EXPORTACIDNES CUMPLIDAS (FOB) SEGUN
GRUPQ DE ACTIVIDAD (SIN INCLUIR ZONAS

FRANCAS)
(en millones de UsS))
20058 2
2005 2006 o
Agricola
Pecuaria 45 89| 98,0% 1,3
Extraccion de
madera 118 1431 21,7% 0,7
Frigorifica 907 | 1139 ] 25,5% 68|
| Lacteos 246 258 5,0% 04
Productos del
mar 133 138 4,4% 0,2
Molineria 204 225| 10,1% 0,6
Productos
alimenticios
diversos 120 129 6,9% 0,2
Tabaco 22 21 ~3,8% 0,0
Textiles 205 204 -0,5% 0,0
Prendas de
vestir 54 52 -3,4% -0,1
Curtiembres y
| marroquineria 256 309| 20,9% 1,6
Papel y
productos de
papel 52 55 4,3% 0,1
Productos
quimicos 196 222 13,5% 0,8
Destilados de
Petréleo 148 135 -8,7% -0,4
Caucho 43 53| 24,7% 0,3
| Pléastico 87| 107 234% 0,6
Minerales no
metalicos 25 291 17,3% 0,1
Metalicas
basicas 88 112 | 27,6% 0,7
Maquinas y
aparatos
eléctricos 18 25| 41,6% 0,2
Material de
transporte 68 111 62,3% 1,2
Otros grupos de
actividad 160 150 -6,2% -0,3
TOTAL 3417 3952| 157% | 15,7

INFORME AL PODER EJECUTIVO

En el mismo pesa cierta recomposicion del turismo receptivo con un
desplazamiento del peso de Argentina hacia origenes extra-regionales
y Brasil, proceso que se acompafia con un crecimiento del gasto per
capita -que pasé de 42 U$S a U$S 50-. Con relacion al turismo emisivo
que hasta julioc de 2006 experimentaba una tendencia declinante,
también se observan cambios. A partir de agosto de dicho afio se
observa una inflexién en la tendencia, verificandose un crecimiento del
24% en dolares corrientes entre los siete meses finalizados en febrero
de 2006 y de 2007.

La disminucién del déficit de la cuenta de Renta es consecuencia de la
virtual desaparicion del déficit del sector privado. El aumento en los
intereses cobrados por los depésitos en el exterior por parte del sector
privado no financiero es lo que explica fundamentaimente esta
reduccion del déficit. Este aumento se deriva a su vez de la tendencia
creciente que experimentaron las tasas internacionales de interés, ya
que hasta donde se dispone de informacion, y como antes fue
sefalado, la tendencia de dichos depdsitos es ligeramente declinante.
Su stock se ubicaria en U$S 5737 millones al cierre del tercer trimestre
de 2006. En la medida que parte de la inversién extranjera directa que
se esta efectivizando aun no ha entrado en operaciones, su efecto aun

no se refleja en el débito por utilidades.

La cuenta de Renta del sector publico incrementd su déficit. Sin
embargo, el aumento de su posicion de inversion internacional le
permitid neutralizar en gran parte (a través del aumento de los
intereses cobrados por el BROU y el BCU y la reduccion del servicio de
pago de intereses

intereses de multilaterales) el aumento del

correspondientas a valores publicos.

Errores y Omisiones

Si bien por definicidn no se dispone de informacion para Errores y
Omisiones (que alcanzd en su primera estimacion a U$S 31 millones
2006),
basicamente vinculado al retomo de fondos aplicados en el exterior

para el este item, que en el pasado reciente estuvo

durante la crisis del afio 2002, podria estar reflejando transacciones

60



1500
1000
- 500

-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000

Errores y Omisiones

el

1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003

2004
2005
2006

LA ECONOMIA URUGUAYA EN 2006 Y EL PROGRAMA MONETARIO 2007

reales, tales como las que se llevan a cabo en las zonas francas y que

aun no se encuentran relevadas.

Durante el afio 2002 se habia regisirado una voluminosa salida de
divisas en este rubro, que se estimé que en lo sustancial respondia al
retiro de depositos realizado por los residentes durante la crisis
bancaria y cuyo fondeo fue cubierto mediante liquidacion de activos
con el sector publico por parte de las instituciones financieras, y
asistencia financiera otorgada por el sector publico a los bancos en
dificultades. Pasada la crisis “ errores y omisiones” se verifica enire
los afios 2003 y 2004 la tendencia inversa reflejando - en el marco de
la fuerte restriccidn crediticia que siguid a la misma- el retorno por parte
del sector privado no financiero, de divisas colocadas en el exterior

durante la crisis. Ya desde el 2005 pareceria haberse agotado este

proceso de retornos de fondos aplicados en el exterior durante la crisis

de 2002.
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DEPOSITOS EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA
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1.3.5. El sistema financiero
Los depdsitos de residentes en el sistema bancario*

l.os depositos en moneda nacional, expresados en valores constantes,
presentaron un sostenido crecimiento durante 2006, mostrando un
importante ritmo de aumento en el primer trimestre e incrementos algo
mas moderados, aunque significativos, en el resto del afio. En efecto,
el componente tendencia-ciclo de esta serie® registré variaciones
mensuales promedio de 2,4% en el primer frimestre, 1,4% en el
segundo, 1% en el tercero y 0,9% en el cuarto. A fin de afo se
ubicaron, en términos reales, 18% por encima del nivel de cierre de
2005.

Los depésitos en moneda exiranjera aumentaron en dalares corrientes
durante 2006, aungue la medicion en valores constantes mostrd un
virtual estancamiento. En diciembre de 2006 las colocaciones en
moneda extranjera, medidas en délares corrientes, se ubicaron 7,5% -
por encima del nivel de un afo atras., En valores constantes, el

crecimiento de estos depositos en todo el afio fue de sdlo 2,3%.51

Esta evolucion de los distintos tipas de depdsitos refleja que el proceso
de desdolarizacién de los depésitos bancarios tuvo continuidad durante
el afo pasado: a fin de diciembre las colocaciones en moneda nacional
representaron 19% del total. Este nivel de participacion supera en mas
de dos puntos porcentuales al observado a fin de 2005, y para
encontrar un nivel similar es necesario remontarse a los primeros

meses de 1999.

*® Para el analisis de los depositos se ha trabajado con informacion preliminar a febrero
de 2007 s|gu|endo la metodologla de los Balances Monetarios Consolidados.
: ; D2/p1

L0 AETNSETH )
Calcmada a partlr de an modelo ARIMA que proporciond el prograrna Tramo-Seats. La
suavidad de este indicador, que le quita a la serie original el efecto de los factores
estacionales, calendario e irregulares, permite analizar de manera mas clara la coyuntura
{posibilita comparar el nivel de un mes contra el inmediato anterior), y el largo plazo.
Debe tenerse en cuenta que a medida que se van agregando nuevos datos a la serie o
se cuenta con proyecciones fiables, el filtro utilizado vuelve a recalcular la tendencia-ciclo
de toda serie, por lo gue las variaciones de este componente suelen sufrir algunag
modificaciones. Dichas modificaciones no son significativas desde el punto de vista
cuantitativo, ni cambian las valoraclones cualitativas que se hicieron en su momento.
* Para calcular las varlaciones en valores constantes se llevan los valores de toda la
serie a délares del dltimo mes. Para realizar esta actualizacion se considera la variacién
del IPC en dolares.
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DEPOSITOS EN M.N.: VAR, INTERMENSUAL
PRCMELD{O DE LA TENDENCIA-CICLO

AlaVista | C, de Ahorro | Plazo
1.06 2,1% 3,1% 2,6%
.06 1,1% 2,2% 1,5%
1,06 0,8% 2,7% 0,6%
V.06 1,7% 1,7% -1,6%

En cada trimestre calendario se considera la tasa de
variacion mensual promedio de la tendencia-ciclo (Tramo-
Seats).

LA ECONOMIA URUGUAYA EN 2006 Y EL. PROGRAMA MONETARIO 2007

En el primer bimesire de 2007 los depdsitos en moneda nacional
volvieron a crecer mas que fos nominados en moneda extranjera®2, por

lo que los primeros pasaron a representar 20,2% a fin de febrero.

La evolucion de los distintos tipos de depdsitos también mostrd un
aumento de la preferencia por la liquidez por parte del publico, y este
fendmeno se observd tanto en las colocaciones en pesos, como en

aquellas que estan nominadas en moneda extranjera.

Deniro de los depdsitos en moneda nacional, las cajas de ahorro
fueron las mas dinamicas durante el 2006, al registrar su tendencia-
ciclo® un incremento real de entre 2% v 3% mensual a lo largo de todo
el afio. Los depdsitos a la vista también presentaron un fuerte
crecimiento, aunque el ritmo de aumento fue algo mas desparejo,
mostrando una desaceleracion hasta el tercer trimestre y un repunte en
el cuarto. Por su parte, las colocaciones a plazo experimentaron un
fuerte crecimiento real en el primer trimestre, que se desacelero en el
segundo y en el tercero, v se transformd en una caida en el cuarto. La
comparacion del nivel de diciembre de 2006 contra el de igual mes de
2005 muestra variaciones reales de 35% en la cajas de ahorro, 18% en

los depositos a la vista y 6% en las colocaciones a plazo,

En los primeros dos meses de 2007 las cajas de ahorro en moneda
nacional tuvieron una desaceleracion en su ritmo de crecimiento, al
tiempo que las colocaciones a la vista, en esa misma moneda,
mantuvieron una importante expansion. Los depdsitos a plazo fijo
mostraron un mayor dinamismo, de nuevo a impulso de las
colocaciones de las empresas publicas y las intendencias. De cualquier
manera, en los doce meses a febrero, las cajas de ahorro en moneda
nacional registraron un aumento real de 25%, mientras que los
crecimientos reales de los depdsitos a la vista y de los plazos fijos®s,

ambos en moneda nacional, fueron de 19% y 7%, resspectivamente.

%2 £} componente tendencia-ciclo de los dep6sitos en moneda nacional, expresados en
términos reales, aument6 en los primeros dos meses a una tasa mensual promedio de
1,2%. Los depositos en moneda extranjera cayeron, en tendencia, a un ritmo de 0,4%
mensual en délares corrientes y a una tasa mensual de 0,5% en valores constanies.

** La tendencia-ciclo de los depositos fue obtenida a partir de un modelo ARIMA que
E‘roporciono el programa Trammo-Seats.

El crecimiento de las colocaciones a plazo en moneda nacional se explicd
fundamentalmente por el aumento de 60% real que tuvieron los depositos de las
empresas publicas e intendencias, ya que los depdsitos a plazo del sector privado
bajaron 1% en términos reales.

%% se estan congiderando conjuntamente los depdsitos a plazo fijo y los certificados de
depésito.
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También en los depositos en moneda extranjera se observd una mayor
preferencia por la liquidez, ya que en los doce meses cerrados en
diciembre las colocaciones a la vista y las cajas de ahorro crecieron
13% y 11% en ddlares corrientes, respectivamente, mientras que los
depdsitos a plazo aumentaron sélo 1%; los certificados de depdsitos,
que en general tienen un plazo muy corto y estan dirijidos a inversores

institucionales, caysron 13%.

La mayor preferencia por la liquidez se explica fundamentalmente por
la creciente bancarizaciéon de los medios de pago, tema que tarmbién
se ahordara en capitulos posteriores, y por el hecho de que las tasas
de interés pasivas siguen sin resultar atractivas para los agentes, lo
gue limita la captacién a plazos.

Con respecto a la mayor bancarizacién de los medios de pago cabe
sefialar que en los Ultimos afios los bancos estan ofreciendo a sus
clientes servicios de débito automdtico contra cajas de ahorro, asf
como también pagos de salarios y pasividades & través de este tipo de

cuentas.




CREDITO AL §. PRIVADO EN MONEDA NACIONAL
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El crédito bancario®

El crédito bancario al sector privado en moneda nacional presenté una
marcada tendencia creciente durante 2006, e incluso el ritmo de
aumento se fue acelerando en el transcurso del afio.

En efecto, el componente tendencia-ciclo del crédito en moneda
nacional, expresado en valores constantes, registrd en el primer
trimestre del afio pasado un incremento mensual promedio de 1,6%; en
el segundo y tercer trimestre esta tasa mensual se ubicd en torno a 2%

y el ultimo se situd en 2,7%.

Al cierre de 2006 el nivel del crédito en moneda nacional, expresado en
términos reales, fue 31% mas alto que a fin de 2005. En el BROU el
crecimiento real interanual fue de 39%. mientras que en la Banca
Privada (BP) fue de 23%.

Las udltimas cifras disponibles, que llegan hasta febrero, muestran que
el crédito en moneda nacional mantuvo un importante ritmo de

crecirmiento a comienzos de 2007

» El componente tendencia-ciclo del crédito en moneda nacional,
expresado en valores constantes, registro en los dos primeros
meses del afio un incremento mensual promedio de 2,5%,
equivalente a una tasa anual de crecimiento de 34%. Este gran
dinamismo es comparable al que se ha venido observando a

partir del segundo trimestre de 2006.

» A fin de febrero de 2007 el saldo de los créditos en moneda
nacional se ubicH, en términos reales, 30,2% por encima del
nivel de un. afio atras. En los doce meses a febrero el crédito
en moneda nacional al sector privado aumentd en términos
reales 35% en el BROU y 24% en la BP, reflejando el mayor
dinamismo que tuvo el crédito de ese banco oficial en el

transcurso del 2006.

5 Para el andlisis del crédito bancario se ha trabajado con datos preliminares al cierre
de febrero de 2007. La informacién utilizada corresponde a los saldos de créditos al
sector privado no financiero calculados con la metodologfa de los Balances Monetarios
Consolidados  hiip://www.bou.qub.uyfautorizalpepmam/pmam02/pmam02d.xis,  siendo
estas cifras corregidas por créditos castigados y por el efecto de ciertas operaciones
especiales; no se considera al BHU.
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Desde mediados de 2004, que fue cuando los préstamos en moneda
nacional comenzaron a recuperarse, €l crédito total (sin BHU) aumenté
- 55% en términos raales, con aumentos de 61% en el BROU y de 50%
en la banca privada®. A partir de la segunda mitad del afio 2006 se
estaria evidenciando una aceleracion del ritmo de crecimiento de este
tipo de colocaciones, tanto en el BROU como en BP, lo que
posiblemente este relacionado con la nueva normativa de riesgo de

CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA
Variacién interanual en dolares corrientes crédito vigente desde junio de 2006. %8

En el crédito en meneda extranjera se observo que en 2006 hubo un

aumento global de 3,6% en dolares corrientes, explicado por un
incremento de 11% en BP y una caida de 7% en BROU. En febrero las

variaciones interanuales se mantuvieron en niveles muy similares.®

Dic03  Jun04 Dic-04 Jun05 Dic-05 Jun06  Dic-06

— EBROUYEP —e—BP  —ar BROU Si bien las dinamicas del crédito en moneda nacional y en moneda

extranjera han determinado una reduccién del grado de dolarizacion de
las colocaciones bancarias, fendmeno que es notorio a partir de
mediados del afip 2004, el crédito en moneda nacional sigue
representando un porcion minoritaria del total de las colocaciones que
los bancos conceden al sector privado no financiere residente, tal como
se analizaré a continuacion.

DOLARIZACION DEL CREDITO BANCARIO

En la gréfica adjunta se muestra la evolucion reciente que ha tenido la

relacion entre los créditos en moneda extranjera y el stock total de

créditos otorgados por BP y el BROU. De la misma surge que durante

el afio pasado el BROU, cuyas colocaciones en moneda nacional son

75% | claramente las més expansivas y sus créditos en moneda extranjera se

Crédito en m.e./Crédito Tolal

reducen, ha avanzado de manera firme en el proceso de

70% T T T T T T T T
Dic/02 Jun/03 Dic/03 Jur/Od Dic/04 Jurv05 Dic/05 Jur/0s Dic/os “ desdolarizacion” de su cartera de colocaciones. Es asi como en

——BROUYEP —4—BP  -4—BROU esta institucion la participacion de los créditos en moneda extranjera se
redujo de 80,3% a fin de 2005 a 72,2% un afo después. £n BP este

5 | as variaciones reales se calcularon sobre el componente tendencia-ciclo de las series

para evitar distorsiones de tipo estacional o imegular. Si el célculo se efectta sobre la

serle origlnal las variaciones reales son 65% para el BROU, 60% para la banca privada y

63% para el total (sin BHU).

%8 £ detalle de los cambios introducidos puede encontrarse en el Reporte de Estabilidad

Financiera, correspondiente al Tercer trimestre de 2006.
v beu.gub. . §ii-06.pdf.

% En valores constantes, el crédito en moneda extranjera se ubico a fin del afo pasado
1,4% por debajo del nivel de un afio atrds, con un aumento de 5,7% a nivel de BP y una
disminucion de 11,6% en el BROU. En los doce meses a febrero estas varlaciones
interanuales se situaron en -2.6%, 4,3% vy -12,7%, respectivamente. Para calcular las
variaclones en valores constantes se llevan los valores de toda la serie a délares del
ultimo mes. Para realizar esta actualizacion se considera la variacién del IPC en dolares.
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proceso fue mas lento, ya que la referida participacion de 86,3% a
84,4%.

Como resultado, al cierre de 2006 el 79,4% de las colocaciones totales
al sector privado no financiero concedida por los bancos (sin BHU)
estaba denominado en moneda exiranjera, lo que implica una
reduccion de mas de cuatro puntos porcentuales en el grado de
dolarizacién de las carteras. A fin de febrero, Ultimo dato disponible

este ratio se redujo a 79%.

Otro indicador que permite poner en perspectiva el fendomeno del
dinamismeo del crédito bancario es el ratio que relaciona el saldo de las
colocaciones bancarias con el PIB. El crédito en moneda extranjera a
fin de 2003 representaba 39 puntos de PIB; al cierre de 2006 este ratio
se ha reducido a menos de la mitad: 18,6%, con una tendencia
claramente decreciente. A diferencia del anterior, el ratio entre el
crédito moneda nacional y el PIB en el periodo post-crisis también se
redujo, pero mostré un quiebre a fines de 2004 y luego ha crecido
suavemente, aungue en forma sostenida. A comienzos de afo 2003
este ratio se ubicaba en 6%, siendo de 4,1% el registro de cierre de
2006 (casi el mismo porcentaje que a fin de 2003). Debe notarse que,
si bien en el caso de las colocaciones en moneda extranjera el analisie
estéd contaminado por la evolucién del tipo de cambio, en periodos de
relativa estabilidad cambiaria, tal como puede ser caracterizado el afio
2006, tampoco se observa una recuperacion de este ratio0. A fin de
febrero de 2007, el crédito en moneda extranjera represento 18,5% del
PIB y el nominado en moneda nacional 4,3%.

La evolucion de las tasas de interéss

Si bien la tasa call interbancaria se mantuvo en niveles relativamente
bajos, experimentd un repunte en la segunda mitad del trimestre, al

tiempo que evidencid una mayor volatilidad. En el cambio dispuesto en

® para caleuler esta cociente se consideraron promedios moviles del saldo de crédito,
moneda nacional 0 exiranjera sagin comesponda, y del PIB, siempre en periodos de
doce meses.

® Este capitulo se elabord sobre la base de informacion del sistema bancario-
proporcionada por la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera
(SlIF) disponible al mes de febrero de 2007 e informacion de tasas interbancarias y
pagadas scbre los tifulos emitidos por el BCU proporcionada por la Divisién
Operaciones. Adicionalmente, se ha utilizado informacion del Reporte de Estabilidad

Financiera elaborado por la SIIF. hitp/Aww.beu.gub uy/autorizalsierasiref iv.06.pdf
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la normativa vigente en materia de remuneracion de encajes desde 1
de enero de 200762 podria haber incidido al alza sobre estas tasas. En
el mismo sentido incidiéd una politica monetaria que fue crecientemente
més restrictiva a medida que el trimestre fue avanzando, vy
posiblemente la sifuacion de menor holgura resultante se encuentre
detras de la mayor volatilidad evidenciada por estas tasas hacia fin del
trimestre.

En correspondencia con este comportamientc de las tasas
interbancarias, las tasas de interés pagadas sobre titulos en moneda
nacional emitidos por el BCU(LRM) presentan en marzo un leve
aumento respecto a las tasas vigentes en el pasado trimestre. Este
comportamiento es consistente con un escenario de menor liquidez en
el sistema bancario en ese periodo. No obstante la paulatina reduccion
de la liquidez y ef alargamiento de los plazos de las colocaciones de
LRM hasta alcanzar los dos afios, no se han evidenciado sustanciales
aumentos en las tasas de interes pagadas sobre este instrumento.

Como se recordara, hasta el tercer trimestre el plazo maximo de las
LRM era de 270 dias, plazo que paulatinamente se amplié en los
siguientes trimestres. En efecto, en el trimestre pasado se continud
trabajando con el objetivo de crear una curva de rendimientos a largo
plazo que abarque la totalidad del horizonte de proyeccion monetaria,
pasando de un plazo promedio de 139 dias en setiembre a uno de 321
dias en diciembre. En el periodo enero-marzo el BCU combiné plazos
en materia de colocaciones, en enero se continud el proceso de
alargamiento, alcanzando plazos promedio de colocacién de titulos de
379,y posteriormente este plazo se ha mantenido practicamente

incambiado.

La curva de rendimientos correspondiente a las LRM que deberia
haberse achatado como consecuencia de las decisiones adoptadas a
fines de diciembre de 2006 no mostré cambios de significacién durante
el ultimo trimestre. A fines de diciembre el COPOM anuncié que reviso
a la baja su rango objetivo de inflacion para el horizonte de proyeccion
monetaria y puede verse que las tasas correspondientes a mayores
plazos reaccionaron, aunque levements, a la baja en enero y febrero.

Sin embargo, las mismas se incrementaron en marzo alcanzando en el

®2 Circular N* 1967 de marzo 2007.
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caso de los plazos mas largos niveles incluso superiores a los que se
observaban en diciembre. En el segmento de mas corto plazo se

mostré una evolucién similar a las de largo plazo.

TASAS DEINTERES MONEDA NACIONAL En el primer trimestre de 2007 se observa una leve baja de las tasas
de interés pasivas en moneda nacional, de 2.5% a 2%. En tanto las
tasas activas en moneda nacional mantienen un comportamiento
estable comparado con ultimo trimestre de 2006, ubicadas entorno a
16%. No obstante han tenido una caida de mas de 130 puntos basicos

por debajo de las vigentes un afio atras .A nivel sectorial la tasa activa

en moneda nacional muestra un comportamiento dispar entre los

T o
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diferentes sectores. de la economia en el dltimo trimestre de 2006;
mientras el sector Familia-Consumo presenta una caida, por su parte

el sectar Agropecuario muestra una suba.

Las tasas pasivas en moneda extranjera continian ubicadas en niveles

similares a los de fines del trimestre anterior, en el entorno de 2.6%.

En tanto, también las tasas activas en moneda extranjera del sistema

TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA bancario mantienen niveles similares a los del ultimo trimestre de
0 2008, con valores cercanos a 8%. Por su parte, la tasa LIBOR a seis
meses se ubicd en febrero de 2007 en 5.3%, sin cambios con respecto

a fin del afio 2006 y a 51 puntos por encima de la tasa de febrero de

[}
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dic-03 un-04 di-04 un05 dic-05 un-06 cic-06 Indicadores de calidad de cartera, liquidez, solvencia y

e Pasias BP  emmActivas BP Libor-180d resultados del sistema financieros:

En el transcurseo del afio 2006 se continud consolidando la mejora de la
calidad de la cartera de colocaciones de los bancos, se fortalecid la
solvencia de las instituciones y se alcanzaron resultados financieros

sustancialmente superiores a los del afo previo.

El nivel de morosidad de la cariera de colocaciones del sistema
bancario al sector no financiero, definida como la participacion de los
créditos vencidos en el total de créditos®4, continué reduciéndose en el

& Basado en BCU, SIIF, Reporte de Estabilidad Financiera, Cuarto trimestre de 2006,
Jhwww.bou gub.uvl; i iv-06.pdi
Tanto los créditos vencidas como los totales son considerados en términos brutos,
esto es, sin deducir las previsiones. Y se considera la suma de moneda nacional y
extranjera.
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cuarto trimestre de 20086, tal como puede inferirse de la evolucion del
correspondiente ratio, Esta relacién, que al cierre del afo 2006 alcanzo
3,6%, en diciembre de 2005 se ubicaba en 6,5% y a fines del tercer
trimestre de 2006 mostraba un regisiro de 5,4%. Esta mejora de la
morosidad se ha acompafiado con una mayor cobertura de los creditos
vencidos a través de la constitucion de previsiones. Es asi como al 31
de diciembre de 2006 el ratio de previsionamiento a morosidad se situd

en 2,77 veces.

Sin perjuicio de lo anterior debe notarse que las previsiones que las
instituciones bancarias deben constituir sobre los créditos brutos
totales, ratio que en diciembre de 2006 se ubico en 9,9%, ha mostrado
una tendencia decreciente en el Ultimo afio, reflejando la mejora
experimentada por la calidad de la cartera bancaria en el periodo. Al
cierre del afio 2006 el 19% de los créditos concedidos al sector no
financiero privado residente se ubicaba dentro de la cartera de mayor
riesgo (3,4 y 5 de acuerdo a la normativa vigentes5). Este porcentaje se
elevaba a 24% en septiembre de 2006 y alcanzaba 28% en diciembre
de 2005.

Esta notoria mejora que experiment? la calidad de la cartera bancaria
en el transcurso del afio 2006 se observa en los créditos concedidos a
todos los sectores de actividad de la economia, destacandose, en
particular, el financiamiento al sector comercio en el cual este ratio se
redujo 7 puntos porcentuales. En este sentido, de considerarse gue el
ratio entre crédito y produccion por sector de actividad es indicador del
endeudamiento bancario sectorial, el mismo evidencia una marcada

disminucion durante los ultimos tres afos.

Otros indicadores construidos por la SIIF también dan evidencia de la
mejora que ha experimentado la calidad de las carteras bancarias. Es
asl como el indicador que mide el riesgo de tipo de cambio implicito®é
muestra una reduccion, ya que la proporcion del crédito total que es

otorgado en moneda exitranjera a sectores de produccién no

% De acuerdo a la normativa bancocentralista, los créditos al sector no financiero son
clasificados en categorias de riesgo de 1 a 5, en forma creciente de acuerdo al riesgo de
incurmplimiento. En el calculo de este indicador se estan excluyendo los fideicomisos.

% Este es un indicador simple que se construy6é considerando que el 100% de la
produccién de los sectores agropecuario e industria manufacturera es fransable, en tanto
el resto de los sectores producen exclusivamente para el mercado local y, por tanto,
reciben sus ingresos en moneda nacional.
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transables, los que, por ende, reciben ingresos en moneda nacional,
pasé de 36% a 30% en los Ultimos dos afios.

A fines de diciembre de 2006 ios ratios de liquidez®” se mantienen
ubicados por encima de sus niveles histéricos, reflejando el alto nivel
de liquidez que continud evidenciando el sistema bancario. Este
comportamiento se observa no obstante haberse registrado en el
altimo trimestre de 2006 reducciones en este ratio para todos los
plazos, los mismos en diciembre de 2006 se ubican en 69,6% y 65,7%
para 30 y 90 dias, respectivamente.

En lo que refiere a la solvencia de las instituciones bancarias debe
recordarse que desde junio se encuentra vigente una nueva normativa
sobre requerimientos minimos de capital, que incorpord una serie de
cambios®® que se reflejan en un aumento de las exigencias totales de
capital de los bancos. Todos los indicadores analizados dan cuenta de
una situacion desahogada de las instituciones en esta materia e
incluso algunos indicadores estarian reflejando que se ha
experimentado una mejora, no obstante las dificuliades en términos de
comparacion que el cambio mencionado determina:

1. el grado de adecuacion patrimonial, medido como el cociente entre
el patrimonio regulatorio y los requisitos de capital aun cuando se
redujo desde el 2,34 gue exhibia a fines de septiembre de 2006
hasta ubicarse en 2,11 veces en diciembre de 2006, se mantuvo
en niveles elevados, similares a los que se registraba un afio
atras;

2. la responsabilidad patrimonial del sistema bancario consolidado
representd 16,9% del total de activos ponderados por riesgo, lo
que implica que el respaldo patrimonial que tenia el sistema a esa
fecha resultaba 2,11 veces el que resulta de considerar los
requerimientos minimos exigidos por |la regulacion,

3. el indicador de coberiura propia a créditos vencidos netos ha
venido aumentando en forma notoria en el Udltimo afio para el

sistema en su conjunto. Es asi como a diciembre de 2006 el

*7 | os ratios de liquidez eomparan los activos liquidos con los pasivos exigibles dentro de
un mismo piazo contractual.

* Los cambios introduckios son: a) una adecuacién de los ponderadores de riesgo de
crédito a los perfiles de fesgo de los activos de las instituciones; b) la agregacion de los
requisitos de capital minimo por riesgo de mercado a la cartera de valores para
negociacion (incluye requisitos de riesgo cambiario y requisitos de riesgo de tasa de
interés); y c) la reduccion del porcentaje minimo de los activos de riesgo que debe
mantenerse como capital (ratio de Cooke) de 10% a 8%.
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patrimonio regulatorio del sistema bancario resultd 19 veces
superior que los creéditos vencidos netos que las instituciones
tenian registrado, nivel este superior al 15 que se observaba a

fines del trimestre previo y al 9 que se registrd a fines de 2005.

El sistema bancario generd en el transcurso del afio 2006 resultados
por U$S 205 millones, lo que equivale a una tasa de retorno sobre
activos (ROA) de 1,6% y una tasa anualizada de retorno sobre
patrimonio (ROE) de 18,7%. Estas ganancias, que resultan casi 50%
superiores a las alcanzadas durante el afio previo, son consecuencia
de que el aumento experimentado por los intereses ganados, debido al
mayor nivel alcanzado por las tasas internacionales y el aumento del
stock de activos, unido a los menores pagos de impuestos a la renta,
‘més que compensaron el monto mayor de intereses perdidos y el
aumento experimentado por los costos operativos.
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2. LA POLITICA MONETARIA Y LA
EVOLUCION DE LOS
PRINCIPALES AGREGADOS
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2. La politica monetaria y la evolucién reciente de
las variables monetarias

2.1. La politica monetaria

2.1.1. Los lineamientos de la politica monetaria

El régimen vigente de politica monetaria se comenzé a implementar a
mediados del afio 2002, luego que la crisis financiera determinara el
abandono del régimen de bandas de flotacién. Dada la situacion
imperante en materia de expectativas, la politica monetaria en sus
comienzos se basd en el cumplimiento estricto de los objetivos de
Base Monetaria (BM) puntuales que se fueron anunciando.

A medida que las expectativas de los agentes se alinearon y se
produjo una mejora en el contexto macroecondmico se avanzd hacia
una politica monetaria en la cual se puso mayor hincapié en la
evolucién de la inflacién, no obstante continuar baséndose en el
seguimiento de los agregados monetarios. En esta linea es que a
mediados de 2005 las autoridades del BCU subrayaron que, en su
calidad de instrumeénto, la BM podria experimentar todos los ajustes
gue la evolucion de los precios exigiera introducir y que con tal objetivo
se reservaban el derecho de incumplir los limites del rango objetivo
para la variacion de BM anunciado si asi lo entendian conveniente,

previa explicacion de la medida adoptada al mercado.%?

En el afio 2006 se dio un importante paso en este proceso de darle
creciente protagonismo al objetivo de precios al eliminar los anuncios
sobre la trayectoria de BM. En este nuevo manejo, que es el vigente
actualmente, el Gnico anuncio que tiene un caracter de compromiso es
la tasa doce meses de inflacion que se pretende alcanzar al cabo del
horizonte de proyeccion. Este creciente énfasis en el objetivo de
inflacion indujo al cambio de la sefial, la cual pasé del crecimiento de la
BM al crecimiento de los medios de pago, medidos por el agregado
M1. Es asi como en el comunicado de prensa difundido por el COPOM

se anuncia la evalucién del agregado monetario M1 con caracter

69. Un detallado andlisis de la evolucion de la actual politica monetaria puede
encontrarse en el Informe Trimestral de Politica Monetaria correspondiente al primer
trimestre de 2006. htip:/Awawnw hou. gub. uy/aitorizal/pepmam/pmam04i0306. pdf i
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