bilidad del modelo, pero su busqueda debe
ser compatible con la aversion al riesgo
presente en amplios sectores del coopera-
tivismo. En consecuencia, el disefio insti-
tucional deberia permitir distintos niveles
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de involucramiento, evitando compromisos
irreversibles en etapas tempranas.

Esto implica priorizar esquemas piloto,
experiencias acotadas y fases claramente
delimitadas, con criterios explicitos de eva-
luacion y continuidad. La corporacién coo-
perativa deberia contar con mecanismos
que permitan ajustar, pausar o reconvertir
la iniciativa en funcion de los resultados
obtenidos, reduciendo asi el riesgo percibi-
do por las cooperativas participantes.

5.3 Gobernanza y arquitectura
institucional

En materia de gobernanza, el analisis sugie-
re que la corporacion cooperativa debe cons-
truirse sobre una arquitectura institucional
robusta, transparente y cuidadosamente
equilibrada. Resulta clave evitar disefios que
concentren excesivamente el poder decisorio
0 que generen percepciones de captura por
parte de actores de mayor escala.

El disefo de los 6rganos de gobierno de-
beria contemplar mecanismos claros de
representacion, reglas explicitas de toma
de decisiones y sistemas de rendicion de
cuentas permanentes. Asimismo, se vuel-
ve fundamental delimitar con precision las
competencias de la corporacion, diferen-
ciando entre funciones estratégicas, opera-
tivas y de soporte, de modo de preservar
la autonomia de las cooperativas socias
y evitar la conformacion de estructuras
sobredimensionadas.

5.4 Tecnologia, operacion
y alianzas estratégicas

Desde el punto de vista operativo, el ana-
lisis indica que la corporacion cooperativa
dificilmente pueda desarrollar de manera
auténoma toda la infraestructura tecno-
légica necesaria para operar instrumentos
de dinero electronico en condiciones com-
petitivas. Los costos asociados al proce-
samiento de pagos, la ciberseguridad, el



cumplimiento normativo y la continuidad
operativa hacen aconsejable evaluar esque-
mas de alianzas estratégicas con provee-
dores especializados del sistema de pagos.

Estas alianzas no deberian interpretarse
como una renuncia a la identidad coope-
rativa, sino como una forma de acceder a
capacidades técnicas existentes, reducien-
do inversiones iniciales y riesgos operati-
vos. En este marco, la corporacién podria
concentrar sus esfuerzos en la definicion
del modelo de negocio, la relacion con las
cooperativas socias, la articulacion con
empleadores y comercios, y la gestion de la
propuesta de valor.

5.5 Relacion con el Estado
y actores tractores

El papel del Estado emerge como un factor
relevante en el disefio del proyecto, aun-
que no como un pilar excluyente. El anali-
sis sugiere que la corporacion cooperativa
deberia mantener un dialogo fluido con los
organismos reguladores y de promocion,
asegurando el cumplimiento estricto de las
normas prudenciales y aprovechando, en la
medida de lo posible, los instrumentos de
apoyo existentes.

Asimismo, el Estado, en su papel de em-
pleador o de impulsor de programas espe-
cificos, podria constituir un actor tractor
relevante en etapas iniciales, contribuyen-
do a la generacion de masa critica. No obs-
tante, esta eventual participacién deberia
ser cuidadosamente acotada, evitando de-
pendencias estructurales y preservando la
autonomia estratégica de la corporacion.

5.6 Comercio adherente
y propuesta de valor

El analisis de las entrevistas pone de mani-
fiesto que la adhesién del comercio constituye
una condicién indispensable para la viabili-
dad del dinero electrénico. En consecuencia,
el disefio del proyecto debe incorporar desde
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su origen una propuesta de valor clara y con-
creta para los comercios, especialmente para
el comercio de cercania.

Esto implica prestar especial atencién a
los aranceles, los plazos de acreditacion, la
simplicidad operativa y el acompanamien-
to en la adopcidn del instrumento. Sin una
mejora perceptible en la ecuacion econémi-
ca del comercio, resulta poco probable que
se logre una aceptacion amplia y sosteni-
da, independientemente del respaldo insti-
tucional del proyecto.

5.7 Usuarios, comunicacion y adopcion

Por ultimo, el disefo de la corporacion
cooperativa debe contemplar estrategias
especificas orientadas a los usuarios fina-
les. El andlisis muestra que la adopcion del
dinero electronico es un proceso pragmati-
co, que requiere beneficios tangibles, expe-
riencias de uso simples y altos niveles de
confiabilidad.

En este marco, se vuelve necesario desa-
rrollar estrategias de comunicacion cla-
ras, segmentadas y consistentes, asi como
mecanismos de acompanamiento y capa-
citacion diferenciados segun perfiles ge-
neracionales y territoriales. La identidad
cooperativa puede y debe ser un elemen-
to distintivo, pero su traduccién en valor
percibido requiere decisiones concretas de
diseno, servicio y atencion.

En conjunto, las implicancias desarrolladas
en este apartado delinean un marco de di-
sefo realista y consistente para la creacién
de una corporacion cooperativa emisora de
dinero electronico, especialmente orientada
a la alimentacion. Este marco no propone
soluciones cerradas, sino criterios orienta-
dores que buscan compatibilizar identidad
cooperativa, sostenibilidad econémica, via-
bilidad operativa y gradualidad estratégica,
en coherencia con los hallazgos del analisis
cualitativo realizado.



Anexo 5. Modelo de analisis econémico
y escenarios de flujo proyectado

1. Supuestos estructurales del modelo

Tipo de instrumento Dinero electrénico para alimentacion
Horizonte de andlisis Mensual/semestral
Porcentaje mdximo del salario afectado 15%

Salario promedio considerado $ 55.000

Monto mensual por beneficiario $8.250

Ndmero de beneficiarios estimado 118.200

Volumen mensual total estimado $ 975.333.333

Volumen semestral estimado $ 5.852.000.000

2. Estructura de ingresos del sistema

Concepto Porcentaje aplicado
Comisién al comercio 2,0%
Comisién a la empresa contratante 0,5%
Comisién total sobre volumen transado 2,5%

3. Costos operativos variables

Costo de procesamiento principal 1,50%
Costo por transaccion/red 0,25%
Costo operativo variable total 1,75%




4. Margen econémico sobre volumen transado

Concepto Valor

Comision total 2,50%
Costos variables totales 1,75%
Margen bruto sobre volumen 0,75%

5. Resultados econdmicos estimados

Concepto

o .2

Estimacion

Margen bruto mensual

$ 7.315.000

Costos fijos mensuales estimados

$ 3.000.000-$ 4.000.000

Resultado operativo mensual estimado

Paositivo (condicionado a escala)

6. Costos fijos considerados (estructura minima)

Rubro Incluido
Plataforma y procesamiento v
Cumplimiento regulatorio (BCU) v
Auditoria y controles v
Administracién operativa minima v
Sistemas, seguros y generales v

7. Lectura sintética del modelo

e El modelo presenta margenes uni-
tarios bajos, muy dependientes del
volumen transado.

e Lla escala es condicibn necesa-
ria para absorber los costos fijos
mensuales.

e El equilibrio operativo se alcanza
con volimenes mensuales superio-
res a $ 40-50 millones.

El esquema resulta economicamen-
te viable bajo supuestos realistas
de adopcion y control de costos.

El presente anexo constituye una
sintesis ejecutiva del modelo.
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