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A pesar de una marcada desaceleracién del crecimiento de la economia durante el afio 2023, por la sequia y la
finalizacion de las obras de UPM2, Uruguay siguié mejorando su riesgo soberano hasta alcanzar los minimos
histéricos y ubicarse por debajo de los 100 puntos basicos. Gracias a esta confirmacion politica y econémica, se
mantuvo el Investment Grade, marcando una clara diferencia con la region.

En este contexto, y segun lo habia anticipado, el Banco Central pudo iniciar un camino descendente en la tasa de
politica monetaria que arrancé en 11,5% a comienzos de afio hasta la actual de 9,0%, mientras que la inflacion paso
de 8,3% a 5,1% al cierre de 2023. El cumplimiento de la regla fiscal, el manejo de la tasa de interés y la mejora de la
comunicacién del BCU han sido los factores cruciales a la hora de encaminar la inflacion al rango meta que esta
fijado entre 3% y 6% y alinear las expectativas, aunque todavia elevadas, para los préximos 24 meses.

Para diciembre del afio pasado el sistema financiero uruguayo se encontraba sélido en términos patrimoniales. Por
otra parte la hoja del activo mostré una cartera de gran calidad como lo deja explicita la mora del sistema que volvié a
los minimos luego de un leve incremento en la primera parte del afio. Al analizar por tipo de cliente, la dinamica
muestra cierta divergencia, porque mientras las Familias se mantienen en niveles observados durante la pandemia, el
segmento Empresas ha mejorado sensiblemente e incluso ha iniciado hacia final del afio una auspiciosa tendencia de
reduccién aun mayor de la irregularidad. Por otro lado, la exposicién al riesgo publico se mantuvo -en promedio- en
3,4% en linea con el ratio promedio de los Ultimos tres afios.

Gréfico 1. EVOLUCION DE LA MORA DEL SISTEMA BANCARIO (CARTERA EN MORA /CARTERA TOTAL)
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Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU.
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La mejora en la calidad de la cartera estuvo acompafiada de una expansion de las colocaciones. Comparando el
saldo promedio anual de 2023 con el de 2022, los créditos totales tomados por el sector privado residente -valuados
€n pesos uruguayos- crecieron 9,8%, claramente por sobre el 5,1% de la inflacion. Al desagregar los préstamos por la
moneda de origen, las colocaciones en moneda nacional crecieron 10,6%, mientras que los otorgados en moneda

extranjera aumentaron 15,6%, pero al medir en moneda doméstica dicha expansion se modera a 8,6%, dando cuenta
de la apreciacion del peso durante gran parte de 2023.

Gréfico 2. EVOLUCION DEL CREDITO POR MONEDA (VAR % INTERANUAL)
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Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU.

Medido con las carteras promedio en 2023, el 52,4% del crédito otorgado al sector privado residente fue realizado en

moneda doméstica, aumentando de manera considerable desde el 48,4% de 2019, materializando asi el objetivo de
profundizar la pesificacion de la economia segun lo alienta el BCU.

En términos del PIB, el crecimiento del stock del crédito fue cercano a 1pp, recuperando terreno luego de las bajas de
los dos afios previos y ubicandose en torno a 25,6% del PIB. Este ratio es uno de los mas bajos de la region lo cual
marca un importante potencial de crecimiento y del espacio para avanzar en la inclusién financiera, maxime teniendo

que es intencién tanto del gobierno y de los agentes financieros en un escenario de elevado PIB per capita de
Uruguay y la muy buena distribucion del ingreso.

Articulo de prensa / 12 de marzo de 2024



B BVA Creando Oportunidades

Research

Grafico 3. COMPARATIVO DEL CREDITO A PIB EN LA REGION
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Fuente: BBVA Research.

En el desagregado de los tomadores de crédito por actividad econémica, se observa una participacion relativamente
estable entre los distintos sectores en comparacion con los ratios de 2019 (pre-pandemia). El crédito otorgado a las
familias (que comprende aquellos destinados al consumo) se ubicé en 37,21% del total a diciembre de 2023
prevaleciendo sobre el resto de los sectores. Le siguen con una significativa diferencia los créditos otorgados al
sector agropecuario en el segundo lugar -y con una participacion relativamente estable en los Ultimos afios- mientras
que el sector de servicios ocupa el tercer lugar evidenciando una leve baja durante el Gltimo afio 2023.

Grafico 4. EVOLUCION EN LA PARTICIPACION POR SECTORES DEL CREDITO BANCARIO
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Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU.

Las operaciones de crédito antes descritas estan fundamentalmente fondeadas por depositos. El sistema financiero
cuenta con mucha liquidez, una forma de medirla es calcular qué porcion de los depésitos estan afectados a los
créditos otorgados. En el caso de Uruguay este ratio se ubica en 43,5% para la suma de moneda nacional y
extranjera, pero cae hasta 32,6% para el libro de moneda extranjera dando cuenta del exceso de depositos en USD
gue podrian movilizarse hacia la actividad economica.
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Los depositos totales del sistema sufrieron altibajos a lo largo del afio pero lograron cerrar el ejercicio 2023 en terreno
levemente positivo al ubicarse un 0,9% por encima del cierre de 2022. Las captaciones del sector privado, que
representan el 95% del total del sistema, mostraron un leve aumento de 0,9% a/a explicado por el crecimiento del
14,9% interanual de los denominados en moneda nacional mientras que los depositos en moneda extranjera
acusaron una baja del 1,2% interanual si se los mide en ddlares corrientes y registraron una contraccion del 3,8%
interanual si se los expresa en pesos. Al observar la cartera en promedio anual valuada en pesos, el 85% de las

captaciones fueron en la modalidad “vista”, mientras que al examinar por monedas el 74% de los depositos fueron
realizados en moneda extranjera.

Grafico 5. EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO (VAR. % INTERANUAL)
50%

40%
30%

20% \

10%

~
0%

-10%

-20%

DO 00000000000 d dd d ™o dodododcd dNNNNNNNNNNNNODODNONDOHOOHONmDOHOONmNNM
TAN Qg gl gl gl Qi ql lgl gl gl gl gl gl
S8 5= >2csS00gEg30dd0s=>2cS00E30da8=5:s>xcsS0o08 3009 =s>2csS0ag S0
=2 T O > 3] 2 c O > 3} = T O =} o 2 T O > o 2
c o © S = Q o c o © S = Q o c o © S = o c o © S = Q o
SELEBE2TREoOoSFLEERE2TREoOESFLEEGE2TREoOETFEEGE2TRRoeT
Total Moneda Nacional (pesos corrientes) Moneda Nacional (pesos corrientes) Moneda Extranjera (en pesos corrientes)

Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU.

Al medir en términos del PIB, en 2023 los depésitos representaban 53,4%, mientras que en Perl alcanzé el 42,14%,
en Brasil 53,4% y en Chile 85,7%. De esta comparacién con la regién surge que el sistema financiero uruguayo no
queda tan relegado lo que muestra de la confianza en las instituciones del sistema.

Como mencionamos en ocasiones anteriores, la mejor forma de aumentar la penetracioén del sistema financiero y
disminuir la participacién en moneda extranjera es reducir la inflacion de manera sostenida. Para ello el BCU ha
implementado, con éxito, un esquema de metas de inflacién utilizando la tasa de interés como instrumento de politica
monetaria. Por esto resulta critico entonces la transmisién de la tasa de politica monetaria a la economia real a través
del sistema financiero. En este escenario la tasa activa para Empresas paso de 14,3% en diciembre de 2022 al 13%

en diciembre de 2023, mientras que la tasa pasiva bajo de 8,9% a 7,8%, entre el mismo periodo, manteniéndose
ambas sobre la inflacion.

Asi, las tasas comerciales han acompafado la senda definida por el BCU para la TPM, lo cual va aumentando la
credibilidad en la autoridad monetaria y su compromiso de bajar la inflacién, sumando potencia a la politica monetaria
permitiendo trabajar cada vez méas sobre las expectativas reduciendo costos sobre la economia real.
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Grafico 6. TASAS DE INTERES VERSUS INFLACION
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Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU e INE.

Para 2024 esperamos que el sistema financiero continle su penetracion aumentando y ensanchando los canales de
inclusioén financiera sin dejar de mantener los altos estandares de calidad de gestion, manejo del riesgo y confortable
liquidez que ha mostrado en los Ultimos afios. Sin dudas quedan tareas por hacer pero el desafio tiene todo para
realizarse: la macroeconomia local sélida, la autoridad monetaria y de regulacion con objetivos modernos y alineados
con las instituciones financieras que estan transitando en paralelo un sendero de cambio en esta nueva era de
posibilidades tecnolégicas que permiten crear nuevas oportunidades a sus clientes.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Avenida Cordoba 111, piso 25 (C1054AAA) - Buenos Aires (Argentina).
Tel.: (+54) 11 4346 4000 / Fax: (+54) 11 4346 4416
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