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Descripción del Proyecto y Monitoreo de Resultados
A.	Contexto
1.1 Objetivo. El objetivo del programa es 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 instituciones y regulaciones dedicadas a proveer financiamiento de largo plazo.
1.2 Contexto económico. Entre 2003 y 2014, Uruguay creció a una tasa anual promedio de 5,0% alcanzando un Producto Interno Bruto (PIB) per cápita de US$16.882 en 2014. Al mismo tiempo, la pobreza se redujo significativamente, pasando de 33% de la población en 2006 a 10% en 2014. 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 aun menores, ubicándose entre 1,5% y 2,5%. La desaceleración de la actividad económica puede explicarse en parte por el menor crecimiento de socios comerciales importantes como Brasil, Argentina y China; la apreciación del tipo de cambio bilateral con Brasil; disminuciones en los precios de materias primas; y expectativas sobre condiciones financieras externas menos favorables. 
1.3 Volatilidad y desequilibrios. La trayectoria del crecimiento del Uruguay muestra una elevada volatilidad, con pocos episodios de aceleración y con crisis recurrentes. A nivel fiscal, en 2014 se registró un déficit primario de 0,6% del PIB y un déficit global de 3,5%, mientras que el endeudamiento del Sector Público no Financiero (SPNF) fue de 43% del PIB. Si bien el desequilibrio actual de las finanzas públicas es manejable en el corto plazo, éste es elevado, por lo que 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 un punto porcentual del PIB hacia fines de 2019. En este escenario, las necesidades de financiamiento del SPNF rondarían los US$2.631 millones anuales en promedio entre 2016-2020, y representarían aproximadamente el 4,7% del PIB. Ante el contexto macroeconómico actual, diferentes diagnósticos[footnoteRef:1] coinciden en señalar que el desafío en los próximos años será asegurar las condiciones para que la economía uruguaya ingrese en un sendero estable de crecimiento sostenido, que a la vez permita profundizar y consolidar las ganancias sociales.  [1:  	FMI, FSAP, 2012. FMI, Artículo IV, 2015. Foro Económico Mundial (FEM), The Global Competitiveness Report 2014-2015, 2014.] 

1.4 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). Según el 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, y mejorar la contribución del sistema financiero al crecimiento de Uruguay, 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 de largo plazo, para hacer frente así a las necesidades de infraestructura y de inversión por parte del sector productivo, sin afectar la estabilidad fiscal[footnoteRef:5]. [2:  	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%). Los niveles de morosidad son similares o mejores a los de la mediana de los valores para Brasil, Chile, Colombia, México y Perú (15%, 30%, y 3%  respectivamente). Estos países son en adelante denominados LAC˗5. Datos de Agosto de 2014  para Uruguay; datos de 2013 para los países de LAC-5. (FMI, Artículo IV, 2015). ]  [3:  	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%).  ]  [4:  	FMI, FSAP, 2012. FMI, Artículo IV, 2015. 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 millones anuales 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 millones anuales) necesitaría provenir de la inversión privada.] 

1.5 Regulación y supervisión, desarrollo del sistema financiero y crecimiento. Para que el sistema financiero alcance un nivel de desarrollo que maximice su contribución al crecimiento económico, la regulación debe intentar garantizar niveles de estabilidad que permitan a los agentes la toma de decisiones en contextos predecibles. Al mismo tiempo, la adecuada regulación y supervisión 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 expansión del ahorro y el potencial de crecimiento de la intermediación, 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 regulación y la supervisión financiera es compartida por los análisis que evalúan 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[footnoteRef:6]. [6:  	Norris, D. et al., Reforms and Distance to Frontier, IMF Discussion Note, 2013.] 

1.6 Situación actual en Uruguay. El sistema financiero[footnoteRef:7] del país comprende instituciones financieras y el mercado de capitales. Formalmente las instituciones se dividen entre instituciones de intermediación financiera (bancos oficiales -2 bancos-, y privados -10- y cooperativas de intermediación financiera -1), las empresas administradoras de créditos (34), casas financieras (5), instituciones financieras externas (4), empresas administradoras de grupos de ahorro previo (2), empresas de servicios financieros (25) y casas de cambio (59). 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:8]. 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. En particular, la exposición de los bancos al riesgo de cambio requiere estrecha vigilancia. El crédito bancario en dólares 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. 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 peores condiciones financieras previstas, y la persistencia de un dólar más fuerte[footnoteRef:9].  [7:  	Banco Central de Uruguay, Reporte Estructural del Sistema Financiero, 2013. ]  [8:  	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. ]  [9:    Ver FMI, Artículo IV, 2015. Para un diagnóstico completo ver Nota Sectorial Sector Financiero (BID, 2015).] 

1.7 Desafíos pendientes. Ante los riesgos descritos y la elevada dolarización del sistema financiero en Uruguay, los diagnósticos internacionales coinciden en destacar la necesidad de fortalecer la regulación y supervisión del sistema financiero en tres áreas principales: (i) el fortalecimiento institucional de los organismos que tienen a su cargo la supervisión y regulación del sistema financiero, así como también la responsabilidad de divulgar información financiera de las entidades controladas; (ii) la adecuación del sistema financiero a los estándares de Basilea III, para fortalecer la regulación, supervisión y gestión de riesgos del sector bancario; y (iii) la mejora de la transparencia financiera, para mejorar la eficiencia del sistema financiero, al tiempo que asegurar una mejor gestión de riesgos financieros y reducir la probabilidad de ocurrencia de una crisis sistémica, con el consiguiente efecto negativo para el crecimiento del país.  
1.8 Inclusión financiera, crecimiento y mejora del bienestar social. La inclusión financiera estimula el crecimiento y reduce la desigualdad y la pobreza[footnoteRef:10]. El Uruguay presenta niveles de inclusión financiera inferiores a la media de la región debido al bajo uso de servicios financieros[footnoteRef:11]. 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). Además, el uso activo de las cuentas 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). Por su parte, sólo un 38% de la población tiene tarjeta de débito (80% en OCDE). En particular, evidencia empírica reciente[footnoteRef:12] muestra que son los estratos más bajos los que se encuentran más rezagados en la utilización 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 país se encuentra por debajo de la media de los países de ALC en número de ATMs por km2 y de sucursales bancarias (6,5 por cada 100.000 adultos en Uruguay frente a 21,1 en la región). Sólo el 3% de la población mayor de 15 años utiliza el pago on line, frente al 11% en Chile, 17% en Brasil y 53% en Europa. El rezago en materia de inclusión financiera presenta desafíos importantes para que el sistema financiero pueda cumplir con sus funciones claves en la promoción del crecimiento (vidi supra).  [10:  	Véase por ejemplo: Bruhn, M. y Love, I., The Economic Impact of Banking the Unbanked— Evidence from Mexico, Working Paper No. 4981, World Bank, 2009; Karpowicz, I., Financial Inclusion, Growth and Inequality: A model application to Colombia, IMF Working Paper, 2014; 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.]  [11:  	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.]  [12:  	Sanroman G. y Santos, G., Who holds credit cards and bank accounts in Uruguay? Departamento de Economía, Universidad de Uruguay, 2014.] 

1.9 Financiamiento de largo plazo e inversión productiva en Uruguay. Para mejorar su productividad y consolidar su crecimiento, Uruguay necesita incrementar los niveles de inversión privada y mejorar la eficiencia de la inversión pública. En relación con la inversión privada, datos recientes muestran que el crecimiento de la misma se ha moderado después del boom del período 2010-2012, con previsiones negativas para los próximos años[footnoteRef:13]. El déficit de inversión productiva por parte de empresas del sector privado se estima en US$ 5,6 millones[footnoteRef:14]. 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 sólo el 42% de las PYME contaba con una línea de crédito, frente al 79% de Chile. Éste es un dato no menor si se tiene en cuenta el rol crítico del financiamiento para el aumento de la productividad en una economía, y la presencia preponderante de las PYME en la economía uruguaya.  [13:  	World Economic Outlook, 2014]  [14:  	IFC Enterprise Finance Gap Database.] 

1.10 BROU. Un actor importante en el sistema bancario del país es el Banco de la República 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 función se ve actualmente restringida por: (i) una estructura organizativa débil en materia de gestión de riesgos; y (ii) la presencia de información incompleta sobre la capacidad de pago de sus deudores. Estas limitaciones redundan en detrimento de que el BROU cumpla con su función como banca pública de desarrollo, en cuanto  a la promoción de inversiones en sectores económicos o segmentos de mercado en los que el encuentro entre la oferta y la demanda de financiamiento enfrenta múltiples fallos de mercado, que desincentivan el accionar del sector privado. En Uruguay, estos fallos son especialmente acuciantes en el segmento de empresas PYME (debido a la asimetría de información, la ausencia de colateral y los costos fijos de la intermediación y, entre otros) y de infraestructura (dado la fuerte presencia de externalidades y riesgos de diferente índole, tales como macroeconómicos y políticos). Unido a la ineficiencia en la intermediación bancaria, en Uruguay 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), lo que conduce a que las empresas y los proyectos productivos dependan, en su gran mayoría, del sistema bancario para ser financiados[footnoteRef:15]. En relación con la inversión pública, ésta depende, en gran medida, del rol de las Empresas Públicas (EP), las cuales juegan un papel dominante en financiar y llevar a cabo las inversiones necesarias en infraestructura, para proveer servicios públicos fundamentales para el bienestar de los ciudadanos y el desarrollo del sector privado[footnoteRef:16],[footnoteRef:17]. Sin embargo, esta función se encuentra limitada por: (i) la pérdida de eficiencia operativa de las EPs[footnoteRef:18] (su contribución al resultado global del sector público se redujo de 4,6% del PIB en 2008 a 2,3% del PIB al cierre de 2014[footnoteRef:19]); y (ii) la ausencia de un sistema que permita coordinar, priorizar y maximizar los esfuerzos en materia de inversión pública[footnoteRef:20]. Dadas las previsiones fiscales para los próximos años, el sector público necesitará incrementar su eficiencia para seguir cumpliendo con su rol en materia de  financiamiento e inversión pública, sin comprometer la estabilidad fiscal. Asimismo, la restricción fiscal hace necesaria la creación de un contexto propicio para incentivar la participación del sector privado en el financiamiento de la inversión en infraestructura, para cubrir así la brecha existente[footnoteRef:21] y asegurar las condiciones para que la economía uruguaya ingrese en un sendero estable de crecimiento sostenido. [15:  	Los bancos representan el 98% de los activos totales del sistema. ]  [16:  	Existe abundante evidencia empírica que demuestra el efecto positivo de la infraestructura sobre el crecimiento (véase por ej. Straub, 2008 para Asia; Erget et. al., 2009 para la OECD; Calderón and Servén; 2010 para América Latina).]  [17:  	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). ]  [18:  	Medido como el resultado de las EP 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. El resultado operativo de las empresas antes del pago de interés, amortizaciones impuestos y depreciación (EBITDA) muestra un deterioro aún más marcado con una reducción de 7.0% a 4.3% del PIB (véase Munyo y Regent, 2015).]  [19:  	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.]  [20:  	La literatura empírica resalta la importancia del proceso de diseño, selección, implementación y evaluación de proyectos en el impacto final de las inversiones. Por ej., Gupta et al. (2014) muestran que, en los países emergentes, el proceso de selección de inversión 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 inversión pública. 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 de la ley que crea el SNIP. No obstante, los proyectos de inversión públicos en el presupuesto 2010-2015 no fueron evaluados por el SNIP. En base a cálculos realizados por el FMI (2015), se estima que la efectiva implementación del SNIP puede reducir, en forma conservadora, el 10% del “desperdicio”, creando beneficios por US$30 millones. ]  [21:  	El déficit de infraestructura asciende a aproximadamente US$36.000 millones.] 


II. Monitoreo
A.	Componentes del programa
2.1 El programa se desarrolla a través de cuatro componentes:
2.2 Componente I. Estabilidad macroeconómica. Este componente recoge el objetivo de política de apoyar y facilitar la implementación del programa  mediante un entorno macroeconómico estable y consistente con los objetivos del programa. El objetivo de este componente es asegurar un contexto macroeconómico congruente con los objetivos del programa según establecido en la Matriz de Políticas.
2.3 Componente II. Fortalecimiento de la regulación y supervisión financiera. Este componente busca fortalecer las áreas de trabajo señaladas por los diagnósticos internacionales: 
a. Fortalecimiento institucional de los organismos reguladores. El objetivo de este sub-componente es reforzar la estabilidad del sistema financiero uruguayo por medio de fortalecer a sus organismos reguladores. Para ello, la primera operación contempla: (i) la mejora de la independencia y la capacidad de supervisión de la Superintendencia de Servicios Financieros (SSF), acorde con su perímetro de supervisión (486) entidades; y (ii) la mejora de la capacidad de la SFF a través de un mejor intercambio de información con la Corporación de Protección del Ahorro Bancario (COBAP). En la segunda operación se contempla: (i) la implementación del cambio organizacional y mejora en la independencia de la SSF; (ii) la mejora de la independencia del Banco Central del Uruguay (BCU), siguiendo mejores prácticas internacionales. 
b. Desarrollo de la regulación financiera. El propósito de este sub-componente es adecuar la regulación financiera del país a los estándares de Basilea II y III. Para ello, en la primera operación se contempla: (i) incorporar al marco regulatorio la medición de Riesgo de Liquidez Estructural (NSFR); (ii) regular las calificaciones y los topes a las colocaciones en instituciones financieras no residentes a plazos menores de 90 días; (iii) regular la Autoevaluación de Suficiencia de Capital y establecer una Guía del Proceso de Autoevaluación del Capital para consolidar los estándares de Basilea II. En la segunda operación se contempla: (i) la implantación de los estándares de Basilea III en cuanto a la Medición de Riesgo de Liquidez de Corto Plazo (LCR) y los requisitos de capital; (ii) la mejora de la regulación de los mecanismos de resolución bancaria; y (iii) el desarrollo e implantación de actividades de inteligencia financiera, en especial las matrices de riesgos intra-sector y análisis estratégico de las operaciones. 
c. Mejora de la transparencia financiera. Con el objetivo de conferir mayor transparencia al sistema financiero, la primera operación contempla: (i) ajustar el marco regulatorio de vinculados y asociados a personal superior de Instituciones Financieras; (ii) establecer un registro y someter al marco de la LA/FT la actividad de empresas que prestan servicios de arrendamientos y custodia de cofres fort; (iii) iniciar el ajuste hacia las Normas Internacionales de Contabilidad (NIF); (iv) armonizar criterios para contratar auditores para todas las entidades financieras, reforzar su régimen sancionatorio y reglamentar la autorización por parte del BCU de los profesionales independientes que ejerzan como auditores y emitan informes en materia de prevención de lavado de activos y financiación del terrorismo; (v) armonizar la regulación 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 operación contempla: (i) la implementación de la supervisión de vinculados en la SSF; y (ii) la emisión de la Circular reglamentando las NIF.  
d. Mejora de la regulación de los Fondos de Pensiones y del Sector de los Seguros. Con el propósito de contribuir a la estabilidad del sistema financiero, este su-componente contempla: (i) ajustar el régimen de Gobierno Corporativo y el Sistema de Gestión de Riesgos de Aseguradoras y Asociaciones de Fondos de Administración para Pensiones (AFAP); y (ii) proveer mecanismos de cobertura y ajustar el régimen de inversiones de las AFAPs para liberalizar las reglas de inversión en activos extranjeros, capital privado y otros activos. En la segunda operación se contempla: (i) desarrollar el enfoque de supervisión basada en riesgos de las AFAP; y (ii) remisión y aprobación por parte de la Asamblea Legislativa de la Propuesta de Proyecto de Ley modificatorio del régimen de pensiones. 
2.4 Componente III. Regulación financiera para el desarrollo inclusivo. Este componente introduce reformas en tres direcciones importantes:
a. Definición de un marco regulador de la inclusión financiera como mecanismo para el desarrollo y la inclusión social. Con el fin de dotar al país de un marco regulador sobre inclusión financiera, la primera operación contempla expedir una Ley de Inclusión Financiera, incluyendo la definición de medios de pago electrónico y de cuentas simplificadas, e introduciendo incentivos a su uso.  
b. Desarrollo reglamentario de las figuras introducidas en la Ley de Inclusión Financiera. La primera operación contempla: (i) reglamentar el pago en una institución financiera o emisora de dinero electrónico de salarios, beneficios sociales, jubilaciones, servicios prestados por profesionales, arrendamientos y proveedores del estado; y (ii) reglamentar la supervisión de las instituciones de dinero electrónico en cuanto a identificación de movimientos y origen de los fondos. La segunda operación contempla el desarrollo reglamentario del pago de tributos a través de medios electrónicos. 
c. Mejora de la infraestructura de conexión y desarrollo de nuevos instrumentos e incentivos para la inclusión financiera. Con el fin de contribuir a la inclusión financiera, la primera operación contempla: (i) reglamentar la interoperabilidad de las redes de terminales de procesamiento electrónico de pagos; (ii) reglamentar el Programa de Ahorro Joven para Vivienda; (iii) reglamentar la devolución del Impuesto al Valor Agregado (IVA) a las compras realizadas utilizando medios electrónicos; (iv) reglamentar los beneficios fiscales otorgados para la expansión de las redes de POS; y (v) el desarrollo de los corresponsales financieros permitiendo a las asociaciones civiles actuar como tales. La segunda operación contempla la reglamentación de la interoperabilidad de dispositivos que habiliten retiro efectivo (ATM y otros).
2.5 Componente IV. Fortalecimiento de las instituciones y regulación para el desarrollo productivo. Este componente busca incrementar los niveles de inversión privada y mejorar la eficiencia de la inversión pública a través de:
a. Fortalecimiento de la regulación y el funcionamiento del mercado de capitales como instrumento para el desarrollo a largo plazo. Con el fin de contribuir al desarrollo del mercado de capitales en Uruguay, la primera operación contempla: (i) establecer la regulación prudencial de los intermediarios de valores, regulando su capital y los requerimientos de información necesarios; (ii) mitigar los eventuales problemas de arbitraje regulatorio entre mercados, derivados de las asimetrías de normativas que existan en los distintos cuerpos regulatorios; (iii) aclarar el tamaño de las ofertas privadas en montos y número de inversionistas, y definir el monto minoritario en ofertas públicas; (iv) regular los estándares de información para los inversionistas en el mercado de capitales; (v) equiparar la normativa de instituciones de intermediación financiera con los requisitos que rigen a los intermediarios de valores para el registro de operaciones; (vi) precisar aspectos en materia de tercerizaciones y armonizar los criterios en materia de locales. La segunda operación contempla: (i) la formulación e implementación de un Plan Director de reformas vinculadas al mercado de Rentas Previsionales; (ii) la implementación de la regulación prudencial de los intermediarios de valores y supervisión de la SSF; (iii) la implementación y supervisión por parte de la SSF de los lineamientos para mitigar los eventuales problemas de arbitraje regulatorio entre mercados; (iv) la implementación de la circular sobre el tamaño de las ofertas privadas por parte del BCU; (v) la implementación de la circular sobre los requisitos a las instituciones de intermediación financiera por parte del BCU; (vi) la implementación de la circular en materia de tercerizaciones y de locales por parte del BCU.
b. Fortalecimiento de la Banca Pública para mejorar su eficiencia y objetivo de financiación para el desarrollo. La primera operación contempla: (i) diseñar e impulsar una reorganización estructural del BROU, haciendo énfasis en la administración de riesgos e Information Technology (IT); y (ii) adecuar la información requerida para evaluar la capacidad de pago del deudor en el caso de deudores de créditos de nómina y de créditos otorgados por la División de Crédito Social del BROU. La segunda operación contempla la implementación de la Estrategia de Reorganización del BROU, que comprenda una mejora de los procesos de gestión de riesgos y su mejora tecnológica.
c. Impulso al desarrollo de las alianzas público-privadas. Con el objetivo de incrementar el financiamiento a largo plazo para la inversión productiva, la primera operación contempla: (i) la definición de los objetivos nacionales en materia de Participación Público-Privada (PPP); y (ii) consolidar el funcionamiento de la Unidad de Proyectos de PPP, dependiente del Ministerio de Economía y Finanzas (MEF). La segunda operación contempla: (i) la aprobación y registro de por lo menos dos contratos de PPP; (ii) la expedición de Decreto Reglamentario conteniendo la actualización sobre el funcionamiento de la Unidad de Proyectos de PPP; y (iii) revisar y actualizar la regulación secundaria de aspectos económico-financieros de los PPP.
d. Fortalecimiento de la eficiencia de las empresas del Estado. Con el objetivo mejorar la eficiencia en la inversión y la gestión de las EPs, la primera operación prevé establecer el requisito de realizar acuerdos de gestión con el Poder Ejecutivo, que contemplen un capítulo de mejora en la eficiencia operativa en el Presupuesto de 2016 de las siguientes empresas públicas: UTE, ANCAP, ANTEL, OSE y ANP. La segunda operación contempla: (i) la firma de Compromisos de Gestión entre el MEF, la Oficina de Planeamiento y Presupuestos (OPP) y las empresas públicas UTE, ANCAP, ANTEL, OSE y ANP; y (ii) la definición de una estrategia para la mejora de la eficiencia del conjunto de las empresas del Estado que incluya: análisis de las potenciales sinergias en la financiación de las empresas, estructura de gobernanza y hoja de ruta para la reforma.   
e. Efectiva implementación del SNIP para el presupuesto 2015-2019. Con el objetivo de mejorar la eficiencia en la inversión pública, la primera operación contempla: (i) el decreto que reglamente la operación de SNIP, precisando el procedimiento general para el registro y dictamen de proyectos; (ii) la resolución de la OPP que publique: las normas técnicas del SNIP, la guía para la evaluación y formulación de inversión, y los precios sociales y pautas técnicas para la evaluación socioeconómica; y (iii) el establecimiento en los presupuestos de las empresas públicas UTE, ANCAP, ANTE, OSE y ANP la obligación de que sus proyectos de inversión 2015-2016 tengan que ser evaluados por el SNIP. La segunda operación contempla: (i) la inscripción en el SNIP de todos los proyectos de inversión de la Administración Central incluidos en el Presupuesto Quinquenal 2015-2019; y (ii) la certificación de inscripción en el SNIP de todos los proyectos de inversión de ANCAP, UTE, ANTEL, OSE y ANP incluidos en el presupuesto 2016.
[bookmark: _Toc433028311][bookmark: _Toc433028926]B.	Indicadores 
2.6 Impacto. El indicador clave para medir el impacto del programa será 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. 
2.7 [bookmark: _Toc433028312]Resultados. Los variables de resultados del programa se medirán de la siguiente manera: (i) el diferencial de la tasa de interés (%); (ii) el porcentaje de adultos con una cuenta en una institución financiera; (iii) el crédito al sector privado como porcentaje del PIB; (iv) el número de nuevas emisiones inscritas en la bolsa de valores; y (v) el resultado operativo de las EPs como porcentaje del PIB. Los objetivos se lograrían mediante los siguientes productos: (i) 9 normas publicadas; (ii) 14 circulares publicadas; y (iii) 18 comunicaciones emitidas. Véase la Matriz de Resultados.
2.8 [bookmark: _GoBack]Producto. Los indicadores a los que se dará seguimiento como parte de la verificación del cumplimiento de las acciones del programa son aquéllos contenidos en la Matriz de Políticas. El cumplimiento de dichos indicadores será comprobado mediante la información contenida en la Matriz de Medios de Verificación. Dicha Matriz especifica todas las acciones a ser implementadas en el programa, las entidades responsables por llevar a cabo cada una de dichas acciones, y la información específica que permitirá al Banco verificar su cumplimiento. El seguimiento de los resultados del préstamo programático será ejecutado por el Banco en coordinación con el Ministerio de Economía y Finanzas (MEF). En formal semestral, el Banco solicitará al MEF la entrega de los datos señalados en la matriz de resultados.

C.	Recopilación de datos e instrumentos
2.9 Las fuentes de información que se usarán para el seguimiento de cada indicador se detallan en la Matriz de Medios de Verificación, y el MEF será la entidad encargada de la recopilación de la información requerida para la supervisión del programa. La implementación de los distintos compromisos está a cargo de las entidades sectoriales, según se especifica en la Matriz de Políticas y la Matriz de Medios de Verificación.  
2.10 En el caso de los indicadores de productos al final de la serie programática, la Matriz de Resultados especifica los indicadores a los cuales se hará seguimiento y las fuentes de información para cada uno de ellos. Los indicadores para cada uno de los subcomponentes del programa incluyen su propia métrica relevante. Además, los indicadores incluidos en la Matriz de Resultados son específicos a cada producto, son medibles, cuentan con una línea de base, se pueden alcanzar en los plazos previstos, son relevantes, y tienen un periodo definido.
2.11 Del mismo modo, en la Matriz de Resultados se especifica los indicadores de resultados e impactos de mediano plazo que se espera alcanzar después de finalizada de la serie programática, con las fuentes de información que permitirán medir dichos resultados e impactos.
2.12 En su carácter de organismo ejecutor, el MEF designará un funcionario como responsable de, entre otras tareas: (i) mantener la comunicación oficial con el Banco y entregar informes y evidencia del cumplimiento de las condiciones de la operación, 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 política 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 información, indicadores y parámetros que contribuyan a que el Banco pueda dar seguimiento, medir y evaluar los resultados del programa. En el marco de sus funciones, el MEF coordinará la recepción de la evidencia de los compromisos que asumen las diversas instituciones de gobierno.
2.13 La Tabla II.A resume el monitoreo de condiciones, y para cada condición provee de información sobre las fuentes de información, medios de verificación.
2.14 No se prevén costos adicionales para la implementación del Plan de Monitoreo, tales como levantar información primaria, pues la información necesaria para dar seguimiento a los indicadores de la matriz de resultados estará disponible, ya sea como resultado de las actividades contempladas en esta operación, o como resultado de la información que regularmente se genera en el país. Las consultorías para la verificación de indicadores incluidos en el Plan de Evaluación y los productos y actividades incluidas en el Plan de Evaluación y Matriz de Políticas, serán financiadas con recursos propios.  
2.15 Por parte del Banco, el equipo de IFD/CMF dará seguimiento mediante un plan que incluye: i) misión de monitoreo del cumplimiento de los compromisos; ii) misión de monitoreo y de potencial determinación planes alternativos que permitan garantizar el cumplimiento de los compromisos; y iii) reuniones, talleres y diálogos interinstitucionales. El cronograma de estas actividades con su respectivo costo y financiamiento se detallan  la Tabla II.B. 






Tabla II.A Resumen monitoreo de condiciones
	Objetivos de Política
	Medidas de Política Acordadas
Programa I
	Medios de Verificación

	Componente I: Estabilidad macroeconómica

	El objetivo de este componente es asegurar un contexto macroeconómico congruente con los objetivos del programa y con los lineamientos de la Carta de Políticas. 
	El contexto macroeconómico es congruente con los objetivos del programa y con los lineamientos de la Carta de Políticas.
	Evaluación Independiente de Condiciones Macroeconómicas (IAMC, por su sigla en inglés) elaborada por el Banco y  vigente al momento del desembolso.

	Componente II: Fortalecimiento de la regulación y supervisión financiera

	Fortalecimiento institucional de los organismos reguladores
	Mejorar la capacidad supervisora de la SSF, a través de un mejor intercambio de información con la Corporación de Protección del Ahorro Bancario (COPAB-Seguro de depósitos).

	Memorando por parte de la SSF para revisión conjunta con COPAB.

	Desarrollo de la regulación financiera
	Ajustar el marco regulatorio a Basilea III, a través de la incorporación de la medición del Ratio de Cobertura de Liquidez  (LCR, por sus siglas en inglés).

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

Consolidar los estándares de Basilea II regulando la Autoevaluación de Suficiencia de Capital de Instituciones Financieras, y estableciendo una Guía del Proceso de Autoevaluación del Capital.
	Circular No. 2200 de 2014 expedida por el BCU y Comunicaciones No 2014/174 y 2014/174. 


Circular No. 2188 de 2014 expedida por el BCU y Comunicaciones 2014/176 y 2014/177.


Circular No. 2203 de 2014 expedida por el BCU y Comunicación 2014/19. 


	Mejora de la transparencia financiera
	Iniciar el ajuste hacia las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) sometiendo a consulta pública la normativa para la entrada en vigor de las NIF para las entidades financieras.

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

Armonizar la regulación de transparencia financiera y conductas de mercado en el sector bancario, el mercado de capitales, seguros y fondos de pensiones, para evitar arbitrajes regulatorios.
	Proyecto normativo sometido a consulta pública para la entrada en vigor de las NIIF para las entidades de intermediación financiera. 


Circular No. 2215 de 2015 expedida por el BCU.








Circulares No. 2210 a 2213 de Enero de 2015 expedidas por el BCU.

	Mejora de la regulación de los Fondos de Pensiones y del Sector de los Seguros
	Propuesta de ajuste del régimen de Gobierno Corporativo y el Sistema de Gestión de Riesgos de Aseguradoras y Administradores de Fondos de Ahorros Previsional (AFAP). 
	Proyecto normativo sometido a consulta pública por el BCU para la entrada en vigor de un sistema de régimen de Gobierno Corporativo y el Sistema de Gestión de Riesgos de Aseguradoras y Administradores de Fondos de Ahorros de Pensiones (AFAP). 

	Componente III: Regulación financiera para el desarrollo inclusivo

	Definición de un marco regulador de la inclusión financiera como mecanismo para el desarrollo y la inclusión social
	Expedir 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.
	Ley Nº 19.210 - Inclusión Financiera y promoción del uso de medios de pago electrónicos. 

Circular No. 2201 emitida por el BCU.

	Desarrollo reglamentario de las medidas que promueven la universalización del acceso y uso de servicios financieros básicos
	Reglamentar el pago en una institución financiera o emisora de dinero electrónico de: salarios, beneficios sociales, jubilaciones, servicios prestados por profesionales.

Reglamentar el Programa de Ahorro Joven para vivienda.

Reglamentar la supervisión de las instituciones de dinero electrónico en cuanto a identificación de movimientos y origen de los fondos.
	Decreto Reglamentario No. 263/015 que reglamenta la Ley 19210, 28 de septiembre de 2015.



Circular No. 2198 expedida por el BCU


Decreto Reglamentario No. 257/014



	Desarrollo de nuevos instrumentos para promover la eficiencia del sistema de pagos
	Reglamentar la interoperabilidad de las redes de terminales de procesamiento electrónico de pagos.


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

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


Reglamentación del pago de arrendamientos y proveedores del Estado a través de acreditaciones en cuentas en instituciones de intermediación financiera.
	Decreto Reglamentario No. 306/014.




Decreto Reglamentario No. 203/014.



Decreto Reglamentario No. 319/014.




Decreto Reglamentario No. 180/015 y 264/015.

	Componente IV: Fortalecimiento de las instituciones y regulación para el desarrollo productivo

	Regulación del mercado de capitales para mejorar su papel como instrumento de financiación a largo plazo
	Establecer la regulación prudencial de los intermediarios de valores, regulando su capital y los requerimientos de información necesarios. 

Propuesta de aclaración del tamaño de las ofertas privadas en montos y número de inversionistas, y definir el monto minoritario en ofertas públicas.

Regular los estándares de  información para los inversionistas en el mercado de capitales. 

Propuesta de equiparación de la normativa de instituciones de intermediación financiera con los requisitos que rigen a los intermediarios de valores para el registro de operaciones.


	Circular No. 2182 de 2014, expedida por el BCU y Comunicación 2014/152 de 2014.


Propuesta de Circular distribuida para comentarios de la industria por parte del BCU.


Circular No. 2231 de 2015 expedida por el BCU.


Propuesta de Circular distribuida para comentarios de la industria por parte del BCU.





	Fortalecimiento de la banca pública para mejorar su eficiencia y objetivo de financiación para el desarrollo
	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..

Adecuar la información requerida para evaluar la capacidad de pago del deudor en el caso de deudores de créditos de nómina y de créditos otorgados por la División de Crédito Social del BROU.
	Aprobación interna del BROU del documento de estrategia comercial y lineamientos para la reorganización estructural del BROU.


Comunicación N. 2014/210 del BCU.

	Impulso al desarrollo de las alianzas público-privadas
	Definir los objetivos nacionales en materia de Participaciones Público-Privadas (PPP). 


Consolidar el funcionamiento de la Unidad de Proyectos de Participación Público-Privada (PPP) a través de: 
· Clarificación del proceso y el rol de los distintos agentes involucrados en el diseño y la aprobación de un proyecto PPP. 
· Establecimiento de los plazos del procedimiento. 
· Incorporación del papel del MEF y la Unidad de PPP en la adjudicación.
	Plan reflejando los objetivos de inversión en materia de PPP por parte del Poder Ejecutivo. 

Decreto Reglamentario del Poder Ejecutivo 251/015.


	Fortalecimiento de la eficiencia de las Empresas Públicas (EP)
	Establecer el requisito de la realización de acuerdos de gestión con el Poder Ejecutivo, que contemplen un capítulo de mejora en la eficiencia operativa en el Presupuesto de 2016 de las siguientes empresas públicas: UTE, ANCAP, ANTEL, OSE y ANP.
	Proyecto de Presupuesto Ingresado a OPP.

	Efectiva implementación del Sistema Nacional de Inversión Pública (SNIP) para el presupuesto 2015-2019
	Expedir el Decreto que reglamente la operación del SNIP, precisando el procedimiento general para el registro y dictamen de proyectos.

Resolución de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP), que publique: (a) las normas técnicas del SNIP; (b) la guía para la evaluación y formulación de inversión; y (c) los precios sociales y pautas técnicas para la evaluación socioeconómica.

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

	Decreto Reglamentario 231/015.



Resolución 193/2014 expedida por la OPP.






Proyecto de presupuesto ingresado a OPP.





Tabla II.B Plan de Trabajo y costo del seguimiento del programa
	Actividades
	2015
	2016
	Responsable
	Costo
(US$)
	Fuente de Financiamiento

	Misión(es) coordinación y monitoreo cumplimiento de los compromisos 
	
	
	
	
	 
	
	
	 
	BID
	7.500
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Misión de monitoreo para garantizar el cumplimiento de los compromisos establecidos
	
	
	
	
	 
	
	 
	 
	BID
	7.000
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Reuniones y diálogos interinstitucionales
	
	
	
	
	 
	
	 
	 
	BID
	2.400
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco 

	Costo Total
	16.900
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco






III. Evaluación

3.1 Estrategia de evaluación. Según lo discutido en el anexo de análisis económico, existe claridad en que los componentes del programa cooperan esencialmente entre ellos para lograr impactos mayores que los alcanzados por cada componente si se llegara a implementar en forma aislada. Por la importancia relativa de los componentes II, III y IV en el análisis económico se presentó una cuantificación de los beneficios y costos asociados a estos componentes. Estas estimaciones, como fuera discutido oportunamente, son aproximaciones las magnitudes directas y potencialmente de mayor tamaño en lo que hace a los beneficios, en tanto que los costos los costos de desarrollo de las medidas introducidas por el programa como así también los costos proyectados de operación de las regulaciones y demás modificaciones están sujetos a un grado menor de incertidumbre. 
3.2 Costo beneficio ex post. Por razones de relación costo-eficiencia, para la presente operación se propone la realización de un análisis de costo beneficio ex post para aproximar los beneficios netos del programa en lo que hace al componente IV. Para el componente II y III se calibrará nuevamente el modelo con nueva información (ver sección III.B)
A.	Compoente IV
3.3 Escenario contrafáctico. En la presente metodología todavía se intenta aproximar los cambios atribuibles a la intervención. Sin embargo, en este caso se debe considerar el contrafáctico como un escenario de argumentación razonable, a diferencia de escenarios contrafácticos provistos por otras metodologías (tales como asignación aleatoria, emparejamiento estadístico) que por sus características permiten establecer una atribución teórica y estadísticamente más robusta. En este sentido, los requisitos para definir el contrafáctico son sustancialmente más laxos, requiriéndose que se establezca una argumentación razonable para justificar su uso 
3.4 Componente IV. El cómputo ex post de los valores utilizados en el análisis económico presenta un grado de dificultad. En particular, en lo que hace al cálculo de la eficiencias de inversión, ya que es difícil distinguir en los datos a este nivel analítico (costo beneficio ex post) que cambios en la inversión son por inversión y que cambios son por eficiencia. Para ser claros, esta dificultad se verifica en términos del trabajo involucrado en la recopilación de la información necesaria y no tanto por una imposibilidad fáctica. Sin embargo, es posible argumentar que es viable capturar, al menos en parte, estas eficiencias de inversión mirando el resultado de las empresas públicas. Esto último es conveniente ya que esta información también involucra indirectamente la eficiencia implícita de la inversión. Así, en este caso se procede de manera similar a la del componente dos, pero con dos dimensiones alternativas. 
a. En la primera, se computa el resultado operativo antes de intereses de las empresas públicas efectivamente observado, en términos reales. 
b. En la segunda, se computan esos valores en relación al PBI. En ambos casos la magnitud de interés es el resultado antes de intereses, pero el uso de la relación deflactada por PBI habilita una interpretación alternativa para computar el contrafáctico. 
c. GCA. En este caso no resulta tan claro que la agregación de un grupo por PBI total o por PBI per cápita sea la una muy superior a la otra. Se opta entonces en construir un solo grupo de control atendiendo a tamaño de la economía y a ingreso per cápita. Este grupo está constituido por (donde se ha dado preferencia a economías de América Latina para aumentar el potencial de comparabilidad): Puerto Rico, Panamá, Argentina, República Dominicana, Ecuador, Perú, Bolivia, Venezuela, Paraguay, Guatemala.
3.5 Para el GCA se computa entonces el resultado promedio de las empresas públicas antes de intereses en términos reales, se normalizan las series al valor observado para el Uruguay en 2014, y se promedian los valores. De manera análoga, se promedian los resultados antes de intereses en relación al PBI (en este caso no es necesaria una normalización adicional), y luego a partir de este valor se reconstruye una serie de resultado antes de intereses utilizando el PBI real del Uruguay. 
3.6 Diferencias. En ambos casos, para el componente II y IV, el resultado ex post se determina como la diferencia entre las series observadas para el Uruguay y las series computadas en los grupos según se acaba de referir. 
3.7 Frecuencia y fuente de datos. Los datos para el cómputo del análisis económico ex post se reportan rutinariamente por las correspondientes oficinas de estadística (series nominales de PBI, deflactores, población) y por los correspondientes ministerios de economía o hacienda (resultado de las empresas públicas bajo control estatal). La frecuencia de estos datos ha de ser anual y en efecto son reportadas con dicha frecuencia.
B.	Componentes financieros
3.8 1
3.9 1 Consideraciones sobre la relación entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento. 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 crecimiento. Un tratamiento riguroso de este problema se encuentra en Levine y otros (2000), que 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 (el estudio encuentra evidencia a favor de dichas hipótesis). Una pregunta similar es explorada por Rajan y Zingales (1998), quienes 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. 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. Finalmente, dentro de la literatura que explora los efectos del desarrollo financiero sobre el crecimiento, cabe citar a Greenwood y otros (2012), quienes exploran 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. 
3.10 Inclusión financiera y crecimiento. 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 descripción del modelo subyacente a las cuantificaciones.
3.11 Consideraciones sobre los modelos de equilibrio general para el estudio de reformas que afectan al sector financiero. Dadas las restricciones que presentan métodos de evaluación más adecuados para llevar adelante evaluaciones de carácter microeconómico, una alternativa plausible y utilizada en la literatura consiste en la calibración de modelos de equilibrio general computado. Este enfoque ha sido utilizado en varios estudios para evaluar el impacto sobre el sector real de la economía luego de cambios que afectan al sistema financiero. En esta línea Buera et al. (2011)[footnoteRef:22] proponen y calibran un modelo con dos sectores que difieren por la presencia de costos fijos afectando la escala de operación de las empresas, en el cual exploran los efectos de fricciones financieras y desarrollo financiero sobre TFP, y logran replicar en una gran proporción la distribución observada entre productividad y desarrollo financiero. Por otra parte, Greenwood et al. (2013)[footnoteRef:23] exploran la importancia de cambios que afectan la eficiencia del sector financiero sobre el desarrollo de la economía real también llevando adelante la calibración de un modelo de equilibrio general; los resultados de este ejercicio se encuentra conceptualmente alineados con los de Buera et al. (2011), ya que lograr establecer una relación de causalidad que explica en una alta proporción las disparidades observadas en TFP en función de los niveles de eficiencia del sistema financiero. A su vez, D’Erasmo y Moscoso Boedo también exploran el impacto de imperfecciones en los mercados financieros en un contexto de dualidad (empresas operando en sectores formales e informales). El aspecto considerado en este caso es el costo de recuperación (junto con barreras a la entrada y la estructura impositiva), y los resultados obtenidos indican que la presencia de este tipo de distorsiones son cuantitativamente importantes para explicar cambios en la productividad total de los factores. [22:  Buera, Francisco J., Joseph P. Kaboski, and Yongseok Shin. "Finance and Development: A Tale of Two Sectors." American Economic Review 101.5 (2011): 1964-2002.]  [23:  Greenwood, Jeremy, Juan M. Sanchez, and Cheng Wang. "Quantifying the impact of financial development on economic development." Review of Economic Dynamics 16.1 (2013): 194-215.] 

3.12 Consideraciones sobre la relación del modelo con las políticas implementadas. Cabe notar aquí, al igual que se indicó en el anexo de análisis de costo-beneficio, que el programa bajo consideración es complejo tanto por su diseño como por las diversas áreas que se ven involucradas en el mismo. El modelo propuesto para llevar adelante la evaluación, al igual que todo modelo, involucra un alto grado de agregación que impide el establecimiento de impactos individuales para todas y cada una de las políticas e intervenciones detalladas en la Matriz de Políticas (LINK). Como es sabido, esta limitación es inevitable en cualquier estrategia de análisis cuantitativo para este tipo de intervenciones. Sin embargo, se considera que el modelo que se plantea para llevar adelante la evaluación del programa, que ha sido además utilizado para informar el análisis de Costo-Beneficio, presenta un adecuado nivel de descomposición de los canales de transmisión del proceso de desarrollo y profundización financiera (alcance y eficiencia) tal que es posible plantear una relación entre las políticas planteadas y los parámetros de referencia del modelo. 
C.	Caracterización y discusión del modelo planteado para la evaluación del programa
3.13 Hechas estas consideraciones sobre la utilización de modelos de equilibrio general para aproximar el impacto en productividad de cambios en el sistema financiero, se procede a continuación a discutir en mayor detalle el modelo a utilizar para el proceso de evaluación que buscará establecer el impacto en productividad que puede asociarse a los cambios resultantes de las reformas apoyadas por este programa. 
3.14 Modelo de referencia. El modelo de referencia es el presentado en Karpowicz (2014)[footnoteRef:24], que es a su vez el modelo utilizado en Dabla-Norris y otros (2014)[footnoteRef:25] luego publicado como documento de trabajo del Fondo Monetario Internacional (Dabla-Norris y otros, 2015[footnoteRef:26]). En los tres 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.  [24:  Karpowicz, Ms Izabela. Financial Inclusion, Growth and Inequality: A Model Application to Colombia. No. 14-166. International Monetary Fund, 2014.]  [25:  Dabla-Norris, Era, Ji, Yan, Townsend, Robert and Filiz Unsal, 2014, “Financial Deepening, Growth, and Inequality: A Structural Framework for Developing Countries”]  [26:  a-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] 

3.15 Descripción del modelo[footnoteRef:27]. 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 ME.I). 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:28]. 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. [27:  Para un mayor detalle sobre el modelo de referencia, ver Anexo ME.I.]  [28:  “Reach”, “depth”, y “efficiency” usando la terminología original. ] 

3.16 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. En lo que sigue se detallan entonces estos concepto y, en particular, se traza un paralelismo con las políticas apoyadas[footnoteRef:29]: [29:  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 .
b. Profundidad (“depth”) refiere a que una vez superados los costos de participación, existen otros elementos que determinan el grado en el que se participa de los procesos de intermediación. Estos elementos son capturados en el modelo por el parámetro  (dónde un valor más alto representa una relajación de las restricciones, y un valor de  sería un extremo en el cual emprendedores con proyectos viables no pueden endeudarse). Como se discutió en el anexo de análisis económico, las reformas no están centradas en este componente y dado que solo tendrían un efecto indirecto y marginal.
c. 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. 
C.	Calibración y fuentes de información
3.17 Ajuste y caracterización situación pre-intervención. Dos elementos que típicamente generan incertidumbre al momento de plantear la utilización de modelos de equilibrio general para la evaluación de política son la existencia de datos adecuados y la cercanía de los momentos calibrados a los observados. En este sentido cabe notar que el modelo propuesto ha sido calibrado exitosamente para 7 países incluyendo a Colombia (Malasia, Filipinas, Egipto, Uganda, Kenia, y Mozambique) y recientemente para el Uruguay por los equipos técnicos del FMI (quienes cedieron los resultados de estas calibraciones al equipo para informar el análisis económico). Esto asegura que es posible contar con datos para caracterizar la situación y calibrar el modelo para la situación pre-reforma de políticas. 
3.18 Fuente de datos. El modelo es calibrado con 2 fuentes de datos: World Bank Enterprise Survey (ES) y World Development Indicators (WDI), y parámetros utilizados en modelos similares. Los datos del WDI se publican anualmente y son de disponibilidad pública. Los datos del ES son accesibles mediante una pedido administrativo. En lo que hace a la disponibilidad de datos más cercanos al punto de intervención y posteriores, se consultó directamente a la unidad encargada de realización de dichas encuestas y publicación de los datos. Dicha unidad confirmó que ya está planificada la realización de encuestas para la generación de datos correspondientes al período 2019/2020.
3.19 Parámetros de relevancia. Tal como surge de la presentación del modelo en el anexo ME.I y del párrafo 3.10, los parámetros de interés son los correspondientes al costo de participación y eficiencia ( respectivamente).. Los parámetros de costos de participación e intermediación,  respectivamente (junto a la tasa de recupero, la probabilidad de quiebra, el parámetro gobernando la distribución de talento/capacidad) se estiman en forma conjunta para replicar los momentos de firmas con líneas de crédito, crédito en situación irregular, márgenes de tasas de interés, y distribución de empleo[footnoteRef:32].  [32:  Adicionalmente, otros parámetros resultan de relevancia y han de obtenerse de otras fuentes. Para la calibración propuesta se utilizarán los mismos valores que direron los resultados del análisis económico] 

3.20 Impactos y ventajas de la aproximación. Habiendo confirmado la existencia de datos adecuados para el ciclo 2019/20, en 2021 se proyecta una nueva calibración del modelo apuntando a brindar información sobre el impacto de las políticas. El contar con un modelo de estas características permitirá una evaluación rigurosa de los efectos de los cambios realizados tras la reforma en un contexto de equilibrio general, permitiendo  identificar los efectos de los cambios realizados y de los mecanismos concretos a través de los cuales estos cambios impactan en el crecimiento de la economía. 
D.	Planificación y presupuesto del programa de evaluación 
3.21 En la Tabla III.A, se presenta el plan de trabajo para la implementación del Plan de Evaluación. En particular, hacia el primer trimestre de 2021 se prevé la contratación de un consultor para llevar adelante la calibración del modelo de equilibrio general como así la estimación econométrica del efecto del programa sobre la productividad financiera. El tiempo estimado de conclusión de esta consultoría se ubica en 6 meses, y su costo es reducido dado que no se requiere un desarrollo a nivel  teórico, a la vez que los datos necesarios para la calibración son públicos o de acceso gratuito luego de un requerimiento administrativo. Adicionalmente se prevé la realización de actividades de difusión cuyo costo puede ser cubierto con recursos transaccionales de la división.
E.	Cronograma y costos
1.2 Cronograma y costos. Se considera que un período mínimo para detectar una diferencia substantiva en los valores con y sin programa es de 5 años. Es así que se aconseja el cómputo de estos valores no antes de 2021. En cuanto a los costos del cálculo ex post del costo beneficio del componente IV, dado que no se requiere más la recolección de información de carácter público el costo esencial es el de contratación de un consultor y los costos de difusión. En lo que hace al componente financiero, hacia el primer trimestre de 2021 se prevé la contratación de un consultor para llevar adelante la calibración del modelo de equilibrio general como así la estimación econométrica del efecto del programa sobre la productividad financiera. El tiempo estimado de conclusión de esta consultoría se ubica en 6 meses, y su costo es reducido dado que no se requiere un desarrollo a nivel  teórico, a la vez que los datos necesarios para la calibración son públicos o de acceso gratuito luego de un requerimiento administrativo. Adicionalmente se prevé la realización de actividades de difusión cuyo costo puede ser cubierto con recursos transaccionales de la división.

Tabla III.A Plan de Trabajo y costo del AE ex post
	Actividades
	2021
	Responsable
	Costo
(US$)
	Fuente de Financiamiento

	Consultor (3 semanas)
	
	
	
	
	BID
	7.500
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Difusión (presentación resultados)
	
	
	 
	
	BID
	2,000
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Calibración modelo y estimación efecto en productividad financiera
	
	
	
	
	
	15.000
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Informe de resultados y actividades de difusión.
	
	
	
	
	
	2.000
	Presupuesto administrativo, planes de supervisión del Banco

	Total
	26.500







Anexo ME.I
1.1 Este anexo introduce en forma más detallada el modelo propuesto para llevar adelante la evaluación de las políticas consideradas. Esta sección no reproduce todos detalle el modelo de referencia sino los más relevantes. Para una presentación detallada, referirse a Dabla-Norris, Era, Ji, Yan, Townsend, Robert and Filiz Unsal, 2014, “Financial Deepening, Growth, and Inequality: A Structural Framework for Developing Countries” y Karpowicz, Ms Izabela. Financial Inclusion, Growth and Inequality: A Model Application to Colombia. No. 14-166. International Monetary Fund, 2014.
1.2 Se trata de un modelo de desarrollo financiero que pone énfaisis en particular en tres dimensiones: costos de participación, profundidad, y eficiencia, dimensiones estas capturadas en los parámetros  respectivamente.
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 . 
b. Profundidad (“depth”) refiere a que una vez superados los costos de participación, existen otros elementos que determinan el grado en el que se participa de los procesos de intermediación. Se recuerda que este no es un componente de relevancia en el sentido que las políticas del programa no están particularmente orientadas a este concepto.
c. 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). 
1.3 En el modelo la economía está compuesta por un continuo de agentes de medida uno, quienes son heterogéneos en lo que hace a riqueza inicial y talento/capacidad () respectivamente, quienes operan en un marco de generaciones superpuestas. Cada agente vive por 2 periodos. En el primero deciden el tipo de participación en el sistema financiero y su ocupación (e inversión), y  en el segundo luego de efectivizarse los salarios, los beneficios, se toman decisiones de consumo y herencia.
1.4 Los individuos tienen preferencias del tipo Cobb-Douglas (ver ecuación 1) respecto del consumo y la herencia. En el primer periodo los agentes realizan decisiones ocupacionales (trabajo asalariado o formar una empresa). La producción del emprendedor sigue una función de producción anidada (ver ecuación 2). Un emprendimiento tiene una probabilidad  de quiebra, en cuyo caso se recupera una fracción  del capital instalado (menor a uno)
1.5 Para participar en el régimen de crédito en el modelo, los agentes deben pagar un costo fijo . Si no lo hace solo pueden ahorrar. Una vez dentro del régimen de crédito, el acceso está limitado por información asimétrica lo cual es solucionado parcialmente con la colocación de garantías. En el primer periodo, los agentes maximizan la riqueza esperada. Dentro del régimen de ahorro se tiene entonces las riquezas esperadas indicadas en la ecuación 3. En caso de formar una empresas la ecuación de riqueza se deriba de maximizar ec. 4 sujeto a la ec. 5.
1.6 Si se entra en el régimen de crédito, entonces se debe tener en cuenta que existe la posibilidad default y de no reportar todo el producido. En estas condiciones se define una tasa de interés y un nivel de apalancamiento (ver ecuaciones 6 y 7). En este régimen la ecuación de riqueza se obtiene de las ecuaciones 8 y 9a, 9b. 
1.7 Dentro de esta configuración los agentes realizaran elecciones ocupacionales en función de su talento y riqueza inicial. El mapa de decisiones ocupacionales en función del talento y la riqueza puede verse en la figura IV.A [footnoteRef:33] (talento en el eje vertical, riqueza en el eje horizontal). En la región I se ubican trabajadores no restringidos, en las II los trabajadores restringidos, en la III los emprendedores restringidos, y los emprendedores no restringidos en la región IV.  [33:  Esta figura es meramente ilustrativa y no es representativa del caso para el Uruguay.] 

Figura IV.A
[image: ]
1.8 Equilibrio. Dada una distribución inicial de riqueza y talento, un equilibrio competitivo consiste en una secuencia de asignaciones de consumo, capital, y trabajo, secuencias de distribuciones conjuntas de riqueza y talento, y tasas de interés y salarios tales que: (i) un agente tipo, caracterizado por talento y riqueza, elige el régimen de participación, ocupación, consumo, capital, y trabajo tales que maximiza su utilidad; (ii) los mercados financieros se equilibran; (iii) los mercados de trabajo se equilibran; y la distribución de talento y riqueza evoluciona dentro de la trayectoria de equilibrio. 


Ecuaciones
[image: ]








image1.png




image2.png
u(e,b) = b, )
S(k1) = (k1) @

w2 [ 4+ A-pu for workers
75(b.2) for entrepreneurs

®)

75(6,2) = max{(1 = Pk = wl = 8k + K+ pr(l = )k + L+ )b =K} (4)

k<b 5)
Q

r‘=$—l (6)

i@

=3 )

#0.2) = max{(L=p)le(k*) " —wl+ (1= Ok = Q+ (1 +1)b-v)]  (®)
+pmax(0,7(1 — §)k +b—1 — Q)

k< Ab-v) (92)

(1-p)Q+ pmin(Qn(1 =)k + (1 +r)(b-v)) = (9b)

(14 )k + pXk - 1ya-s)es 1 bmv)<0)




