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I. Marco de referencia: condiciones y programa

A.	Antecedentes y problemática actual
1.1 Contexto macroeconómico. Entre 2003 y 2014, Uruguay creció a una tasa anual promedio de 5,0%, impulsada por el sector agroindustrial y sector de servicios. En los últimos tres años la economía inició un proceso de desaceleración, creciendo 3,5% en 2014. Las perspectivas para 2015 y 2016 apuntan a tasas de crecimiento esperadas entre 2,0% y 2,8%. Las perspectivas de moderación en la actividad se explican por el menor crecimiento de socios, la apreciación del tipo de cambio bilateral con Brasil, disminuciones en los precios de materias primas, y las expectativas de condiciones financieras globales menos favorables. 
1.2 Situación fiscal. A nivel fiscal,  en 2014 se registró un déficit primario de 0,6% del PIB y un déficit global de 3,5%, y el endeudamiento del Sector Público no Financiero (SPNF) fue de 43% del PIB en 2014. El gobierno ha anunciado, en el marco de la elaboración de la Ley de Presupuesto Quinquenal 2015-2019, que proyecta una reducción del déficit fiscal de 1 p.p. hacia fines del 2019. Las necesidades de financiamiento del Sector Público no Financiero (SPNF) en un escenario base similar al utilizado por el Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) para la elaboración de la Ley de Presupuesto rondarían los US$2.595 millones anuales en promedio entre 2015-2020 y representarían aproximadamente 4,4% del PBI.
1.3 Condiciones y situación sistema financiero. Si bien Uruguay ha realizado importantes avances en regulación y supervisión financiera que le han aportado solidez al sistema financiero[footnoteRef:2], la profundidad de su sistema financiero es aun relativamente baja en comparación con otros países de la Región[footnoteRef:3]. En 2014, el Índice de Desarrollo Financiero del Foro Económico Mundial (FEM) ubicaba a Uruguay en el puesto 85, por debajo de Colombia (70), Chile (19), Brasil (53) y Perú (40). Además, según FEM, el pilar de Desarrollo Financiero es, junto con el de Innovación, el que más lastra la competitividad y el desarrollo del país. Para hacer frente a este desafío, diferentes diagnósticos[footnoteRef:4] coinciden en la importancia de continuar con el proceso de mejora de la regulación y la supervisión financiera, el desarrollo de los instrumentos para promover un desarrollo financiero más inclusivo, y el fortalecimiento de las instituciones destinadas al financiamiento y el desarrollo a largo plazo del país para hacer frente a las necesidades de infraestructura y del sector productivo sin afectar la estabilidad fiscal[footnoteRef:5]. [2:  	Estas reformas han conferido mayor estabilidad y solidez al sistema financiero. 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 líquidos en porcentaje de los pasivos totales (57%) y de morosidad medidos como los préstamos improductivos respecto a los préstamos totales (2%). Estos niveles son similares o mejores a los de la mediana de los valores para estos mismos indicadores en Brasil, Chile, Colombia, México y Perú (15%, 30%, y 3%  respectivamente). Estos países en adelante denominados LAC-5. Datos de Agosto de 2014  para Uruguay, 2013 para los países de LAC-5. Artículo IV. Marzo. 2014 ]  [3:  	La profundidad financiera en Uruguay medidos como el crédito al sector privado en porcentaje del PIB en 2014, fue del 25%, lejos de la mediana de LAC-5 (36%).  ]  [4:  	FMI, FSAP, 2012. FMI Artículo IV, 2015. Foro Económico Mundial (FEM), The Global Competitiveness Report 2014-2015, 2014.]  [5:  	El país tiene importantes necesidades de financiamiento para la infraestructura en los próximos años (3,3% del PIB anual equivalente a US$265 mil millones de 2012 a 2020). La Agencia Nacional de Infraestructura estima que el financiamiento público puede cubrir 1,7% sobre el PIB anual, el monto restante de 1,6% del PIB anual (estimado en US$128 mil millones) necesitaría provenir de la inversión privada.] 

1.4 Consolidación y avance de la regulación y supervisión financiera. Tras la crisis de 2002, el tamaño del sistema financiero de Uruguay se redujo significativamente debido a la pérdida de activos de los bancos privados locales[footnoteRef:6]. 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 económico sostenido. Entre estas medidas destaca el proceso de implantación de los estándares de Basilea II, así como de una metodología de supervisión basada en riesgos. Continuar con el proceso de mejora regulatoria es en este momento más importante si cabe para hacer frente a los desafíos actuales que se derivan de la volatilidad financiera internacional, las previstas peores condiciones financieras, y la persistencia de un dólar más fuerte (ver FMI, Artículo IV, 2014, para un diagnóstico completo ver Nota Sectorial Sector Financiero, IDB, 2015). Ante los riesgos descritos y la elevada dolarización del sistema financiero en Uruguay, es importante seguir mejorando la regulación de los riesgos de crédito, de mercado y de liquidez avanzando hacia la implantación del estándar de Basilea III.  [6:  	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 que se fluctúan entre el 20% y el 25%. World Development Indicators. ] 

1.5 Inclusión financiera. Uruguay presenta niveles de inclusión financiera inferiores a la media de la Región debido al bajo uso[footnoteRef:7] de servicios financieros. Según datos de 2014, apenas el 45% de los adultos posee una cuenta en una institución financiera formal (frente al 95% en promedio en los países OCDE). El uso activo de las cuentas además es muy bajo, y únicamente el 16% y el 6% de la población las utiliza para recibir salarios y pagar los servicios públicos respectivamente (61% y 44% respectivamente en la OCDE). Además, sólo un 38% de la población tiene tarjeta de débito (80% en OCDE). Este rezago presenta desafíos importantes para que el sistema financiero pueda cumplir con sus funciones claves en la promoción del crecimiento (vidi supra). Es por lo anterior que el Gobierno se ha embarcado en una serie de reformas que buscan acercar y expandir el uso de los servicios financieros en el país, en todos los segmentos de la población. [7:  	Se refiere a la profundidad en el uso de los servicios financieros, reflejado en el número de productos financieros accesibles a las personas y en la frecuencia de su utilización.] 

1.6 Instituciones y financiamiento para el desarrollo productivo: mercado de capitales. En Uruguay, las empresas y los proyectos productivos dependen, en su gran mayoría, del sistema bancario para ser financiados[footnoteRef:8], dado que el mercado de capitales es prácticamente inexistente (la capitalización bursátil como porcentaje del PIB apenas alcanza el 1,2%, muy por debajo de los niveles del 54% en Brasil o el 116% en Chile). La ausencia de un mercado de capitales desarrollado pone más presión sobre el balance de las entidades bancarias como fuente de la financiación a largo plazo.  [8:  	Los bancos representan el 98% de los activos totales del sistema. ] 

1.7 Instituciones y financiamiento para el desarrollo productivo: empresas públicas. Por su parte, las Empresas Públicas (EPs) juegan un papel dominante en financiar y llevar a cabo las inversiones necesarias para proveer servicios públicos fundamentales para el bienestar de los ciudadanos y el desarrollo del sector privado[footnoteRef:9]. El tamaño de la Empresa Publica en Uruguay hace que su inversión y sus resultados afecten significativamente a la demanda de crédito y al comportamiento de los mercados financieros locales. La eficiencia operativa de las EPs es baja y se ha ido reducido en los últimos años, como lo refleja la caída en su resultado operativo[footnoteRef:10] que se redujo de 4.6% del PIB en 2008 a 2.3% del PIB al cierre de 2014[footnoteRef:11]. Al mismo tiempo, la mayoría de los proyectos de inversión de las EPs y del Sector Público en su conjunto, no han contado con una etapa de pre-inversión con estudios de factibilidad con pautas homogéneas[footnoteRef:12].  [9:  	Los Entes Industriales definidos en el Art. 221 Constitucional son los proveedores dominantes de servicios en Telecomunicaciones (ANTEL), Petróleo y sus derivados (ANCAP), Electricidad (UTE), Saneamiento (OSE) y Puertos (ANP). ]  [10:  	Medido como el resultado de las EPs antes del pago de transferencias e impuestos, y corregido por factores extraordinarios como la variación de existencias de petróleo de ANCAP y el impacto del Fondo de Estabilización Energética en los costos incurridos por UTE.]  [11:  	El Proyecto de Presupuesto Nacional 2015-2019 estima que es factible lograr mejoras en el resultado operativo de las EPs por un monto de US$440 millones.]  [12:  	En los últimos años el gobierno uruguayo ha establecido las bases para implementar el Sistema de Inversión Pública (SNIP) entre la que destacan  la aprobación del marco legal la ley que crea el SNIP. No obstante, los proyectos de inversión públicos en el presupuesto 2010-2015 no fueron evaluados por el SNIP.  ] 

B.	Objetivos
1.8 El programa tiene como objetivo mejorar la contribución del sistema financiero al crecimiento económico de Uruguay a través de: (i) mejorar la regulación y supervisión financiera; (ii) desarrollar la regulación y los instrumentos para promover la inclusión financiera de hogares y empresas; y (iii) fortalecer las regulaciones,  las instituciones y  EPs dedicadas a proveer servicios e inversiones claves a largo plazo. 
1.9 El programa de reformas propuesto es por US$250 millones. Se desarrolla a través de los siguientes componentes. 
Componente I: Estabilidad Macroeconómica. Marco de políticas macroeconómicas congruente con los lineamientos de la Carta de Política sectorial.
Componente II: Fortalecimiento de la regulación y supervisión financiera. Este componente se basará en el desarrollo de la regulación necesaria para acabar de implantar los estándares de Basilea III en materia de regulación de riesgo de crédito, liquidez y de mercado; así como de adecuación de capital.  
Componente III. Mejora de la Inclusión Financiera. Los subcomponentes serán: (i) desarrollo y reglamentación de una Ley de Inclusión Financiera siguiendo mejores prácticas internacionales; (ii) mejora de la interoperabilidad de las infraestructuras de red; y (iii) el desarrollo de nuevos productos financieros.
Componente IV: Fortalecimiento de las instituciones y  el financiamiento para el desarrollo productivo. Los subcomponentes en esta área serán: (i) fortalecimiento de la regulación y el funcionamiento del mercado de capitales como instrumento para el desarrollo a largo plazo; (ii) mejora de la eficiencia de la Banca Pública como instrumento para el financiamiento productivo; (iii) fortalecimiento de la eficiencia de las empresas del estado como instrumentos para financiar inversiones estratégicas; y (iv) utilización del SNIP como herramienta fundamental para coordinar y priorizar los esfuerzos en materia de inversión pública

C. Estrategia de Análisis Económico

1.10 Relevancia, cuantificación, e identificación. Si bien todos los componentes recién enunciados son relevantes, no todos tienen igual estatura y relevancia dentro del programa. Es así que los dos componentes que se presentan con mayor importancia relativa dada la magnitud potencial de sus efectos positivos son los componentes II, III, y IV. Esto no implica que los otros componentes sean superfluos, sino que por razones de eficiencia en el uso de los recursos disponibles para el  presente análisis resulta pertinente identificar los componentes más significativos para destinar más recursos a su cuantificación,  en tanto que los restantes serán  discutidos identificando la naturaleza de los beneficios y costos pero  sin proceder a una cuantificación similar. 
1.11 Pertinencia de la distinción entre componentes. Un elemento a considerar cuando ciertos componentes se identifican en cuanto los potenciales beneficios y  costos son las posibles interacciones con otros componentes del programa. Así, en particular, si resultara claro que uno de los componentes no cuantificados podría revertir los resultados de los componentes cuantificados resultaría pertinentes –al menos-  avanzar en una cuantificación (siquiera preliminar) de los  mismos. Resulta en este caso que la naturaleza del programa de reformas apoyado no indica prima facie que los componentes no cuantificados reviertan el  efecto de los componentes a cuantificar. En  efecto, la literatura y el consenso de la profesión indican que los componentes aquí considerados tienden largamente a fortalecerse unos a otros y por tanto no resulta razonable esperar que los mismos puedan reducir los efectos positivos cuantificados.[footnoteRef:13] [13:  	Estos puntos quedan más claros en el resto del  documento al discutirse los varios conceptos.] 

1.12 Cuantificaciones. En base a lo indicado, en este anexo de análisis económico se cuantificarán los costos y beneficios asociados a los componentes II, III y IV[footnoteRef:14]. En particular, dentro de los mismos se consideraran los beneficios emanados de una mejor eficiencia, mayor inclusión financiera, y los ahorros derivados de una  mayor eficiencia en el uso de recursos públicos (SNIP y reducción del déficit fiscal). [14:  	El resto  de los componentes se  discute en su naturaleza identificando los potenciales beneficios y costos.] 

II. [bookmark: _Toc429646055][bookmark: _Toc429652587][bookmark: _Toc429655323][bookmark: _Toc429655358][bookmark: _Toc429655502][bookmark: _Toc429655699][bookmark: _Toc429657392][bookmark: _Toc430679385][bookmark: _Toc430679409][bookmark: _Toc434845966][bookmark: _Toc434846234][bookmark: _Toc434846947][bookmark: _Toc437759775][bookmark: _Toc444883316][bookmark: _Toc445703768][bookmark: _Toc445703986][bookmark: _Toc454879436][bookmark: _Toc456437353][bookmark: _Toc456438407]Análisis Económico: marco conceptual
2.1 En lo que sigue se  discuten conceptualmente, refiriendo a la literatura existente, la naturaleza de los beneficios asociados a cada componente.
2.2 Componentes II y III. El programa bajo consideración es complejo tanto por su diseño como por las diversas áreas que se ven involucradas en el mismo. El amplio espectro de alcance de las reformas introduce una dificultad al momento de diseñar una estrategia que anticipe los flujos de costos y beneficios que se esperan a partir de la implementación del mismo. La complejidad de las reformas requiere la aceptación de una serie de simplificaciones y agregaciones si  se desea aproximar el impacto económico de las mismas. En particular, ha de atenderse a las limitaciones informativas para llegar a parametrizaciones de los conceptos involucrados en las reformas descriptas. En línea con estas consideraciones, cabe indicar entonces que se apunta en este anexo a lograr una cuantificación en lo que hace a cobertura de las políticas apoyadas en los componentes II, III, y IV, identificando parámetros que resultan  de la agregación de información. En esta sección en particular se discuten los componentes II y III y en VI el componente IV.
2.3 Estrategias de cuantificación. La cuantificación indicada puede aproximarse de múltiples formas. 
a. Una primera estrategia involucra la utilización de estudios de equilibrio parcial que evalúen reformas similares en contextos comparables. Siguiendo esta línea, podría obtenerse una aproximación a los efectos de primer orden de las reformas, pero se deja de lado una serie de interacciones potencialmente relevantes y, potencialmente también, se dejan de lado efectos dinámicos. 
b. Una segunda estrategia para aproximar los impactos de las reformas, es basar las aproximaciones en estimaciones y/o calibraciones de modelos estructurales y de equilibrio general computado. En este caso, se gana en relación a la primera estrategia en que las cuantificaciones, bajo el supuesto de comparabilidad de los resultados, no serían solamente indicativas de los efectos de primer orden pero todavía no se daría cuenta de las potenciales interacciones entre las principales políticas bajo consideración. Surge así, de manera lógica, que una tercera estrategia para cuantificar los impactos consiste en la utilización de modelos estructurales que puedan acomodar dentro de su  estructura las alteraciones  requeridas para simular los cambios de política correspondientes. En estos casos, una dificultad no menor es la de disponer de información suficiente y pertinente que permita cuantificar los parámetros relevantes en el modelo. 
c. Para el presente caso cabe notar que se  ha propuesto recientemente un modelo de equilibrio general, pertinente para economías en desarrollo y, en particular, que permite aproximar las políticas bajo consideración en el programa. Dicho modelo ha sido calibrado para economías ubicadas en grupos similares al del Uruguay. Más aún, dicha calibración ha sido realizada para el Uruguay[footnoteRef:15]. [15:  	Notar que de esto surge que los datos necesarios para la calibración del modelo son existentes. En particular, se discutirá en el anexo de Monitoreo y Evaluación, pero esto ya anticipa que el modelo es utilizable también para esos fines.] 

2.4 Literatura relacionada y naturaleza de las relaciones. Uno de los aspectos que fundamentan y orientan las políticas apoyadas por el presente préstamo es la existencia de una relación causal entre la intermediación financiera y el desempeño de la economía real. Esta relación puede detectarse rápidamente en los datos, sin embargo como es reconocido, la simple asociación no indica necesariamente la presencia de relaciones causales. 
a. Un tratamiento riguroso de este problema se encuentra en Levine y otros (2000). Este trabajo evalúa si el componente exógeno del desarrollo de intermediación financiera afecta  el crecimiento económico; adicionalmente,  dicho trabajo también explora el impacto de elementos tales como la protección de acreedores, ejecutabilidad de contratos,  y estándares contables  impacto sobre el nivel de desarrollo financiero. Este estudio de Levine y otros encuentra evidencia a favor de dichas hipótesis. 
b. Una pregunta similar es explorada por Rajan y Zingales (1998) . En este trabajo los autores exploran el efecto de cambios exógenos en  la disponibilidad de crédito y el crecimiento de sectores industriales, encontrando evidencia de que el desarrollo financiero tiene un efecto significativo sobre el crecimiento. 
c. En otro estudio  relacionado, Beck y otros (2008)  exploran nuevamente la relación crédito-crecimiento y encuentra, en particular, que el  efecto del desarrollo  financiero es particularmente importante para las pequeñas empresas. 
d. Finalmente, dentro de la literatura que explora los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento, cabe citar a Greenwood y otros (2012) , que explora los efectos de una mayor eficiencia de intermediación sobre el crecimiento calibrando un modelo de equilibrio general; en este caso, los resultados nuevamente señalan una relación positiva. 
2.5 Otro elemento de importancia a considerar en su impacto en el acceso a crédito son las garantías. Las garantías tienden a ser usadas para reducir los problemas asociados a la exigencia de información asimétrica, sirviendo  como señal sobre las características del prestatario y también para alienar parcialmente los incentivos con los del acreedor. Sin embargo, a pesar de que el modelo posibilita la caracterización de cambios de política que afecten este parámetro,  el presente programa no contempla cambios significativos en esta área por lo que se supondrá a los efectos de la cuantificación que los mismos que el  parámetro correspondiente permanece fijo.
2.6 Inclusión financiera. Uno de los objetivos de las políticas apoyadas es lograr una mayor inclusión financiera. La inclusión financiera es un fenómeno multidimensional, que involucra barreras de participación y fricciones financieras. Tal como es señalado por Beck y otros (2008) , la falta de inclusión es usualmente asociada a la inhabilidad de cumplir con los requisitos bancarios, tanto en lo que hace al pago de los costos asociados como a la entrega de documentación -punto también realizado por Bebczuk (2008) . Dado que el modelo seleccionado para cuantificar el impacto de las políticas consideradas tiene como uno de sus puntos centrales el impacto en inclusión, diferimos el resto de la discusión hasta la presentación del modelo cuantificado.
2.7 Modelo de referencia. El modelo de referencia es el descripto en Dabla-Norris y otros (2014)[footnoteRef:16] luego publicado como documento de trabajo del Fondo Monetario Internacional en 2015[footnoteRef:17] [footnoteRef:18]. En estos casos, el modelo subyacente es el mismo siendo en Dabla-Norris y otros (2014, 2015) calibrado para Uganda, Kenia, Mozambique, Malasia, Filipinas, y Egipto, en tanto que Karpowicz (2014) replica el modelo calibrándolo para Colombia. En este anexo se presentan los resultados basados en la  calibración de dicho modelo para el Uruguay. [16:  	Dabla-Norris, Era, Ji, Yan, Townsend, Robert and Filiz Unsal, 2014, “Financial Deepening, Growth, and Inequality: A Structural Framework for Developing Countries”]  [17:  	Dabla-Norris, E.; Ji, Y.; Townsend, R. & Unsal, D. F. Identifying Constraints to Financial Inclusion and Their Impact on GDP and Inequality: A Structural Framework for Policy International Monetary Fund, 2015]  [18:  	Este modelo también fue aplicado a Colombia. Ver Karpowicz, Ms Izabela. Financial Inclusion, Growth and Inequality: A Model Application to Colombia. No. 14-166. International Monetary Fund, 2014.] 

2.8 Descripción del modelo[footnoteRef:19]. Se presenta aquí una descripción general del modelo utilizado para generar las imputaciones de este anexo (el modelo se discute en más detalle en el anexo de Monitoreo y Evaluación). Tal como se discute en Dabla-Norris y otros (2014), el modelo se enfoca en tres dimensiones de profundización financiera: Alcance, profundidad, y eficiencia[footnoteRef:20]. Se trata de un modelo microfundado, de agentes heterogéneos en cuanto a la distribución de riqueza y talento, que pueden elegir entre dos actividades (asalariado o emprendedor). Existen dos regímenes, uno con crédito y otro sólo con ahorros. Los agentes en el régimen de ahorro, al cual se accede sin costo, no pueden endeudarse. Para pasar al régimen de crédito los agentes deben pagar un costo de participación. Una vez en el régimen de crédito, el total del crédito al que pueden acceder está limitado por la disponibilidad de activos para servir de garantía. Adicionalmente existen costos de monitoreo que afectan las condiciones de préstamo. Así, se trata entonces de un modelo de desarrollo financiero en el cual existen tres dimensiones: alcance, profundidad, y eficiencia. El contenido de estos conceptos y su relación con las políticas implementadas se discuten en el siguiente párrafo. [19:  	Para un mayor detalle sobre el modelo de referencia, ver anexo Monitoreo y Evaluación. ]  [20:  	“Reach”, “depth”, y “efficiency” usando la terminología original. ] 

2.9 Parámetros de política y relación con el programa. Tal como se discute en Dabla-Norris y otros (2014), el modelo se enfoca en tres dimensiones de profundización financiera: Alcance, profundidad, y eficiencia Así, se trata entonces de un modelo de desarrollo financiero que captura la importancia de estas variables. 
2.10 Alcance y eficiencia (“reach” y “efficiency”). Cabe destacar que la presente operación se centra en los aspectos referidos en el modelo como Alcance (“reach”) y Eficiencia (“efficiency”) y que las medidas no se vinculan estrechamente con el componente de Profundidad (“depth”) en el sentido de no afectar  directamente a las condiciones de garantías. Esta consideración no  inhabilita la utilización de este modelo, sino que indica que el parámetro correspondiente (  en el modelo)  no se espera  tenga una variación significativa por estas medidas.
2.11 En lo que sigue se detallan entonces estos conceptos y, en particular, se traza un paralelismo con las políticas apoyadas[footnoteRef:21]: [21:  	La conexión entre políticas y parámetros se realiza considerando el impacto más relevante/probable. Es posible argumentar que ciertas políticas afectarán más de una dimensión, pero el mapeo de políticas a parámetros se realiza en los elementos más directos.] 

a. Alcance (“reach”) apunta a que participar en transacciones del sistema financiero involucra costos, los cuales según varíen afectan el nivel de participación de los agentes en procesos de intermediación financiera. Estos costos de transacción son capturados en el modelo con el parámetro . Dentro de las reformas apoyadas, los elementos que afectan más directamente los costos de participación son: 
i. La aprobación de una Ley de Inclusión Financiera que promueva la generalización del acceso y uso de servicios financieros por parte de toda la población y una transformación y modernización del sistema de pagos
ii. Reglamentar el pago en una institución financiera o emisora de dinero electrónico de salarios, beneficios sociales, jubilaciones, servicios prestados por profesionales.
iii. Reglamentar la interoperabilidad de las redes de terminales de procesamiento electrónico de pagos.
iv. Reglamentación del pago de arrendamientos y proveedores del estado a través de acreditaciones en cuentas en instituciones de intermediación financiera.
v. Reglamentar el impulse al Programa de Ahorro Joven para vivienda.
b. Eficiencia refiere a que resolver los problemas emergentes de la distribución asimétrica de información entre deudores y acreedores es costoso. Dicho de otra forma, realizar actividades de intermediación financiera es costoso porque involucra realizar actividades de verificación y monitoreo. En particular, el modelo en consideración traslada estos costos de intermediación al costo de financiamiento. El parámetro que captura los costos y la eficiencia de intermediación es  (el cual es proporcional a la escala del proyecto). Dentro de las reformas apoyadas, los elementos que afectan más directamente este parámetro son: 
i. Diseñar e impulsar una reorganización estructural del BROU, haciendo énfasis en la mejora de la eficiencia, la inteligencia comercial y  el cambio en los sistemas de información y gestión de riesgos.
ii. Establecer de un Plan Director del Mercado de Capitales que evalúe la situación del mercado de capitales locales y establezca una hoja de ruta para armonice su regulación con los estándares internaciones e impulse el funcionamiento del mercado de deuda pública y corporativa local
iii. Definir los objetivos nacionales en materia de Participaciones Público-Privadas (PPP) y consolidar el funcionamiento de la Unidad de Proyectos de Participación Público-Privada (PPP). 
2.12 Antes de pasar a la siguiente sección para discutir la valoración de beneficios y costos, conviene notar como se implementará la conexión en estas dimensiones con la matriz de resultados. Aunque conceptualmente los parámetros que guían el alcance y eficiencia están coherentemente definidos en el modelo, y que los valores de los mismos son conocidos y han de computarse nuevamente para la etapa de evaluación, proveyendo así la información necesaria para su inclusión en la matriz de resultados, se considera que resulta más informativo utilizar variables alternativas para aproximar dichos conceptos. En particular, siguiendo la discusión en Dabla-Norris y otros (2014)[footnoteRef:22], se opta para la inclusión en la matriz de resultados de las siguientes variables[footnoteRef:23]: para el tema de alcance, se mide a través del número de adultos con una cuenta bancaria en una institución financiera y; para eficiencia, el diferencial (“spread”) entre tasas activas y pasivas y el indicador específico sobre el retorno en activos del BROU. [22:  	Dabla-Norris, Era, Ji, Yan, Townsend, Robert and Filiz Unsal, 2014, “Financial Deepening, Growth, and Inequality: A Structural Framework for Developing Countries,” IMF Working Paper (forthcoming), International Monetary Fund. Página 14.]  [23:  	Las fuentes de información y verificación se detallan en la matriz de resultados.] 

III. [bookmark: _Toc415142611]Valoración beneficios
3.1 A partir de la definición del modelo a utilizar se procede a calcular los flujos diferenciales de beneficios y costos atribuibles a las reformas apoyadas por el programa. En este sentido cabe indicar que se computaran los flujos económicos diferenciales atribuibles a las reformas, y que no se consideraran dentro de los mismos los flujos financieros surgidos de la operación. Adicionalmente, cabe destacar que se consideran flujos en términos reales, sobre un período de 10 años, que son descontados a una tasa anual del 12% según convención del BID para la evaluación económica de proyectos.
3.2 Para establecer los flujos económicos positivos atribuibles a las políticas implementadas se parte de un escenario base de evolución del PBI para el período considerado basado en las proyecciones del Fondo Monetario Internacional. Los costos en el escenario sin reformas son cero ya que no se llevarían a cabo las actividades necesarias para implementar estas medidas. 
3.3 En lo que hace a los flujos de beneficios, los mismos se computan a partir de los resultados derivados de variar los parámetros de costos de participación y de costos de intermediación ( respectivamente) en lo que se considera será el impacto de las reformas sobre estos parámetros. En función del análisis de las políticas se ha concluido que las variaciones de los parámetros que aproximan cuantitativamente las políticas implementadas son -19% para costos de participación y -10% en costos de intermediación. 
3.4 A los efectos de poner en una perspectiva adicional estos valores y su razonabilidad, en la tabla 3.A se presentan los valores calibrados para dichas variables por Dabla-Norris y otros (2014, 2015) y los valores para Colombia calculados en Karpowicz (2014).  
Tabla 3.A
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3.5 En cuanto a la estimación de costos, lo que corresponde es imputar los recursos utilizados para implementar estas reformas ya que estos costos no se encuentran implícitos en la evolución del PBI del modelo. La estimación de los costos de implementación fueron obtenidos a partir del dialogo con las autoridades, y se contabilizan los salarios imputados a personal profesional y además el tiempo de los funcionarios políticos dedicado a estas tareas y también se consideraron los recursos imputados de insumos. El total de estos costos se presenta en la sección IV.
3.6 A partir entonces de establecer los flujos de beneficios con y sin políticas, al igual que los flujos de costos con y sin implementación y desarrollo, se procede a calcular el diferencial en términos reales, sobre un  período de 10 años[footnoteRef:24], descontando los flujos al  12%[footnoteRef:25]. Los resultados de la estimación central se presentan en la tabla 3.B. En este escenario central se considera que las políticas llevaran a una mejora de los parámetros que capturan costos de participación y eficiencia de intermediación de 19%, y 10% respectivamente de acuerdo a lo ya discutido previamente.  [24:  	En el modelo de referencia, 10 es el número de periodos aproximado para llegar al nuevo equilibrio. Se considera prudente extender la contabilización de los costos y beneficios dentro de ese período y no extenderla más allá del mismo.]  [25:  	Se reitera que la tabla 3.B y subsiguientes relacionadas, contienen flujos reales, y los valores en CO$ corresponden a moneda de 2014, y que la conversión a US$ se realiza al tipo de cambio spot.] 

Tabla 3.B
Valores escenario central
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3.7 A los efectos de proveer mayor información sobre la dinámica que lleva a estos resultados agregados, en las tablas siguientes se descomponen la contribución  suponiendo sucesivamente que solo una de las dimensiones de las políticas apoyadas (capturadas respectivamente por los parámetros de costos de participación y eficiencia de intermediación) muestra el cambio del escenario central manteniendo las dos restantes en los niveles pre-política. A su vez, se presentan las sensibilizaciones para diferentes valores.
Tabla 3.C
Contribución reducción costos de participación
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Tabla 3.D
Contribución mejora eficiencia.
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IV. [bookmark: _Toc415142612]Análisis de sensibilidad y contribución
4.1 En esta sección se presentan los cálculos que describen escenarios alternativos. En particular, se consideran escenarios en los cuales las reformas no impulsan los parámetros de referencia  hasta los valores considerados en el escenario base. Cabe notar aquí, sin embargo, que el escenario base considerado en la sección anterior no es un escenario o hipótesis de máxima, sino que refleja, los valores más probables esperados de acuerdo al análisis de las políticas implementadas. Dicho esto, se consideran secuencialmente situaciones en las que los cambios representan variaciones alternativas de los valores originales –incluyendo casos en los que las reformas tiene efectos contraproducentes sobre la eficiencia y la inclusión financiera.
[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]


4.2 La tabla siguiente presenta en forma sintética la información contenida en esta sección. Como puede verse, el VPN permanece positivo para una amplia gama de configuraciones de parámetros, incluso ante la materialización de situaciones extremas en las cuales las reformas de política tienen efectos diametralmente opuestos a los esperados. En esta situación, puede verse como el programa tolera efectos extremos opuestos en el caso de eficiencia pero no en el de inclusión. Sin embargo, ha  de atenderse que estos escenarios son situaciones de muy baja probabilidad de ocurrencia.


Resumen 
Variaciones en parámetros y VPN (miles de millones US$)
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V. beneficios componentes II y III
5.1 Esta primera parte del presente análisis muestra que los beneficios actualizados para este componente cuantificado se ubican en torno a los US$1,902 millones en el  escenario central. Más aún, los beneficios netos (antes de costos de implementación  detallados al final  de este  anexo) resultan positivos para una amplia configuración de parámetros.

VI. Valoración de aumento de eficiencia recursos públicos y SNIP: Importancia de las Empresas Públicas en Uruguay

6.1 En el Uruguay las Empresas Públicas (EPs) son las proveedores dominantes de servicios en Telecomunicaciones (ANTEL), Petróleo y sus derivados (ANCAP), Electricidad (UTE), Saneamiento (OSE) y Puertos (ANP).  Tan solo ANCAP, UTE  y ANTEL  explican la mitad del total de la inversión pública, un 5% del PBI y el 2% del empleo del Uruguay (Munyo y Regent, 2015)[footnoteRef:26], aunque estos números suben si se considera el resto de las empresas de propiedad del Estado. [26:  	Ignacio Munyo y Pablo Regent, “Empresas del Estado y Eficiencia”, Academia Nacional de Economía, 2015.] 

6.2 Más allá de su relevancia en la provisión de servicios e inversión claves para la economía, la EPs tienen un impacto muy importante en las finanzas públicas y por lo tanto en la estabilidad macroeconómica. Como se establece en el Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019, la mayor parte del deterioro del resultado fiscal del período 2010-2014 se explica por el desempeño de las empresas públicas[footnoteRef:27]. Mientras la contribución de las empresas públicas al resultado global del sector público (medida como el resultado de las mismas antes del pago de transferencias e impuestos, corregido por factores extraordinarios como la variación de las existencias de petróleo de ANCAP y los sub costos o sobrecostos por abastecimiento de la demanda energética incurridos por UTE, neto de los aportes o usos del Fondo de Estabilización Energética) se ubicaba en 4,3% del PIB en 2009, la misma se redujo en torno a 2 puntos del PIB en los últimos 5 años, ubicándose en 2,3% del PIB al cierre de 2014. [27:  	Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019.] 

6.3 Munyo y Regent (2015), analizando el resultado de las tres principales EPs (ANCAP, UTE y ANTEL), también encuentran un deterioro significativo en la rentabilidad de las EPs con un marcado contraste en los últimos dos periodos de siete años: 2001-2007 y 2008-2014. Cuando se considera de forma conjunta ANCAP, UTE y ANTEL se observa que mientras en el periodo 2001-2007 presentan un resultado global superavitario de 1,7% del PBI, en el periodo 2008-2014 el resultado global es prácticamente nulo. De la misma forma cuando se mide el resultado operativo de las empresas antes del pago de interés, amortizaciones impuestos y depreciación (EBITDA) el deterioro es aún más marcado con una reducción de 7.0% a 4.3% del PIB.
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Fuente: Munyo y Regent (2015)

6.4 Dentro de los principales factores que explican este deterioro se incluyen: (i) el crecimiento de la masa salarial que se incrementó en términos reales entre 2008 y 2014 entre un 30 y 40% en la distintas EPs[footnoteRef:28]; (ii)  crecimiento en los costos corrientes de operación de las EPs[footnoteRef:29]; (iii) inversiones realizadas particularmente en subsidiarias con baja rentabilidad. Según las notas de los estados contables, ANCAP en los últimos diez años ha invertido más de 240 millones de dólares, UTE más de 70 millones de dólares y ANTEL destinó 12 millones de dólares en capitalizar empresas satélites que operan bajo su órbita. Este tipo de inversiones en gran medida son el reflejo del uso de subsidios cruzados dentro de las empresas estatales, a través de distribución interna de costos o las transferencias de compras entre empresas y satélites. (Munyo y Regent, 2015).  Un ejemplo de ello es el acuerdo de ANCAP con su subsidiaria ALUR (Alcoholes de Uruguay) para comprarle toda su producción de bio-combustibles a un precio promedio de US$225 dólares por barril[footnoteRef:30] cuando el precio promedio para el periodo de un barril de petróleo era cercano a los US$100. [28:  	Para más detalles ver https://www.mef.gub.uy/540/1/mef/informacion-de-resultados-del-sector-publico-a-agosto-de-2015.html]  [29:  	Por ejemplo los costos de distribución de ANCAP se incrementaron en un 45% en términos reales en el periodo, mientras que las compras de bienes y servicios se incrementaron en 32% en términos reales en ANTEL.]  [30:  	Ver entrevista al Ministro de Economía y Finanzas en el Semanario Búsqueda, 16 de septiembre, 2015.] 

6.5 Estos factores contribuyen a que cuando se les compara con otras empresas de sus respectivos rubros, la EPs de Uruguay muestran espacios importantes para mejorar su eficiencia. 
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Fuente: Munyo y Regent (2015)

6.6 Cuando se comparan los resultados de las EPs entre el periodo 2001-2007 y 2008-2014, Munyo y Regent (2015), encuentran que una vez que se controla por factores internos a la empresa como la calidad técnica de la administración y factores exógenos −como el crecimiento del PIB, movimientos del tipo de cambio, variaciones en el precio del petróleo, o cantidad de lluvia− se observa que un factor que explica el deterioro del desempeño en este periodo es la ausencia de mecanismos formales de coordinación con las empresas del estado.  Muyno y Regent establecen que para el periodo 2001-2007, se llevaron a cabo reuniones mensuales formales entre los presidentes del directorio de las empresas del Estado y autoridades del Poder Ejecutivo. Con el objetivo de hacer más eficientes la gestión de las EPs a través de compartir infraestructura física, transferir experiencias de gestión, instrumentar planificaciones y controles y hacer más eficientes las compras del Gobierno.
6.7 Compromisos de Gestión de las EPs para mejorar su eficiencia. Según se estable en el Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019, la mejora del resultado de las empresas públicas constituye un factor clave en el proceso de consolidación fiscal y, por tanto, en el logro de las metas fiscales previstas. Hacia fines del actual período de gobierno se espera que la contribución al resultado de las empresas públicas mejore un punto del PIB, alcanzando a 3,3% del PIB en 2019.
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Fuente: Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019
6.8 En línea con la evidencia encontrada por Muyno y Regent (2015), para alcanzar esto objetivo el gobierno ha decido fortalecer la coordinación y monitoreo de las EPs a través del establecimiento de Compromisos de Gestión. Conforme se establece el Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019, las EPs asumieron compromisos de mejora de sus resultados operativos al tiempo que se coordinaron los planes de inversión para el quinquenio. Como resultado de los esfuerzos anuales realizados, según se establece el Proyecto de Presupuesto Quinquenal se espera que el resultado operativo de las mismas aumente  110 millones de dólares de manera anual, lo que resultaría en una mejora en la eficiencia operativa acumulada entre 2015 y 2019, de 440 millones de dólares. 
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Fuente: Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019

6.9 Estimación de Beneficios y Costos. Se considera aquí más adecuado computar los beneficios para  el mismo período que el plan quinquenal (es  decir, 2015-2019). Para la estimación de los beneficios de la implementación de los Compromisos de Gestión de las EPs, se propone asumir de manera conservadora que para el periodo 2015-2019 se materializan el 50% de los Compromisos estimados en el Proyecto de Presupuesto Quinquenal 2015-2019, equivalentes a 220 millones de dólares. Por el lado del costo, la contraparte ha provisto al equipo de CMF que la estimación de los costos de implementación de estos Compromisos de Gestión similar al del establecimiento del SNIP, con un costo de entorno a los US$1,68 millones.
6.10 Importancia de los Procesos de Inversión Pública. La acumulación de capital e infraestructura pública para impulsar el crecimiento económico ha sido una idea predominante en programas económicos gubernamentales (Warner, 2014) [footnoteRef:31]. Dicha idea está soportada por un amplio consenso teórico respecto al impacto positivo de más y mejores servicios de infraestructura en la productividad del capital humano y físico y la disminución de los costos de transporte que aumentan las economías de escala (Straub, 2011; Fujita, 2012)[footnoteRef:32] [footnoteRef:33]. Asimismo, existe abundante evidencia empírica demostrando el efecto positivo de la infraestructura en el crecimiento  (Straub, 2008 para Asia[footnoteRef:34]; Erget et. al., 2009[footnoteRef:35] para la OECD; Calderón and Servén; 2010[footnoteRef:36] para América Latina), así como la deficiente calidad de la infraestructura representa un cuello de botella para el crecimiento (Foster and Briceño-Garmendia, 2010[footnoteRef:37]; FMI, 2014[footnoteRef:38]). En particular, en países de ingreso medio y bajo la inadecuada infraestructura -especialmente de energía, carreteras, y comunicación- reduce la productividad al menos tanto como otros factores estructurales (Calderón y Servén, 2008[footnoteRef:39]). [31:  	Warner, Andrew M. 2014. “Public Investment as an Engine of Growth.” IMF Working Paper 14/148, International Monetary Fund, Washington]  [32:  	Straub, S. and Terada-Hagiwara A. 2012. “Infrastructure and Growth in Developing Asia”. ADB Economics Working Paper Series, No. 23. Asian Development Bank.  ]  [33:  	Fujita, Yasuo. 2012. “Policy Challenges for Infrastructure Development in Asian LICs: Lessons from the Region.” JICA-RI. Working Paper 40, JICA Research Institute, Tokyo.]  [34:  	Straub, S. and Terada-Hagiwara A. 2012. “Infrastructure and Growth in Developing Asia”. ADB Economics Working Paper Series, No. 23. Asian Development Bank.  ]  [35:  	Egert, B, T. Kozluk y D. Sutherland. 2009. “Infrastructure and Growth: Empirical Evidence”, William Davidson Institute Working Paper 957.]  [36:  	Calderón, César, and Luis Servén. 2010. “Infrastructure in Latin America” World Bank Policy Research Working Paper 5317, World Bank, Washington.]  [37:  	Foster, Vivien, and Cecilia Briceño-Garmendia, eds. 2010. Africa’s Infrastructure: A Time for Transformation. Washington: World Bank.]  [38:  	International Monetary Fund, 2014, “Is It Time for an Infrastructure Push? The Macroeconomic Effects of Public Investment,” in World Economic Outlook, October 2014, Legacies, Clouds, Uncertainties, Chapter 3: October, pp. 75-114, ed. by Abdul Abiad and others (Washington).]  [39:  	Calderón, César, and Luis Servén. 2008. “Infrastructure and Economic Development in Sub-Saharan Africa.” World Bank Policy Research Working Paper 4712, World Bank, Washington.] 

6.11 La literarura empírica también resalta la importancia del proceso de diseño, selección, implementación y evaluación de proyectos en el impacto final de las inversiones (Esfahani y Ramirez, 2003[footnoteRef:40]; Haque and Kneller, 2008[footnoteRef:41]). Por ejemplo, Flyvbjerg (2003)[footnoteRef:42] encuentra que sobre costos significativos, beneficios menores a los esperados, y baja eficiencia son comunes en los países en desarrollo y que puede ser atribuido a fallas en los procesos de selección y monitoreo de las inversiones.  Rajaram et al (2014)[footnoteRef:43] resalta la necesidad de un proceso de diseño y selección de proyectos rigurosos para asegurar que los proyectos sean basados en estimaciones de costos y beneficios creíbles. Dabla-Norris et al (2012)[footnoteRef:44] desarrollan el Public Investment Management Index (PIMI) que mide la eficiencia de las inversiones en una muestra de más de países desarrollados, emergentes, y con menor nivel de desarrollo encontrando una gran disparidad en la calidad de los procesos de inversión.  Gupta et al (2014)[footnoteRef:45] aplica el PIMI a una muestra de 100 países y encuentra que en los países emergentes, el proceso de selección de inversión es particularmente importante para determinar la productividad de las inversiones, donde una mejora en el PIMI tienen una elasticidad positiva con el crecimiento de 0.2%.  En una línea similar, el Fondo Monetario Internacional (2015)[footnoteRef:46] haciendo uso  del método de análisis envolvente de datos (DEA, por sus siglas en inglés), encuentra que existe un espacio importante para mejorar la eficiencia del gasto en inversión en la región. En promedio los países emergentes podrían mejorar la calidad de su infraestructura en 40 por ciento si necesidad de incrementar su gasto, comparados con un 27 por ciento para los países desarrollados y 55 por ciento para los países de menores ingresos.  Es decir, producto de las debilidades en el proceso de inversión pública, el país emergente promedio tiene un “desperdicio” de alrededor del 40 por ciento en su inversión pública. [40:  	Esfahani, H., and M. Ramirez, 2003, “Institutions, Infrastructure, and Economic Growth,” Journal of Development Economics, Vol. 70, pp. 443-477]  [41:  	Haque, M. and R. Kneller, 2008, “Public Investment and Growth: The Role of Corruption,” Centre for Growth and Business Cycle Research Discussion Paper Series No. 98 (U.K., Manchester: University of Manchester).]  [42:  	Flyvbjerg, B., 2009, “Survival of the Unfittest: Why the Worst Infrastructure Gets Built—and What We Can Do About It.” Oxford Review of Economic Policy Vol. 25 (3): pp. 344–67.]  [43:  	Rajaram, A., and others, 2014, The Power of Public Investment Management: Transforming Resources into Assets for Growth, ed. by (Washington: World Bank).]  [44:  	Dabla-Norris, Era, James Brumby, Annette Kyobe, Zac Mills, and Chris Papageorgiou. 2012. “Investing in Public Investment: An Index of Public Investment Efficiency.” Journal of Economic Growth 17 (3): 235–66.]  [45:  	Gupta, S., and others, 2014, “Efficiency-Adjusted Public Capital and Growth,” World Economic Development, Vol. 57, Issue C: pp. 164–78.]  [46:  	International Monetary Fund, 2015, “Making Public Investment more Efficient,” Policy Paper] 

6.12 El proceso de Inversión Pública en Uruguay. El diagnóstico del Sistema de Evaluación del PRODEV (SEP) en 2008, estableció la necesidad de implementar el Sistema Nacional de Inversión Pública (SNIP) como una de las prioridades para una mejora en la Gestión por Proyectos. El diagnóstico estableció que dentro de los principales retos para la implementación del SNIP se encontraban la carencia de metodologías de evaluación ex ante de los proyectos y la poca utilización del Fondo Nacional de Pre-inversión (FONADEP).
6.13 Con el objetivo de atender estas debilidades, en 2010, la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP) implementó, con el apoyo del Banco, las bases para implementar el SNIP. Destacan la elaboración de: (i) un marco legal y un Banco de Proyectos; (ii) 5 metodologías para formular y evaluar proyectos (una general y cuatro sectoriales: educación, vivienda, transporte y salud); y (iii) la elaboración del Sistema Informático para la implementación del SNIP en sus distintos componentes y el desarrollo de una página WEB. A pesar de estos avances, la mayoría de los proyectos de inversión siguen sin contar con una etapa de pre-inversión donde se desarrollen estudios de factibilidad con pautas homogéneas. Existe una notoria debilidad, en la especificación de los beneficiarios o beneficios de los proyectos y asimismo muchos de los proyectos incluidos en el Presupuesto Nacional son de una generalidad tal que pudieran denominarse programas.
6.14 En este contexto, este componente apoya dictar la normativa necesaria para lograr la efectiva utilización del SNIP como herramienta fundamental para coordinar y priorizar los esfuerzos en materia de inversión pública, mediante: (i) la publicación de la normativa secundaria necesaria; y (ii) el registro en el SNIP de todos los proyectos de inversión de las Empresas Públicas incluidos en el Presupuesto Quinquenal 2015-2019.
6.15 Estimación Potencial de los Beneficios. Para el periodo 2015-2019, el Proyecto de Presupuesto Quinquenal establece que las Empresas Públicas llevarán a cabo inversiones por un monto de US$3,270 millones.  En base a las estimaciones realizadas por el FMI (2015) y Gupta et al (2014) se puede asumir que la efectiva implementación del SNIP reducirá de forma conservadora el desperdicio en las inversiones de las EPs en el equivalente al 1% de la inversión, por lo tanto, materializándose un beneficio de US$32,7 millones para el periodo. En lo que se refiere a los costos de la implementación, el desarrollo de los sistemas y metodología del SNIP se realizó con el apoyo de la Cooperaciones Técnicas del BID UR-T1013 y UR-T1035 con un costo agregado de US$1,134,000. 
Cuadro IV.I
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VII. Resultado central y sensibilización
[image: ]
7.1 En esta sección se presenta el resultado central de la  cuantificación de los componentes más importantes del programa, como así también su sensibilización y valores de “stress”. 
7.2 En este punto se utilizan también las estimaciones de costos que consideran los gastos de implementación y los gastos de operación hacia el futuro (que ya han sido descontados a la tasa del 12% establecida por el BID para este tipo de análisis – ver cuadro IV.I)  Se ha estimado que los costos  de implementar y operar las reformas referidas a los componentes financieros ascienden a aproximadamente USD27,8 millones  en valor presente para el período. 
7.3 Se tiene entonces  que en el escenario central, el VPN de las reformas arroja US$ 2,056 millones de dólares.
7.4 La primera sensibilización es la que corresponde al primer panel de la  tabla. Ahí se reduce rápidamente el impacto de las reformas de los componentes II y III. Se tiene que sin mejoras individuales en los componentes el resultado neto se ubica en el rango US$566 millones a US$1352 millones, llegando en una situación extrema  donde las reformas tienen efectos negativos a un VPN negativo de US$161 millones –aunque una vez más cabe resaltar que son valores correspondientes a una situación altamente improbable.
7.5 En el segundo panel las ganancias por compromiso de gestión se reducen aún más al 25% (recuérdese que en el escenario central son solo 50% de lo  considerado  en el presupuesto), y luego al 12,5%. En el tercer panel se computa el  caso de menor eficiencia en la inversión pública, y en el cuarto panel  los casos de 10% a 80% de incremento de los costos operativos de las reformas asociadas al componente financiero.[footnoteRef:47] [47:  	En los otros componentes no hay alteración de los montos incurridos, ya que cambios en los  costos operativos ya estarían incluidos en la reducción de beneficios.] 

7.6 Finalmente, en el panel inferior se incluyen dos casos. En el primero, se consideran los mínimos valores de los beneficios (dejando de lado la situación extrema por su improbabilidad) con los costos centrales. Luego, en la última línea a los beneficios mínimos se le superpone el escenario de costos máximos. En este caso, el programa es todavía positivo en valor presente con un valor de US$ 419,4 millones.
VIII. Conclusión
8.1 En el presente análisis se han discutidos los componentes del programa bajo consideración y se han cuantificados los beneficios y costos asociados a los dos componentes más  importante. Adicionalmente, los componentes no cuantificados agregan a  los valores de los beneficios según el conocimiento económico aceptado –es  decir, los beneficios  netos aquí considerado son una (sub) estimación altamente conservadora. Aún bajo estas condiciones, el programa muestra una alta tolerancia a la aparición de situaciones extremas (min-max). Es así que con un VPN de US$2.056 en el escenario central, el presente análisis apoya la aprobación del programa.  
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intermediación

Costos de 

participacion

LambdaChiPsi

Uganda1.580.850.03

Kenia1.830.300.08

Mozambique2.090.700.03

Malasia2.560.110.13

Filipinas1.420.350.07

Egipto2.170.050.23

Colombia1.590.300.06

Uruguay1.690.370.08

Prom. UKM1.830.620.05

Prom. MFE2.050.170.14


image2.emf
Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,319         1,357         1,399         1,446         1,496         1,542         1,605         1,654         1,706         1,759         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)1.9              


image3.emf
Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:0.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,357         1,398         1,445         1,492         1,539         1,599         1,648         1,699         1,752         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)1.2              


image4.emf
Red. CP:0.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,493         1,540         1,587         1,637         1,687         1,740         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)0.4              


image5.emf
Red. CP:25.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,319         1,358         1,399         1,448         1,498         1,544         1,617         1,667         1,719         1,772         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)3.0              


image6.emf
Red. CP:12.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,444         1,494         1,540         1,588         1,637         1,688         1,740         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)0.5              


image7.emf
Red. CP:6.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,319         1,357         1,398         1,445         1,495         1,541         1,597         1,647         1,698         1,751         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)1.274425  
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Red. CP:0.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,493         1,540         1,587         1,637         1,687         1,740         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)0.4              
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Red. CP:-6.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,442         1,492         1,539         1,579         1,628         1,678         1,730         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)(0.3)            


image10.emf
Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:30.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,320         1,358         1,400         1,448         1,503         1,550         1,612         1,662         1,713         1,767         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)2.9              


image11.emf
Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:20.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,319         1,358         1,399         1,447         1,500         1,546         1,608         1,658         1,710         1,763         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)2.4              
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Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:0.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,357         1,398         1,445         1,492         1,539         1,599         1,648         1,699         1,752         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)1.2              
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Red. CP:19.0Inc. Gtias.:0.0Inc. Efic.:-10.0

Año20142015201620172018201920202021202220232024

PBI (Miles de mill., CO$ 2014)

Sin programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,443         1,490         1,537         1,584         1,633         1,684         1,736         

Con programa1,282         1,318         1,356         1,397         1,444         1,488         1,534         1,596         1,646         1,697         1,749         

Costos reforma  (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VP (Miles de mill., CO$ 2014)0                 

VPN (Miles de mill., USD)0.8              
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CP-25-19-12-606-19-19

Gtia.00000000

Ef.-10-10-10-10-10-10-30-20

VPN2.971.9020.461.270.41-0.322.882.39

CP-19-19-1900000

Gtia.00000000

Ef.-1001000000

VPN1.901.210.771.231.231.231.231.23
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image19.emf
US$

CII2228/OC-URPrograma de Fortalecimiento de SSF450,000

CIVATN/ME-12386-UR

Plan de Promoción de las Asociaciones 

Público-Privadas

385,000

CIV2792/OC-UR

Programa de Capacidad Institucional del 

MEF

65,000

CIVUR-T1132Transformación Organizacional del BROU300,000

CIVATN/OC-10067-URApoyo al Sistema de Inversión Pública60,000

CIVATN/OC-14068-UR

Fortalecimiento de la Gestión por 

Resultados en Uruguay

416,527

UR-T1013 y UR-T1035 Desarrollo sistemas y metodología SNIP1,134,000

Personal13,834,196

SSF3,304,989

MEF

2,540,650

Infraestructura

1,694,689

Sistema inv. Pública

2,462,487

Gestion por resultados

1,876,470

Fortalecimiento de la Gestión por 

Resultados en Uruguay1,954,910

Activos físicos y sistemas11,137,277

SSF3,522,164

MEF

3,200,853

Infraestructura

1,621,588

Sistema inv. Pública

1,520,238

Gestion por resultados

1,272,434

Total27,782,000

Fuente: IFD/CMF en base a BID, MEF, SSF, IMF.

Ex-ante de la reforma

CT - Consultorias

Gastos implementacion (valor presente descontado al 12%)


image20.emf
CII & IIIGestiónSNIPcostosRdo Neto

Central 1,902     159       24         27.78    2,056     

Optimista2,971     159       24         27.78    3,126     

Sin mejora incl.412        159       24         27.78    566        

Sin mejora efic.1,207     159       24         27.78    1,362     

Extremo negativo(315)      159       24         27.78    (161)      

0.5001,902     159       24         27.78    2,056     

0.2501,902     79         24         27.78    1,977     

0.1251,902     40         24         27.78    1,937     

0.0101,902     159       24         27.78    2,056     

0.0051,902     159       12         27.78    2,045     

0.0031,902     159       6           27.78    2,039     

0.1001,902     159       24         30.28    2,054     

0.2001,902     159       24         32.78    2,051     

0.4001,902     159       24         35.27    2,049     

0.8001,902     159       24         37.77    2,046     

min nor412        40         6           27.78    429.4     

min max412        40         6           37.77    419.4     

Resultado central y  sensib. 

(mill. USD, en valor presente)


