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Este informe fue realizado con base en la informacién disponible de la operacién a la fecha del
ultimo desembolso y conforme a lo establecido en la Politica de Acceso a la Informacion y
Transparencia Institucional, de CAF- banco de desarrollo de América Latina y el Caribe, disponible
en www.caf.com. En la elaboracién de este informe se observaron las directrices adoptadas por
CAF para evitar conflictos de interés en sus evaluaciones. Segun el conocimiento de la Direccidn de
Aportes al Desarrollo y Medicién de Impacto, no hubo conflictos de interés en la preparacion,
revision o aprobacion de este informe.



DATOS BASICOS DE LA OPERACION

et Objetivo del proyecto

Uruguay

Respaldar la estrategia de gestidon de la deuda publica del Uruguay
con el fin de proveer recursos liquidos al pais en caso de
ocurrencia de choques externos adversos y/o propagacion de
Numero de operacion turbulencias financieras mundiales o regionales que dificulten el
CFA 12165 acceso competitivo a los mercados internacionales de capitales
en condiciones consistentes con su estrategia de manejo de
pasivos, mitigando el riesgo de refinanciamiento.

Producto - Sector e i L
Linea de crédito no uente de Financiacion

comprometiday no revolvente

de liquidez - Politica fiscal y Monto total de la linea (USD) Hasta 750.000.000
Gasto Publico

. Desembolsado CAF (USD) 375.000.000
Cliente
Republica Oriental del Uruguay
Monto minimo por solicitud 100.000.000
Organismo Ejecutor
Ministerio de Economiay Aporte local (USD) 0
Finanzas
Otros aportes (USD) N/A
Riesgo soberano
Detalle de otros aportes N/A

Contacto
transparencia@caf.com Fechas de progreso

Fecha de solicitud/renovacion de la operaciéon
12 de octubre de 2022

Fecha de aprobacion
17 de diciembre de 2022

Fecha de entrada en vigencia
17 de noviembre de 2023

Fecha de solicitud de desembolso
20 de noviembre de 2023

Fecha de tultimo desembolso
22 de noviembre de 2023
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EVALUACION

Las operaciones de libre disponibilidad son evaluadas a partir de un enfoque metodolégico
desarrollado por la Direccion de Aportes al Desarrollo y Mediciéon de Impacto de CAF
(DADMI). La metodologia propuesta persigue realizar una evaluacién integral de estas
operaciones, tomando como referencia el criterio de pertinencia enmarcado en los
lineamientos para una mejor evaluacién establecidos por la OCDE.

En este contexto, la pertinencia en estos instrumentos es considerada como el grado en el
que las operaciones inciden en contextos de altas necesidades de financiamiento y con
acciones de reconocimiento de gastos, politicas prospectivas o reformas de politicas
acordes con las necesidades sectoriales de los paises. Por su parte, el criterio de
pertinencia también contempla una medida de relevancia para las operaciones de apoyo
presupuestario, que valora la magnitud de los montos desembolsados de las operaciones
respecto a los recursos de financiamiento externo recibidos por los paises en los afios de
su entrada en vigor. Para mas detalles, ver anexo metodolégico A2.

La operacion de la Linea de crédito no comprometida y no revolvente de liquidez de
Uruguay logré describir de forma clara el contexto macroecondémico y financiero que
motivaron la renovacion de la linea de crédito. En este sentido, la solicitud de desembolso
tuvo por objetivo apoyar la estrategia de gestion de la deuda publica, mediante un
instrumento preventivo de financiamiento en respuesta a condiciones particulares
prevalecientes en la coyuntura al momento del desembolso.

En cuanto al ambito de relevancia, se considera que la operacién fue pertinente debido a
que el monto desembolsado (375 millones de ddlares, equivalente al 50% de la linea de
crédito aprobada) representd un 12,6% de la totalidad del financiamiento externo obtenido
por Uruguay en el aho 2023.
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Componentes de la evaluacion

Componente Descripcion

¢En qué medida hubo una adecuada
identificacion de las problematicas o
necesidades macroecondmicas y/o
financieras que motivaron la realizacién
de la operacion?

Este componente valora la alineacion de la politica para la cual se solicitd la operaciéon con
las necesidades del pais. Siendo esta operaciéon una linea de crédito contingente no
comprometida y no revolvente (LCC), el analisis se centré en determinar en qué medida
hubo una adecuada identificacién de las problematicas o necesidades macroecondmicas
y/o financieras que motivaron la solicitud de la operacién. La informacion utilizada para el
desarrollo de este indicador proviene de los documentos consignados en la fase de
aprobacion de la operacioén, asicomo documentos elaborados durante suimplementacioén
y cierre. De igual manera y en caso de ser necesario, se recurre a fuentes de informacion
oficiales para complementar la valoracion realizada.

En el afio 2020, América Latina y el Caribe fue la regién en desarrollo més afectada por la
pandemia del COVID-19, cuyos efectos profundizaron las brechas estructurales de
desarrollo en materia de desigualdad, espacio fiscal limitado, baja productividad,
informalidad y fragmentacién de los sistemas de proteccién socialy salud.

La expansion del gasto publico para enfrentar la crisis, en conjunto con la caida de la
recaudacién tributaria, se tradujo en aumentos significativos de los déficits fiscales y de
los niveles de endeudamiento en la region. En este contexto, las autoridades de politica
econdmica tuvieron que consolidar estrategias de respaldo para las economias de los
paises y al mismo tiempo hacer frente a un margen de maniobra mas limitado y niveles de
deuda mas altos, en comparacion a los niveles evidenciados antes de la pandemia. Luego
de superada la crisis sanitaria, los paises han enfrentado el reto de normalizar sus
balances fiscales para restaurar la sostenibilidad, evitando un retiro prematuro de los
estimulos sectoriales que pudieran descarrilar la recuperacién econémica.

En el caso de Uruguay, el producto interno acumuld un incremento interanual de 8% en el
ano 2022. Desde el punto de vista de la oferta, presentd un avance generalizado de todos
los sectores, destacandose el crecimiento en el rubro de salud, educacion y otros
servicios. Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento fue mayormente
impulsado por el aumento en las exportaciones y en el consumo privado.

Por su parte, la inflacién se mantuvo por encima del limite superior del rango meta. El
Instituto Nacional de Estadistica (INE) informé que la inflacion se ubicd en 9,1% interanual
en octubre de 2022, inferior al valor del mes anterior (9,9%), pero ubicandose por encima
del limite superior del rango meta (7%) por diecisieteavo mes consecutivo y
manteniéndose por encima de la barrera del 9% por octavo mes consecutivo. Enrespuesta
a estosresultados, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central de Uruguay
(BCU) decidié continuar con el ciclo de incremento de la tasa de referencia, fijando su valor
en 10,75% en octubre de 2022 y acumulando un aumento de la tasa de 625 puntos basicos
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en un periodo de diez reuniones. De este modo, realizaron cambios de politica monetaria
con el objetivo de reducir la inflacion dentro del rango de 3 a 6%. Sin embargo, en un
escenario de menor crecimiento al esperado, existia el riesgo de que la posicion del
COPOM cambiara, pausando o revirtiendo el aumento de las tasas de interés.

Por otro lado, el gobierno redujo el desbalance fiscal gracias al aumento de los ingresos
generados por la recuperacion de la actividad econdmica, impulsado por el favorable
contexto para las exportaciones uruguayas. Considerando los ultimos 12 meses hasta
agosto de 2022, el ingreso total (excluyendo ingresos extraordinarios y COVID) crecio un
5% en términos reales, mientras que el gasto total solamente lo hizo en un 0,5% en
comparacioéon con el afo anterior. En un escenario base, se esperaba que el sector publico
cerrara 2022 con un déficit fiscal de 2,8% del PIB, lo que implicaba una disminucién de 0,8
puntos porcentuales con respecto al afio anterior.

A pesar del escenario positivo en materia de crecimiento y actividad econémica, la
estabilizacién de la deuda publica continuaba siendo el principal desafio que enfrentaba
el pais en el plano financiero para lograr conservar la calificacion de las entidades de
riesgo. Afines de 2021, elindicador de deuda como porcentaje del PIB cerré en 71,5%, con
una mejora respecto a 2020 (74,6%), pero con un diferencial importante frente al mismo
indicador previo a la pandemia (60,2%). En el primer semestre de 2022, la proporciéon de la
deuda disminuyé a 69,9%, impulsada principalmente por el aumento del producto interno
bruto.

En términos generales, la deuda publica de Uruguay presentaba un escenario prometedor
y de estabilidad para el pais. El 55% habia sido emitida en moneda local, el 79% tenia
vencimiento en un plazo mayor a 5 afos y el 85% estaba atada a una tasa fija.

En sintesis, Uruguay se encontraba transitando una recuperacidon de la actividad
econdémica alineada con una reduccién del desbalance fiscal al momento de la solicitud
de crédito. La efectiva gestién de la pandemia resaltd las fortalezas institucionales de
Uruguay y contribuyd a que la economia se desempefara mejor que la de otros paises de
la region. Sin embargo, la reduccidon de la inflacién continuaba siendo un reto con escasos
avances en el pais, dificultado por el contexto internacional, por lo que el gobierno decidié
buscar alternativas de financiacion para fortalecer su estabilidad financiera y contar con
herramientas para afrontar futuros choques externos.

En este sentido, el gobierno uruguayo realizd la solicitud de renovacion de la linea de
crédito contingente en octubre de 2022, la cual se habia encontrado vigente en afos
anteriores. El objetivo de esta peticidn era respaldar la estrategia de gestidon de la deuda
publica de Uruguay mediante un instrumento precautorio de financiamiento para proveer
recursos liquidos al pais en caso de ocurrencia de choques externos adversos y/o
propagacion de turbulencias financieras mundiales que dificultaran el acceso competitivo
a los mercados internacionales. Asimismo, el acceso a dicho instrumento era percibido
por la comunidad inversora como una importante sefial de confianza en los fundamentos
econdmicos y manejo de politicas en Uruguay, logrando asi un impacto positivo sobre la
reputacion crediticia del gobierno.

A pesar de lo anterior, el gobierno uruguayo no utilizé la linea de crédito hasta noviembre
de 2023; 11 meses después de la fecha de aprobacién. De igual forma, los principales
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indicadores de Uruguay para el 2023 eran prometedores y continuaban por la senda
positiva que se venia consolidando desde 2022.

Alrespecto, el producto crecidé 1,2% en el primer trimestre de 2023 en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior y se expandié un 0,9%, respecto al cuarto trimestre de
2022. En comparacion con el nivel prepandemia del cuarto trimestre de 2019, el PIB real
crecié un 4,6%. En materia de inflacién, los precios al consumidor disminuyeron un 0,36%
en julio de 2023 en comparacidén con junio del mismo afo, acumulando un aumento del
4,79% en los 12 meses previos hasta julio. Esto quiere decir que las expectativas de
inflacidon se encontraban en una mejor perspectiva que en 2022 al encontrarse por debajo
del 5%.

Respecto a la deuda publica, esta se ubicé en 57,4% del PIB en junio de 2023, mientras que
la deuda neta representd el 54,5% del PIB. Esto significé una reduccién de 3,3 puntos
porcentuales para la deuda bruta y una disminucion de la deuda neta de 1,2 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente, en comparacién con junio de 2022. En contraste,
el balance fiscal si present6é una desmejora respecto a 2022 al tener un déficit de 3,8% en
los 12 meses anteriores a junio de 2023.

La operaciéon describié adecuadamente el contexto macroeconémico al momento de la
renovacién de la linea de crédito, entendiéndose su importancia para continuar
apuntalando la robustez financiera del Gobierno uruguayo. En este sentido, la solicitud de
desembolso tuvo por objetivo apoyar la estrategia de gestion de la deuda publica,
mediante un instrumento preventivo de financiamiento en respuesta a condiciones
particulares prevalecientes en la coyuntura al momento del desembolso.

Componente Descripcion

Busca valorar la importancia del monto de la operacién
en relacion con los recursos de financiamiento externo
obtenidos por el pais

Este componente tiene por objetivo valorar la magnitud del monto desembolsado de la
operacién en comparacidon con la totalidad de los recursos de financiamiento externo
obtenidos por el pais en el afo de la entrada en vigor de la operacién. El indicador se
construye a partir del cociente entre el monto desembolsado de la operaciény los recursos
de financiamiento en moneda extranjera obtenidos por el pais en el afio de entrada en vigor
del préstamo.

La Linea de crédito no comprometida y no revolvente de liquidez para Uruguay fue
aprobada por un monto de USD 750.000.000, de los cuales se desembolsaron USD
375.000.000. En cuanto al financiamiento en moneda extranjera obtenido por Uruguay en
2023, este alcanzé aproximadamente USD 2.978.000.000, de modo que el monto de la
operacioén representé un 12,6% del financiamiento externo obtenido por el pais durante
ese afo.
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Comentarios ejecutivo responsable y/o area de
negocio

Se recibieron comentarios de forma por parte del ejecutivo responsable, que se reflejan en
la version definitiva del documento.
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ANEXO

A1. Abreviaturas y acronimos

Siglas Descripcion

BCU Banco Central de Uruguay

CAF Banco de Desarrollo de América Latinay el Caribe
COPOM Comité de Politica Monetaria

DEC Documento de Evaluacion de Crédito

DEM Direccion de Estudios Macroecondmicos de CAF
INE Instituto Nacional de Estadistica

PIB Producto Interno Bruto

SWAp Operacion de Enfoque Sectorial Amplio

A2. Metodologia de evaluacion

La evaluacién expost consiste en una revisidn objetiva y sistematica de un proyecto cuya
fase de inversion ha concluido o se encuentra en la fase de post inversidon. Estas
evaluaciones pretenden realizar una valoracién sobre el desempefio de las operaciones de
financiamiento, que permita mejorar futuras operaciones, potenciando asi la contribucién
de la organizacién al desarrollo de América Latina y el Caribe. Estos ejercicios se centran
en determinar la pertinencia, efectividad, eficiencia, sostenibilidad esperada e impacto de
las operaciones, en relacion con los objetivos planteados durante su disefio. La agenda de
evaluaciones expost en CAF tienen un doble objetivo: i) prevé la rendicidén de cuentas a los
Paises Accionistas, Autoridades, Alta Gerencia y publico en general, sobre el desempefo
de los proyectos de CAF vy ii) sistematizar y difundir los aprendizajes generados a lo largo
de la vida de las operaciones con el objetivo de mejorar futuras operaciones.

En lo que respecta al abordaje metodolégico de los instrumentos de libre disponibilidad,
estas operaciones son consideradas productos de apoyo presupuestario, lo que quiere
decir que, si bien suelen tener un programa o politica asociado, no resulta indispensable
gue exista trazabilidad de los recursos entregados en el marco de la operacion. Por ello, se
profundiza Unicamente en el criterio de pertinencia, utilizando dos indicadores para su
valoracion.

La pertinencia en estos instrumentos es considerada como el grado en el cual las
operaciones se aprueban en contextos de altas necesidades de financiamiento, con
matrices de politicas robustas presentadas al momento de la aprobacion y con acciones
de reconocimiento de gastos, politicas prospectivas o reformas de politicas acordes con
las necesidades sectoriales de los paises. Por su parte, la relevancia contempla una
medida que valora la magnitud de los montos desembolsados respecto a los recursos de
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financiamiento externo obtenidos por los paises en los afios de entrada en vigor de las
operaciones.

Para el caso de instrumentos especificos de libre disponibilidad como lo son las Lineas de
crédito contingentes no comprometidas y no revolventes (LCC), las Lineas de crédito
contingentes para eventos extremos y el Financiamiento extraordinario de liquidez (FEL),
estos tienen una irrevocable vocacién de operaciones de apoyo presupuestario que se
solicitan o activan ante diversas contingencias de los paises, por lo que su marco
evaluativo presenta algunas diferencias leves en relacion con el empleado para los PBLs 'y
los SWAps. De esta manera, el marco evaluativo de estas operaciones se realiza a partir de
dos componentes:

Alineacidn de la estructura de reconocimiento de gastos, politica prospectiva o reformas
de politicas con las necesidades del pais: valora el grado en el cual las operaciones se
aprueban en contextos de elevadas necesidades de financiamiento, asi como en entornos
con dificultades macroecondmicas y/o financieras. La pregunta utilizada para su valoracion
es la siguiente:
e (En qué medida hubo una adecuada identificacion de las problematicas o
necesidades macroecondmicas y/o financieras que motivaron la realizacion de la
operacion?

Relevancia: valora la magnitud del monto desembolsado de la operacidon en comparaciéon
con los recursos de financiamiento externo recibidos por el pais en el afio de entrada en
vigor de la operacion.
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