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RESUMEN DEL PROYECTO
URUGUAY
PROGRAMA DE APOYO A LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO
(UR-L1108)

Términos y Condiciones Financieras

Prestatario: Republica Oriental del Uruguay

Facilidad de Financiamiento Flexible

Plazo de amortizacion:

20 afios

Organismo Ejecutor:

Finanzas (MEF)

Ministerio de Economia y

VPP original:

Méax. 12,75 afos

(@)

Periodo de retiro: 3 afios
Fuente Monto (US$) % Periodo de gracia: ®
Comision de ©
inspeccion y vigilancia:
BID (CO): 250.000.000 100 Tasa de interés: Basada en LIBOR
Comision inicial: 50 pbs
Comision de
inmovilizacién de 25 pbs®®
fondos:
Total: 250.000.000 100 ~ -
Ddélares estadounidenses
Moneda de aprobacion: | con cargo al Capital
Ordinario

Esquema del Proyecto

Objetivo del proyecto/descripcion: El objetivo del programa es mejorar la contribucion del sistema
financiero al crecimiento econdémico de Uruguay a través de: (i) mejorar la regulacion y supervision
financiera; (ii) desarrollar la regulacion y los instrumentos para promover la inclusion financiera de hogares
y empresas; y (iii) fortalecer las instituciones y regulaciones dedicadas a proveer financiamiento de largo
plazo.

La presente operacion es la primera de dos consecutivas, vinculadas técnicamente entre si, pero
financiadas de forma independiente bajo la modalidad de Préstamo Programatico de Apoyo a Reformas de
Politica con Opcién de Retiro Diferido.

Condiciones contractuales especiales previas al Unico desembolso del financiamiento: EIl
desembolso de los recursos del financiamiento del Banco esta sujeto al cumplimiento, a satisfaccion del
Banco, de los compromisos sobre reformas de politica, las cuales se describen en los componentes del
programa y estan previstas en la Matriz de Politicas (Anexo 1), en adicién al cumplimiento de las demas
condiciones establecidas en el contrato de préstamo (13.2).

Excepciones alas politicas del Banco: Ninguna.

El proyecto califica®: SV v PE v ccC I Cl [

@ La operacion utilizara la modalidad de Préstamo en Apoyo a Reformas de Politica con Opcién de Retiro Diferido
(GN-2667-2) la cual establece un periodo de retiro original de hasta tres afios a partir de la fecha de elegibilidad
para desembolsos, con la opcién de una sola renovacion por otros tres afios. La renovacion del periodo de retiro
estara sujeta al pago de una comision de renovacion de 50 pbs sobre el saldo sin desembolsar.

®  E periodo de gracia dependera del cronograma de amortizacion acordado entre el prestatario y el Banco con
ocasion de la solicitud de desembolso que se formalice durante el periodo de retiro.

©  La comisién de inmovilizacion de fondos y la comision de inspeccién y vigilancia seran establecidas periédicamente
por el Directorio Ejecutivo como parte de su revision de los cargos financieros del Banco, de conformidad con las
politicas correspondientes.

@ sy (Paises Pequefios y Vulnerables), PE (Reduccién de la Pobreza y Aumento de la Equidad), CC (Cambio
Climatico, Energia Sostenible y Sostenibilidad Ambiental), Cl (Cooperacion e Integracion Regional).
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1.2

|. DESCRIPCION DEL PROYECTO Y MONITOREO DE RESULTADOS

Antecedentes, Problematica y Justificacidon

Contexto macroeconémico. Entre 2003 y 2014, Uruguay crecié a una tasa
anual promedio de 5%, impulsada por los sectores agroindustrial y de servicios,
alcanzando un Producto Interno Bruto (PIB) per capita de US$16.882 en 2014.
Al mismo tiempo, la pobreza se redujo significativamente, pasando de 33% de la
poblacion en 2006 a 10% en 2014. Sin embargo, en los Ultimos tres afios la
economia inicié un proceso de desaceleracion, creciendo 3,5% en 2014. Las
perspectivas para 2015 y 2016 apuntan a tasas de crecimiento aun menores,
ubicdndose entre 1,5% y 2,5%. La desaceleracién de la actividad econémica se
explica por el menor crecimiento de socios comerciales importantes como Brasil,
Argentina y China; la apreciacion del tipo de cambio bilateral con Brasil,
disminuciones en los precios de materias primas; y el posible aumento en la tasa
de interés de Estados Unidos. Si se analiza el comportamiento de la economia
uruguaya en el largo plazo, la trayectoria del crecimiento muestra una elevada
volatilidad, con pocos episodios de aceleracion y con crisis recurrentes. A nivel
fiscal, en 2014 se registr6 un déficit primario de 0,6% del PIB y un déficit global
de 3,5%, mientras que el endeudamiento del Sector Publico No Financiero
(SPNF) fue de 43% del PIB. Si bien el desequilibrio actual de las finanzas
publicas es manejable en el corto plazo, éste es elevado, por lo que el gobierno
ha anunciado, en el marco de la elaboraciébn de la ley de presupuesto
Quinquenal 2015-2019, que proyecta una reduccion del déficit fiscal de un punto
porcentual del PIB hacia fines de 2019. En este escenario, las necesidades de
financiamiento del SPNF rondarian los US$2.631 millones anuales en promedio
entre 2016-2020, y representarian aproximadamente el 4,7% del PIB. Ante el
contexto macroecondémico actual, diferentes diagnosticos® coinciden en sefialar
gue el desafio en los proximos afios sera asegurar las condiciones para que la
economia uruguaya ingrese en un sendero estable de crecimiento sostenido,
gue a la vez permita profundizar y consolidar las ganancias sociales.

Estructura econdmica y productiva. Los principales sectores econémicos del
pais son: transporte y comunicaciones (16,5% del PIB), comercio, hoteles y
restaurantes (13,5%); industria manufacturera (13%); y otros servicios (40%)°.
La estructura econdémica se caracteriza por la importancia de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (MIPYME), las que representan el 97% de las
empresas, el 70% del empleo privado y el 40% del PIB. Pese a su crecimiento
en la Ultima década, los niveles de productividad de la economia del pais
contindan siendo bajos. Un estudio reciente® muestra que en el periodo
1960-2011 el crecimiento de la Productividad Total de los Factores (PTF) fue
sistematicamente inferior con respecto tanto a paises avanzados como a los
paises de la region. Asi, mientras que en 1960 la PTF de Uruguay era, en
términos relativos, el 75% de la PTF de Estados Unidos, en 2011 tan sélo

Fondo Monetario Internacional (FMI), Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP), 2012.

FMI, Articulo IV, 2015. Foro Econémico Mundial (FEM), The Global Competitiveness Report 2014-2015.

Banco Central de Uruguay, Producto Interno Bruto por Industrias, 2014.
Fernandez-Arias, E., Productivity and Factor Accumulation in Latin America and the Caribbean: A Database

(2014 Update), Departamento de Investigacion, BID, 2014.



alcanzaba el 40% (frente al 77% de Chile y el 60% de Argentina)®. Dado el
impacto de la PTF en el crecimiento’, la baja productividad de la economia
uruguaya puede constituirse en una importante limitante del crecimiento en el
largo plazo. Otro factor que limita el crecimiento del pais es la baja acumulacion
de capital fisico. Si bien la inversion en infraestructura se ha incrementado
gradualmente en los dltimos afios, explicado por la inversion extranjera directa,
la demanda supera ampliamente la capacidad instalada®.

1.3 La importancia del sistema financiero para el desarrollo. El sistema

financiero cumple un rol fundamental en el crecimiento econdmico y el
bienestar’, permitiendo, entre otros: (i) suavizar el consumo de hogares y
empresas a nivel intertemporal, reduciendo sus restricciones de liquidez y los
shocks negativos sobre el bienestar; (ii) transformar plazos, redireccionando el
ahorro de corto plazo hacia inversiones de largo plazo, y poniendo a disposicion
recursos para inversiones clave tales como las infraestructuras; (iii) canalizar
recursos hacia los actores y proyectos mas productivos; y (iv) atenuar el impacto
de la volatilidad y los shocks macroeconémicos. Si bien Uruguay ha realizado
importantes avances en regulacion y supervision financiera que le han aportado
solidez al sistema financiero®, la profundidad de su sistema financiero es aln
relativamente baja en comparacion con otros paises de la regiéon®. En 2014, el
indice de desarrollo financiero del Foro Econémico Mundial (FEM) ubicaba a
Uruguay en el puesto 85, por debajo de Colombia (70), Chile (19), Brasil (53) y
Peru (40). Segun el FEM, el pilar de desarrollo financiero es, junto con el de
innovacién, el que mas lastra la competitividad y el desarrollo del pais. Para
hacer frente a este desafio, y mejorar la contribucién del sistema financiero al
crecimiento de Uruguay, diferentes diagnésticos™® coinciden en la importancia de
continuar con el proceso de mejora de la regulacion y la supervision financiera,
el desarrollo de los instrumentos para promover un desarrollo financiero méas
inclusivo, y el fortalecimiento de las instituciones destinadas al financiamiento de
largo plazo, para hacer frente asi a las necesidades de infraestructura y de
inversion por parte del sector productivo, sin afectar la estabilidad fiscal'*.
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Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Reporte de MIPYME, 2011.

Existe amplio consenso en que las diferencias en ingreso per capita entre paises no pueden ser
completamente explicadas por diferencias en la acumulacion de factores, sino que la productividad total de
los factores da cuenta de una parte importante de dichas diferencias (BID, 2014; Jones y Romer, 2010;
Easterly y Levine, 2002; Klenow y Rodriguez-Clare, 1997).

Aportes para la Agenda de Mejora: La competitividad y el desarrollo de Uruguay, Camara de industrias del
Uruguay, Camara Nacional de Comercio y Servicios de Uruguay, Asociacion Rural del Uruguay, Camara
Mercantil y Federacién Rural, Agosto 2013.

Beck, T.; Levine, R. y Loayza, N., Finance and the sources of growth, Journal of Financial Economics
58 (12), 261 — 300, 2000.

Datos del FMI muestran que Uruguay tiene niveles adecuados de capital regulatorio en porcentaje de los
activos ponderados por riesgo (13%), de liquidez medidos como activos liquidos en porcentaje de los
pasivos totales (57%) y de morosidad medidos como los préstamos improductivos respecto a los préstamos
totales (2%). Los niveles de morosidad son similares o mejores a los de la mediana de los valores para
paises como Brasil, Chile o Colombia (15%, 30% y 3%, respectivamente). Datos de agosto de 2014 para
Uruguay; datos de 2013 para los demas paises (FMI, Articulo 1V, 2015).

La profundidad financiera en Uruguay, medida como el crédito al sector privado en porcentaje del PIB, fue
del 27% en 2014, lejos de la mediana de LAC-5 (36%).

FMI, FSAP, 2012. FMI, Articulo IV, 2015. FEM, The Global Competitiveness Report 2014-2015, 2014.

El pais tiene importantes necesidades de financiamiento para la infraestructura en los préximos afios (3,3%
del PIB anual equivalente a US$265 millones anuales de 2012 a 2020).



14 Regulacion y supervision, desarrollo del sistema financiero y crecimiento

en Uruguay. Para que el sistema financiero alcance un nivel de desarrollo que
maximice su contribucion al crecimiento econémico, la regulacion debe intentar
garantizar niveles de estabilidad que permitan a los agentes la toma de
decisiones en contextos predecibles. Al mismo tiempo, la adecuada regulacion y
supervision del sistema financiero es clave para compatibilizar un mayor
desarrollo de dicho sistema sin comprometer su estabilidad. Ello permite evitar
crisis financieras, cuyos efectos minan la confianza de los agentes en el sector
financiero, limitando la expansion del ahorro y el potencial de crecimiento de la
intermediacion, forzando la salida de actores de los mercados de capitales, y
obstaculizando la disponibilidad de financiamiento a mediano y largo plazo. La
importancia de la regulacion y la supervision financiera es compartida por los
andlisis que evalian los efectos de las reformas estructurales sobre el
crecimiento, los cuales destacan a aquéllas como uno de los factores de mayor
impacto sobre el crecimiento™.

15 Situacién actual en Uruguay. El sistema financiero™ del pais

comprende instituciones financieras y el mercado de capitales. Formalmente, las
instituciones financieras se dividen entre instituciones de intermediacion
financiera (13) -dos bancos publicos, diez bancos privados y una cooperativa-,
empresas administradoras de créditos (34), casas financieras (5), instituciones
financieras externas (4), Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional (AFAP) (4), empresas de servicios financieros (25) y casas de
cambio (59). En relacion al marco regulatorio, el Banco Central del Uruguay
(BCU) es quien tiene a cargo la politica monetaria y la supervision del sistema
financiero, ademas de operar como prestamista de Ultima instancia. Dentro del
BCU, la Superintendencia de Servicios Financieros (SSF) es quien tiene a su
cargo la supervision y regulacion del sistema y sus actores, entre otros las
AFAP. Por su parte, la Corporacién de Proteccion del Ahorro Bancario (COPAB)
cumple la funcién de asegurador de los depdésitos del sistema bancario. Tras la
crisis de 2002, el tamafio del sistema financiero de Uruguay se redujo
significativamente debido a la pérdida de activos de los bancos privados
locales™. Desde entonces, el gobierno ha impulsado una decidida agenda de
reformas destinadas a mejorar la estabilidad del sistema financiero, como base
para promover un crecimiento econdémico sostenido. Entre estas medidas
destaca el proceso de implantacién de los estandares de Basilea II*°, asi como
de una metodologia de supervision basada en riesgos. En particular, la
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Las evaluaciones de reformas estructurales en esta materia muestran efectos fuertemente significativos en
la productividad y el crecimiento. Estos efectos son cuantitativamente importantes, las reformas en el clima
de negocios pueden llevar a incrementos en la produccion y la PTF en rangos de 20% - 58% y de 7% - 19%,
respectivamente. Véase Norris, D. et al., Reforms and Distance to Frontier, IMF Discussion Note, 2013,
donde a través de regresiones por niveles similares de renta se muestra que una adecuada regulacion
financiera es importante para cualquier nivel de renta. Para el caso especifico de Uruguay; y FMI, FSAP,
2012. Véase también estudios que vinculan las reformas financieras y la mejoras en la asignacion de
factores en la economia en Larrain, M. y Stumpner, S. (2013), Financial Reforms and Aggregate
Productivity: The Microeconomic Channels, New York, New York: Columbia University.

Banco Central de Uruguay, Reporte Estructural del Sistema Financiero, 2013.

Entre 2003 y 2004 el crédito al sector privado como porcentaje del PIB se redujo del 43,2% al 24,2%. Desde
entonces, se ha situado en niveles entre el 20% y el 27%. World Development Indicators.

El cual ha contado con el apoyo del Banco a través del Programa de Fortalecimiento de la Superintendencia
de Servicios Financieros (SSF) (2228/0C-UR).



1.6

1.7

1.8

exposicion de los bancos al riesgo de cambio requiere estrecha vigilancia. El
crédito bancario en dolares al sector de los no transables supone un tercio del
crédito total al sector privado, el 7% del PIB, y constituye una importante
vulnerabilidad para el sistema. Asimismo, el gobierno ha impulsado medidas
para mitigar el riesgo de tipo de cambio, las cuales han sido reconocidas por los
organismos internacionales (véase EMI Articulo V). Continuar con el proceso de
mejora regulatoria es en este momento lo mas importante para hacer frente a los
desafios actuales, que se derivan de la volatilidad financiera internacional, el
deterioro previsto de las condiciones financieras y la persistencia de un ddlar
mas fuerte'®.

Desafios pendientes. Ante los riesgos descritos y la elevada dolarizacion del
sistema financiero en Uruguay, los diagnosticos internacionales coinciden en
destacar la necesidad de fortalecer la regulacién y supervision del sistema
financiero en tres areas principales: (i) el fortalecimiento institucional de los
organismos que tienen a su cargo la supervision y regulacion del sistema
financiero, asi como también la responsabilidad de divulgar informacion
financiera de las entidades controladas; (ii) la adecuacion del sistema financiero
a los estandares de Basilea Ill, para fortalecer la regulacion, supervision y
gestion de riesgos del sector bancario; y (iii) la mejora de la transparencia
financiera, para mejorar la eficiencia del sistema financiero, al tiempo de
asegurar una mejor gestion de riesgos financieros y reducir la probabilidad de
ocurrencia de una crisis sistémica, con el consiguiente efecto negativo para el
crecimiento del pais.

Inclusién financiera, crecimiento y mejora del bienestar social. La literatura
econdmica evidencia que una mayor participacion de la poblacion en el sistema
financiero, a través de la inclusién financiera, estimula el crecimiento y reduce la
desigualdad y la pobreza'’. En efecto, una mayor inclusién financiera posibilita
un mayor flujo de recursos para hogares y empresas, 0 un manejo mas eficiente
y seguro de los mismos, lo que a su vez permite enfrentar mejor los choques
adversos para suavizar el consumo, mejorar las oportunidades econdmicas, de
educacién y de salud, y mejorar los niveles de inversion. El acceso y uso de
pagos electrénicos brinda beneficios asociados a menores costos de transaccion
para los hogares, reflejado en menores costos fisicos y de oportunidad,
generando ahorros que pueden resultar en un menor desgaste de activos®®.
Todo ello posee efectos positivos en reducir la vulnerabilidad, desigualdad vy
pobreza de la poblacién.

Situacién actual en Uruguay. Uruguay presenta niveles de inclusion financiera
inferiores a la media de la region debido al bajo uso de servicios financieros®.
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Ver FMI, Articulo 1V, 2015. Para un diagndstico completo ver Nota Sectorial Sector Financiero (BID, 2015).
Véase por ejemplo: Bruhn, M. y Love, |., The Economic Impact of Banking the Unbanked— Evidence from

Mexico, Working Paper No. 4981, World Bank, 2009; Park, I. y Mercado, F., Financial Inclusion, Poverty, and
Income Inequality in Asia, Asian Development Bank, Working Paper, 2015; FMI, Financial Inclusion: Can It
Meet Multiple Macroeconomic Goals?, September, 2015. Para una evaluacién en un contexto semejante al
de Uruguay, véase Karpowicz, ., Financial Inclusion, Growth and Inequality: A model application to
Colombia, IMF Working Paper, 2014.
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Jenny Aker et al., Zap It to Me: The Short-Term Impacts of a Mobile Cash Transfer Program, 2011.
Se refiere a la profundidad en el uso de los servicios financieros, reflejado en el nimero de productos

financieros accesibles a las personas y en la frecuencia de su utilizacion.


http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=42809.0

Segun datos de 2014, apenas el 45% de los adultos posee una cuenta en una
institucion financiera formal (frente al 95% en promedio en los paises de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos - OCDE).
Ademads, el uso activo de las cuentas es muy bajo y Unicamente el 16% y el 6%
de la poblacién las utiliza para recibir salarios y pagar los servicios publicos,
respectivamente (61% y 44% respectivamente en la OCDE). Por su parte, sélo
un 38% de la poblacion tiene tarjeta de débito (80% en la OCDE). En patrticular,
evidencia empirica reciente®® muestra que son los estratos mas bajos los que se
encuentran mas rezagados en la utilizacion de los servicios financieros, lo que a
su vez limita su acceso al crédito en general (por la ausencia de historial
crediticio), la posibilidad de utilizar medios alternativos de pago y un mejor
manejo de sus activos. En lo que respecta a la infraestructura bancaria, el pais
se encuentra por debajo de la media de los paises de América Latina y el Caribe
en nimero de cajeros automaticos por km? y de sucursales bancarias (6,5 por
cada 100.000 adultos en Uruguay frente a 21,1 en la regién). Sélo el 3% de la
poblacion mayor de 15 afios utiliza el pago en linea, frente al 11% en Chile,
17% en Brasil y 53% en Europa. El rezago en materia de inclusion financiera
presenta desafios importantes para que el sistema financiero pueda cumplir con
sus funciones claves en la promocion del crecimiento (vidi supra).

1.9 Desafios pendientes. Con el fin de mejorar la inclusién financiera, Uruguay
necesita avanzar en tres direcciones: (i) implementar una ley de inclusion
financiera que establezca el marco regulador en el sector, como mecanismo
para el desarrollo y la inclusion social; (i) avanzar en la reglamentacion de las
figuras que sean introducidas por la mencionada ley; y (iii) mejorar la
infraestructura de conexion y desarrollar nuevos instrumentos e incentivos para
la inclusién financiera, con el fin de viabilizar en la préactica lo estipulado por la
ley, acercar y expandir el uso de los servicios financieros en el pais y maximizar
el impacto de éstos en términos de beneficio para la poblacion, principalmente
aquélla de menores recursos.

1.10 Financiamiento, inversidon productiva y crecimiento. El financiamiento es un
elemento critico para incrementar la inversién, la productividad y el crecimiento
econdémico. Un mayor acceso a financiamiento de largo plazo facilita: (i) la
inversion a largo plazo, permitiendo el desarrollo de proyectos en sectores
estratégicos y la mejora de la infraestructura productiva; (ii) la adopcion de
tecnologias y técnicas productivas, asi como la investigacion, el desarrollo y la
innovacién; (iii) el acceso a mercados y a segmentos de mayor agregado en las
cadenas globales de valor; y (iv) la mitigacion de la volatilidad y los shocks
macroecondmicos sobre la economia®’.

1.11 Financiamiento de largo plazo e inversion productiva en Uruguay. Para
mejorar su productividad y consolidar su crecimiento, Uruguay necesita
incrementar los niveles de inversion privada y mejorar la eficiencia de la
inversion publica. En relacion con la inversion privada, datos recientes muestran

% sanroman G. y Santos, G., Who holds credit cards and bank accounts in Uruguay? Departamento de

Economia, Universidad de Uruguay, 2014.
Para un analisis exhaustivo de la relacion entre desarrollo financiero y productividad véase Documento
de Marco Sectorial de Respaldo para PYME y Acceso y Supervision Financieros (BID, 2014).
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gue el crecimiento de la misma se ha moderado después del boom del periodo
2010-2012, con previsiones negativas para los proximos afios®. El déficit de
financiamiento para la inversion productiva del sector privado se estima en
alrededor de US$5.600 millones®. Para cubrir esta brecha, es necesario
incrementar el acceso al financiamiento por parte de las empresas uruguayas.
Datos relativos al sistema bancario muestran que, en 2014, el crédito al sector
privado como porcentaje del PIB alcanzaba apenas el 27%, frente al 70% de
Brasil y el 109% de Chile. En particular, tan solo el 42% de las Pequefias y
Medianas Empresas (PYME) contaba con una linea de crédito, frente al 79% de
Chile. Este es un dato no menor si se tiene en cuenta el rol critico del
financiamiento para el aumento de la productividad en una economia, y la
presencia preponderante de las PYME en la economia uruguaya.

Un actor importante en el sistema bancario del pais es el Banco de la Republica
Oriental del Uruguay (BROU), el cual representa el 40,5% de los activos del
sistema. A pesar de su mandato de proveer crédito de mediano y largo plazo
para estimular el desarrollo productivo, esta funcibn se ve actualmente
restringida por: (i) una estructura organizativa débil en materia de gestion de
riesgos; y (ii) la presencia de informacion incompleta sobre la capacidad de pago
de sus deudores. Estas limitaciones redundan en detrimento de que el BROU
cumpla con su funcibn como banca publica de desarrollo, en cuanto a la
promocioén de inversiones en sectores econdémicos o segmentos de mercado en
los que el encuentro entre la oferta y la demanda de financiamiento enfrenta
multiples fallos de mercado, que desincentivan el accionar del sector privado. En
Uruguay, estos fallos son especialmente acuciantes en el segmento de PYME
(debido a la asimetria de informacion, la ausencia de colateral y los costos fijos
de la intermediacion, entre otros) y de infraestructura (dada la fuerte presencia
de externalidades)*. Unido a la ineficiencia en la intermediacién bancaria, en
Uruguay el mercado de capitales es practicamente inexistente (la capitalizacion
bursatil como porcentaje del PIB apenas alcanza el 1,2%, muy por debajo de los
niveles del 54% en Brasil o el 116% en Chile), lo que conduce a que las
empresas y los proyectos productivos dependan, en su gran mayoria, del
sistema bancario para ser financiados®.

En relacion con la inversion puablica, ésta depende, en gran medida, del rol de
las Empresas Publicas (EP), las cuales juegan un papel dominante en financiar y
llevar a cabo las inversiones necesarias en infraestructura, para proveer
servicios publicos fundamentales para el bienestar de los ciudadanos y el
desarrollo del sector privado®™?. Sin embargo, esta funcién se encuentra
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World Economic Outlook, 2014.
IFC Enterprise Finance Gap Database.
Para una revision de evidencia empirica sobre el rol de los Bancos de Desarrollo, véase por ejemplo Eslava,

M.; Maffioli, A. & Meléndez Arjona, M. (2012). Second-tier Government Banks and Access to Credit:
Micro-Evidence from Colombia, Technical Note 294, Washington D.C.; Banco Interamericano de Desarrollo.
Bonilla, C. & Cancino, C. (2011). 'El impacto del Programa de Capital Semilla del Sercotec en Chile',
Working Paper 279, Division de Mercados de Capital e Instituciones Financieras, Washington D.C.: BID.
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Los bancos representan el 98% de los activos totales del sistema.
Existe abundante evidencia empirica que demuestra el efecto positivo de la infraestructura sobre el

crecimiento (véase por €j. Straub, 2008 para Asia; Erget et. al., 2009 para la OCDE; Calderén and Servén;
2010 para América Latina).



limitada por: (i) la pérdida de eficiencia operativa de las EP?® (su contribucién al
resultado global del sector publico se redujo de 4,6% del PIB en 2008 a 2,3% del
PIB al cierre de 2014%); y (ii) la ausencia de un sistema que permita coordinar,
priorizar y maximizar los esfuerzos en materia de inversién publica®. Dadas las
previsiones fiscales para los proximos afos, el sector publico necesitara
incrementar su eficiencia para seguir cumpliendo con su rol en materia de
financiamiento e inversion publica, sin comprometer la estabilidad fiscal.
Asimismo, la restriccion fiscal hace necesaria la creacién de un contexto propicio
para incentivar la participacién del sector privado en el financiamiento de la
inversion en infraestructura, para cubrir asi la brecha existente® y asegurar las
condiciones para que la economia uruguaya ingrese en un sendero estable de
crecimiento sostenido.

1.14 Desafios pendientes. Ante esta situacién, es importante avanzar en cuatro

direcciones fundamentales: (i) fortalecer a la banca publica, mejorando su
eficiencia y rol como financiador de largo plazo para estimular el desarrollo
productivo; (ii) fortalecer el mercado de capitales como mecanismo para la
promocion del financiamiento a largo plazo y el incentivo a la inversién
productiva; (iii) mejorar la eficiencia de las EP destinadas a promover
inversiones en infraestructura y proveer servicios claves para el desarrollo y el
bienestar; y (iv) reforzar el marco regulador para incentivar la inversion privada
en materia de infraestructura.

1.15 Experiencia del Banco y lecciones aprendidas. El programa es consistente

con el trabajo realizado por el Banco en materia de: (i) financiamiento para el
desarrollo productivo junto con el BROU (3396/0C-UR); (i) la implementacién de
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Los Entes Industriales definidos en el Art. 221 de la Constitucion de la Republica son los proveedores
dominantes de servicios en telecomunicaciones (ANTEL), petroleo y sus derivados (ANCAP), electricidad
(UTE), agua y saneamiento (OSE) y puertos (ANP).

Medido como el resultado de las EP antes del pago de transferencias e impuestos, y corregido por factores
extraordinarios como la variacion de existencias de petrdleo de ANCAP y el impacto del Fondo de
Estabilizacion Energética en los costos incurridos por UTE. El Resultado Operativo de las Empresas Antes
del Pago de Interés, Amortizaciones, Impuestos y Depreciacion (EBITDA) muestra un deterioro aln mas
marcado con una reduccion de 7,0% a 4,3% del PIB (véase Munyo y Regent, 2015).

El Proyecto de Presupuesto Nacional 2015-2019 estima que es factible lograr mejoras en el resultado
operativo de las EP por un monto de US$440 millones.

La literatura empirica resalta la importancia del proceso de disefio, seleccion, implementacién y evaluacion
de proyectos en el impacto final de las inversiones (véase Esfahani y Ramirez, 2003; Haque y Kneller,
2008). Por €j., Gupta et al. (2014) muestran que, en los paises emergentes, el proceso de seleccion de
inversion es particularmente importante para determinar la productividad de las inversiones, y que las
debilidades en dicho proceso pueden generar un “desperdicio” de alrededor del 40% en la inversion publica.
Flyvbjerg (2003) encuentra que sobrecostos significativos, beneficios menores a los esperados, y baja
eficiencia son comunes en los paises en desarrollo y que puede ser atribuido a fallas en los procesos de
seleccién y monitoreo de las inversiones. Rajaram et al (2014) resalta la necesidad de un proceso de disefio
y seleccion de proyectos rigurosos para asegurar que los proyectos sean basados en estimaciones de
costos y beneficios creibles. En los dltimos afios el gobierno uruguayo ha establecido las bases para
implementar el Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP), entre las que destacan la aprobacion de la ley
que crea el SNIP. No obstante, los proyectos de inversién publicos en el presupuesto 2010-2015 no fueron
evaluados por el SNIP. En base a calculos realizados por el FMI (2015), haciendo uso del método de
Analisis Envolvente de Datos (DEA), encuentra que existe un espacio importante para mejorar la eficiencia
del gasto en inversion en la region. Estima que la efectiva implementacion del SNIP puede reducir, en forma
conservadora, el 10% del “desperdicio”, creando beneficios por US$30 millones.

El déficit de infraestructura asciende a aproximadamente US$36.000 millones.
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estdndares regulatorios Basilea Il, a través del fortalecimiento de la SSF
(2228/0C-UR); (iii) la mejora de las capacidades institucionales del BROU
(UR-T1132, actualmente en proceso de aprobacion); y (iv) la mejora en la
gestion del gasto y la inversiébn puablica (1795/0C-UR, ATN/OC-10195-UR,
ATN/OC-10067-UR, ATN/OC-14068-UR 'y RG-T2455, 3161/0C-UR vy
3398/0C-UR). A su vez, el programa recoge las lecciones aprendidas por el
Banco en el disefio de préstamos para reformas de politica, en particular los
Programas de Posicionamiento Estratégico Internacional |, Il y 1l (2920/0C-UR;
2922/0C-UR; 3365/0C-UR y 3418/0OC-UR), en cuanto a la importancia de:
() una secuenciacion adecuada de reformas; (ii) el interés por parte de las
autoridades del pais en impulsar una agenda de reformas y el ownership de las
mismas; y (iii) el apoyo a las reformas mediante acciones de asistencia técnica.
Estas lecciones han sido incorporadas al disefio del programa.

Justificacion y estrategia del programa. En consonancia con los diagnosticos
internacionales y la experiencia del Banco en el pais, el programa propuesto
tiene como objetivo mejorar la contribucion del sistema financiero al crecimiento
economico de Uruguay, apoyando el disefio y la implementacion de reformas
regulatorias que permitan afrontar los desafios pendientes en materia de:
(i) estabilidad financiera; (ii) una mayor inclusion de las poblaciones y empresas
mas desfavorecidas; y (iii) un mayor aprovisionamiento de financiamiento de
largo plazo para la promocion del desarrollo productivo. Ello con el objetivo
ultimo de asegurar las condiciones para que la economia uruguaya ingrese en
un sendero estable de crecimiento sostenido, que a la vez permita profundizar y
consolidar las ganancias sociales obtenidas. Con el propésito de apoyar al
Gobierno del Uruguay en un camino de reformas gradual y sostenible, el
programa comprenderd dos operaciones consecutivas, segun se detalla mas
adelante.

Alineacion estratégica. El programa es consistente con la Estrategia de Pais
con Uruguay 2016-2020 (GN-2836) con las areas prioritarias de: (i) productividad
y competitividad, mediante una mayor eficiencia del sistema financiero; y
(i) gestion del Estado, mediante la mayor eficiencia de instituciones publicas, asi
como también con el objetivo prioritario establecido en la Estrategia de pais con
Uruguay (2010-2015) (GN-2626) de incrementar la disponibilidad y variedad de
servicios financieros. El programa contribuira a las prioridades de financiamiento
establecidas en el Noveno Aumento General de los Recursos del Banco
Interamericano de Desarrollo (AB-2764) (GCI-9) de apoyo a: (i) financiamiento
de paises pequefios y vulnerables; y (ii) financiamiento en apoyo a la reduccion
de pobreza y aumento de la equidad, al proponer reformas y medidas de politica
en el subsector de inclusién financiera, especificamente al apoyar instituciones
y reglamentos que promuevan el acceso a los servicios financieros. Asimismo,
contribuird a la meta regional de instituciones para el crecimiento y el bienestar
social, especificamente al porcentaje de firmas que usan a los bancos para
financiar las inversiones, tal como se define en el Marco de Resultados. La
operacion se encuentra alineada con el Documento de Marco Sectorial de
Respaldo para PYME y Acceso y Supervision Financieros (GN-2768-3), en el
desarrollo de reformas institucionales y normativas para promover el acceso al
financiamiento. Por dltimo, el programa también se alinea con la Estrategia
Sectorial sobre las Instituciones para el Crecimiento y el Bienestar Social
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(GN-2587-2) al proponer reformas encaminadas al fortalecimiento de las
instituciones financieras del Uruguay.

Coordinacién con otros donantes. Esta operacion estd coordinada con las
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en materia de
estabilidad del sistema financiero y mejora del funcionamiento del mercado de
capitales, y es complementaria a las actuaciones del Banco Mundial y
CAF-Banco de Desarrollo de América Latina en cuanto a la promocion del
financiamiento a largo plazo a través de la promocion de las asociaciones
publico-privadas y el fortalecimiento de la institucionalidad con ello relacionada.

Objetivos, Componentes y Costo

Objetivos. El objetivo del programa es mejorar la contribucion del sistema
financiero al crecimiento econdmico de Uruguay a través de: (i) mejorar la
regulacion y supervision financiera; (i) desarrollar la regulacién y los
instrumentos para promover la inclusion financiera de hogares y empresas; y
(iii) fortalecer las instituciones y regulaciones dedicadas a proveer financiamiento
de largo plazo.

Beneficiarios. Las reformas del programa son de caracter transversal y estan
dirigidas a superar restricciones financieras y regulatorias que obstaculizan el
adecuado funcionamiento del sistema financiero, y su respectiva contribucion al
crecimiento. Dado este objetivo, y el caracter amplio de las reformas, se espera
gue este programa beneficie al conjunto de actores de la economia.
El componente de inclusién financiera tiene particular énfasis en la poblacion en
la base de la pirdmide con el fin reducir su vulnerabilidad. EI componente de
financiamiento para el desarrollo productivo hace énfasis en las PYME, a través
del fortalecimiento del accionar de la banca publica.

El programa se desarrolla a través de cuatro componentes®:

Componente |. Estabilidad macroecon6mica. El objetivo de este componente
€S asegurar un contexto macroecondémico congruente con los objetivos del
programa y con los lineamientos de la Carta de Politicas, segun esta establecido
en la Matriz de Politicas (Anexo II).

Componente Il. Fortalecimiento de la regulacion y supervisién financiera.
Este componente busca fortalecer las areas de trabajo sefaladas por los
diagnosticos internacionales:

a. Fortalecimiento institucional de los organismos reguladores. El objetivo
de este subcomponente es reforzar la estabilidad del sistema financiero
uruguayo por medio de fortalecer a sus organismos reguladores. Para ello,
la primera operacién contempla mejorar la capacidad supervisora de la SSF

32

Algunas de las medidas que impulsa el programa han sido implementadas en el curso del Ultimo afio, y son

producto del didlogo continuo entre el Banco y el Gobierno del Uruguay. Las misman son fundamentales
para el desarrollo de la agenda que el Banco apoya en términos del fortalecimiento de la regulacion
financiera y del fortalecimiento de las instituciones involucradas.
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a través de un mejor intercambio de informacion con la COPAB. En la
segunda operacion se contempla la mejora de la independencia técnica y
economica de la SSF siguiendo mejores practicas internacionales.

Desarrollo de la regulacién financiera. El propésito de este
subcomponente es adecuar la regulacion financiera del pais a los
estadndares de Basilea Il y lll. Para ello, en la primera operacion se
contempla: (i) ajustar el marco regulatorio a Basilea Ill, a través de la
incorporacion de la medicion del Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR);
(i) la propuesta para regular las calificaciones de riesgo y los topes a las
colocaciones en instituciones financieras no residentes a plazos menores de
90 dias; y (iii) consolidar los estandares de Basilea Il regulando la
Autoevaluacion de Suficiencia de Capital de Instituciones Financieras, y
estableciendo una Guia del Proceso de Autoevaluacion del Capital. En la
segunda operacion se contempla: (i) el desarrollo de la implantacion de los
estdndares de Basilea Ill en cuanto a la medicién de Riesgo de Liquidez
Estructural (NSFR) y los requisitos de capital; (ii) la mejora de la regulacion
de los mecanismos de resolucion bancaria siguiendo los principios de
transparencia y eficacia; y (iii) el desarrollo e implementacion de actividades
de inteligencia financiera, en especial las matrices de riesgos intrasector y
andlisis estratégico de operaciones.

Mejora de la transparencia financiera. Con el objetivo de conferir mayor
transparencia al sistema financiero, la primera operacion contempla:
() iniciar el ajuste hacia las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF); (ii) armonizar criterios para contratar auditores para todas
las entidades financieras, reforzar su régimen sancionatorio y reglamentar la
autorizacion por parte del BCU de los profesionales independientes que
ejerzan como auditores y emitan informes en materia de prevencién de
lavado de activos y financiacién del terrorismo; vy (iii) armonizar la regulacion
de transparencia financiera y conductas de mercado en el sector bancario,
el mercado de capitales, seguros y fondos de pensiones, para evitar
arbitrajes regulatorios. La segunda operacion contempla: (i) entrada en vigor
de la normativa que establece la obligatoriedad de las NIIF para entidades
financieras; (ii) la entrada en vigor de la Secretaria Nacional para la Lucha
contra el Lavado de Activos y el Financiamiento del Terrorismo como érgano
desconcentrado y dependiente directamente de la Presidencia de la
Republica; y (iii) la evaluacion de la estrategia nacional de lavado de activos
y financiamiento del terrorismo en Uruguay.

Mejora de la regulacién de los fondos de pensiones y del sector de los
seguros. Con el propésito de contribuir a la estabilidad del sistema
financiero, este subcomponente contempla la propuesta de ajuste del
régimen de gobierno corporativo y el sistema de gestion de riesgos de
aseguradoras y AFAP, para un adecuado control y una mayor transparencia
de su gestion. En la segunda operacién se contempla: (i) la entrada en vigor
de los estandares minimos de gestion para las AFAP y aseguradoras con la
finalidad de mejorar la disciplina del mercado; vy (ii) la aprobacién por parte
del Parlamento de Uruguay de la Ley de Seguros.
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1.24 Componente lll. Regulacion financiera para el desarrollo inclusivo. Este
componente introduce reformas en tres direcciones importantes:

a.

Definicibn de un marco regulador de la inclusién financiera como
mecanismo para el desarrollo y la inclusion social. Con el fin de dotar al
pais de un marco regulador sobre inclusién financiera, la primera operacion
contempla la aprobacion de una ley de inclusion financiera que promueva la
generalizacién del acceso y uso de servicios financieros por parte de toda la
poblacion y una transformacién y modernizacion del sistema de pagos. La
segunda operacion contempla la evaluaciéon del funcionamiento de la ley de
inclusion financiera, sus efectos sobre el uso de los servicios financieros por
los colectivos sociales mas vulnerables y propuestas para su mejor
desarrollo.

Desarrollo reglamentario de las medidas que promueven Ila
universalizacion del acceso y uso de los servicios financieros basicos.
La primera operacion contempla: (i) reglamentar el pago en una institucion
financiera o emisora de dinero electronico de: salarios, beneficios sociales,
jubilaciones y servicios prestados por profesionales; (i) reglamentar el
Programa de Ahorro Joven para Vivienda; y (iii) reglamentar la supervision
de las instituciones de dinero electronico en cuanto a identificacion de
movimientos y origen de los fondos. La segunda operaciéon contempla: (i) el
desarrollo normativo de la ley de inclusién financiera para incentivar la
sustitucién del dinero efectivo por electronico, a través de: (a) las
transacciones electronicas en la compraventa de inmuebles y vehiculos; y
(b) el desarrollo reglamentario del pago de tributos a través de medios
electrénicos; y (ii) el desarrollo de un plan de socializacion de los programas
y acciones comprendidas en la reglamentacion de la ley de inclusién
financiera.

Desarrollo de nuevos instrumentos e incentivos para promover la
eficiencia del sistema de pagos. Con el fin de contribuir a la
inclusion financiera, la primera operacién contempla reglamentar: (i) la
interoperabilidad de las redes de terminales de procesamiento electrénico
de pagos; (ii) la devolucion del Impuesto al Valor Agregado (IVA) a las
compras realizadas utilizando medios electronicos; (iii) los beneficios
fiscales otorgados para la expansion de las redes de terminales de Punto de
Venta (POS); y (iv) el pago de arrendamientos y proveedores del Estado a
través de acreditaciones en cuentas en instituciones de intermediacion
financiera. La segunda operacion contempla la reglamentacion de la
interoperabilidad de dispositivos que habiliten el retiro de efectivo (cajeros
automaticos y otros) y la elaboracion de un informe que presente los
avances en la implementacion de los reglamentos sobre: (i) la devolucion
del IVA a las compras realizadas utilizando medios electronicos; (ii) los
beneficios fiscales otorgados para la expansion de las redes de terminales
de POS; y (iii) el pago de arrendamientos y proveedores del Estado a través
de acreditaciones en cuentas en instituciones de intermediacion financiera.
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Componente IV. Fortalecimiento de las instituciones y regulaciones
financieras para el desarrollo productivo. Este componente busca
incrementar los niveles de inversion privada y mejorar la eficiencia de la
inversion publica a través de:

a. Regulacion del mercado de capitales para mejorar su papel como
instrumento de financiacion a largo plazo. Con el fin de contribuir al
desarrollo del mercado de capitales en Uruguay, la primera operacion
contempla: (i) establecer la regulacion prudencial de los intermediarios de
valores, regulando su capital y los requerimientos de informacién
necesarios; (ii) propuesta de aclaracion del tamafio de las ofertas privadas
en montos y numero de inversionistas, y definir el monto minoritario en
ofertas publicas; (iii) regular los estandares de informacion para los
inversionistas en el mercado de capitales; y (iv) propuesta de equiparacion
de la normativa de instituciones de intermediacion financiera con los
requisitos que rigen a los intermediarios de valores para el registro de
operaciones. La segunda operacion contempla el establecimiento de un plan
director del mercado de capitales que evalle la situacion del mercado de
capitales local y establezca una hoja de ruta para armonizar su regulacion
con los estandares internacionales e impulsar el funcionamiento del
mercado de deuda publica y corporativa local.

b. Fortalecimiento de la banca publica para mejorar su eficiencia y
objetivo de financiacion para el desarrollo. La primera operacion
contempla: (i) disefiar e impulsar una reorganizacion estructural del BROU,
haciendo énfasis en la mejora de la eficiencia, la inteligencia comercial y el
cambio en los sistemas de informacion y gestidén de riesgos; y (ii) adecuar la
informacion requerida para evaluar la capacidad de pago del deudor en el
caso de deudores de créditos de nédmina y de créditos otorgados por la
Divisién de Crédito Social del BROU. La segunda operacién contempla la
implementacion de la estrategia de reorganizacion del BROU, que
comprenda: mejoras en la eficiencia de la red de oficinas comerciales,
puesta en practica de una nueva matriz producto/canal, plan de desarrollo
de sistemas de informacion y gestion de riesgos, mecanismos de
inteligencia comercial y andlisis de la gestién del holding empresarial.

c. Impulso al desarrollo de las alianzas publico-privadas. Con el objetivo
de incrementar el financiamiento a largo plazo para la inversion productiva,
la primera operacién contempla: (i) definir los objetivos nacionales en
materia de Participaciones Publico-Privadas (PPP); y (i) consolidar el
funcionamiento de la unidad de proyectos de PPP, a través de:
(a) clarificacion del proceso y el rol de los distintos agentes involucrados en
el disefio y la aprobacion de un proyecto PPP; (b) establecimiento de los
plazos del procedimiento; y (c) incorporacion del papel del MEF y la unidad
de PPP en la adjudicacion de contratos. La segunda operacién contempla:
() la aprobacion y registro de por lo menos dos contratos de PPP; y
(ii) regular el proceso para formalizar el papel de la iniciativa privada en el
disefio e implantacién de las PPP.

d. Fortalecimiento de la eficiencia de las EP. Con el objetivo de mejorar la
eficiencia en la inversién y la gestion de las EP, la primera operacién prevé
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establecer el requisito de la realizacion de acuerdos de gestion con el Poder
Ejecutivo, que contemplen un capitulo de mejora en la eficiencia operativa
en el presupuesto de 2016 de las siguientes EP: Administracion Nacional de
Usinas y Transmisiones Eléctricas (UTE), Administracion Nacional de
Combustibles Alcohol y Pdértland (ANCAP), Administracién Nacional de
Telecomunicaciones (ANTEL), Obras Sanitarias del Estado (OSE) y
Administracion Nacional de Puertos (ANP). La segunda operacién
contempla: (i) el decreto del Poder Ejecutivo que evidencia los
Compromisos de Gestion firmados entre el MEF, la Oficina de Planeamiento
y Presupuesto (OPP), cada EP (UTE, ANCAP, ANTEL, OSE y ANP) vy el
ministerio de enlace; y (ii) la estrategia para el fortalecimiento del monitoreo
y evaluacion del conjunto de EP.

e. Efectiva implementaciéon del Sistema Nacional de Inversion Publica
(SNIP) para el presupuesto 2015-2019. Con el objetivo de mejorar la
eficiencia en la inversion publica, la primera operacion contempla:
(i) aprobar el decreto que reglamente la operacion del SNIP, precisando el
procedimiento general para el registro y dictamen de proyectos; (i) la
resolucion de la OPP que publigue: (a) las normas técnicas del SNIP; (b) la
guia para la evaluacion y formulacion de inversion; y (c) los precios sociales
y pautas técnicas para la evaluacion socioecondmica; y (iii) establecer en
los presupuestos de la siguientes EP la obligacién de que sus proyectos de
inversion 2015-2016 tengan que ser evaluados por el SNIP: UTE, ANCAP,
ANTEL, OSE y ANP. La segunda operacion contempla: (i) la inscripcion en
el SNIP de todos los proyectos de inversiéon de la Administracién Central
incluidos en el presupuesto quinquenal 2015-2019; (ii) la certificacién de
inscripcion en el SNIP de todos los proyectos de inversion de ANCAP, UTE,
ANTEL, OSE y ANP incluidos en su presupuesto 2016; y (iii) el estudio de
eficiencia en el proceso de gestidon de la inversion publica.

Indicadores Claves de Resultados

El indicador clave para medir el impacto del programa sera el crecimiento del
PIB, que se espera que incremente en 0,05 puntos porcentuales por encima de
lo que hubiera crecido el PIB en un escenario sin reforma. Los resultados del
programa se mediran de la siguiente manera: (i) el Z-Score como medida de
estabilidad financiera; (i) el porcentaje de adultos con una cuenta en una
institucion financiera; (iii) el nimero de nuevas emisiones inscritas en la bolsa de
valores; (iv) el diferencial de la tasa de interés; (v) el ratio de eficiencia del
BROU; y (vi) el resultado operativo de las EP como porcentaje del PIB. Véase la
Matriz de Resultados.

Analisis Econdmico

El analisis econémico aproxima el impacto de las reformas apoyadas en la tasa
de crecimiento de mediano plazo y los ahorros cuasi fiscales. Las
cuantificaciones de los Componentes Il y 1l se basan en un modelo de equilibrio
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general de desarrollo financiero propuesto por Dabla-Norris y otros (2014)* Los
resultados centrales fueron sensibilizados para un rango amplio de parametros.
Los flujos reales de beneficios netos resultantes se descontaron segun las
recomendaciones del Banco a una tasa del 12%. Para el Componente IV se
computaron como beneficios los ahorros de recursos por mayor eficiencia y
mejor planeacion. Para la evaluacion de los impactos del programa, se propone
la utilizacion de un modelo de equilibrio general, ya que existe una calibracion
para Uruguay que muestra su viabilidad y, ademas, se ha confirmado con el
Banco Mundial la disponibilidad de los datos necesarios para recalibrar el
modelo con valores de 2019/20. Para el Componente IV se propone el recélculo
ex post del analisis econémico (ver detalles en el Analisis Econdémico del

Programa ).

[I.  ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y PRINCIPALES RIESGOS

Instrumento de Financiamiento

La presente operacibn es la primera de dos consecutivas, vinculadas
técnicamente entre si, pero financiadas de forma independiente bajo la
modalidad de Préstamo Programatico de Apoyo a Reformas de Politica, con
Opcién de Retiro Diferido. EI monto de la primera operacion es de hasta
US$250 millones, lo cual se encuentra en linea con las necesidades de
financiamiento externo del pais (US$2.595 millones en 2015). Esta operacion
supone el 9,63% de dichas necesidades. El monto de la segunda operacion se
decidira en el ejercicio correspondiente de programacion y con base en las
necesidades de financiamiento del pais. La modalidad programética se alinea
dentro del contexto del documento Préstamos en Apoyo de Reformas de
Politica: Directrices sobre Preparacion y Aplicacion (CS-3633-1), para facilitar un
dialogo de politica entre el pais y el Banco, brindar los plazos necesarios para
gue las reformas se implementen, y dar oportunidad para evaluar los avances
logrados en la primera operacion y ajustar las reformas en funcién del
conocimiento que se adquiera. Se espera que la segunda operacion profundice
los aspectos iniciados bajo la primera.

Riesgos Ambientales y Sociales

De acuerdo con la Directiva B.13 de la Politica de Medio Ambiente y
Cumplimiento de Salvaguardias del Banco (GN-2208-20 y OP-703), no se
requiere de clasificaciébn. Las reformas propuestas no generan impactos
ambientales ni sociales negativos.

Sostenibilidad y Otros Riesgos del Proyecto
El riesgo macroecondmico y de sostenibilidad fiscal es considerado medio. Para

mitigarlo, el equipo de proyecto realizar4 acciones perioddicas de seguimiento de
la coyuntura macroeconOmica. Para asegurar la sostenibilidad fiscal de las

33

Dabla-Norris, E., Ji, Y., Townsend, R. and F. Unsal, 2014, Financial Deepening, Growth, and Inequality: A

Structural Framework for Developing Countries.
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reformas propuestas por el programa, las mismas han sido disefiadas de modo
tal que provean beneficios y no sean onerosas para las finanzas publicas. La
sostenibilidad fiscal de las mismas ha sido considerada en el Analisis Economico
del Programa. Por su parte, las metas del programa se encuentran alineadas
con los objetivos del proyecto de presupuesto quinquenal 2015-2019.

[Il.  PLAN DE IMPLEMENTACION Y GESTION

Resumen de los Arreglos de Implementacion

El organismo ejecutor sera el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), que
designard a una Unidad Coordinadora del Programa (UCP) como responsable
de coordinar a las entidades involucradas en la ejecucion y presentar los planes
de trabajo e informes de seguimiento semestrales de cumplimiento de la Matriz
de Politicas (Anexo Il). La UCP seréa la Unidad de Coordinacion de Organismos
Internacionales del MEF, en coordinacion con las instancias estatales
pertinentes: BCU, BROU y OPP. La UCP realizard un seguimiento periédico con
tales instancias sobre las reformas previstas en la Matriz de Politicas, a fin de
preparar y enviar semestralmente al BID un informe sobre el avance en el
cumplimiento de las condiciones establecidas en este programa

Condiciones contractuales especiales previas al Unico desembolso del
financiamiento. El desembolso de los recursos del financiamiento del
Banco esta sujeto al cumplimiento, a satisfaccion del Banco, de los
compromisos sobre reformas de politica, las cuales se describen en los
componentes del programa y estan previstas en la Matriz de Politicas
(Anexo 1), en adicién al cumplimiento de las demd&s condiciones
establecidas en el contrato de préstamo.

Resumen de los Arreglos para el Monitoreo de Resultados

La implementacion del programa sera monitoreada por la Unidad de
Coordinaciéon de Organismos Internacionales del MEF, para lo cual enviara
informacion periédica y dara seguimiento a las medidas de verificacion de las
reformas del programa. El prestatario y el Banco mantendran reuniones
semestrales para revisar el cumplimiento de las condiciones requeridas para el
segundo programa. En su caracter de organismo ejecutor, el MEF designara un
funcionario como responsable de, entre otras tareas: (i) mantener la
comunicacion oficial con el Banco y entregar informes y evidencia del
cumplimiento de las condiciones de la operacion, y todo otro informe que el
Banco pueda requerir en los plazos y condiciones acordadas; (ii) impulsar las
acciones tendientes al logro de los objetivos de politica definidos en el programa,
y en particular aquellas incluidas como mecanismos activadores para la
segunda; y (iii) reunir, archivar y entregar al Banco toda la informacion,
indicadores y parametros que contribuyan a que el Banco pueda dar
seguimiento, medir y evaluar los resultados del programa. En el marco de sus
funciones, el MEF coordinaréd la recepcion de la evidencia de los compromisos
gue asumen las diversas instituciones de gobierno. En lo que hace a la
evaluacion, al final del programa, el Banco preparara un Informe de Terminacion
de Proyecto y posteriormente una evaluacién con dos componentes. El primer
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componente descansa en un modelo de equilibrio general para aproximar el
impacto de las politicas en el crecimiento econémico luego de la implementacion
de las reformas. En el segundo componente se realizard el mismo ejercicio
descripto en el andlisis econémico pero usando valores efectivos y definiendo un
contrafactico heuristico (véase Plan_de Monitoreo y Evaluacion y Andlisis
Econdémico del Programa).

IV. CARTA DE PoOLITICAS

La Matriz de Politicas para el programa propuesto estd alineada con la Carta de
Politicas correspondiente, emitida por la Republica Oriental del Uruguay, en la
gue se reafirma el compromiso del gobierno de implementar las actividades
acordadas con el Banco.
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Matriz de Efectividad en el Desarrollo

Resumen
1. Alineacién estratégica
1. Objetivos de |a estrategia de desarrollo del BID Alineado

-Préstamos a paises pequefos y vulnerables
Programa de préstamos -Préstamos para reduccion de la pobreza y promocion de la equidad

-Porcentaje de firmas que usan a los bancos para financiar las inversiones
Metas regionales de desarrollo

Contribucion alos productos del Banco (tal como se define en el Marco de
del Noveno Aumento)

2. Objetivos de desarrollo de la estrategia de pais Alineado

Aumentar el financiamiento a mediano y largo plazo para
promover productividad y competitividad

Matriz de resultados de la estrategia de pais GN-2836
Fortalecer los sistemas de gestion publica para lograr
mayor eficiencia de las instituciones publicas

La intervencién no esta incluida en el Programa de

Matriz de resultados del programa de pais Operaciones de 2015

Relevancia del proyecto a los retos de desarrollo del pais (si no se encuadra
dentro de la estrategia de pais o el programa de pais)

Resultados de desarrollo abilidad aluable Ponderaci6 Puntuacién maxima
)
3. Evaluacién basada en pruebas y solucién 9.6 33.33% 10
3.1 Diagndstico del Programa 3.0
3.2 Intervenciones o Soluciones Propuestas 3.6
3.3 Calidad de la Matriz de Resultados 3.0
4. Andlisis econémico ex ante 7.0 33.33% 10
4.1 El programa tiene una TIR/VPN, Andlisis Costo-Efectividad o Andlisis 25
Econémico General )
4.2 Beneficios Identificados y Cuantificados 20
4.3 Costos Identificados y Cuantificados 20
4.4 Supuestos Razonables 0.0
4.5 Andlisis de Sensibilidad 0.5
5. Evaluacion y seguimiento 7.7 33.33% 10
5.1 Mecanismos de Monitoreo 15
5.2 Plan de Evaluacion 6.2
Calificacién de riesgo global = magnitud de los riesgos*probabilidad Bajo
Se han calificado todos los riesgos por magnitud y probabilidad si
Se han medidas de 6n para los riesgos si
Las medidas de 6n tienen parael desu si
implementacién
Clasificacion de los riesgos ambientales y sociales B.13

IV. Funcion del BID - Adicionalidad
El proyecto se basa en el uso de los sistemas

Tesoreria,
Contabilidad y emision de informes, Controles externos,
Fiduciarios (criterios de VPC/FMP) si Auditoria interna.

No-Fiduciarios

La participacion del BID promueve mejoras adicionales en 10s presuntos
ios o la entidad del sector publico en las

Igualdad de género

Trabajo|

Medio ambiente|

El Banco ha destinado diversas acciones de cooperacién
técnica al apoyo del programa: i) UR-T1132, en apoyo a
lareorganizacion institucional del BROU mediante un
andlisis pormenorizado de la estructura de la

y la prop! de un plan ico que le
permita mejorar sus servicios alas PyMEs, realizar una
reingenieria de procesos y reducir costos; i) ATN/OC-
10195-UR y ATN/OC-14068-UR apoyan la
implementaci6n de una Gestién por Resultados en el
sector publico de Uruguay; y iii) ATN/OC 10067-UR, que
apoya el disefio de un Sistema Nacional de Inversién
Publica.

Antes de la aprobacion se brindé ala entidad del sector publico asistencia
técnica adicional (por encima de la preparacion de proyecto) para aumentar las si
probabilidades de éxito del proyecto

La evaluacién de impacto ex post del proyecto arrojaré pruebas empiricas para
cerrar las brechas de conocimiento en el sector, que fueron identificadas en el
documento de proyecto o el plan de evaluacién.

El Programa de apoyo a la reforma del sistema financiero de Uruguay es el primero de dos préstamos programéticos de apoyo a reformas de politica. El objetivo de este programa de
reformas es mejorar la contribucién del sistema financiero al crecimiento econémico de Uruguay a través de (i) mejorar de la regulacion y supervision financiera; (i) desarrollar Ia regulacion
y los instrumentos para promover la inclusion financiera de hogares y empresas; y (iii) fortalecer las instituciones y regulaciones dedicadas a proveer financiamiento de largo plazo.

Lal6gica vertical es consistente. Los retos por resolver estan diagnosticados: supervisi6n y regulacion bancaria por fortalecer frente a un entorno de probable incremento de riesgos
externos; poca liquidez del mercado de capitales; baja participacion de los ciudadanos en el sistema de ahorro y crédito bancarizado; y oportunidades de mejora en la eficiencia de la
inversion piblica y en la asignacion de fondeo por el que compiten tanto el sector privado como el pbiico. Las propuestas de acuwuaues y productos (leyes, regulaciones, instiuciones
fortalecidas, etc.) estén alineadas y buscan sentar las bases normativas e institucionales para reducir los costos de

de actividad Losi de lamatriz de resultados permitiran hacer seguimiento de productos y medlr através dela propuesta de evaluacion los resultados
de lareforma.

Tanto el andlisis econémico como el plan de evaluacion descansan en su mayoria sobre un modelo micro-fundado de equilibrio general desarrollado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) para medir el efecto de este tipo de programas (cabe mencionar que este modelo también se emple6 para la formulacién de la linea programatica de apoyo del BID a la reforma del
sistema financiero de Colombia CO-L1144). El modelo permite simular la evolucién de las variables de interés relevantes (como crecimiento econémico), afectadas por cambios en los
parametros de interés (por ejemplo, costo de participacion en el sistema bancario, eficiencia en la intermediacién financiera, etc.). La ventaja de contar con este modelo descansa en dos
aspectos: primero, la informacién necesaria para hacer las estimaciones existe y se actualiza con frecuencia suficiente para hacer seguimiento del programa segtn el plan de monitoreo y
evaluacion, y segundo, existe un grupo de funcionarios del FMI que puede dar apoyo y ias en las y i Lad ja es que, por ahora, esos funcionarios
son quienes realizan los ejercicios cuantitativos, o que limita la posibilidad de aprender con mayor exactitud las dinamicas y los ordenes de magnitud de los efectos de interacciones de las
variables en el modelo.
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Objetivos de Politica

Medidas de Politica Acordadas
Programa |

Medidas de Politica Acordadas
Programa |l

Componente |: Estabilidad macroeconémica

El objetivo de este componente es
asegurar un contexto macroeconémico
congruente con los objetivos del programa
y con los lineamientos de la Carta de
Politicas.

El contexto macroeconémico es congruente
con los objetivos del programa y con los
lineamientos de la Carta de Politicas.

El contexto macroeconémico es congruente
con los objetivos del programa y con los
lineamientos de la Carta de Politicas.

Componente Il: Fortalecimiento de la regulac

ion y supervision financiera

Fortalecimiento institucional de los
organismos reguladores.

Mejorar la capacidad supervisora de la SSF, a
través de un mejor intercambio de informacion
con la Corporacién de Proteccién del Ahorro
Bancario (COPAB-Seguro de Depdésitos).

Mejora en la independencia técnica y
econdmica de la SSF siguiendo mejores
practicas internacionales.

Desarrollo de laregulacién financiera.

Ajustar el marco regulatorio a Basilea lll, a
través de la incorporacion de la medicién del
Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR).

Propuesta para regular las calificaciones de
riesgo y los topes a las colocaciones en
instituciones financieras no residentes a
plazos menores de 90 dias.

Consolidar los estandares de Basilea Il
regulando la autoevaluacién de suficiencia de
capital de instituciones financieras, y
estableciendo una Guia del Proceso de
Autoevaluacion del Capital.

Desarrollo de la implantacion de los

estandares de Basilea lll en cuanto a:

- Medicién de Riesgo de Liquidez Estructural
(NSFR) y

- Requisitos de capital.

Mejora de la regulacién de los mecanismos de
resolucién bancaria siguiendo los principios de
transparencia y eficacia.

Desarrollo e implementacion de actividades de
inteligencia financiera, en especial las matrices
de riesgos intrasector y andlisis estratégico de
operaciones.
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Objetivos de Politica

Medidas de Politica Acordadas
Programa |

Medidas de Politica Acordadas
Programa |l

Mejora de la transparencia financiera.

Iniciar el ajuste hacia las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) sometiendo a consulta publica la
normativa para la entrada en vigor de las NIIF
para las entidades financieras.

Armonizar los criterios para contratar auditores
para todas las entidades financieras, reforzar
su régimen sancionatorio y reglamentar la
autorizacién por parte del BCU de los
profesionales independientes que ejerzan
como auditores y emitan informes en materia
de prevencion de lavado de activos y
financiacion del terrorismo.

Armonizar la regulacion de transparencia
financiera y conductas de mercado en el
sector bancario, el mercado de capitales,
seguros y fondos de pensiones, para evitar
arbitrajes regulatorios.

Entrada en vigor de la normativa que
establece la obligatoriedad de las NIIF para las
entidades financieras.

Entrada en vigor de la Secretaria Nacional
para la Lucha contra el Lavado de Activos y el
Financiamiento del Terrorismo como érgano
desconcentrado y dependiente directamente
de la Presidencia de la Republica.

Evaluacion de la estrategia nacional de lavado
de activos y financiamiento del terrorismo de
Uruguay.

Mejora de la regulacion de los fondos de
pensiones y del sector de los seguros.

Propuesta de ajuste del régimen de gobierno
corporativo y el sistema de gestion de riesgos
de aseguradoras y Administradoras de Fondos
de Ahorro Previsional (AFAP), para un
adecuado control y una mayor transparencia
de su gestion.

Entrada en vigor de los estandares minimos
de gestidn para las AFAP y aseguradoras con
la finalidad de mejorar la disciplina del
mercado.

Aprobacién por la Asamblea del Uruguay de la
ley de seguros.

Componente lll: Regulacion financiera para e

| desarrollo inclusivo

Definicion de un marco regulador de la
inclusién financiera como mecanismo para
el desarrollo y la inclusién social.

Aprobar una ley de inclusion financiera que
promueva la generalizacion del acceso y uso
de servicios financieros por parte de toda la
poblacién y una transformacion y
modernizacion del sistema de pagos.

Evaluacion del funcionamiento de la ley de
inclusion financiera, sus efectos sobre el uso
de los servicios financieros por los colectivos
sociales mas vulnerables y propuestas para su
mejor desarrollo.

Desarrollo reglamentario de las medidas
gue promueven la universalizacion del
acceso y uso de servicios financieros
basicos.

Reglamentar el pago en una institucion
financiera o emisora de dinero electrénico de:
salarios, beneficios sociales, jubilaciones y
servicios prestados por profesionales.

Desarrollo normativo de la ley de inclusiéon
financiera para incentivar la sustitucion del
dinero en efectivo por electrénico, a través de:
- Las transacciones electrénicas en la
compraventa de inmuebles y vehiculos.
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Objetivos de Politica

Medidas de Politica Acordadas
Programa |

Medidas de Politica Acordadas
Programa |l

Reglamentar el Programa de Ahorro Joven
para vivienda.

Reglamentar la supervision de las instituciones
de dinero electrénico en cuanto a identificacion
de movimientos y origen de los fondos.

- El desarrollo reglamentario del pago de
tributos a través de medios electronicos.

Desarrollo de un plan de socializacion de los
programas y acciones comprendidas en la
reglamentacion de la ley de inclusién
financiera.

Desarrollo de nuevos instrumentos para
promover la eficiencia del sistema de
pagos.

Reglamentar la interoperabilidad de las redes
de terminales de procesamiento electronico de
pagos.

Reglamentar la devoluciéon del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) a las compras realizadas
utilizando medios electrénicos.

Reglamentar los beneficios fiscales otorgados
para la expansion de las redes de terminales
de Puntos de Venta (POS).

Reglamentacién del pago de arrendamientos y
proveedores del Estado a través de
acreditaciones en cuentas en instituciones de
intermediacion financiera.

Reglamentacion de la interoperabilidad de
dispositivos que habiliten el retiro de efectivo
(cajeros automaticos y otros).

Elaboracion de un informe que presente los
avances en la implementacién de los
reglamentos sobre: (i) la devolucién del IVA a
las compras realizadas utilizando medios
electronicos; (ii) los beneficios fiscales
otorgados para la expansion de las redes de
terminales de POS; y (iii) el pago de
arrendamientos y proveedores del Estado a
través de acreditaciones en cuentas en
instituciones de intermediacién financiera.

Componente IV: Fortalecimiento de las instituciones y regulacién para el desarrollo produc

tivo

Regulacion del mercado de capitales para
mejorar su papel como instrumento de
financiacion alargo plazo.

Establecer la regulacién prudencial de los
intermediarios de valores, regulando su capital
y los requerimientos de informacién
necesarios.

Propuesta de aclaracion del tamafio de las
ofertas privadas en montos y nimero de
inversionistas, y definir el monto minoritario en
ofertas publicas.

Regular los estandares de informacion para
los inversionistas en el mercado de capitales.

Propuesta de equiparacién de la normativa de

Establecimiento de un Plan Director del
Mercado de Capitales que evalle la situacién
del mercado de capitales local y establezca
una hoja de ruta para armonizar su regulacion
con los estandares internaciones e impulse el
funcionamiento del mercado de deuda publica
y corporativa local.
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Objetivos de Politica

Medidas de Politica Acordadas
Programa |

Medidas de Politica Acordadas
Programa |l

instituciones de intermediacion financiera con
los requisitos que rigen a los intermediarios de
valores para el registro de operaciones.

Fortalecimiento de la banca publica para
mejorar su eficienciay objetivo de
financiacién para el desarrollo.

Disefar e impulsar una reorganizacion
estructural del Banco de la Republica Oriental
del Uruguay (BROU), haciendo énfasis en la
mejora de la eficiencia, la inteligencia
comercial y el cambio en los sistemas de
informacion y gestion de riesgos.

Adecuar la informacién requerida para evaluar
la capacidad de pago del deudor en el caso de
deudores de créditos de némina y de créditos
otorgados por la Divisién de Crédito Social del
BROU.

Implementacion de la estrategia de

reorganizacion del BROU, que comprenda:

- Mejoras en la eficiencia de la red de oficinas
comerciales.

- Puesta en practica de una nueva matriz
producto/canal.

- Plan de desarrollo de sistemas de
informacion y de gestién de riesgos.

- Mecanismos de inteligencia comercial.

- Andlisis de la gestién del holding
empresarial.

Impulso al desarrollo de las alianzas
publico-privadas.

Definir los objetivos nacionales en materia de
Participaciones Publico-Privadas (PPP).

Consolidar el funcionamiento de la unidad de
proyectos de PPP a través de:
- La clarificacion del proceso y el rol de los
distintos agentes involucrados en el disefio
y la aprobacién de un proyecto PPP.
- El establecimiento de los plazos del
procedimiento.
- Laincorporacién del papel del MEF y la
unidad de PPP en la adjudicacion.

Aprobacién y registro de por lo menos dos
contratos de PPP.

Regular el proceso para formalizar el papel de
la iniciativa privada en el disefio e implantacion
de las PPP.

Fortalecimiento de la eficiencia de las
Empresas Publicas (EP).

Establecer el requisito de la realizacion de
acuerdos de gestion con el Poder Ejecutivo,
gue contemplen un capitulo de mejora en la
eficiencia operativa en el presupuesto de 2016
de las siguientes EP: UTE, ANCAP, ANTEL,
OSE y ANP.

Decreto del Poder Ejecutivo que evidencia los
compromisos de gestién firmados entre el
MEF, la Oficina de Planeamiento y
Presupuesto (OPP), cada empresa publica
(UTE, ANCAP, ANTEL, OSE y ANP) y el
ministerio de enlace.

Estrategia para el fortalecimiento del
monitoreo y evaluacion del conjunto de EP.

Efectiva implementacion del Sistema
Nacional de Inversién Pablica (SNIP) para

Aprobar el decreto que reglamente la
operacion del SNIP, precisando el

Inscripcion en el SNIP de todos los proyectos
de inversién de la Administracion Central




Anexo Il - UR-L1108
Pagina5de 5

Objetivos de Politica

Medidas de Politica Acordadas
Programa |

Medidas de Politica Acordadas
Programa |l

el presupuesto 2015-2019.

procedimiento general para el registro y
dictamen de proyectos.

Resolucién de la OPP, que publique: (i) las
normas técnicas del SNIP; (ii) la guia para la
evaluacion y formulacion de inversion; y

(iii) los precios sociales y pautas técnicas para
la evaluacion socioeconomica.

Establecer en los presupuestos de las
siguientes empresas publicas la obligacion de
gue sus proyectos de inversion 2015-2016
tengan que ser evaluados por el SNIP: UTE,
ANCAP, ANTEL, OSE y ANP.

incluidos en el presupuesto quinquenal
2015-2019.

Certificacion de inscripcion en el SNIP de
todos los proyectos de inversion de ANCAP,
UTE, ANTEL, OSE y ANP incluidos en su
presupuesto 2016.

Estudio de eficiencia en el proceso de gestion
de la inversion publica.




DOCUMENTO DEL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

PROYECTO DE RESOLUCION DE-___/

Uruguay. Préstamo /OC-UR a la Republica Oriental del Uruguay
Programa de Apoyo a la Reforma del Sistema Financiero

El Directorio Ejecutivo
RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco, o al representante que él designe, para que, en
nombre y representacion del Banco, proceda a formalizar el contrato o contratos que sean
necesarios con la Republica Oriental del Uruguay, como Prestatario, para otorgarle un
financiamiento destinado a cooperar en la ejecucion del Programa de Apoyo a la Reforma del
Sistema Financiero. Dicho financiamiento serd por una suma de hasta US$250.000.000, que
formen parte de los recursos del Capital Ordinario del Banco, y se sujetara a los Plazos y
Condiciones Financieras y a las Condiciones Contractuales Especiales del Resumen de
Proyecto de la Propuesta de Préstamo.

(Aprobada el de de 20 )
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