BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Montevideo, 28 de junio de 2024

COMUNICACION N©°2024/134

Ref: BANCOS - Articulo 158.2 de la Recopilacion de
Normas de Regulacion y Control del Sistema
Financiero - Colchon de Capital Contraciclico -
Requerimiento a partir del 12 de julio de 2025.

Se pone en conocimiento del mercado que, con fecha 28 de junio de 2024, la
Superintendencia de Servicios Financieros adopté la siguiente resolucién:

1. Establecer que el porcentaje A a que refiere el articulo 158.2 de la Recopilacién
de Normas de Regulacién y Control del Sistema Financiero se mantendrd en
0,75% a partir del 1 de julio de 2025.

2. Divulgar lo dispuesto precedentemente mediante Comunicacién, adjuntando el
Informe sobre el Colchén de Capital Contraciclico - Andlisis para la evaluacion del
nivel de capital contraciclico requerido - Junio de 2024, referido en folios 143 a
161 del expediente 2022-50-1-02628.

JUAN PEDRO CANTERA
Superintendente de Servicios Financieros

2020-50-1-02628

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Tel.: (598 2) 1967 - Montevideo, Uruguay - www.bcu.gub.uy
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1. El componente guia: el ciclo real de negocios
1.1. El ciclo real de negocios
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Entre 2020 y 2023 el PIB se ha situado por debajo del producto potencial (medido por la tendencia),
lo que implica una brecha del PIB negativa en estos cuatro Ultimos anos. En 2023 dado que el producto
estd por debajo de su potencial, la brecha es negativa. No obstante, entre 2021 y 2023 se observa una
reversion del ciclo, en 2021 se inicié un proceso de crecimiento que se ha consolidado en 2022 y 2023, con
un crecimiento del PIB de 0,4% en este dltimo ano.

Sin embargo, a fines de 2022 y principios de 2023 la caida en el precio de los commodities, la sequia
y el desalineamiento cambiario respecto a Argentina afectaron la actividad econémica, especialmente al
sector agropecuario, a la generacién de energia y agua, al comercio y a este dltimo sector especialmente
en la zona del litoral al norte del Rio Negro. En el segundo semestre de 2023 la economia absorbié los
shocks y retomé el crecimiento.

La reversién del ciclo real fue acompanada por un cambio positivo en el mercado de trabajo. La tasa
de empleo ha alcanzado el 58,9% en diciembre de 2023 y era 57,8% en el mismo mes de 2022; la tasa de
desempleo fue 7,8% en diciembre de 2023, un valor similar al de un ano atras; y la tasa de actividad alcanzé
el 63,8% en diciembre de 2023, nivel superior al 62,7% de diciembre de 2022. En suma, los indicadores del

mercado de trabajo entre 2021 y 2023 senalan una mejora en tendencia.
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1.2. Modelo Garch de cambio de régimen de Markov
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Se ha estimado el modelo Garch de Cambio de Régimen de Markov, con datos anuales del PIB
(primera diferencia del logaritmo del PIB) para el periodo 1906-2023 (117 observaciones), en esta

estimacioén que incluye el ano 2023 se han utilizado los datos de Cuentas Nacionales que publica el BCU.

De acuerdo al modelo estimado la economia uruguaya presenta 3 regimenes de crecimiento, uno
régimen de crecimiento fuerte del PIB (en celeste), uno de crecimiento débil (en amarillo) y uno de caida
del PIB (en gris).

La dltima estimacion del modelo determina que el régimen de crecimiento fuerte del PIB tiene un
crecimiento promedio de 5,5% anual y una duracién promedio de 6,5 anos. El régimen de crecimiento débil
tiene un crecimiento promedio de 2,4% anual y una duracién promedio de 6,5 anos. El régimen de caida

del PIB tiene una caida promedio de 3,5% anual y una duracién promedio de 2,7 anos.

El dltimo régimen de crecimiento fuerte se inici6 en 2004 y llegé hasta 2012, (9 anos de duracién). El
régimen de crecimiento débil se inicié en 2013 y duré hasta 2019 (7 anos de duracion), y en 2020 se inicia
un régimen de caida que duré solo ese ano, la duracién de este Ultimo régimen de caida esta por debajo del
promedio de ese tipo de régimen. En 2021y 2022 hubo un régimen de crecimiento fuerte,y en 2023 se inicié

un nuevo régimen de crecimiento débil.
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Matriz de probabilidades de transicién
Probabilidad de transicién p{i/j} = P(Régimen i en t+1 / Régimen j en t)

Régimen 0O,t Régimen 1,t Régimen 2,t
Régimen 0,t+1 0.79937 0.40497 0.00000
Régimen 1,t+1 0.00000 0.59503 0.19654
Régimen 2,t+1 0.20063 0.00000 0.80346

La matriz de transicién indica que la probabilidad de mantenerse en el régimen 2 (régimen de
crecimiento débil, cuyo promedio de crecimiento es 2,5%) es 80,35% y la de pasar al régimen 1(régimen de
caida) es 19,65%.

La probabilidad de mantenerse en el régimen 0 (régimen de crecimiento fuerte, cuyo promedio de
crecimiento es 5,5% anual) es de 79,94%, y la probabilidad de pasar al régimen 2 (régimen de crecimiento
débil) es de 20,06%. La probabilidad de mantenerse en el régimen 1 (régimen de caida) es 59,50% y la

probabilidad de pasar al régimen 0 (régimen de crecimiento fuerte) es 40,50%.

Considerando los shocks reales que ha recibido la economia uruguaya a fines de 2022 y en 2023, y
con la informacién adicional disponible, era esperable que en 2023 la economia uruguaya tuviera un

cambio al régimen de crecimiento débil.

Si bien la matriz de transicién indica que es cuatro veces mas probable que en 2024 la economia se
mantenga en el régimen de crecimiento débil a que pase a un régimen de caida, considerando las
expectativas de crecimiento del PIB para el préximo ano, que se ubican alrededor de 3,0%, incorporando

dicha informacion dichas probabilidades a posteriori serian adn mayores.

Luego de los altos precios de los commodities observados en los primeros tres trimestres de 2022, en
el cuarto trimestre de ese ano y en 2023 se inicia una baja de dichos precios, una sequia que entré en su
tercer ano, y diferencias en los precios relativos con Argentina. Estos shocks han afectado sectores
importantes como el agro, las agroindustrias, la generacién de energia hidraulica y agua, el turismo, el
comercio y los servicios. En el litoral al norte del Rio Negro hubo una situaciéon de desalineamiento de
precios con Argentina, lo que afect6 al comercio local y que impacté en la actividad y en el empleo.

Adicionalmente, estos shocks han tenido efectos indirectos sobre otros sectores, y en algunos casos
la intensidad del impacto es muy importante. En la seccién siguiente se analizan las expectativas de ventas

internas y dos indicadores de actividad que ilustran el cambio al régimen de crecimiento débil en 2023.



iz BANCO CENTRAL ,
%l@ DEL URUGUAY COMUNICACION N°2024/134

1.3. Expectativas de ventas internas

Expectativas de ventas internas y ciclo real
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Las expectativas de ventas internas' en los préximos 6 meses de los empresarios (el neto de mejor
menos peor) correlacionan y anticipan la variacién del ciclo econémico y del nivel de actividad. Dichas
expectativas en 2023 en promedio fueron negativas, a diferencia de 2021 y 2022 en que eran positivas. Si
bien el ano 2022 termind con expectativas de ventas internas positivas (E+), las mismas se debilitaron

durante 2023, y se recuperan en el dltimo trimestre de ese ano.

Las expectativas de ventas correlacionan con las variaciones 12m del Indicador Mensual de Actividad
(IMAE), el que tiene variacién negativa entre marzo y agosto de 2023, y con el indice Lider de actividad de
Ceres?. La tasa de crecimiento de los Gltimos 12 meses del IMAE senala que la actividad de la economia

recibié shocks negativos a fines de 2022 y principios de 2023, y se recupera desde setiembre de 2023.

En suma, los indicadores relevados muestran el impacto de los shocks negativos recibidos, con el
efecto de una variacién del PIB mas débil en los Ultimos meses de 2022 y negativa entre marzo y agosto de

2023, con una recuperacién sobre la tltima parte de ese ano.

! Encuesta de la Cadmara de Industrias del Uruguay, con datos hasta octubre de 2023.
https://www.ciu.com.uy/monitorec-industrial/expectativas-empresariales-industriales/
2 Indice lider de Ceres. https://ceres.uy/index.php/contenidos/show/18
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1.4. El reloj del ciclo real de negocios
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Los resultados anteriores se sintetizan en el reloj del ciclo en su versién aumentada con expectativas
y el cambio de régimen®. En el eje de abscisas se representa la brecha del producto y en el eje de ordenadas
la variacion de la brecha. Los colores de los anos representan el régimen de crecimiento del PIB segun el
Modelo de Cambio de Régimen de Markov, en celeste crecimiento fuerte, en amarillo crecimiento débil y
en gris caida del PIB. Las expectativas de los empresarios sobre las ventas internas en los préximos 6 meses
se representan con una E (+ representa expectativas positivas netas y — expectativas negativas netas, 0

expectativas netas nulas o casi nulas)*.

En 2020 la brecha del PIB tiene la variacién negativa, por lo que el ciclo continta a la baja, pero ahora
con la propia brecha en terreno negativo. Esto lleva al reloj del ciclo a la zona de recesién en el cuadrante
inferior izquierdo. En 2021 y 2022 la brecha del PIB tiene una variacién positiva pero la brecha del PIB sigue

negativa, y en 2023 la variacién es negativa, y se mantiene una brecha del PIB negativa.

Los fuertes crecimientos del PIB en 2021 y 2022 llevaron a que la economia se ubicara en la fase de
recuperacion en el cuadrante superior izquierdo del reloj del ciclo. En 2023 dado el leve crecimiento de
0,4% del PIB, la economia vuelve al cuadrante de recesién, con una brecha del PIB y una variacién de la

brecha negativa para este ano y en un régimen de crecimiento débil.

No obstante, de acuerdo al IMAE y a las expectativas hay senales de un mayor crecimiento del PIB

para 2024, lo que pondria en retorno a la economia hacia la zona de recuperacion.

*Ver la “Nota Metodoldgica para la Implementacién del Colchén de Capital Contraciclico en Uruguay” publicada por el BCU.
https://www.bcu.gub.uy/Comunicados/seggco20266.pdf

“Encuesta de la Cdmara de Industrias del Uruguay, con datos hasta febrero 2023.
https://www.ciu.com.uy/monitoreo-industrial/expectativas-empresariales-industriales/
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2. El crédito
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En marzo de 2024 el crédito en pesos equivale a 11611 millones de délares, por lo que el crédito en
moneda nacional es mayor al crédito en délares que fue de 10488 millones de ddlares.

En suma, durante 2023 y el primer trimestre de 2024 el crédito bancario se expandié tanto en
dolares como en pesos. A marzo de 2024 el crédito total de bancos y administradoras de crédito en relaciéon
al PIB aumenté hasta el 36,3%, el mayor nivel desde principios de los 2000, en un contexto en que los shocks

que sufrié la economia determinaron un bajo crecimiento del PIB.

> En el informe los valores en pesos se expresan en términos reales a precios de setiembre 2023. Los valores expresados en
délares estdn en términos corrientes.
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3. Conclusion

El reloj aumentado del ciclo indica que en 2023 la economia volvid a situarse en el cuadrante de recesion,
si bien hubo un crecimiento del PIB de 0,4% en 2023. En el dltimo trimestre de 2022 y el primer trimestre de
2023 sectores relevantes han sentido el impacto combinado de los shocks de precios de los commodities a la

baja, la sequia, y el diferencial de precios con Argentina, lo que ha afectado la actividad real de la economia.

En Estados Unidos hay una inflacién ndcleo persistente determinada por una demanda robusta, si bien
la misma ha disminuido. Esto ha generado incertidumbre acerca de cudndo la FED comenzara a reducir las
tasas de interés, y ha alargado la duracidn de tasas de interés elevadas mds de lo esperado. Esto implica
mayores riesgos de mercado y de crédito en los mercados financieros de los paises desarrollados y emergentes
en el mediano plazo. El aumento de dichos riesgos se ve amplificado en una economia con un mercado de

crédito parcialmente dolarizado.

Por otro lado, el aumento del crédito tanto en ddélares como en pesos ha acompanado la recuperacion
de la economia, y a un ritmo mayor a la evolucion del PIB. Asimismo, dicho aumento del crédito alcanza los

diferentes segmentos de crédito, empresas y familias (consumo y vivienda)®.

De acuerdo con la metodologia definida y publicada por el BCU, la que incluye el componente guia: el
reloj aumentado del ciclo; y el componente discrecional: que resulta del andlisis del mercado de crédito y los
indicadores complementarios (ver anexo); los mismos sugieren que se mantenga la pausa en los aumentos de

fondos por el CCC, por lo que se mantiene xn 0,75% fijado en diciembre de 2023.

El crecimiento esperado del PIB en 2024, que supone una recuperacion de los shocks sufridos por la
economia en los tltimos 18 meses, el mantenimiento en el crecimiento del crédito, y el contexto financiero
internacional y los riesgos asociados, serdn factores relevantes a considerar para determinar si se retoma el

aumento del requerimiento de capital contraciclico en los préximos periodos.

-Ver el anexo de este informe.
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Anexo: Indicadores complementarios para la evaluacion del CCC
1. El crédito
A marzo de 2024 el crédito a las
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* En el informe los valores en pesos se expresan en términos reales a precios de setiembre 2023. Los valores expresados en délares
estdn en términos corrientes.
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Crédito al sector transable
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El crédito al sector transable alcanz6
los 4873 millones de délares en marzo de 2024,
lo que representa un aumento de 11,4%
respecto a un ano atrds, cuando dicho stock de
crédito era de 4376 millones de ddlares. En
2022 y 2023 se mantiene la tendencia creciente
del crédito al sector transable que se inicié en
2020.

El crédito al sector no transable ha
mantenido una tendencia creciente, y en
marzo de 2024 alcanzé los 629464 millones de
pesos, un 7,1% mayor a un ano atras que era de
587883 millones de pesos.

De modo sintético, en 2023 el crédito
al sector transable expresado en délares y el
crédito al sector no transable expresado en
pesos mantienen una tendencia creciente,
ambos con un ritmo mayor al aumento del PIB
en igual periodo

En marzo de 2024 el

consumo de los bancos era de 199090 millones

crédito al

de pesos, cuando un ano atrds era de 179068
millones de pesos, lo que significa un aumento
de 11,2%. El crédito al consumo de los bancos
mantiene un crecimiento sostenido desde
2021.

En marzo de 2024 el crédito para
vivienda era de 141479 millones de pesos y un
ano atrds era de 132337 millones de pesos, lo
que significa un aumento de 6,9%. En 2023 el
crédito para vivienda ha retomado el
crecimiento luego de un periodo de relativa

estabilidad.

10
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En marzo de 2024 el crédito a las
empresas alcanzé los 12918 millones de
délares, y un ano atrds dicho monto era de
11711 millones de délares, lo que significa un
aumento de 10,3%.

El crédito de los bancos a las
empresas desde 2021 hasta el presente
retoma el crecimiento, en especial el crédito
en ddlares el orientado al sector transable.

En marzo de 2024 el crédito en
dolares a empresas fue de 10123 millones de
délares, lo que significa un aumento de 12,3%
respecto a un ano atras, cuando dicho saldo
era de 9005 millones de délares. Se mantiene
la tendencia creciente del crédito en délares
en este segmento.

En marzo de 2024 el crédito en pesos
a empresas alcanzé los 103675 millones de
pesos, mientras que un ano atrds era de
104882 millones de pesos, lo que representa
una caida de 1,1% en ese periodo.

El crédito en este segmento se
estabiliz6 en un nivel cercano a los 100000
millones desde fines de 2021 y eso se
mantiene hasta el presente.

Ensuma, el crecimiento en el crédito
a empresas estd en el crédito en ddlares y se

concentra en el sector transable.

11
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2. La brecha crédito/PIB
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En la estimacion con datos
trimestrales desde 1975 hasta el
primer trimestre de 2024 la brecha
crédito/PIB se mantiene levemente
positiva entre 2018 y 2021. La misma
tres  dltimos

aumenté los

trimestres de 2020 debido a la

en

recesiéon que afecté a la economia,
pero con la recuperacion del PIB y el
crecimiento el crédito, entre 2021 y
2023 la brecha crédito/PIB ha tenido
algunas oscilaciones en torno a cero.

En 2021 y la primera parte
de 2022 esta brecha crédito/PIB se
mantiene en el entorno de cero y en
los dltimos trimestres de 2022 y en los
cuatro trimestres de 2023 es positiva.

De acuerdo a este indicador
la economia no tiene un crecimiento
ni una caida excesiva del crédito en
los dltimos anos.

En la gréfica siguiente se
estimé la brecha crédito/PIB para el
periodo 1912-2023 con datos anuales.

Para estos Ultimos anos se observa

una evolucién estable similar a la que muestran los datos trimestrales de arriba, pero en este caso con una

brecha que es positiva. Esto dltimo es determinado por la variable de intervencién en la estimacién luego

de la crisis de 2002.
Ninguna de las dos mediciones de brecha crédito/PIB hacen pensar en una evolucién del crédito

explosiva, sino que revelan estabilidad en la misma, aunque en diferentes niveles. En el caso de los datos
trimestrales en el periodo 1975-2023 la brecha crédito/PIB se sitlia en torno a cero, en el caso de datos

anuales en el periodo 1912 — 2023 se sitia en valores positivos.
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3. Riesgo de crédito
Tasa de morosidad global - Bancos Desde 2020 la tasa global de morosidad
o comenzod a disminuir y dicha tasa se estabiliza en
S o el entorno del 2% desde 2022.
g o Esto se explica por dos factores:
E < | El primero es por los cambios
g . regulatorios para amortiguar el shock del Covid19
- que facilitaron la refinanciacién de los créditos a
A ‘ ‘ familias y empresas, la extensién de plazos a
2n1n on1R 5non
Tasa de morosidad de familias - Bancos sectores afectados por la pandemia, facilidades
para la reestructuracion de créditos y el
g o fortalecimiento del sistema de garantias.
;; o El segqundo factor es la recuperacién
é T econdmica, la que generé6 un régimen de
T; © crecimiento fuerte, ayudada por inversiones de
= o magnitud y el aumento en el precio de los
20‘10 20‘15 20‘20 commodities en 2022.
Los factores mencionados explican que la
Tasa de morosidad de empresas - Bancos tasa morosidad global de los bancos ha tenido una
~ 7 tendencia descendente, la que alcanzé un minimo
:\E N de 1,62% en diciembre de 2022 y en marzo de 2024
é 7 se ubica en 2,05%.
§ 7 En setiembre de 2023 |a tasa de morosidad
E; A de los créditos de familias fue 3.35%, y en marzo de
S 1 : : 2024 fue 3,28%, cuando un ano atrds era de 2,98%.
2010 2015 2020 En setiembre 2023 |a tasa de morosidad de
Tasa de morosidad - crédito al consumo - Bancos empresas fue de 1,30% y en marzo de 2024 fue
© 1,18%, cuando un ano antes era de 1,07%. Estos
% © valores de morosidad de empresas estan entre los
o b .
2 v - mas bajos de la serie.
% © La tasa de morosidad del crédito para
% & consumo tuvo un repunte desde niveles cercanos a
" ~ 4 3,50% en 2021 a 4,96% en setiembre de 2023 y 4,88%

2010 2015 2020 en marzo de 2024.
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La morosidad del crédito a las familias
para vivienda tuvo un descenso sostenido, y desde
2018 se estabilizé en niveles entre 1,0% y 1,5%,
alcanzando 1,05% en marzo de 2024.

La morosidad se mantiene baja en los
diferentes segmentos de crédito y la tendencia
muestra estabilidad. Sin embargo, este indicador
es limitado para evaluar el riesgo de crédito en
contextos en que existen reestructuraciones en la
cartera de créditos y extensiones en los plazos.

En marzo de 2024 el
endeudamiento sobre los ingresos de las familias

ratio de

por créditos para consumo y vivienda con bancos
es 28,4% y con bancos y administradoras de
crédito es 33,1%, un ano atras los mismos valores
eran 27,6% y 32,4% respectivamente.

Ambos ratios han mantenido una
tendencia creciente sostenida, en concordancia
con el aumento en el crédito de las familias para
consumo y vivienda.

El crecimiento sostenido del crédito a las
familias genera un incremento del riesgo para el
sistema financiero ante shocks que afecten el
ingreso. En especial en casos de una recesién de
duraciéon mayor a la media, la que puede elevar
este ratio abruptamente. En un contexto de tasas
de interés mds elevadas esto puede llevar a

refinanciaciones de los créditos.

14
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4. Indicadores adicionales
41. Hogares

Ingreso promedio de los hogares Desde el segundo trimestre de 2020
hay una recuperacion sostenida de los ingresos

de los hogares. Se estima que en marzo de 2024
el ingreso promedio mensual de los hogares es
de 92539 pesos, un valor 5,2% superior al de un

i ano atras.

Ingreso de los hogares

- Desde 2014 en que comienza el

65000 75000 85000 95000

g ‘ ‘ régimen de crecimiento débil la tasa de empleo
2010 2015 2020 tuvo una tendencia decreciente, y llegd a un
minimo de 52,1% en abril de 2020.

Empleo Dicha tasa se ha recuperado desde el
segundo trimestre de 2020, en setiembre de
2022 llega a 56,7%, en setiembre de 2023 a
58,5% y en marzo de 2024 estd en 58,4%. Estos

valores de la tasa de empleo son superiores a

los niveles pre-pandemia de fines de 2019 y

Tasa de empleo

principios de 2020.

52 54 56 58 60 62

1, ‘ ‘ A pesar de la mejora observada en el

2010 2015 2020 empleo, la tasa de desempleo aumentd en 2023

Desempleo y en marzo de 2024 se ubic6 en 9,0% desde un

minimo relativo en diciembre de 2021 que era
. de 7,0%.

12

Lo que explica el desempleo se
mantenga por encima del 8,0% en 2023, a pesar

de que el empleo aumenta, es el aumento en la

Tasa de desempleo

- tasa de actividad (oferta de trabajo). Dicha tasa

1 A 0, 0,
Tasa de actividad llegd a 62,7% en marzo de 2023 y a 64,2% en

5 6 7 8 9 10
|

marzo de 2024, cuando a principios de 2022 era
de 61,9%.

62 64 66
|

Tasa de actividad

56 58 60
|

2010 2015 2020
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4.2. Empresas
Recaudacion del IVA Luego de haber alcanzado un minimo en

2020, incluyendo una fuerte caida en el sequndo

semestre de ese ano, la recaudacién del IVA ha

26000
|

tenido una tendencia creciente. En el primer

trimestre de 2024 la recaudacion del IVA alcanzé

20000
|

— los 73801 millones de pesos, lo que implica un

Millones de pesos

aumento de 0,5% respecto a un ano atrds, en que

14000
|

‘ ‘ ‘ la recaudacion fue de 73434 millones de pesos. Si
2010 2015 2020

se compara semestre finalizado en setiembre de
Recaudacion de IMESI .

2023 con el semestre setiembre 2022 a febrero

2023, la recaudacion del IVA cayé 5,2%. Esta caida
— recoge el efecto de la caida en las ventas internas

por la diferencia de precios con Argentina, que ha
afectado a varios sectores del comercio local.

En el primer trimestre de 2024 Ia
n recaudacion del IMESI fue de 13667 millones de

l l l
2010 2015 2020 pesos, un 1,3% mayor al mismo trimestre de 2023,

Millones de pesos
2000 3000 4000 5000 6000
\

Expectativas de ventas internas préximos 6 meses €N que la recaudacion fue 13497 millones de pesos.

Las expectativas netas de los empresarios

% ® sobre ventas internas® en los préximos 6 meses,

g S H“M““““““H medidas como expectativas de mejores ventas

% © | ||M|||""||'lm"'"-'l"'-r"'-'"-HN“H‘“|||""|""|"||||||||m|“||||l||||||'|‘ mmr"""""h'lh"l'-|'||""'|||||" menos peores ventas, desde junio 2023 presenta

'j% 8 H‘ “‘ valores negativos que han ido empeorando hasta

L% 3 - enero de 2024 de en que alcanzan -6,5%, con un
I

pico negativo en noviembre de 2023 de -16,3%. En
2010 2015 2020

febrero y marzo de 2024 dichas expectativas son

1000

positivas por primera vez desde mediados de 2023.

Los concursos iniciados a nivel judicial
I I I I I I I ‘ I I descienden por cuarto ano consecutivo, de 745 en
o ‘ | | | ‘ ‘ ‘ ' 2019, 558 en 2020, 353 en 2021 y 122 en 2022.

2005 2010 2015 2020

Cantidad de concursos ini
500
|

» Camara de Industrias del Uruguay (CIU). http://www.ciu.com.uy/innovaportal/v/15128/9/innova.front/expectativas-empresariales-
industriales.html
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4.3. Sector bancario

ROE
El ROE (retorno sobre patrimonio) de los

bancos de los dltimos 12 meses en 2019 y 2020 se

i habia situado en valores entre 20% y 25%. En junio

10 15 20 25

. 2022 tuvo un minimo relativo de 9,2%, en el dltimo

ROE (%)

5
\

trimestre de 2023 y el primer trimestre de 2024
nuevamente se ubicé entre 20% y 25%.

| | | El ROA (retorno sobre activos) de los
2010 2015 2020

bancos de los dltimos 12 meses se situd entre 2% y

3% en 2019 y 2020. En junio de 2022 cay6 a un

minimo de 0,9% y en el dltimo trimestre de 2023 y

ROA

el primer trimestre de 2024 se ubicé nuevamente
~ entre 2% y 3%.
El aumento del crédito en 2022 y en 2023 y

ROA (%)
1
|

un aumento mas lento de los depdsitos determina

que la relacién de los créditos al SNF sobre los

‘ ‘ ‘ depésitos totales ha venido aumentando desde

2010 2015 2020 fines de 2021. En marzo de 2024 este cociente ha

Creditos al SNF / Depositos alcanzando el 53,4%, uno de los valores més altos en

60

. los dltimos anos.

El capital (medido por la Responsabilidad

55
|

Patrimonial Neta, RPN) respecto a los

Créditos SNF / Depositos (%)

S |
K requerimientos de capital por riesgo (RPR)
¥ presenta una tendencia creciente desde 2016 hasta
S ‘ ‘ ‘ 2021, con valores que van de 1,5 veces hasta valores
2010 2015 2020 en el entorno de 2 veces a fines de 2021. En marzo
Capital (RPN) / Requerimientos por riesgo (RPR)  de 2024 el cociente RPN/RPR es 1,97 veces.
9 El sistema bancario en su conjunto
presenta un elevado nivel de capital respecto a los
E N requerimientos del mismo cuando se consideran los
% o riesgos de crédito, de mercado, operacional y
sistémico.
S

2010 2015 2020
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4.4. Riesgos de mercado

Calificacion soberana de Uruguay

BBB+
BBB “oes’s BBB
BB+ BBB-
BB- } o BB BB+
o gt
B B*
S qeaap loiisd/B
CCC\ La calificacion BBB+ fue otorgada por :
cc -R&1 en octubre de 2022
c - Standard & Poor'sen abril de 2023
D -Moody'sen marzo de 2024
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D(uBI)  0.37 0.43

D(Embi+Arg) 0.29 0.27

D(Embi+Bra) 0.35

Tasa de politicamonetariay de mercado a un dia (%)

12 11,50%

9

8,50%
8
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6
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Las calificadoras Standard & Poor’s, R&l, y
Moody’s otorgaron a Uruguay la calificacién
crediticia soberana BBB+; la Ultima en hacerlo
fue Moody’s en marzo de 2024. Desde esta fecha
el riesgo pais de Uruguay, medido por el indice
UBI3, se ha situado en minimos histéricos, con
valores entre 70 y 75 puntos bdsicos. Esto se ha
reflejado en la cotizacién de los titulos soberanos
de Uruguay y en las tasas de rendimiento,
particularmente en los titulos en Ul.

El BCU disminuyd la tasa de referencia
de politica monetaria, llevando la misma a 8,50%.
Esto ha sido acompanado por una disminucion
en las tasas de rendimiento en pesos de los titulos
en el mercado financiero local con respecto a
diciembre de 2022.

3 UBI (Uruguay Bond Index) elaborado por Reptblica Afap. https://www.rafap.com.uy/mvdcms/Institucional/UBI-uc89
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Tasa interés en pesos - empresas Las tasas de los bancos en pesos a las
o empresas habian alcanzado un minimo en
§ ° 2021, con tasas alrededor de 9,0%". Desde ese
§ o ano han tenido un sostenido aumento, en
g enero de 2023 estas tasas llegan a 15,35%, en
E ° setiembre de 2023 se sitdan en 13,1% y en
% marzo de 2024 estan en 12,4%. Esta dltima baja
g o : ‘ ‘ en las tasas en pesos a empresas sigue el patron
2010 2015 2020 de la tasa de referencia de politica monetaria y
de las tasas de las letras de regulacién
Tasa interés en dodlares - empresas monetaria (LRM).
g © - Las tasas de los bancos en délares a las
% ~ empresas también han tenido una tendencia
E’ © ascendente, han aumentado desde 2,8% a
z © 7 principios de 2022 hasta 6,2% en marzo de 2024,
2 o~ ~ . <
; o acompanando la suba de las tasas de interés
@ internacionales.
&~
‘ ‘ ‘ Las tasas bancarias en pesos a las
2010 201 2020 familias  presentan  fuertes  oscilaciones
Tasa interés en pesos - familias estacionales y en 2018 llegan a niveles cercanos
9 a a 60,0%. Desde ese ano muestran una tendencia
8 8 - descendente, y en 2023 se sitdian en el rango de
% Q : 33,0% a 45,0%. En el primer trimestre de 2024
g . esta tasa se ha situado entre 36% y 41%.
; 3 En marzo de 2023 las tasas de los
8 o ] bancos en ddlares a las familias han alcanzado el
20‘10 20'15 20‘20 6,7%, desde un valor minimo de 5,50% en febrero
de 2022.
Tasa interes en dolares - familias El rebote de las tasas de los bancos en
S S A délares a las familias sigue el patrén del
g o | observado en las tasas de los bancos a empresas
E ; | en esa moneda, pero esta tasa en ddlares en el
g © - segmento del crédito bancario a familias no ha
E ~ reaccionado en igual magnitud al aumento en
é : : las tasas de interés en ddlares que se observa

2010 2015 2020 para el segmento del crédito a empresas.

- Las tasas de interés son nominales y estan expresadas en términos anuales.
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