PROGRAMA GLOBAL DE FINANCIAMIENTO MULTISECTORIAL

PRESTATARIO:

ORGANISMO
EJECUTOR:

MONTO Y FUENTE:

PLAZOS Y
CONDICIONES
FINANCIERAS:

OBJETIVOS:

(UR-0021)

RESUMEN EJECUTIVO

La Repiblica Oriental del Uruguay

Banco Central del Uruguay (BCU)

BID: Capital Ordinario US$155.000.000
Aporte local: US$ 65.785.000
Total: US$220.785.000
Moneda: En ddélares americanos de

la Facilidad Unimone-
taria del Banco.

Plazo de amortizacidn: 20 afios

Periodo de compromiso: 3 afilos

Periodo de desembolso: 4 afios

Tipo de interés: variable

Inspeccidn y vigilancia: 1%

Comisidn de crédito: 0,75% sobre el saldo no
desembolsado

El objetivo general del Programa es continuar el
apoyc gque, a través de diversas operaciones, ha
estado brindando el Banco al desarrollo del mercado
financiero uruguayo, particularmente de mediano vy
largo plazo, para atender 1la inversidn de las
empresas privadas. Los objetivos especificos del
Programa son: (i) consolidar y ampliar el financia-
miento a mediano y largo plazo para proyectos de
inversién privada dirigidos a la reconversidn,
mejoramiento y expansién de actividades productivas
eficientes en condiciones de mercado; {(ii) mejorar el
acceso de las micro, pequefias y medianas empresas al
financiamiento de mediano y largo plazo; (iii) apoyar
el fortalecimiento institucional de la Superinten-
dencia de Instituciones Financieras (SIIF) y de las
Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) en sus
actividades vinculadas con los objetivos del
Programa; y (iv) facilitar el desarrollo de los
mercados financieros, a través de proveer tanto el
financiamiento de los costos de implantacién de la
capacidad operativa necesaria para el lanzamiento de
nuevos productos y un uso mas intensc de los vya
disponibles como la introduccién de lineas
compensatorias de riesgos por descalces de plazos.
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DESCRIPCION:

El Programa propuesto consistiria de la provisién de
financiamiento para: (i) la ampliacién de la
facilidad de redescuento de liquidez a instituciones
financieras intermediarias (IFI), la cual fue creada
en el Préstamo Multisectorial I (MSI, No. 705/0C-UR)
para financiar, en condiciones competitivas de
mercado, las empresas uruguayas sin distingo de
tamafio; y (i1i) el fortalecimiento institucional de la
SIIF, el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU) y las
IFI participantes en el Programa. Los recursos de la
facilidad de redescuento podrian ser utilizados para
financiar inversiones en todas las actividades
productivas del sector privado, excluyendo aquellas
actividades comprendidas en la lista de exclusiones
del Banco.

Los recursos de crédito del programa serian canali-
zados por el BCU a través de las instituciones que
conforman el sistema de intermediacién financiera
(bancos comerciales pdblicos vy privados, casas
financieras v cooperativas de intermediacidén
financiera), que se encuentren bajo la supervisién de
la SIIF y cumplan, como en la operacién anterior, con
las normas de elegibilidad Yy procedimientos
establecidos por éste para la ejecucién del Programa,
tal como se hiciera en el caso del Multisectorial I.

Se prevé la introduccidn paralela de otros instru-
mentos, tales como lineas de crédito a las IFI para
cubrir riesgos por descalces de plazos, de manera de
permitir un mds amplio arbitraje de plazos en un
contexto de apoyo de liquidez adecuado, y lineas para
apoyar operaciones de contratos de crédito de uso

("leasing") . Posteriormente, se prevén operaciones
de empagquetamiento de operaciones de titularizacién
("securitization") de préstamos de vivienda, de

factoreo de ventas a largo plazo y de contratos de
servicios y bienes, segln se avance con la aprobacién
de la legislacidén correspondiente.

Los recursos para el fortalecimiento institucional
serian canalizados por el BCU para apoyar: (i) 1la
modernizacidén e incremento de la capacidad de la SIIF
para supervisar y regular las actividades actuales
del sistema financiero, asi como las wvinculadas a
nuevos productos; y (ii) desarrollar la capacidad de
las entidades financieras nacionales, que lo
requieran, para adecuar su administracidén y poder
acceder al Programa, en particular para cumplir los
requisitos de elegibilidad para el manejo de nuevos
productos y del microcrédito.



REVISION DEL
MEDIO AMBIENTE
Y ASPECTOS
SOCIALES:

BENEFICIOS:

Resumen Ejecutivo
Padgina 3 de 6

En la operacidén propuesta se permitird que los
recursos del Banco se puedan utilizar para financiar
capital de trabajo para microcrédito, capital de
trabajo permanente vinculado a proyectos de
inversién, y la compra de inmuebles vy viviendas
nuevas y usadas, aspectos que ya fueron incluidos con
éxito en la operacidén anterior.

La evaluacidn ambiental seria responsabilidad
primaria de los organismos de medio ambiente del
Estado, los cuales, para la clasificacidn ambiental
inicial, al igual que en el Programa de Crédito I
(MSI), ejercerian dicha responsabilidad a través de
una unidad ambiental instalada especialmente, a
dichos efectos, en 1la Corporacién Nacional de
Desarrollo (CND). Las recomendaciones del Informe
Final de Evaluacién Ambiental del MSI han sido
incorporadas en las reglas operativas a ser apli-
cadas, tanto a los recursos del actual Programa como
a las recuperaciones del Programa Multisectorial de
Crédito I (MSI).Si bien las IFI participantes en el
Programa, tanto publicas como privadas, no tendrian
responsabilidad formal por realizar la clasificacidén
ambiental de las actividades que financien, las
mismas no podrdn financiar, con recursos del
Programa, actividades o proyectos que no cuenten con
una clasificacidén ambiental de los organismos
pertinentes.

La creciente competencia proveniente de MERCOSUR y de
fuera de la regidén requiere la dinamizacidén vy
expansién de la inversidén privada, facilitando 1la
reconversién que se impone del aparato productivo,
para lo que es necesario profundizar las actividades
del sector financiero. En este marco, el gobierno se
propone fortalecer la intermediaciédn de crédito.

A tales efectos, el Programa propuesto apoya: (i) 1la
ampliacién de la cobertura de los recursos de finan-
ciamiento a mediano y largo plazo a todas las activi-
dades econdémicas eficientes; (ii) el establecimiento
de las bases institucionales para una profundizacién
del uso de mecanismos e instrumentos de crédito a
mediano y largo plazo, que contribuyan al desarrollo
de los mercados financieros de largo plazo y, en
particular de los mercados de renta fija; y (iii) el
acceso de los empresarios de tamafio micro, pequefio y
mediano a los mercados de los instrumentos
mencionados .

La naturaleza de la operacién de proveer financia-
miento para todas las actividades eficientes del
sector privado en todos los sectores, imposibilita
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RIESGOS:

ROL DEL PROYECTO
EN LA ESTRATEGIA
DEL BANCO EN EL
PAIS Y EN EL
SECTOR:

una medicidn ex-ante de resultados especificos, tanto
a nivel macroecondmico (PBI, exportaciones) como a
nivel de nimero y montos de préstamos y tamafio de
empresa subprestataria. No obstante, la experiencia
del MSI con el BCU avala el logro de los objetivos
propuestos, el esquema operativo seleccionado y la
capacidad del sistema uruguayo y el BCU para ejecutar
la operaciédn.

La buena marcha del Programa propuesto depende del
mantenimiento de un marco macroecondmico y financiero
que asegure condiciones propicias para el desarrollo
de la inversidén privada. En cuanto a este riesgo, vya
se han alcanzado importantes resultados en materia de
reformas y estabilizacidén de la economia, que se
espera profundizar dentro del programa vigente con el
Fondo Monetario Internacional. En estas circuns-
tancias, el riesgo macroecondmico se reduce
sensiblemente pero subsisten los desequilibrios de la
economia internacional con posibles repercusiones
adversas sobre Uruguay. Todavia se requiere un
manejo muy cuidadoso para evitar el contagio de
situaciones desfavorables en paises vecinos.

El riesgo de desajustes del sistema financiero es
bajo, en razdén del reordenamiento del sector ocurrido
en los Ultimos afios, el fortalecimiento, ya acaecido,
de los mecanismos de supervisidén y la reorganizacidén
de la banca publica, gque permiten esperar una
adecuada canalizacidén de los recursos del programa
propuesto. Este aspecto se reforzard con la
introduccidén de 1lineas de crédito a las IFI para
cubrir riesgos de descalces y con la implantacién del
componente de fortalecimiento institucional
financiado por el Programa.

En el pasado, la intervencidén del Estado en los
contratos privados entre deudores y acreedores (leyes
de refinanciacién forzada) provocé una fuerte
retraccidn en la actividad crediticia de 1la banca
privada. Dicho riesgo actualmente se halla significa-
tivamente disminuido por acciones ya en marcha, tales
como las leyes de titularizacidn y de inversiones,
que facilitan las transformaciones de las sociedades
mercantiles y de su entorno operativo.

El Programa propuesto se ajusta a la estrategia de
desarrollo del gobierno para el periodo 1995-99, que
se centra en un programa de ajuste macroecondmico
integral con una perspectiva de largo plazo dirigida
a mejorar la competitividad de 1la economia. La
estrategia definida por el Banco para Uruguay apoya
al gobierno en este propdésito de continuar mejorando
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el entorno para el desarrollo de la inversidn privada
como motor del crecimiento.

En este marco, el gobierno se propone fortalecer 1la
disponibilidad de financiamiento a mediano y largo
plazo para la empresa pequefia y mediana uruguaya, que
constituye la mayor parte del parque industrial. La
presente operacidén apoya este objetivo del gobierno,
por medio de ampliar y <consolidar los logros
alcanzados a través del Programa Global de Crédito
Multisectorial I, tanto en lo gue hace a la expansidén
del financiamiento a largo plazo, como en cuanto al
desarrollo de nuevos productos vy actividades de
financiamiento para dicho sector.

El Programa no estd focalizado en la reduccidén de la
pobreza.

Con anterioridad al primer desembolso: (i) el
Prestatario deberd suscribir con el BCU un convenio
satisfactorio al Banco en el que se estableceran las
condiciones de la transferencia de los recursos del
financiamiento del Banco y las obligaciones de ambas

partes (parrafo 3.10); (ii) el BCU proveerd evidencia
de que el Reglamento de Crédito acordado con el Banco
estd vigente (padrrafo 3.27); y (iii) el BCU debera

firmar con la CND un convenio por el cual la CND, a
los efectos del control ambiental, llevarda a cabo la
clagificacidén ambiental de los proyecto del Programa
(parrafo 3.38) .

A los doce meses del primer desembolso del Banco, el
Prestatario y el Banco efectuardn una revisidn de
medioc término sobre los objetivos y logros alcanzados
en el Programa (parrafo 3.43). Asimismo, los
procedimientos de evaluacidn y control ambiental
serén revisados anualmente por el BID (parrafo 3.41)
vy el cronograma de desembolsos se ajustard a lo
indicado en el parrafo 2.30.

El Prestatario ha solicitado al Banco el reconoci-
miento de desembolsos que ha efectuado y que prevé
efectuar hasta la fecha en que se apruebe el
financiamiento. Los montos comprometidos y los
procedimientos utilizados para su concesién son los
del MSI, cubriendo el vacio de recursos para permitir
la continuidad de la operativa del mismo hasta la
aprobacién de la presente operacidn. El equipo de
proyecto estima que el Banco podria reconocer hasta
US$30 millones por este concepto (parrafo 3.49).
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EXCEPCION A LA
POLITICA DEL
BANCO:

ADQUISICIONES:

Permitir que los recursos del Programa se puedan
utilizar para financiar la compra de inmuebles vy
viviendas. Esta es una continuacidén de la excepcidn
aprobada para la ejecucidén del MST.

No se aplica.



I. MARCO DE REFERENCIA

Contexto macroecondmico

1. Evolucidn macroecondmica reciente

Durante 1395-97, el gobierno continud el esfuerzo estabilizador
basado en un ancla cambiaria, la reduccidén del déficit fiscal, y la
reestructuracidén del sector ptblico, con énfasis en la seguridad
social y la reforma del Estado. El1 PIB aumentd a una tasa anual
promedio de 2,9%; el indice de precios declind de 44% en 1994 a 15%
en 1997, vinculado a la disminucién del ritmo devaluatorio mensual
(1,2% en mayo, 1% en agosto y 0,8% en noviembre) y a la relativa
estabilidad de precios en los paises vecinos; el déficit fiscal se
estabilizé en alrededor de 1,7%; vy las exportaciones aumentaron al
12% anual. El aumento de las exportaciones resultd insuficiente
para equilibrar la cuenta de mercancias, que fue deficitaria a lo
largo del periodo al igual que la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

El nivel de actividad ha tenido un desempefio favorable al crecer el
PIB en 4,0% en el primer semestre de 1998 respecto a igual periodo
en 1997,no obstante que el nivel de actividad econdémica sufrid una
desaceleracién en el segundo trimestre del afio al crecer el PIB
solamente 1,4%. La tasa de desempleoc en el pais disminuyd en el
trimestre mévil de mayo-julio de 1998 a 10,1% frente al 12,0% en el
mismo periodo del afio anterior. El1 crecimiento se observd en casi
todas las actividades, con excepcidén de los sectores agropecuario y

pesca. La produccidén agropecuaria sufrid los efectos de factores
climdticos adversosque daflaron los cultivos de trigo, cebada vy
girasol. El sector industrial crecid 2,9%, El crecimiento del

semestre reflejdé el incremento de varias ramas manufactureras, en
particular, la industria quimica por la renovacidén de la produccidn
de la refineria de petrdleo de ANCAP, que estuvo inactiva en el
primer trimestre de 1997. La actividad de la construccién crecid
4,7%, mayormente debido a la mayor inversidén piblica realizada por
el Ministerio de Transporte y Obras Piblicas, por UTE y por la
Administracidén Nacional de Puertos (ANP).

La inflacién disminuy® de 17% en los 12 meses terminados en

septiembre de 1997 a 92,98% en 1igual periodo de 1998. Este
resultado se vincula con: la disminucién del ritmo devaluatorio
mensual (de 0,8% en noviembre a 0,6% en abril); una desindexacién

més profunda en la politica salarial; y la relativa estabilidad de
precios en los paises vecinos.

En el A&rea fiscal, mayores ingresos tributarios del Gobierno
Central y un incremento en el superdvit operativo de las empresas
piblicas contribuyeron a disminuir el déficit del sector puGblico
consolidado, incluyendo los mayores costos asociados a la reforma
del Estado, de 1,6% del PIB en los doce meses terminados en mayo de
1997 a alrededor de 1,0% del PIB en el mismo periodo de 1998.



En cuanto al sector externo, el desaceleramiento en la tasa de
crecimiento de las exportaciones, especialmente a Brasil, aumentd
el déficit comercial de US$406 millones en el primer semestre de
1997 a US$423 millones en el primer semestre de 1998.

2. DPerspectivas

En funcién del cambio en el contexto regional e internacional, de
recrudecimiento de los problemas financieros tanto en la regién
como en el resto del mundo, gse estima un crecimiento del PIR del
orden del 2,5% a 3% en 1998, principalmente por la fuerte caida de
la demanda externa y el ajuste recesivo que atraviesa su principal
socio comercial, Brasil. Por otra parte, se espera que el proceso
de caida de la inflacidn continte como consecuencia de la politica
de desindexacién gradual de los salarios y tarifas y de las fuertes
presiones deflacionarias provenientes tanto de la regién como del
resto del mundo, para ubicarse en 1998 en el entorno del 8,5%-9%.

El actual contexto externo hace necesario reducir el gasto
pidblico. En ese sentido las autoridades esperan lograr una
disminucidén adicional en el déficit del sector piblico, en 1998,por
el buen desempefio de las finanzas plblicas en el primer semestre
del afio.

3. Convenios con el Fondo Monetario Internacional

Las autoridades han continuado con el plan de estabilizacién,
apoyado por un acuerdo contingente <con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) de una duracidén de 21 meses hasta marzo de
1999. Los principales aspectos del programa econdmico del gobierno
para 1998 son: (i) disminucidén de la inflacidn (dic-dic) de 15,4%
en 1997 a 8,2% en 1998; (ii) reduccidn del déficit del sector
piblico de 0,1% del PIB en 1997 a equilibrio en 1998, excluyendo el
costo de la reforma del Estado (reforma de la seguridad social y
del sector plblico); (iii) mantenimiento de la politica cambiaria
de ajuste de 1la tasa nominal de acuerdo con 1la expectativa
inflacionaria, aplicando nuevas disminuciones del ritmo
devaluatorio a: 0,8% en noviembre de 1997; vy 0,7% en enero, 0,5% en
abril, y 0,4% en octubre de 1998; (iv) cambio en la periodicidad de
los ajustes salariales a los funcionarios piblicos de
cuatrimestrales a semestrales a partir de 1998; y (v) cambio del
perfil temporal de la deuda denominada en divisas de corto a largo
plazo. Las metas para 1997 dentro del programa de estabilizacién
fueron cumplidas de acuerdo al FMI.

La balanza de pagos mostrard un mayor déficit comercial, debido al:
(i) menor crecimiento de las exportaciones por la caida de 1la
demanda externa en general y, en particular de Brasil y Argentina,
junto a los menores precios de los principales productos de
exportacidn del Uruguay; y (ii) aumento de las importaciones
provenientes de los paises asidticos cuyas monedas se han devaluado
fuertemente. Este mayor déficit seria parcialmente compensado por
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el superdvit de servicios.El déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos seria algo mayor al registrado en 1997.

Inguficiencia de la inversidn

La inversidn interna alcanzd niveles de 13-14% del PIB en 1993-97,
en parte porque la inversidén pilblica representd, en promedio,
alrededor del 4,5% del PIB. La inversidn privada se recuperd del
bajo nivel de 1988-90, superando el 9% del PBI en promedio para
1993-97.

La inversién del sector privado, no obstante la recuperacidn
anotada, es insuficiente para un crecimiento sostenido de largo
plazo de la economia. Por ello resulta imprescindible fortalecer
los mecanismos de canalizacidén del ahorro nacional a inversiones
productivas en el pais. El perfil de corto plazo de la oferta de
financiamiento ha mejorado con la inyeccidn de recursos de los
programas de crédito global y con los avances en la colocacién de
instrumentos en el mercado de capitales. Sin embargo, continta
sintiéndose la falta de crédito de mediano y largo plazo para la
reconversidn, ampliacidén y/o modernizacidén de empresas,
particularmente para las PyMES, a pesar de los avances en el
control de la inflacidén. Esta situacidén justifica la realizacidén de
una segunda operacién de financiamiento global multisectorial.

Estado de las reformas estructurales

Uruguay ha realizado, durante 1las Gltimas décadas, serios vy
continuados esfuerzos en materia de reformas estructurales
destinadas a aumentar el grado de apertura y liberalizacidén de las
fuerzas del mercado. Las de mayor relevancia fueron 1las de
politica cambiaria, de comercio exterior, de precios, £fiscal vy
monetaria.

La politica de tipo de cambio y del sector financiero liberalizd
todas las transacciones corrientes y de capital. Aparte de permitir
depbsitos en moneda extranjera, se liberaron las tasas de interés,
se elimind el crédito selectivo y se permitid la entrada de nuevas
entidades financieras a la plaza. En lo referente a las reformas
estructurales, se fortalecid el marco macro-financiero,
encuadrédndolo dentro de un nuevo marco legal y regulatorio sélido,
capaz de garantizar su eficiencia y solvencia; y se puso en marcha
el proceso de reestructuracién de la banca piblica, como se verd en
la seccidn siguiente.

La politica de comercio exterior redujo progresivamente la tasa
méxima del arancel de importaciones (de 346% en 1974 a 20% en 1993)
vy el nimero de categorias arancelarias de 30 en 1979 a 3 en 1993
(20%, 15% y 10%), ademds del régimen de desgravacidn arancelaria
acordado dentro del MERCOSUR. Los impuestos sobre exportacidn han
sido précticamente eliminados, con excepcién de un gravamen del 5%
a la lana sucia y lavada, la carne con hueso, los animales en pie,
y los cueros. Las exportaciones estédn exentas del impuesto al
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valor agregado, siguiendo los 1lineamientos de 1la Organizacién
Mundial de Comercio en esta materia.

La politica impositiva ha atenuado las distorsiones que afectaban
los precios relativos del capital y de la mano de obra, asi como
aquellas que favorecian 1las actividades de sustitucién de

importaciones. Las reformas realizadas en este campo incluyen la
reduccidén progresiva del arancel de importaciones y la casi total
eliminacién de 1los impuestos de exportacidén vya anotadas, la

disminucién de las contribuciones obrero-patronales del sector
privado para seguridad social y asignaciones familiares.

La politica de control de precios al consumidor se limita a tener
bajo control administrativo unos pocos productos de consumo
familiar (leche, pan).

La politica salarial para el sector privado deja la negociacién de
los mismos al libre acuerdo de las partes. El gobierno ha cambiado
la frecuencia de 1los ajustes salariales de cuatrimestral a
semestral, en vigor desde diciembre de 1997.

La politica en marcha de reduccidn del tamafio del Estado tiene dos
vertientes. La primera consiste en la reduccién del empleo piblico
con el objetivo de mejorar su eficiencia, bajo un programa
actualmente en ejecucidn con apoyo del Banco y la segunda, bajo una
ley aprobada en 1995, se dirige a disminuir el peso del sistema
previsional sobre 1las finanzas plblicas en el 1largo plazo. La
reforma introdujo un sistema mixto de jubilacidn privada y ptGblica,
con pardmetros de edad jubilatoria y coeficientes de reposicidn del
salario mas acordes con la realidad de las expectativas de vida de
la poblacidén activa, tanto al nacer como al jubilarse.

Contexto macrofinanciero

1. El sector financiero: antecedentes

El sistema financiero confrontd, a principios de la década de los
ochenta, serias dificultades que todavia inciden sobre las
actividades crediticias. El abundante flujo de fondos externos dio
lugar en ese entonces, a una gran expansidén del crédito, la cual se
usd para financiar adquisiciones de bienes de consumo, bienes
raices y stocks de ganado, sin la consideracidén debida a la
capacidad de repago de los prestatarios. La expansidén acelerada del
crédito de los bancos comerciales fue seguida por el colapso del
mercado de bienes raices, 1la liberalizacid®n de las tasas de
interés, la dolarizacidén creciente de los préstamos y la
devaluacidédn del peso uruguayo de noviembre de 1982.

La liberalizacidn de tasas de interés que pasaron de reales
negativas a reales positivas combinada con la alta relacidn
deuda/capital de las empresas, agravadas por el endeudamiento en
ddlares, y el guiebre del esquema cambiario, colocd a: (i) los
deudores (empresas e individuos) en situacidn de no poder pagar sus
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deudas y (ii) 1los bancos con grandes montos de cartera morosa
respaldados por colaterales con valores muy inferiores a los
créditos otorgados. Muchas empresas se acogieron al régimen de

concordatos. Los préstamos improductivos se convirtieron en un
porcentaje creciente de la cartera de los bancos amenazando la
estabilidad del sistema financiero. Los Dbancos enfrentaron

situaciones de insolvencia.

Frente a la crisis, el BCU efectud la compra de carteras improduc-
tivas, el gobierno declard la moratoria de las ejecuciones de los
bienes vy garantias de los deudores, y el Parlamento aprobd
sucesivas leyes de refinanciacidén. Estas acciones alteraron las
relaciones contractuales entre acreedores y deudores. La situacién
anterior erosiondé la confianza de las instituciones financieras en
cuanto a la seguridad juridica de los contratos. El crédito de la
banca comercial al sector privado residente reflejé esta retirada
al caer significativamente, en términos reales.

2. La restauracidén de la solvencia del sistema financiero

Los problemas del sistema bancario privado dieron lugar a ajustes
importantes durante la segunda mitad de la década de los 1980s y el
principio de 1la década de los 1990s: (i) 1los bancos privados
pasaron practicamente a ser todos de propiedad de Dbancos
extranjeros, que tuvieron gue sanear carteras e inyectar nuevos
recursos para absorber las pérdidas por deudores morosos € inco-
brables y mantener la solvencia, de acuerdo con nuevos esténdares
de normas bancarias y de supervisién; (ii) numerosas empresas
dejaron de ser sujeto de crédito por tener problemas de repago o
acogerse a guitas parciales de sus obligaciones; y (iii) los bancos
elevaron las tasas activas, excepto para clientes de primera
calidad (prime), para compensar por su cartera morosa, recargando
el costo del crédito para los empresarios solventes.

El gobierno se propuso mejorar la solvencia, seguridad y estabi-
lidad de los bancos y otras entidades financieras introduciendo
nuevas regulaciones de liquidez, calificacién de cartera,
provisionamiento, y solvencia, con base en las normas de Basilea,
requisitos de informacidén y normas de sistemas contables, y una
supervisién més estricta. La legislacién financiera también sufrid
modificaciones importantes al aprobarse: (i) la Carta Orgénica del
Banco Central del Uruguay (BCU) con el propdsito de dotarlo de
facultades para sancionar a bancos, regular la entrada y salida de
instituciones al sistema, vy darle potestad exclusiva en el
tratamiento de bancos con problemas; y (ii) una nueva ley de
entidades financieras, que permitid a toda la banca realizar
actividades anteriormente circunscritas a la banca de inversién.

El Programa de Ajuste del Sector Financiero del Banco apoyd estas
acciones del gobierno dirigidas a restaurar la solvencia de los
bancos comerciales, fortalecer los mecanismos regulatorios, Yy
convertir a la Superintendencia de Bancos en una entidad efectiva.
Todo esto ha contribuido al logro de una operatoria normal, como se
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verd en otras secciones, y al desarrollo de departamentos de
crédito mas sofisticados y con una préctica crediticia méas
cautelosa en cuanto a seleccionar deudores.

Situacidn reciente

Los depdsitos a la vista y de ahorro en ddlares del sistema
bancario totalizaban, en diciembre de 1997, US$7.547 millones, de
los cuales el Banco de la Repuiblica Oriental del Uruguay (BROU)
representaba un tercio; los depdsitos de no residentes US$2.799
millones y los de residentes US$4.748 millones. La evolucidén
histérica de los depdsitos de no residentes refleja la volatilidad
de los esquemas cambiarios de los paises vecinos. Los bancos han
dolarizado su oferta crediticia en linea con la naturaleza de sus
depdsitos a la vista y de ahorro. Los depdsitos y colocaciones en
délares con residentes précticamente estdn calzados, pero los
depbsitos de no residentes excedian sus colocaciones por unos
US$1.622 millones en 1997. Las colocaciones con residentes en
délares aumentaron de US$827 millones en 1991 a US$2.797 millones
en 1997.
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CUADRO I-1

EVOLUCION DE COLOCACIONES Y. CREDITOS-EN DOLARES, 1974-96
(en millones de délares)

noviembre de 1982,

Fuente: BCU, Boletin Estadistico, varios afnos.

1974 1979 | 19821/ 1985 1989 1991 1994 1996 1997
A. Colocacion 94 1.016 2115 1.456 2.069 2178 3.638 4.673 5,510
BROU 31 234 504 509 796 884 1.306 1.767 1.914
Banca Privada 62 782 1.611 947 1.273 1.294 2.332 2.906 3.596
Residentes 62 732 1.474 738 894 827 1.660 2.275 2.797
No residentes - 50 137 209 379 467 672 631 800
B. Depésitos 56 911 1.742 1.588 3.648 4.871 5.746 6.716 7.547
BROU 5 97 322 536 1.177 1.626 1.915 2.337 2.560
Residentes 5 97 203 392 882 1.268 1.634 1.976 2.183
No residentes - - 119 144 295 358 281 361 377
Banca Privada 51 814 1.420 1.052 2.471 3.245 3.831 4.380 4.987
Residentes 43 539 719 579 1.062 1.358 1.987 2.266 2.565
No residentes 8 275 701 473 1.409 1.887 1.844 2.114 2.422
C. Balance A-B 38 105 373 -132 -1.579 -2.693 -2.108 -2.043 -2.037
BROU 27 137 182 -27 -381 -742 -609 -570 -646
Banca Privada 19 192 755 159 -168 -531 -327 9 232
Residente
Banca Privada -8 -224 -564 -264 -1.030 -1.420 -1.172 -1.483 -1.622
no Residentes
Banca Privada 11 -32 191 -105 -1.198 -1.951 -1.499 -1.474 -1.391
Balance
PBI 3.800 7.294 3.540 4,719 7.992 10.041 16.255 18.956 19.959
Colec./PBI 2,4% 139% | 59,7% | 309% 25,8% 21,7% 22,4% 24,7% 27,6%
Depés./PBI 1,4% 124% | 49,2% | 33,7% 45,6% 48,5% 35,3% 35,4% 37,8%
Dep.res./PBI 1,3% 87% | 260% | 206% 24,3% 26,2% 22,2% 22,4% 23,8%
1/ Los resultados de fin de afio de 1982 estan fuertemente influidos por la devaluacién que tuvo lugar a fines de

El crédito total del sistema bancario privado a residentes crecid
de USS$1.115 millones (74% en ddlares) en 1991 a USS$3.308 millones
en 1997, o sea, a una tasa anual de 20%. Por destino sectorial, la
participacién en el crédito fue: consumo 22%; manufactura 26%;
servicios 15%; comercio 25%; sector agropecuario 9% (véase Cuadro
I-2).

El resultado conjunto de la evolucidn sectorial durante 1991-37
muestra una menor tasa anual de crecimiento del crédito a 1la
manufactura (11%) vy la agricultura (16%), frente a 1los otros
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sectores de la economia, particularmente el crédito para consumo
(38%), los servicios (30%), vy el comercio (19%). El1 crédito al
consumo ha crecido significativamente en 1linea con el mayor
crecimiento de esta variable macroecondémica, el cual fue impulsado
en parte por la transferencia de recursos hacia grupos etarios de
mayor edad, como consecuencia de la reforma previsional resultado
del plebiscito de 19893, y por la disponibilidad de recursos cuya
colocacidén, entre una masa de consumidores, resulta atractiva para
los bancos, dispersando el riesgo de falta de pago del crédito. Las
opciones de financiacidén de compras han aumentado en los Gltimos
afios, facilitando el aumento de las ventas.

El desarrollo méas favorable del crédito bancario para los servicios
vy el comercio minorista refleja la evolucidén de actividades
conectadas al auge turistico de los Gltimos afios y los nuevos
centros de comercializacidn. Por su parte, la evolucidn del crédito
a la manufactura refleja algunos de 1los problemas gque esta
actividad experimenta en su adaptacidén a condiciones de mayor
competencia externa. No obstante, el movimiento positivo del
crédito refleja también el proceso de reconversidn industrial vy
reordenamiento de la importancia de los subsectores, como se verd a
continuacién. El1 destino por subsectores del crédito a la
manufactura durante 1991-97 refleja el mantenimiento de la
preponderancia de sectores tradicionales (alimentacidn, textiles y
cueros) mientras gque ganaron participacidn, en el periodo, los
sectores de bebidas, madera y corcho, papel e imprentas.
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CUADRO I-2
ESTRUCTURA SECTORIAL DEL CREDITO BANCARIQ PRIVADO A
RESIDENTES
(en millones de délares)

SECTOR 1991 %total 1994 %total 1996 %total 1997 %total
Agropecuario 125 12,8 191 9,7 241 9,2 312 9,4
Industria 497 37,8 631 32,0 872 33,2 958 29,0

Manufactura 470 36,0 564 28,6 807 30,7 859 26,0
Construccién 27 19 67 3,4 65 25 99 3,0
Comercio 290 28,8 522 28,0 644 245 835 25,2
Mayorista 235 23,8 433 22,0 477 18,2 624 18,9
Minorista 55 50 120 6,1 167 6,4 211 6,4
Servicios 101 10,4 234 11,9 363 13,8 492 14,9
Consumo 101 10,1 362 18,4 507 19,3 710 21,5
TOTAL 1.115 100,0 1.970 100,0 2.628 100,0 3.308 100,0
PBI 10.041 16.204 18.920 19.959
Crédito/PBI 11,1% 12,2% 13,8% 15,6%
Fuente: BCU, Boletin Mensual.

Desarrollo del sector financiero

1. El tamafio fisico y la estructura del sigstema bancario

El sistema bancario uruguayo estd constituido por 53 instituciones
financieras: 2 bancos oficiales (el Banco de la Repiblica Oriental
del Uruguay, BROU, gque es un banco comercial, vy el Banco
Hipotecario del Uruguay, BHU), 22 bancos privados, 10 casas
financieras privadas, 8 cooperativas de intermediacién financiera y
11 entidades "off-shore". El sistema cuenta con 471 sucursales (132
de bancos oficiales, 231 de bancos privados y 76 de cooperativas).
Finalmente debe mencionarse la Corporacidn Nacional de Desarrollo
(CND), creada en 1985, para ocuparse del rescate de empresas
insolventes pero consideradas viables desde el punto de vista

operacional. Su ley de creacién le establecidé un capital mixto
(60% del Estado; 40% privado) pero sblo la parte piblica fue
suscrita. Entre las funciones de la CND estén: promover la

creacién de nuevas empresas Yy la inversidn en sectores
prioritarios, incentivar el desarrollo de la capacidad empresarial
v analizar campos para las nuevas inversiones.
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2. El sistema financiero del Uruquay v MERCOSUR

La operatoria actual del sistema financiero uruguayo enfrenta
varios retos, en cierta forma asociados, gque podrian afectarlo
significativamente: (i) la creacidén de MERCOSUR y el consiguiente
impacto sobre las instituciones nacionales de la incursién directa
de entidades financieras de los otros paises en el mercado local;
(ii) la posibilidad de la consolidacidén de la estabilidad cambiaria
y mconetaria en los paises vecinos con la consiguiente disminucién
de ventajas comparativas de la operatoria con no-residentes "off-
shore"; y (iii) 1la desintermediacidén bancaria en el crédito
corporativo por el desarrollo de los instrumentos del mercado de
capitales.

En este contexto, surge la interrogante sobre el futuro del sector
financiero en Uruguay y sobre sus distintas formas de participacién

en un sistema crecientemente regionalizado (y globalizado) . Los
elementos principales gque conforman la problemidtica del sector
financiero uruguayo son: (1) la dimensidén relativa de mercados,
dada por el PBI, poblacidén, tamafio de los sistemas financieros y
grado de "bancarizacidén"; (ii) el grado de armonizacién de los
sistemas cambiarios, regulatorios y de supervisidn, asi como de las
politicas fiscales vy monetarias; (iii) la eficiencia de 1la

operatoria de cada pais con relacidén al uso de tecnologia, grados
de rigidez laboral, nivel de ingresos y costos por servicios y
otros productos; y (iv) el grado de adaptacién de los sistemas a
nuevos productos financieros y médulo de insercidn en el mercado
local y regional.

La 7respuesta mis acorde con las posibilidades seria la de
desarrollar actividades especializadas para la regidn, en algunos
productos o actividades financieras, que permitan un moderado pero
sb6lido crecimiento del sector financiero uruguayo en su faz
regional, mientras, por otra parte, el sistema profundizaria la
atencidn de las necesidades locales, amparado en las ventajas de la
localizacién, conocimiento del mercado y mejoras de su competiti-
vidad, basada tanto en la tecnologia de productos puesta a
disposicién de los clientes como en el costo de los mismos, lo que
implicaria una mayor capacitacién del personal y un mayor
desarrollo tecnolégico de las IFI.

3. Tasas de interés

Las reformas que se iniciaron en 1974 incluyeron ajustes a los
topes de las tasas de interés hasta su plena liberalizacidén en
1979; este aspecto ha permitido que las tasas activas y pasivas
sean libremente determinadas por el mercado. La evolucidén de las
tasas activas y pasivas durante 1991-97 se presenta en el Cuadro
I-3.
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CUADRO 1-3
TASAS DE INTERES
(promedios en %)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
. ACTIVAS
1. Moneda Extranjera
Preferencial 10,1 8,1 6,6 75 9,0 8,5 8,5
Normal 12,2 11,8 112 11,7 13,8 13,1 12,7
Manufactura 8,3 7,9 7.4 9,7 9,8 39,3 9,3
Comercio 9,1 8,7 8,2 10,5 10,6 10,7 10,8
Familias 10,2 9,5 12,1 13,0 13,7 14,2 15,0
2. Moneda Nacional
Preferencial 104,9 747 60,9 59,7 61,7 482 39,2
Normal 152,9 117,8 97,3 95,1 991 915 71,5
Manufactura 101,8 70,4 71,1 82,2 57,5 52,0 */ 37,0 ¥/
Comercio 115,0 77,8 82,9 87.7 67,5 62,6 */ 42,4 *f
Familias 139,6 98,1 110,1 103,9 102,4 93,8 */ 75,6 */
il. PASIVAS
1. Moneda Extranjera
Depésitos plazo fijo (1- 4.9 3,4 3,1 34 4,6 48 4.8
6 meses)
2. Moneda Nacional
Depdsitos a plazo fijo 75,2 54,5 39,4 37,0 38,2 28,1 19,6
(1-6 meses)
lll. LETRAS TESORERIA
1. En Délares
182 dias 5,76 4,38 3,69 6,59 6,02 5,38 5,08
364 dias 6,94 5,45 4,26 7,40 6,25 6,08 6,17
*/ Tasas efectivas a finales de diciembre de cada afo.
Fuente: BCU, Boletin Estadistico, No.208, abril de 1998.

4. La demanda de activos financieros

Desde la crisis financiera de 1982, la economia ha experimentado un
progresivo descenso de la demanda de activos financieros en pesos.
Los coeficientes monetarios, medidos por las relaciones de Mj y Mp
al PBI, han disminuido constantemente a partir de dicha fecha,
compensadndose por la tenencia de depdsitos en ddlares de
residentes. Si se incluye el equivalente en pesos de los depdsitos
en doélares de no residentes para obtener los activos totales
financieros del sector privado (M,) en el sistema bancario, la
preferencia por activos en ddélares en el sistema financiero es aln
mds acusada. El crecimiento de los depdsitos de no residentes en
délares refleja la credibilidad del sistema financiero uruguayo
para actuar como depositario de capitales financieros, especial-



.35

.36

mente de paises de la regién. Como puede apreciarse en el Cuadro
I-4 la base monetaria, el circulante y el cuasi-dinero en pesos
muestran una relacidn decreciente con respecto al PIB, mientras que
la inclusién de los depdsitos totales en ddlares (M4) cambia
totalmente la tendencia.

CUADRO:|-4
INDICADORES MONETARIOS
(% de PBI)
1974 1979 1981 1982 1988 1990 1994 | 1995 1996 1997
Mo 9,8 9,5 6,7 8,3 10,2 6,7 56 52 5,6 53
M1 12,4 10,6 8,4 10,2 7,6 7,5 7.7 7.4 7.2 6,8
M2 18,5 22,9 25,0 26,5 17,9 16,3 12,7 13,3 12,5 11,7
M4 30,4 42,5 49,3 85,2 88,4 117,9 72,2 76,7 772 72,5

MO=Base monetaria

M1 =Dinero, pesos

M2=_Cuasi-dinero, pesos

M4 =Cuasi-dinero, pesos mas depésitos 1otales en délares

Fuente: Banco Central del Uruguay, Boletin Mensual, varios anos.

5. Necesidad de profundizar el mercado de capitales

La inversién privada tiende a financiarse con recursos propios a
través del =sistema Dbancario, generalmente a plazos cortos
renovables. El crédito a mediano y largo plazo ha sido escaso y la
Bolsa de Valores tampoco ha sido una fuente de financiamiento
importante de las empresas. El desarrollo del mercado accionario y
de obligaciones negociables en la Bolsa de Valores es un factor
importante para mejorar el acceso de las empresas a fondos de
mediano y largo plazo. En este contexto, los aspectos a tener en
cuenta en el desarrollo del mercado de capitales abarcan: (i)
expandir el crédito a mediano y largo plazo de las IFI, particular-
mente para actividades productivas y reconversidén industrial;
(1ii) desarrollar nuevos productos, tales como la titularizacidén de
activos y emigiones de deuda privada como principal via de
desarrollo de un mercado de capitales; (iii) profundizar los
mecanismos de seguridad y regulacidn del sistema, particularmente
en las nuevas actividades ({(seguros, mercado de valores, califica-
doras de riesgo y Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional
(AFAPs) ; y (iv) continuar fortaleciendo la legislacidén comercial y
los derechos de propiedad.

La canalizacidén del ahorro externo a proyectos prioritarios de
inversién se facilitard por la reciente clasificacidén de Uruguay
como pais con bajo riesgo para la inversién por Duff & Phelps,
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IBCA, Moody'’s y Standard & Poor’s. La calificacidén de "investment
grade" facilita el acceso de las empresas uruguayas de primera
linea al mercado internacional.

En este marco, es interesante notar que el BCU aprobd los linea-
mientos de un proyecto de ley sobre titularizacién (securitizacidn)
de activos para transformar activos (tales como créditos hipote-
carios, créditos prendarios, créditos por tarjetas, facturas a
cobrar, etc.) en titulos de deudas negociables para colocar a
través del mercado de valores, el cual cuenta ya con media sancién
del Parlamento. Asimismo, otros factores positivos son: (i) la
colocacidén de obligaciones negociables de empresas, a pesar de
algunas experiencias negativas, que estdn siendc superadas 1/; v
(ii) la entrada al mercado de las AFAP, que al tomar valores
plblicos aparentemente han favorecido la demanda de papeles de
empresas privadas.

El préstamo Sectorial de Inversiones No. 703/0C-UR del Banco ha
apoyado desarrollos importantes en materia legislativa para
fortalecer los mercados de capitales. Otras acciones del Banco se
encaminan a la provisidn de: (i) financiamiento del Fondo
Multilateral de Inversiones (FOMIN) para el fortalecimiento de las
superintendencias de seguros y valores; y (ii) asistencia técnica
para la superintendencia de AFAPs. Asgimismo, ha aprobado reciente-
mente una operacidn FOMIN (TC-9601346-UR) de apoyo a la consoli-
dacidn y profundizacién del mercado de capitales, mediante
asistencia al desarrollo de 1la capacidad de regulacién vy
supervisién de los mercados de valores y seguros por el BCU.

Estrateqia v -justificaciédn de la participacién del Banco

El Programa propuesto se ajusta a la estrategia de desarrollo del
gobierno para el periodo 1995-99, que se centra en un programa de
ajuste macroecondémico integral con una perspectiva de largo plazo
dirigida a mejorar la competitividad de la economia. En este marco
de politicas, el gobierno aprobd, en abril de 1998, la Estrategia
Nacional para la Competitividad y Empleo, gque contempla las
politicas concretas tendientes a la acumulacidén de capital fisico y
humano para desarrollar un enfoque competitivo de largo plazo.
Aparte de una nueva ley de inversiones y otras de adecuacidn de los
ingstrumentos del mercado de capitales, el gobierno tiene vigentes
programas de apoyo al desarrollo de las micro, pequefias y medianas
empresas por su mayor intensidad en el uso de mano de obra, tales
como la ampliacidn del financiamiento propuesto en esta operacidn;
la reciente capitalizacidn de la Corporacidn Nacional de Desarrollo
(CND) por US$30 millones; un programa especial de desarrollo
tecnoldgico con apoyo del Banco (préstamos No.646/0C-UR vy
647/0C-UR) ; un programa para un centro de desarrollo empresarial
con fondos FOMIN (TC-9806251); y programas de desarrollo lechero y
granjero (préstamo No.1063/0C-UR) .

El BCU ha emitido nuevas reglas para la emisidn de obligaciones negociables.
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La estrategia definida por el Banco para Uruguay resulta, como
surge del parrafo anterior, totalmente consistente para con los
esfuerzos que lleva a cabo el gobierno en su propdsito de impulsar
el crecimiento de la inversidn privada como motor del crecimiento.
En este contexto, el objetivo especifico de respaldar las inicia-
tivas orientadas a continuar mejorando el entorno para el desa-
rrollo del financiamiento de la inversidén privada encuentra una
expresidén concreta en esta nueva operacidn de apoyo: el Programa de
Financiamiento Global Multisectorial II, continuacidén del Préstamo
No. 705/0C-UR por US$390 millones, que fue aprobado a fines de 1992
v el cual se encuentra totalmente desembolsado.

Experiencia del Banco

El Programa de Crédito Multisectorial I, del cual la presente
operacién seria en gran medida una ampliacién en cuanto a monto y
modalidades financieras, se ha desembolsado en un 100%, a pesar de
que confront® algunas dificultades iniciales. Las mismas se
debieron a demoras en cumplir requisitos previos, particularmente
los vinculados con la efectividad de las instituciones de medio
ambiente para clasificar y controlar las operacicnes y la demora
del BROU en obtener la elegibilidad por parte del BCU para poder
participar en el Programa. Estos factores ligados a la falta de
dinamismo de la economia en 1995, dieron lugar a prdrrogas de 24
meses respecto del periodo de desembolso inicialmente previsto.

Del total de 24 bancos (2 plOblicos) y 8 cooperativas de interme-
diacidén financiera, 10 fueron declarados elegibles y 9 hicieron uso
del Programa (8 bancos y 1 cooperativa). El BROU tuvo la principal
participacidén (33%), seguido del Comercial (20%), Pan de Azdcar
(14%) y SURINVEST (11%). De las colocaciones a diciembre de 1997
por US$205 millones, US$90 millones correspondian a fondos del
préstamo, US$86 millones al subprestatario y US$29 millones a
fondos de la IFI. Cabe mencionar, asimismo, que la cartera generada
a través de la operacidn anterior (897 préstamos a febrero de 1998)
no presenta mora a nivel de la entidad ejecutora (BCU) y que el
nivel de morosidad de la cartera primaria, a nivel de las IFI
privadas (1,5% en febrero de 1998 con sblo 19 préstamos en mora por
US$675.000), guarda relacidén con los niveles generales de morosidad
prevalecientes en el sistema. El1 57% de los créditos se destinaron
a maquinaria y otros bienes de capital. Se logrd, asimismo, la
introduccién de nuevos productos, tales como la 1linea de
financiamiento integral a pequefios productores rurales (proyecto La
Granja) y los comienzos a la creacidén, en condiciones de mercado,
de una cartera de crédito hipotecario para vivienda en la banca
comercial privada.



IT. EL PROGRAMA

Obijetivos

El objetivo general del Programa es continuar el apoyo que, a
través de diversas operaciones, ha estado brindando el Banco al
desarrollo del mercado financiero uruguayo, particularmente de
mediano y largo plazo, para atender la inversién de las empresas
privadas. Los objetivos especificos son: (i) consolidar y ampliar
el financiamiento a mediano y largo plazo para proyectos de
inversién privada dirigidos a la reconversién, mejoramiento vy
expansién de actividades eficientes en condiciones de mercado;
(ii) mejorar el acceso de las micro, pequefias y medianas empresas
al financiamiento de mediano y largo plazo; (iii) apoyar el
fortalecimiento institucional de la Superintendencia de Institu-
ciones Financieras (SIIF) vy de las instituciones financieras
intermediarias (IFI) en sus actividades vinculadas con los
objetivos del Programa; y (iv) facilitar el desarrollo de 1los
mercados financieros, a través de proveer tanto el financiamiento
de los costos de implantacidén de la capacidad operativa necesaria
para el lanzamientc de nuevos productos y un uso mids intenso de los
ya disponibles como la introduccidn de lineas compensatorias por
riesgos de descalces de plazos.

Con el propdsito de alcanzar los objetivos anteriores, los recursos
del programa se utilizarian para financiar proyectos de inversién
localizados en el territorio nacional, de personas fisicas o
juridicas pertenecientes al sector privado, legalmente establecidas
en el pais, en todas las actividades econdmicas permitidas por ley
con excepcidn de aquellas actividades comprendidas en la lista de
exclusiones del Banco. También son financiables los costos que
deben enfrentar 1las IFI para su fortalecimiento institucional
mediante la implantacidén de la capacidad operativa necesaria para
el lanzamiento de nuevos productos destinados al financiamiento de
la inversidén productiva © un uso mas intenso y eficaz de los vya
disponibles.

Descripcidn del Programa

El Programa propuesto consistiria de la provisidén de financiamiento
para: (i) la ampliacidn de la facilidad de redescuento de liquidez
a instituciones financieras intermediarias (IFI), 1la cual fue
creada en el Préstamo Multisectorial I (MSI, No. 705/0C-UR) para
financiar, en condiciones competitivas de mercado, las empresas
uruguayas sin distingo de tamafio; y (ii) el fortalecimiento
institucional de la SIIF, el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)} vy
las IFI participantes en el Programa. Los recursos de la facilidad
de redescuento podrian ser utilizados para financiar inversiones en
todas las actividades productivas del sector privado, excluyendo
aquellas actividades <comprendidas en la lista de exclusiones del
Banco.



Los recursos de crédito del programa serian canalizados por el BCU
a través de las instituciones que conforman el sistema de interme-
diacidén financiera (bancos comerciales piblicos y privados, casas
financieras y cooperativas de intermediacién financiera), que se
encuentren bajo la supervisidén de la SIIF y cumplan, como en la
operacién anterior, con las normas de elegibilidad y procedimientos
establecidos por éste para la ejecucidén del Programa, tal como se
hiciera en el caso del Multisectorial I.

Se prevé la introduccién paralela de otros instrumentos, tales como
lineas de crédito a las IFI para cubrir riesgos por descalces de
plazos, de manera de permitir un méds amplio arbitraje de plazos en
un contexto de apoyo de liquidez adecuado, y lineas para apoyar

operaciones de contratos de crédito de uso ("leasing"). Posterior-
mente, se prevén operaciones de empaquetamiento de operaciones de
titularizacién ("securitization") de préstamos de vivienda, de

factoreo de ventas a largo plazo y de contratos de servicios y
bienes, seglin se avance con 1la aprobacién de 1la legislacién
correspondiente.

Las lineas compensatorias de riesgos por descalces de plazos serian
otorgadas a las IFI elegibles para participar en las lineas de
crédito regulares del Programa. Estas lineas ofrecerian
financiamiento de hasta un 25% del fondeo de cartera de préstamos
clase 1 (mds alta calificacibén) de entre uno y ocho afios de plazo
remanente y gque hayan sido efectuadas para la financiacién de

inversiones en actividades productivas privadas. El monto de la
linea no podra ser, en ningin caso, superior al 30% de la cartera
total de crédito de la IFI. Las IFI abonarian por su suscripcidn

de la linea una comisidén de crédito. De utilizarse el fondeo de la
linea, dichos recursos revistirdn el cardcter de un préstamo
similar a los regularmente previstos bajo el Programa. La linea
compensatoria de riesgos por descalces de plazos no podra ser
activida por las IFI, a menos que se haya verificado, en el mes
calendario inmediato anterior, una caida en el nivel mensual
promedio de M3 (definido como la suma del circulante en poder del
pablico, los depdsitos a la vista mas depdsitos a plazo de
residentes en pesos y ddlares) de por lo menos 5%.

Los recursos para el fortalecimiento institucional serian
canalizados por el BCU para apoyar: (i) la modernizacidén e
incremento de la capacidad de la SIIF para supervisar y regular las
actividades actuales del sistema financiero, asi como las
vinculadas a nuevos productos; y (ii) desarrollar la capacidad de
las entidades financieras nacionales, que lo requieran, para
adecuar su administracién y poder acceder al Programa, en
particular para cumplir 1los requisitos de elegibilidad para el
manejo de nuevos productos y del microcrédito.

Al igual que en el MSI, 1los recursos del Programa serén
transferidos por el prestatario al BCU, mediante un convenio en el
que se establecerdn las condiciones de dicha transferencia y las
obligaciones del Ejecutor previamente acordadas con el Banco. La
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utilizacidén de los recursos del Programa se regird en principio por
las normas de elegibilidad de las IFI y por el Reglamento de
Crédito, el que incorpora las modificaciones necesarias para
adecuar las normas y el reglamento operativo del MSI a la
incorporacién de nuevos productos, como es el caso de las lineas de
crédito para cubrir riesgos de descalces de plazos y los contratos
de crédito de uso. Los requisitos de elegibilidad para nuevos
productos adicionales se determinarin oportunamente por el Banco y
el Ejecutor, y se harén los cambios correspondientes en las normas
y el Reglamento. La introduccién de nuevos productos seréd
realizada en consulta entre el BCU y el Banco, para asegurar que
estén dadas las condiciones econdémico-financieras y el marco legal
v regulatorio necesario para su lanzamiento. La SIIF determinaréa
las IFI elegibles para participar en el Programa, asi como la
oportunidad y condiciones de introduccién de los nuevos productos.
Los requisitos bésicos de elegibilidad de las IFI se mantendrén
iguales a los del préstamo anterior.

Se prevé que participardn una gran parte de las IFI privadas y los
bancos plGblicos (Banco Replblica y Banco Hipotecario). Para la
utilizacidén efectiva de los recursos, las IFI presentaran
oportunamente al BCU la documentacién relacionada con los contratos
de subpréstamos, suscripcidén de lineas de crédito para riesgos de
descalces de plazos, contratos de crédito de uso (leasing), etc.
gque el BCU indique. Efectuada la verificacidén, el BCU acreditara
los fondos a la IFI en la cuenta correspondiente.

En la operacidén propuesta se permitird que los recursos del Banco
se puedan utilizar para financiar capital de trabajo para
microcrédito, capital de trabajo permanente vinculado a proyectos
de inversién, y la compra de inmuebles y viviendas nuevas y usadas,
aspectos que vya fueron incluidos con é&xito en la operacidn
anterior. Las IFI asumen la totalidad del riesgo crediticio de
cada subpréstamo que otorguen.

Los subprestatarios del Programa serén personas fisicas o juridicas
pertenecientes al sector privado, legalmente establecidas en el
pais que, a criterio de 1las 1IFI, evidencien tener capacidad
técnica, financiera, administrativa y legal para evaluar el
proyecto de inversidén objeto del financiamiento, y administrar el
tipo de instrumento mediante el cual se lleve a cabo el mismo. Las
IFI asumen la totalidad del riesgo crediticio de cada subpréstamo
que otorguen.

Se prevé que el apoyo operativo para alguna de las tareas gque no
sean estrictamente de cardcter bancario crediticio (coordinacién de
aspectos ambientales, promocidén del programa, etc.), serén llevados
a cabo por la CND, quien para tales efectos suscribird un convenio
con la Unidad Ejecutora y Prestatario.
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Justificacién de la modalidad de crédito multisectorial

La seleccidén del crédito multisectorial como el instrumento para la
atencidén del problema de falta de financiamiento suficiente de
mediano y largo plazo en el sistema financiero wuruguayo se
fundamenta en varias razones. Primera, la canalizacidén de estos
recursos promueve una mayor sofisticacidén del sistema bancario en
el financiamiento y apoyo de 1los sectores productivos vy de
servicios.

Segunda, la operatoria del Programa propuesto, al igual que la del
Multisectorial I, asegura gue 1los recursos sean asignados bajo
criterios de mercado y rentabilidad de 1los proyectos, en forma
transparente, sin subsidios ni preasignacién a entidades o
sectores, y garantizando la adecuada administracidn y supervisién
de los mismos. Esto resulta consistente tanto con la politica
seguida por el Banco hasta el presente en operaciones de esta
naturaleza, como con las recomendaciones de la Oficina de
Evaluacidén (EVO), con relacién a las estrategias del Banco en
materia de reformas del sector financiero y programas de crédito,
que conlleva la existencia de un sistema competitivo y eficiente de
primer piso, con adecuada normativa prudencial y supervisidn, el
cual asume las responsabilidades de evaluacién del riesgo
crediticio.

Tercera, la distribucién de los recursos del Programa, entre los
diferentes sectores econbdmicos y entre los diferentes tipos de
actividad estaria determinada fundamentalmente por las condiciones
del mercado. Dentro de este contexto tendrian particular
importancia el costo de los recursos (tasas de interés) y el
rendimiento esperado de las inversiones a ser financiadas con estos
recursos.

Cuarta, el disefio del Programa propuesto contempla, entre otros,
elementos tendientes a fomentar, por un lado, el desarrcllo de
actividades de sindicacidén 2/ de crédito por las IFI partici-
pantes vy, por otro, la utilizacién de diversos instrumentos
financieros para la formalizacidén de los financiamientos. Dichos
elementos estdn siendo incorporados en el entendimiento de que el
fomento de la concurrencia de recursos y el disefio de instrumentos
financieros negociables, por parte de las IFI, constituye una
importante contribucién al desarrollo de los mercados financieros
de largo plazo, en general, y de capitales en particular. Se prevé
gque el Programa incentive el desarrollo por parte de las IFI de

operaciones de: contratos de crédito de uso (leasing), de
empaquetamiento de operaciones de titularizacién (securitizacidn),
de comercio exterior, de sindicacidn de préstamos, y de

Dentro de los limites de financiamiento por proyecto, se permite el financiamiento de mas de
una IFI a un mismo proyecto.
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obligaciones negociables. La operatoria de contratos de crédito de
uso (leasing) estd en marcha y el Reglamento del Programa incorpora
sus aspectos regulatorios.

La sindicacién seria necesaria para el financiamiento de proyectos
de inversidn de <cierta envergadura, dadas las limitaciones
establecidas por el cupo del 50% de la responsabilidad patrimonial
neta de cada IFI. La sindicacién también permitiria la eventual
venta de participaciones 3/ o emisidén de obligaciones
negociables a inversionistas privados, facilitando a las IFI una
mayor rotacidén de operaciones dentro del cupo habilitado por el
BCU. Asimismo, en el contexto de las medidas que se estdn tomando
para impulsar el desarrollo del mercado de capitales surgirian
posibilidades para que los bancos, paralelamente al financiamiento
de mediano y largo plazo del Programa, cologuen obligaciones
negociables de menor plazo de vencimiento para financiar proyectos
cuyo tamafio demande recursos que excedan los limites fijados por el
Programa.

Tasas de interég y comisiones

La tasa de interés anual aplicable a los créditos a las IFI seréa

variable. Se fijard al inicio de cada mes y se reajustara
semestralmente para los créditos desembolsados y pendientes de
pago. Ademds de la tasa de interés, el BCU podrd cobrar una

Comisién de Administracién anual sobre los montos adeudados para
cubrir sus costos administrativos, asi como también un "spread"
diferencial en funcidn del plazo y las condiciones de mercado.
Dicha tasa, mAs los mdrgenes descritos y comisgsiones, debera
permitir cubrir los costos financieros de los recursos
proporcionados por el BID mids los costos operativos del BCU

asociados con la ejecucién del Programa. Sin perjuicio de lo
anterior, la tasa en cuestidén no serd, en ningin caso, inferior al
costo financiero neto de: (i) los depdsitos a 90 dias de plazo del

BROU y de 1los cuatro bancos privados que registren la mayor
captacién de depdsitos para el periodo considerado; ni de (ii) las
Letras de Tesoreria a 180 dias, denominadas en dbélares de los
Estados Unidos. El costo financiero neto es el del margen
colocable de dichos instrumentos, calculado en base a la tasa mas
frecuentemente prestada, a los requerimientos y remuneraciones de
los encajes, y tenencias de valores plGblicos wvigentes en dicho
periodo. Para el caso de los depdsitos, el cdlculo se efectuard en
base a la tasa mas frecuentemente pactada en el pendltimo mes
anterior mientras que, en caso de las Letras de Tesoreria, se
tomara como base la tasa media de interés de la Ultima licitacidn
del mes anterior al periodo para el cual se fija la tasa. Los
margenes de intermediacidén que las IFI pueden cargar al usuario
final en cada subpréstamo serdn libremente fijados por éstas (véase
Cuadro I-3).

EL Proyecto de Ley de titularizacidén, que regulara este tipo de operaciones, tiene ya media
sancion del Parlamento.
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Las tasas de interés de los subpréstamos serian fijadas libremente
por los intermediarios financieros, quienes asumirian, en su
totalidad, el riesgo crediticio de dichas operaciones. La
concesién de los subpréstamos quedaria librada a las evaluaciones
de los proyectos que, en cada caso, realicen las IFI participantes.

La libertad de las IFI de fijar libremente la tasa de interés,
atendiendo a las condiciones del mercado, es la forma mis efectiva
de promover la eficiencia en la asignacién de recursos, ya que:

a. promueve que las decisiones de invertir en el sector privado
respondan a criterios de eficiencia econdmica, en un contexto
caracterizado  por la prevalencia de: (i) condiciones
macroecondmicas satisfactorias; (ii1) un ambiente de libertad de
mercados; y (iii) tasas de interés de nivel internacional en el
mercado financiero uruguayc consistentes en los prevalecentes a
nivel internacional; vy

b. permite lograr la adicionalidad de los recursos a ser provistos
por el Programa, al encaminarse la operativa del Programa a
llenar un vacio de financiamiento para maximizar la contri-
bucién al crecimiento de la inversién privada, pero evitando
efectos sustitutivos por tasas de interés menores a las de
mercado.

Dimensionamiento del Programa

La determinacién del tamafio del Programa ha tomado en consideracidn
los siguientes aspectos: (i) las necesidades de inversidén del pais
para mantener tasas de crecimiento del PIB de mds de 3% anual; (ii)
la demanda potencial de los usuarios finales del crédito y la pre-
disposicién de las IFI para atender dicha demanda; y (iii) la
capacidad financiera e institucional de las IFI elegibles para la
colocacidn de recursos con las caracteristicas del programa
propuesto. La capacidad financiera e institucional de las IFI
elegibles, estd dada por tres criterios cuantitativos: (i) 1la
limitacién de la 1linea de cada IFI participante a un cierto
porcentaje de su patrimonio neto, que actualmente es del orden del
50%; (ii) la participacién de las IFI, individualmente conside-
radas, en la sindicacidén de un proyecto de inversidén con fondos del
Programa por hasta el 50% de 1los costos de 1los proyectos
financiados; y (iii) 1la provisién de 1lineas compensatorias de
riesgos por descalces de plazos.

Con el objeto de conocer la demanda potencial y la disposicidn de
las IFI a atender la demanda de crédito, a mediano y largo plazo,
el BCU llevd a cabo un sondeo entre las IFI, el cual reveld una
buena disposicién de las mismas a participar en el Programa, dgue
aseguraria la plena utilizacidn de los recursos del mismo y de las
recuperaciones de la operacidn anterior.

Con base en las consideraciones anteriores, respecto a la demanda
de recursos de crédito para actividades productivas y la
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disposicién estimada de las IFI a colocar los mismos, asi como las
necesidades estimadas de fortalecimiento institucional, se propone
un monto equivalente de US$220,8 millones de los cuales el Banco
financiaria con recursos de capital ordinario (OC) el equivalente
de US$155,0 millones. (Véase Cuadro II-1).

El componente de crédito tendrd una asignacidn de US$150 millones y
el de fortalecimiento institucional , una asignacién de hasta USS$5
millones para el financiamiento de proyectos de inversién en
fortalecimiento institucional de la SIIF e IFI, con el objeto de
facilitar 1la incorporacién al sistema de adecuada capacidad
operativa regulatoria y de supervisién, respecto de los nuevos
productos dirigidos al financiamiento de mediano y largo plazo de
la inversidn privada, y uso mds intensivo de los ya disponibles.

De los US$S5 millones, hasta US$ 1,5 millones serdn aplicados bajo
la forma de financiamientos no reembolsables distribuidos de 1la
siguiente manera: (i) hasta US$890.000 a la SIIF, con el objeto de
financiar la modernizacién e incremento de su capacidad, tanto en
las tareas de supervisién y regulacidén de las actividades del
sigstema financiero, como de las actividades vinculadas a los nuevos
productos; (ii) hasta US$375.000 al BHU, con el objeto de financiar
la adecuacién de las estructuras y procedimientos de las A&reas de
administracién de créditos hipotecarios vy dar solucidén a la
problemdtica de la administracién de conjuntos habitacionales; vy
(1ii) hasta US$200.000 a otras IFI (pablicas o privadas) que, a
criterio del BCU, 1lo requieren para fortalecer su capacidad
operativa vinculada a productos financieros de mediano y largo
plazo y justifiquen el apoyo concesional a otorgarse. El balance
se asigna a imprevistos.

Los restantes USS$3,5 millones se harédn disponibles a las IFI
(piblicas o privadas), para fines similares a los indicados en
(1iii) anterior. Sin embargo, estos recursos seradn plenamente
reembolsables por las IFI que lo soliciten, contardn contra el
limite de linea de crédito que les establezca el BCU, en el marco
del programa y estardn sujetos a términos y condiciones similares,
el resto de los recursos de repase. Estos subpréstamos se
documentardn en forma similar a la de los otros subpréstamos
(Contrato de Provisidén de Fondos) 4/.

La evaluacidén, aprobacidén y seguimiento del plan de inversién
vinculado a este tipo de proyectos por las IFI (al igual que en el
caso de los recursos no reembolsables) ser& responsabilidad de la
SIIF. Los recursos aplicables a proyectos de fortalecimiento
institucional (tanto reembolsables como no reembolsables) que no
sean utilizados dentro de los tres primeros afios de ejecucidn del
programa, quedardn liberados para ser utilizados indistintamente
para este tipo de proyectos o para subpréstamos de inversidn
privada no financiera.

Ver parrafo 3.12.
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BID/OC —I;one Local Total
1/

Crédito actividades productivas 148.450 65.000 213.450
Componente fortalecimiento institucional 5.000 785 5.785
1. SliF 890 665 1.555
2. BHU 375 105 480
3. Imprevistos 35 - 35
4. IFis 3.700 15 3.715

a. Reembolsable (3.500) - (3.500)

b. No reembolsable (200) (15) (215)
Inspeccién y vigilancia 1.550 - 1.550
TOTAL 155.000 65.785 220.785
1/ Puede incluir aportes de las IFls y de los subprestatarios.

1. Calendario de desembolsos

El cuadro 1II-2 presenta el calendario de desembolsos de 1la
operacién por afio. Los cdlculos incluyen el desembolso del fondo
rotatorio y el financiamiento retroactivo (véase parrafos 3.48 y
3.49).

Basado en el criterio de continuidad de la facilidad multisectorial
sobre cuya base se disefié la presente operacién se establecié como
fecha de iniciacién del Programa el lo. de marzo de 1998, mes
inmediato posterior al de la finalizacién de la ejecucién del MSI
cuyos desembolsos concluyeron el 20 de febrero de 1998.

El Prestatario y el Banco acordaron limitar los desembolsos del
financiamiento para que el monto de los mismos no exceda treinta y
cuatro por ciento (34%) del monto total del financiamiento al 28 de
febrero de 1999 y en total de sesenta y siete por ciento (67%) del
monto del préstamo al 29 de febrero del afio 2000.

El monto de desembolsos acordados para el primer afio incluird el
reembolso de hasta US$30 millones de gastos efectuados en el
Programa mediante créditos formalizados entre las IFI y los
subprestatarios que se hayan llevado a cabo entre el lo. de marzo
de 1998 y 1la fecha de aprobacién del financiamiento por el
Directorio.
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CUADRO II-2
COMPROMISOS Y DESEMBOLSOS DEL FINANCIAMIENTO
{en millones de US$)

PRESTAMO BID 1er Aflo | 2do.Afio | 3er.Afo | TOTAL
Compromisos 80 75 - 156
Desembolsos 53 51 51 1565

2. Contrapartida local

De acuerdo con las politicas del Banco, los recursos de contrapar-
tida local serdn responsabilidad del Gobierno pero se conside-
rarian, como parte de la contrapartida, los aportes de las IFI
participantes y de los subprestatarios finales. Se requeriria un
aporte de los subprestatarios que podria alcanzar hasta un 15% del
costo de sus proyectos. A estos efectos, no se computarian como
parte del aporte local: (i) gastos recurrentes de mano de obra;
(ii) inversiones realizadas con una anterioridad de 180 dias o mas;
y (iii) contribuciones en especie.

Con base en la experiencia del Multisectorial I, se estima que los
requisitos de contrapartida local serdn superados, lo que
implicaria que el Programa propuesto tendria un impacto mayor en
cuanto a los montos de inversiones financiados. E1 Multisectorial I
logrdé aportes locales de alrededor de 55% del monto de las

inversiones financiadas (40% de los subprestatarios y 15% de las
IFI) .



III. EL PRESTATARIO Y EL EJECUTOR

Prestatario vy ejecutor

La Replblica Oriental del Uruguay seria el prestatario. El Banco
Central del Uruguay seria el ejecutor y agente financiero de la
misma. La canalizacidén de los recursos seria efectuada por el BCU,
quien actuaria como institucién de segundo piso y las IFI elegibles
operarian como instituciones de primer piso.

Aspectog institucionales

1. El Banco Central del Uruquay (BCU)

El BCU fue creado en 1967 con las funciones bdsicas de: (i) ase-
gurar la estabilidad interna y externa de la moneda nacional;
(ii) mantener un nivel adecuado de reservas internacionales; y
(1ii) promover y mantener la solidez, solvencia y funcionamiento
adecuado del sistema financiero nacional.

El Poder Ejecutivo, en cumplimiento del Programa de Ajuste del
Sector Financiero, logrd la aprobacidn del Parlamento de la Ley de
Intermediacién Financiera de una nueva Carta Orgdnica del BCU.
Estas consolidan las atribuciones del BCU en cuanto a la super-
vigidén y regulacién bancarias, y sus facultades para intervenir
cautelarmente las IFI cuando esté en peligro su funcionamiento. En
particular, la Carta Orgénica cred una Superintendencia de
Instituciones de Intermediacién Financiera (SIIF), dependiente
directamente del Directorio, con autonomia técnica y operativa, y a
cargo de un Superintendente.

La direccién del BCU estd a cargo de un Directorio responsable de
la politica y de la administracidén general. La representacidén del
BCU y del Directorio estd confiada a su Presidente, asistido del
Secretario General. En materia patrimonial, dicha representaciodn
es ejercida por el Presidente y el Gerente General. La adminis-
tracién se ejerce a través de la Gerencia General y la Superin-
tendencia de Instituciones de Intermediacidén Financiera.

El BCU se reestructurd administrativamente para adecuarse a lo
dispuesto en la Carta Orgénica. Las reformas implantadas mejoraron
la capacidad institucional y administrativa del BCU para ejecutar y
dar seguimiento al Multisectorial I. En sintesis, se considera que
los servicios del BCU cuentan con capacidad propia para ejecutar el
Programa Yy cuentan con la experiencia de haber administrado
exitosamente el Multisectorial T.



.10

.11

Ejecucidn del Programa

En el marco anterior, las actividades del BCU como ejecutor del
Programa serdn llevadas a cabo mediante la operatoria creada para
el Multisectorial I por medio de sus servicios regulares.

La supervisidén de la operatoria del programa propuesto estaria a
cargo de la Gerencia General del BCU y la SIIF. Dentro de 1la
Gerencia General, el Area de Operaciones Internacionales (AOIN)
administraria los aspectos operativosg. Las normas operativas esta-
blecidas para el Programa propuesto, incluyendo su Reglamento,
constituyen su marco regulatorio, al igual que el de cualquier otra
operacién de financiamiento del Banco que utilice al BCU como
institucién de segundo piso. Las especialidades de dichos programas
seran oportunamente reflejadas mediante anexos al marco
regulatorio.

El AOIN tiene responsabilidad directa en la operacién de 1la
facilidad. La misma depende de la Gerencia General del BCU, 1la
cual serd@ la responsable de hacer las asignaciones de personal
adecuadas para el desarrollo de las tareas del Programa. La SIIF, a
su vez, harad 1las designaciones pertinentes en el A&rea de
responsabilidades a su cargo.

Las instituciones participantes y los criterios de elegibilidad
para las IFI y los proyectos serdn similares a los exigidos en el
préstamo anterior. Se prevé que participard una gran parte de las
IFI privadas y los dos bancos plblicos. El1 Banco Repiblica y el
Banco Hipotecario también cumplen los requisitos de elegibilidad
como resultado del Programa de Cooperacidén Técnica (Préstamo
664/0C-UR) y del aumento de la eficiencia de dichas instituciones
obtenido a través de la condicionalidad del Programa de Ajuste
Sectorial Financiero (Préstamo 626/0C-UR) .

Los recursos del Programa seran transferidos por la Repldblica al
BCU mediante un convenio en el que se establecerdn las condiciones
de dicha transferencia y las obligaciones del Ejecutor previamente
acordadas con el Banco. La suscripcién del Convenio serd una
condicién previa al primer desembolso. La utilizacién de los
recursos del Programa se regird en principio por las normas de
elegibilidad de las IFI y el Reglamento de Crédito, el cual es
similar a los vigentes para el Programa Multisectorial I, con las
modificaciones necesgarias para incorporar las nuevas operatorias de
las lineas para la cobertura de riesgos por descalces de plazos y
de los contratos de crédito de uso. Oportunamente el ejecutor y el
Banco acordaran 1las modificaciones necesarias a las normas y el
Reglamento para adecuarlos a otros nuevos productos. La SIIF
determinard las IFI elegibles para participar en los distintos
componentes del Programa, asi como la oportunidad y condiciones de
mercado para la introduccidén de nuevos productos.

La operatoria de redescuento se ejecutard usando la ventanilla de
descuento del Banco Central de Uruguay. Los requisitos bésicos de
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elegibilidad, tales como cumplir las relaciones técnicas del Banco

Central y la homogeneizacién de la informacién contable, se
mantendrdn iguales a las del préstamo anterior. En principio, se
consideran elegibles los dos bancos oficiales (BROU y BHU), 1los
bancos privados, las casas financieras y las cooperativas de
crédito. El andlisis mids detallado de cada IFI determinard su
grado de participacién en base a los criterics de elegibilidad
antes mencionados. El Banco y el ejecutor determinardn oportuna-

mente, los requisitos de elegibilidad para el acceso de las IFI al
financiamiento, con recursos del Programa, de los nuevos productos
que se prevé apoyar.

La canalizacién de los recursos del Programa a través de las IFI
elegibles se formalizard mediante contratos individuales entre la
IFI participante y el BCU, especificando el monto global disponible
para su utilizacién (linea de descuento, de liquidez, de empaqueta-
miento, etc.). Para la utilizacién efectiva de los recursos, las
IFI suscribirdn un contrato de provisiédn de fondos y presentarén
oportunamente al BCU la documentacidén relacionada con los contratos
de subpréstamos, empagquetamiento, leasing, etc. que el BCU indique.
Efectuada la verificacién, el BCU acreditard los fondos a la IFI en
la cuenta correspondiente.

Los subprestatarios del Programa seran personas fisicas o juridicas
pertenecientes al sector privado, legalmente establecidas en el
pais que, a criterio de 1las 1IFI, evidencien tener capacidad
técnica, financiera, administrativa y legal para evaluar el
proyecto de inversién, objeto del financiamiento, y administrar el
tipo de instrumento (crédito, leasing, etc.) mediante el cual se
lleve a cabo el mismo.

El apoyo operativo para las tareas que no sean estrictamente de
cardcter bancario crediticio {(coordinacidn de aspectos ambientales,
promocién del programa, etc.), seran llevados a cabo por la CND,
quien para tales efectos suscribird un convenio con la Unidad
Ejecutora y Prestatario, en el cual se explicitard, entre otras
cosas, las compensaciones a recibir por la CND por los gastos en
que incurra en la prestacidén de estos servicios. Dichos gastos
deberdn ser incorporados a los costos del Programa para el
propdsito del cdlculo de la tasa de interés a cobrar por el BCU a
las IFI sobre los recursos del Programa (véase parrafos 3.17 y
3.18). La firma del convenio con la CND serd una condicién previa
al primer desembolso de los recursos del Programa.

Modalidad de ejecucién

El BCU a través de sus servicios de 1la SIIF determinard 1la
elegibilidad de las IFI que soliciten su participacién en el
Programa. A cada IFI declarada elegible para participar en el
Programa, el BCU le fijard un cupo operativo en funcidén de su
solvencia, grado de cumplimiento de las condiciones de elegi-
bilidad, de su responsabilidad patrimonial neta y del o 1los
productos que wutilice. El cupo para acceder a las lineas de
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descuento no excederi el 50% de la responsabilidad patrimonial neta
ajustada o US$45 millones, el que sea menor. Este cupo y la
elegibilidad de 1las IFI serdn revisados periddicamente para
incorporar nuevas instituciones que cumplan los requisitos vy
suspender o dar de baja a las que dejen de cumplirlos.

La operatoria de 1los contratos de crédito de uso seria la

siguiente: el contrato otorgard a la IFI derechos similares a los
especificados en el Reglamento para los subpréstamos. El contrato
contendré&, ademds, el cronograma de pagos de renta con las

estipulaciones especificadas en el Reglamento de Crédito.

La operatoria de las lineas de descuento del Programa seria la
siguiente: cada IFI presentaria su solicitud de elegibilidad a la
SIIF para su andlisis, la cual informaria a la Gerencia General
sobre el cumplimiento de las condiciones de elegibilidad y el cupo
operativo de la entidad y comunicaria a la IFI su decisidén al
respecto e informaria al Area de Operaciones Internacionales
(AOIN) . Cuando la IFI inicie operaciones, solicitaria a AOIN la
fijacidén de su linea de descuento dentro del cupo asignado. La IFI
v el BCU formalizarian el convenio de participacién y los convenios
de provisién de fondos a que se hacen referencia en el capitulo
anterior.

La nueva operatoria seguirda los lineamientos operacionales

siguientes: (i) el BCU constituird y mantendrd en todo momento una
reserva técnica equivalente al 25% de la cartera conformada con
cobertura bajo las lineas en cuestidn; (ii) la cartera cubierta

deberd estar especificamente individualizada y serd de clase 1 (la
mejor clasificada) y corresponderd a financiamiento de inversiones
productivas privadas, escencialmente similares a las financiadas
con la linea de redescuento; (iii) los desembolsos del Banco para
la constitucidén de la reserva técnica por el BCU se efectuarén
solamente contra la verificacidn por el Banco de la elegibilidad de
la cartera cubierta bajo la facilidad; (iv) los recursos de la
reserva técnica deberdn estar en todo momento invertidos en
colocaciones redituables con rendimientos no inferiores y riesgos
no mayores que las Letras de Tesoreria de la Repiblica o prestados
a las IFI, para propdsitos de cobertura, en términos y condiciones
similares a las lineas de redescuentos; y (v) las recuperaciones de
los préstamos por cobertura o las reservas técnicas 1liberadas,
luego de wvencidas las lineas originales, deberan ser utilizadas
para respaldar nuevas lineas o renovaciones de lineas del mismo
tipo o aplicarse a las lineas de descuento de créditos normales del
Programa.

La formalizacién de las lineas para la cobertura de riesgos por
descalces de plazos tendrd lugar solamente luego de que el BCU haya
puesto en vigencia, de acuerdo con el Banco, las modificaciones
pertinentes al Reglamentc de Crédito y los modelos de contrato de
participacién.
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En el marco anterior, las IFI podrian acceder a una linea de
redescuento especial, cuyo monto, para cada IFT, estaria
determinado por 1las disposiciones de la SIIF sobre el nivel
tolerable de descalce de plazos, el manejo de los descalces
derivados de los calendarios de maduracidn de depdsitos y préstamos
en las IFI, la calidad de las carteras elegibles en el marco de la
situacién econdmica, la prevalencia de curvas positivas de
rendimiento por intereses y la efectividad del sistema judicial en
la recuperacidén de préstamos morosos.

Costos de intermediacidn del BCU

El BCU determinarid los costos que demande la operacién de la
facilidad teniendo en cuenta los resultados de las 1lineas de
descuento del Multisectorial I y los costos de la incorporacién de
nuevos productos. Los recursos para la cobertura de los mismos
provendrian de los montos que el BCU perciba de las IFI en caréicter
de pagos por comisiones de administracidén sobre la cartera del
Programa.

El BCU, scobre la base de los costos antes citados, estableceria
periddicamente el monto a cobrar a las IFI participantes,
efectuando en dicha oportunidad, sobre la totalidad de la cartera
de la facilidad, los ajustes que correspondan por exceso o defecto
en las estimaciones de costos e ingresos del periodo precedente.
El Convenio entre el prestatario y el BCU incluiria detalles sobre
la operacién de este mecanismo.

Asignacidn del crédito v costeo de fondos

La ventanilla de descuento seria operada en ddblares, pero las IFI
podrédn efectuar los subpréstamos tanto en ddélares como en pesos
uruguayos 5/. Las tasas anuales de interés aplicables a las IFI
sobre los descuentos seria variable, ajustable semestralmente en la
fecha en que se inicie cada periodo de devengamiento. Los
principios que norman las tasas de interés y comisiones se exami-
naron en los parrafos 2.22 a 2.24 y 3.17 a 3.18.

El BCU determinard el periodo médximo de amortizacidén de los sub-
préstamos a descontar por las IFI, el cual seria, en principio,
entre 3 y 10 afios, con excepcidén de: (i) los préstamos destinados a
la compra de vivienda, en cuyo caso, el periodo de amortizacidn
serd de hasta 15 afilos y sin periodo de gracia; y (ii) los préstamos
para capital de trabajo a microempresas, que no podrdn ser por
plazos mayores de 18 meses. Dentro de estos limites, las IFI
establecerian libremente los periodos de vida especificos de cada
subpréstamo en atencidn a la vida util del proyecto, la naturaleza
de la inversidén y la capacidad de pago del beneficiario.

Podran usar tanto modalidades de préstamos en $UR con ajuste a délar o préstamos en $UR sin
ajuste cambiario, pero en este Ultimo caso deberdn observar todas Llas regulaciones y
limitaciones sobre riesgo de descalce de monedas establecidos por el BCU.



.25

.26

.27

.28

.29

Criterios de elegibilidad

El BCU determinard y supervisard la elegibilidad de las IFI que
soliciten participacién en el Programa. Se considerardn elegibles
las IFI gque cumplan las normas del BCU y los requisitos de
elegibilidad éste ha establecido con sus modificaciones.

Entre los requisitos minimos de elegibilidad que deberdn cumplir
las IFI participantes, a satisfaccidén del BCU, se tienen los
siguientes:

a. cumplir las relaciones técnicas requeridas por el BCU o estar
estrictamente aplicando un plan de reajuste aprobado por dicho
Organismo.

b. no tener observaciones no resueltas para con la Supervigién
Bancaria del BCU; vy

¢. presentar evidencias satisfactorias a la SIIF de que cuenta con
capacidad para promover, evaluar y administrar los subpréstamos
asi como su recuperacidén y el cumplimiento de los fines tanto
del Programa como de las normas bancarias vigentes.

Reglamento de Crédito

El Reglamento de Crédito por el cual se regiria el Programa seria,
en principio por su mayor parte, similar al acordado con el Banco
para el Multisectorial I. Al igual que en el MSI, la presente
operacidén solicita continuar la excepcidn a la politica del Banco
de permitir el financiamiento de la compra de inmuebles vy
viviendas. La vigencia del Reglamento de Crédito serd una condicidn
previa al primer desembolso. Este Reglamento es consistente con
las normas y politicas del Banco, asi como con las disposiciones
legales y précticas bancarias y financieras vigentes en el pais vy
recoge las caracteristicas principales de la operacidn, a saber:

1. Obligaciones v regponsabilidades de las TIFT

La participacién de las IFI en el Programa es voluntaria y su
elegibilidad serd considerada por el BCU, solamente a solicitud de
la entidad intermediaria. Una vez considerada elegible, la IFI
interesada deberd suscribir un contrato de participacién con el BCU
mediante el cual se estableceran los términos y condiciones de la
linea de crédito otorgada a la institucidn.

2. Obligaciones de los subprestatarios

En el contrato de subpréstamo que, en cada caso, celebrarén las IFI
y los subprestatarios, deberédn incluirse, entre otras, las
siguientes obligaciones: el derecho de las IFI, el BCU y el BID,
asi como de 1la entidad encargada de la auditoria externa del
Programa, de examinar y supervisar los bienes, lugares de trabajo y
construcciones financiadas, o a financiar, mediante los subprés-
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tamos y contactos de crédito de uso y el compromiso del subpresta-
tario de dar cumplimiento a todos los requisitos establecidos con
referencia a los subpréstamos en el Reglamento de Crédito,
Contratos de Participacién de la IFI, y 1las normas que el BCU
establezca sobre el asunto de la provisidén de fondos.

3. Garantias

Los subpréstamos que otorguen las IFI serdn garantizados por los
beneficiarios a satisfaccidén de las mismas, de acuerdo a 1lo
establecido en la legislacidn y normas bancarias uruguayas. El1 BCU

podrd solicitar el endoso de tales garantias.

4. Monto de los subpréstamos

El monto maximo del descuento podrd alcanzar hasta el equivalente
del 70% de los gastos elegibles de los proyecto en conjunto. El
30% restante debera ser cubierto con recursos de contrapartida
local entre el Subprestatario y la IFI, de acuerdo con las
condiciones del Reglamento de Crédito.

Salvo el caso de una excepcidn autorizada expresamente por el BCU y
el Banco, con los recursos del Programa, las IFI no podran conceder
Subpréstamos a un mismo Subprestatario cuyo monto, sumado a sus
saldos deudores con recursos del Programa, superen el equivalente

de USS$7 millones. Dicho monto ha sido determinado conjuntamente
con las autoridades uruguayas teniendo en cuenta, entre otros,
aspectos tales como: (i) los niveles de capitalizacién y endeuda-

miento de las empresas no financieras y de éstas hacia la banca;
(i1} los niveles de capitalizacidén y endeudamiento de las IFI y de
éstas con el BCU, y (iii) las dimensiones de la economia uruguaya,
de manera tal de posibilitar la financiacién de un amplioc espectro
de proyectos en atencidn a su tamafio y, al mismo tiempo, asegurar
una aceptable dispersidn de los recursos de crédito y del riesgo de
las carteras a crearse.

5. Restricciones en el uso de log recursos de crédito del Programa

Los recursos del Programa se utilizaran para financiar Gastos
Aceptables, relacionados con proyectos localizados en el territorio
nacional. Los siguientes gastos no serdn considerados como Gastos
Aceptables:

a. Gastos generales y de administracién de 1los subpresta-
tarios.

b. Reestructuracién de deudas, pagos de dividendos o recupera-
ciones de capital ya invertidos.

¢. Transferencias de Activos, entre otros, adquisicidén de
acciones, participaciones en el capital social y otros
valores mobiliarios.
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d. Pago de cesantias.
e. Gastos recurrentes, incluidos impuestos.

f. Capital de trabajo, excepto capital de giro de
microempresas, Yy también capital de trabajo permanente
vinculado a la ejecucidédn de los proyectos financiados. Se
entiende por capital de trabajo permanente aquel asociado a
las inversiones realizadas con los recursos del Programa.

6. Aspectog Especiales

En la operacidén propuesta se permitird que los recursos del Banco
se puedan utilizar para financiar capital de trabajo para
microempresas, capital de trabajo permanente vinculado al proyecto
de inversidn, y la compra de inmuebles y viviendas. Los dos
dltimos aspectos ya fueron incluidos con éxito en la operacidn
anterior. Ademds, el Programa pretende lograr condiciones de
liquidez, con la debida regulacidén, que propendan a la ampliacién o
consolidacién del mercado de financiamiento de largo plazo. Por
ello, el espectro de actividades se estd expandiendo a mecanismos e

instrumentos conducentes al logro de este fin, tales como: (i)
lineas para la cobertura del riesgo de descalces de plazos de
vencimientos de préstamos y depdsitos en las IFI 6/; (ii) lineas
para apoyar contratos de créditos de uso ("leasing"); y (iii)

empaquetamiento de operaciones de titularizacidn ("securitization")
de préstamos de vivienda, de factoreo de ventas a largo plazo, de
contratos de servicios y bienes, y de contratos de créditos de uso.

Uno de los principales objetivos del Programa es el de promover al
desarrollo de los mercados financieros de largo plazo, en general,
v de capitales, en particular. En este marco, el Programa pretende
lograr condiciones regulatorias y de liquidez que propendan al
surgimiento de mecanismos e instrumentos conducentes al desarrollo
de los mercados mencionados, teniendo en cuenta que las expe-
riencias disponibles sobre mercados de capitales domésticos
emergentes demuestran que su desarrollo, sobre todo en las etapas
iniciales, estd fuertemente vinculado a la expansién y profundi-
zacién de los mercados de crédito a mediano y largo plazo y, en
particular, a la apariciédn y difusidén del uso de instrumentos
negociables de renta fija (deuda).

La introduccién de nuevos productos serd en forma gradual, asegu-
rdndose, en todos los casos, en consultas entre el BCU y el Banco,
que estén dadas las condiciones econdmico-financieras y el marco
legal y regulatorio necesario para su lanzamiento. En el proceso
de andlisis se determinarédn los tipos de nuevos productos a ser
lanzados y un cronograma tentativo para ello. Los contratos de
créditos de uso y las lineas para cobertura de riesgos por

El propdsito es que éstos utilicen sus recursos propios de corto plazo en el financiamiento
de proyectos con una garantia de ligquidez, caso de ser necesario.
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descalces de plazos ya estardn incorporados a la operatoria del
Programa y enmarcados en el Reglamento de Crédito.

Aspectog ambientales

El Comité de Medio Ambiente en 1992 clasificd el MSI como Categoria
III. Las recomendaciones de dicho Comité fueron incorporadas al
disefilo operativo del Programa 1I. El informe ambiental de las
empresas financiadas no registra casos problema sino, al contrario,
progresos por la sustitucidn de maguinarias y la introducciédn de
procesos y tecnologias més limpias. El informe final del consultor
ambientalista confirma dichos resultados.

En el Programa II, se prevé continuar los arreglos ya vigentes,
incorporando algunas mejoras recomendadas en el informe ambiental
final del MSI, tanto al actual programa como a las recuperaciones
del MSI. Las recomendaciones incorporadas son: (i) notificacién
formal a DINAMA del contenido del Convenio firmado entre el
Ministerio de Economia, el Banco Central y la Corporacidén Nacional
de Desarrollo, que es un requisito del primer desembolso, a los
efectos de 1la clasificacién ambiental de 1los proyectos a
financiarse por las IFI; (ii) revisidén anual por el BID de los
procedimientos de evaluacidn y clasificacidn ambiental; y (iii) 1la
evaluacién y clasificacién ambiental a llevar a cabo por CND
disponga de un profesional ambientalista a tiempo completo. La
vigencia del Convenio con la CND para el control ambiental seré
condicién previa al primer desembolso.

Las IFI participantes en el Programa, tanto plblicas como privadas,
no tendrian responsabilidad formal por realizar ellas la
clasificacién ambiental de las actividades que financien. Al igual
que en la operacidn anterior, la evaluacidén ambiental seria
responsabilidad primaria de los organismos de medio ambiente del
Estado, la cual seria ejercida en su etapa de clasificaciédn inicial
a través de una unidad ambiental instalada especialmente a dichos
efectos, en la CND. E1l CESI revisd el esquema propuesto y lo halld
satisfactorio.

El Reglamento de Crédito del Programa incorpora el compromiso del
beneficiario de acatar las orientaciones técnicas impartidas para
la ejecucidn de las obras y la operacidn del proyecto, respectoc a
la conservacién y uso de los recursos naturales y del medio
ambiente, asi como el derecho del BCU y la IFI de suspender los
desembolsos del subpréstamc o de declarar vencida y exigible de
inmediato la deuda contraida bajo el subpréstamo, si el beneficia-
rio no cumple con las obligaciones contraidas. Asimismo, el
Contrato de Participacidén ratifica el compromiso de la IFI de
asegurarse de que los beneficiarios cumplan, entre otros, con los
requisitos del control ambiental establecidas contractualmente o
que le sean impuestos oportunamente, por las autoridades
ambientales pertinentes.
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Adicionalmente, el Contrato de Préstamo incorporard el compromiso
de que los procedimientos de evaluacién y clasificacién ambiental,
llevados a cabo por la CND sean revisados anualmente por el BID,
hasta gue se haya completado el desembolso de los recursos del
Programa II.

Con el fin de garantizar el adecuado cumplimiento de los aspectos
ambientales, el Contrato de Préstamo reiterard las previsiones
contractuales incorporadas al contrato del Multisectorial I, a
saber:

a. Dentro de los 18 meses, contados a partir de la fecha del
Contrato de Préstamo, el Prestatario, en colaboracién con
las entidades participantes en el Programa, deberi iniciar
la 1revisidén de una muestra representativa de las
actividades financiadas con recursos del Programa, con el
objeto de determinar el grado de cumplimiento de las
medidas recomendadas para mitigar los impactos ambientales.

b. Durante el periodo de ejecucidén del Programa, el
Prestatario deberd presentar al Banco anualmente, junto con
el informe de progreso de que trata el Articulo 7.03 de las
Normas Generales, una evaluacidn sobre el cumplimiento de
las medidas recomendadas para mitigar los eventuales
impactos ambientales negativos de las actividades
financiadas con recursos del Programa. Si de dichas
evaluaciones resultara que no se han tomado las medidas
recomendadas, las actividades correspondientes no podrén
continuar siendo financiadas con recursos del Programa.

Revisiones periddicas del Programa

Durante la ejecucidn del Programa, el Prestatario y el Organismo
Ejecutor por un lade, y el Banco por el otro, deberdn rever perid-
dicamente las tasas de interés que se apliquen a los subpréstamos.
El Prestatario y el Organismo Ejecutor, si fuere necesario,
tomarian medidas apropiadas, congruentes con las politicas
econdémicas del pais, para armonizar las tasas de interés de los
subpréstamos con el objetivo de politica contemplado por el Banco.

Dentro de los 12 meses contados a partir de la fecha del primer
desembolso del Financiamiento, el Prestatario y el Banco efectuarén
una revisidén sobre el cumplimiento de los objetivos del Programa y
de los resultados alcanzados. Si se considera que el Programa no ha
alcanzado sustancialmente sus objetivos, previo al reinicio de los
compromisos del Financiamiento, deberdn ser acordadas medidas gque
el Prestatario deberad tomar para resolver los problemas detectados.
A partir de efectuarse esta primera revisidn, la misma se refiere
anualmente hasta concretarse el desembolso de la totalidad de los
recursos.
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Evaluacién "Ex-post"

De conformidad con la politica del Banco, en consulta con el
prestatario y el ejecutor, éste decidid no incluir una evaluacién
ex-post como parte del Programa. El1 BCU fundamenta esta decisidn en
su consideracién de que las evaluaciones periédicas del Programa,
durante su ejecucidén, proveeran informacién suficiente sobre su
marcha y resultados. No obstante lo anterior, cabe mencionar que,
eventualmente, la evaluacidén ex-post podria efectuarse sin
inconvenientes, va que la informacidn necesaria para su realizacidn
se hallara disponible.

Auditoriag del ejecutor v del Programa

1. Auditoria intezxna

La administracidén del Programa por el BCU estaria sujeta al control
de los Servicios de Auditoria Interna del BCU, los que tendréan
responsabilidad por el establecimiento y mantenimiento de procedi-
mientos administrativos, contables y de control interno que
resulten adecuados a las necesidades del Programa, de acuerdo con
las prédcticas generalmente aceptadas en la materia.

2. Auditoria externa

La auditoria externa del Programa seria 1llevada a cabo por el
Tribunal de Cuentas de la Replblica durante la ejecucién del
Programa y hasta los cinco afios siguientes a la fecha del dltimo
deembolso del financiamiento.

Fondo rotatorio v retroactividad de desembolsos

El Programa podrad establecer un fondo rotatorio equivalente a hasta
el 5% de los recursos del financiamiento del Banco, cuyos recursos
estarédn sujetos a las reglas del Banco.

El Prestatario ha solicitado al Banco el reconocimiento de
desembolsos que ha efectuado y que prevé efectuar hasta la fecha en
que se apruebe el financiamiento. Los montos comprometidos y los
procedimientos wutilizados para su concesién son los del MSI,
cubriendo el vacio de recursos para permitir la continuidad de 1la
operativa del mismo hasta la aprobacidén de la presente operacidn.
El equipo de proyecto estima que el Banco podria reconocer hasta
USS$30 millones por este concepto.



IV. VIABILIDAD DEL PROGRAMA

Viabilidad econdmica

La reconversién y ampliacién del acervo de capital productivo del
Uruguay requiere profundizar la intermediacién financiera. Es
propdsito del gobierno facilitar dicha transformacién, entre otros
instrumentos, c¢on el Programa propuesto en razdn de que los
programas de crédito global multisectorial, en un marco de
eficiencia econdmica y competitividad, han probado ser un mecanismo
eficaz para la profundizacidén del sistema financiero, incrementar
la movilizacidén del ahorro y mejorar su asignacidn. Por otra
parte, las politicas macroecondmicas y financieras del Gobierno de
Uruguay han creado las condiciones basicas que tornan viable la
utilizacién, para dicha finalidad, de wun programa como el
propuesto.

El Programa facilitard la formacidén de capital privado imprescin-
dible para elevar el coeficiente de inversidn. Como se anotd
anteriormente, la economia uruguaya requiere un sustancial esfuerzo
de inversidn privada para: (i) dinamizar el crecimiento del PIB en
forma sostenida; (ii) adecuar la estructura productiva al proceso
de reconversién que impone la incorporacién al MERCOSUR; vy
(iii) expandir la produccidn y el empleo en el sector privado, para
reducir la participacidén del sector piblico en la economia y en la
fuerza laboral.

El Programa continuard permitiendo el acceso a los recursos credi-
ticios de mediano y largo plazo a casi todas las actividades
privadas, con la excepcidn de una pequefla lista negativa. Ademés,
el Programa incentiva un mayor acceso de las pequeflas y medianas
empresas, que constituyen una alta proporcidén de las empresas del
pais, al otorgar flexibilidad a los bancos para fijar sus mérgenes
de intermediaciédn.

Viabilidad institucional

1. Entidad ejecutora: BCU

El BCU, entidad ejecutora, dispone de los recursos organizacionales
y administrativos adecuados para llevar a cabo la administracién de
los recursos del programa conforme con los lineamientos estable-
cidos en las normas operativas. La experiencia del BCU en el
manejo del Multisectorial I facilitaria la marcha de la operacidn.

El BCU dispone de personal ejecutivo, técnico y administrativo que,
en nimero, experiencia y calificaciones profesionales se considera
adecuado para cumplir las funciones y tareas requeridas por el
Programa propuesto.



Asimismo, cabe seflalarse que, el BCU recibird apoyo de una
asistencia técnica FOMIN (TC-96-01-34-6-UR) para la consolidacién y
profundizacién del mercado de capitales. La misma contribuird a
fortalecer la capacidad de regulacidén y supervisién de los mercados
de valores y seguros, aspecto de crucial importancia para posibi-
litar el lanzamiento de los nuevos productos previstos en el
presente programa.

2. Instituciones Financieras Intermediarias (IFI)

Los criterios de elegibilidad para la seleccidén y monitoreo de la
participacidén de las IFI en el Programa y los requisitos estable-
cidos en el Reglamento de Crédito y los contratos de participacién,
permiten asegurar, con base en la experiencia del Multisectorial I,
que los Dbancos comerciales y otros intermediarios financieros
participantes cuenten con la capacidad operativa para actuar como
intermediarios del Programa, particularmente en lo referente a la
solidez de su posicidén financiera y la calidad de sus sistemas de
informacién contable y de administracidén crediticia necesaria para
la adecuada ejecucién. El1 componente de asistencia técnica
reembolsable a las IFI, incluido en el Programa, contribuira a
superar eventuales imprevistos que se puedan presentar respecto de
las mismas.

Viabilidad financiera

El Programa propuesto se considera financieramente viable. E1
esquema operativo contempla la recuperacién total de los costos del
BCU y de las IFI. Las tasas de interés y comisiones que el BCU
cobraria a las IFI aseguran la total cobertura de los costos
financieros y administrativos del Ejecutor. Asimismo, la libertad
de las IFI para fijar las condiciones de los subpréstamos (tasas de
interés, comisiones, etc.) asegura una adecuada cobertura de todos
sus costos.

Por otra parte, teniendo en cuenta las estimaciones de costos del
Ejecutor y los mdrgenes con los que corrientemente operan las IFI,
el costo de 1los recursos del programa para los beneficiarios
finales resulta consistente con los niveles de tasas de interés en
el mercado uruguayo. Por ello se considera que la demanda efectiva
de recursos del Programa responderd a las estimaciones efectuadas.

Beneficios del Programa

La creciente competencia proveniente de MERCOSUR y de fuera de la
regién requiere dinamizar y expandir la inversidén privada para la
reconversién y ampliacidén de la capacidad productiva. En este
marco, el gobierno se propone fortalecer la intermediacién finan-
ciera y, en particular, la disponibilidad de financiamiento a
mediano y largo plazo para la pequefla y mediana empresa uruguaya,
que constituye la mayor parte del parque industrial con potencial
de reconversibn productiva y modernizacién.
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A tales efectos, el Programa promueve: (i) un mayor nivel vy
cobertura de 1los recursos de financiamiento a mediano y largo
plazo; (ii) la profundizacidén y expansiédn de mecanismos e instru-

mentos de financiamiento a mediano y largo plazo, que contribuyan
al desarrollo de los mercados financieros y, en particular, de los
mercados de capital; y (iii) facilitar el acceso al crédito de
inversidén para los empresarios de pequefio y mediano tamafio.

Riesgos

La buena marcha del Programa propuesto dependerd del mantenimiento
de un marco macroecondmico y financiero que asegure condiciones
propicias para el desarrollo de la inversidn privada. Ya se han
alcanzado importantes resultados en materia de reformas y estabili-
zaciébn de la economia, que se profundizar&n dentro del programa
vigente con el Fondo Monetario Internacional. En dichas
circunstancias, el riesgo macroecondmico se reduce sensiblemente,
pero todavia requiere un manejo muy cuidadoso de la economia y en
particular del sistema financiero para evitar un posible contagio
de situaciones adversas en paises vecinos. En este contexto, cabe
seflalar que las autoridades nacionales estédn conscientes de estos
peligros y alertas para reaccionar répidamente ante los aconteci-
mientos negativos que puedan producirse en la regién. Este aspecto
se reforzard con la implementacidédn del componente de fortaleci-
miento institucional financiado por el Programa.

El riesgo de desajustes del sistema financiero es bajo en razdén del
reordenamiento del sector financiero ocurrido en los Ultimos afios,
el fortalecimiento, ya acaecido, de los mecanismos de supervisién y
la reorganizacidén de la banca pidblica, gue permiten esperar una
adecuada canalizacidén de los recursos del Programa propuesto. Este
aspecto se reforzard con la introduccién de lineas de crédito a las
IFI para cubrir riesgos de descalces y con la implantacién del
componente de fortalecimiento institucional financiado por el
Programa.

En el pasado, la intervencidén del Estado en los contratos privados
entre deudores y acreedores (leyes de refinanciacidén forzada)
provocdé una fuerte retraccidn en la actividad crediticia de 1la
banca privada, gque todavia podria llegar a tener algin efecto
negativo sobre el ritmo de ejecucidédn del programa. No obstante,
aunque dicho riesgo aln persiste, el mismo se halla significati-
vamente disminuido por las acciones ya en marcha, tales como las
leyes de securitizacidn y de inversiones, modificaciones al
contrato de arrendamiento mercantil (leasing) y otras reformas, que
facilitan las transformaciones de las sociedades mercantiles y de
su entorno operativo. Haber superado estos riesgos facilita el
desarrcllo de instrumentos financieros y la movilizacidn del
financiamiento a las actividades productivas objeto del programa.
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PROYECTO DE RESOLUCION

URUGUAY. PRESTAMO /OC-UR A LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY

(Programa Global de Financiamiento Multisectorial)
El Directorio Ejecutivo

RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco o al representante que él designe, para que en nombre
y representaci6n del Banco proceda a formalizar el contrato o contratos que sean necesarios con la
Repiiblica Oriental del Uruguay, como Prestatario, para otorgarle un financiamiento destinado a
cooperar en la ejecucién de un programa global de financiamiento multisectorial. Dicho
financiamiento serd por una suma de hasta ciento cincuenta y cinco millones de délares de los
Estados Unidos de América (US$155.000.000) de la Facilidad Unimonetaria del capital ordinario
del Banco, y se sujetara a las "Condiciones Contractuales Especiales” y a los "Plazos y Condiciones
Financieras" del Resumen Ejecutivo de la Propuesta de Préstamo.





