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SINTESIS

Contexto financiero y econémico

Tres calificadoras de riesgo han asignado la calificacion crediticia BBB+ a la deuda
uruguaya, R&I lo hizo en octubre de 2022, Standard & Poor’s en abril de 2023 y Moody’s en
marzo de 2024. Esta ultima agencia en su comunicado sobre la accién de calificacién resalté
la fortaleza institucional de Uruguay, la que facilité reformas estructurales, y el
establecimiento del marco actual de politica fiscal y monetaria y su cumplimiento. Subrayé
también el fuerte proceso de inversién, que en conjunto con el marco de politicas, apoyaran
el crecimiento econémico, el que facilitard la consolidacién fiscal y la estabilizaciéon de la
deuda publica en los préximos anos. En 2023 Uruguay tuvo el riesgo pais mds bajo de la
region, y en los primeros meses de 2024 el riesgo pais esta cercano a los 75 puntos basicos.

Luego de un periodo de aumento en las tasas de interés, la inflacién bajé y en
diciembre 2023 fue 3,4% en Estados Unidos, 2,9% en la zona Euro, 4,6% en Brasil y 5,1% en
Uruguay. No obstante, hay que destacar que en Estados Unidos la inflacién ha sido mas
persistente de lo esperado y eso ha generado incertidumbre acerca de cudndo la FED
comenzara a revertir el proceso de aumento en la tasa de interés. También en Uruguay el
BCU aumento6 su tasa de referencia significativamente, la que llegé a 11,50% a principios de
2023, pero en abril de ese ano inicié6 un proceso de reversiéon de la politica monetaria,
finalizando el ano con una tasa de referencia de 9,0%.

Las proyecciones del FMI prevén un menor crecimiento de Brasil y China, el que
pasaria de 3,1% y 5,2% en 2023 a 1,7% y 4,6% en 2024 respectivamente, y recesién en
Argentina. En suma, el ciclo de Uruguay en 2024 estard afectado por el menor crecimiento
que se espera de sus principales socios comerciales. Esto determina que en 2024 el
crecimiento econémico serd mas dependiente de la dindmica de la demanda interna, y por
ende, del crecimiento de los salarios, el empleo y la inversion.

En 2023 el PIB creci6 0,4% como resultado de la sequia que afecté a la economia, de
una menor demanda de China que afectd a la baja el precio de los commodities - entre ellos la
soja - y de la diferencia de precios relativos con Argentina que afecto a la baja la demanda
interna. Estos shocks negativos fueron compensados parcialmente por un aumento de la
masa salarial motivada por la recuperacion de los salarios reales y el aumento en el empleo.
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Bancos

El grado de adecuacion patrimonial, medido como el cociente entre |la
responsabilidad patrimonial neta y la responsabilidad patrimonial neta minima en base a
riesgos, se mantiene en un nivel similar a diciembre 2022, con ambas variables creciendo en
el entorno del 11%. De esta manera, el patrimonio regulatorio de los bancos excede 1,90 veces
el capital minimo para cubrir los riesgos, situdndose en $ 234.174 millones. Dentro del
requerimiento de capital minimo el componente mayor es el requerimiento por riesgo de
crédito (77% del total) que a su vez represent6 el 94% del incremento en el capital minimo
durante 2023.

Adicionalmente al capital minimo, alineada con los requerimientos de capital
adicionales sugeridos por la normativa de Basilea, la SSF exige a los bancos la constitucion de
dos colchones de capital, un colchén de conservaciéon y un colchén contraciclico de 2,5% vy
0,25% de los activos ponderados por riesgos respectivamente’.

La situacién de solvencia de los bancos no presenta variaciones significativas cuando
se realizan pruebas de tensién bajo un escenario adverso mientras que se mantiene en
promedio en un nivel razonable cuando se somete a estrés bajo un escenario de crisis.

Los depésitos en el SNF Privado mostraron una baja de 4,0% en términos reales
respecto a diciembre del afio anterior, alcanzando los $ 1.541 mil millones (51,2% del PIB).
Mientras que los depdsitos en moneda nacional mostraron un incremento real de 9,3% los
depédsitos en ddblares mostraron una caida en términos reales de 8,4% derivada de una
disminucion en délares corrientes de 1,2% (1,0% de residentes y 2,3% de no residentes) y una
disminucion del tipo de cambio nominal de 2,6%. En ambas monedas, se observa un
moderado incremento de la preferencia por los depdsitos a plazo respecto a los depésitos a la
vista.

El promedio mensual de las tasas de interés pasivas en doélares a todos los plazos
volvié a mostrar una fuerte suba este ano, pasando de 0,75% a fin de 2022 a 2,76% en
diciembre 2023, llegando a niveles que no se observaban desde el ano 2003. Por otra parte, las
tasas pasivas en moneda nacional cortaron la tendencia al alza que habia comenzado a
mediados de 2021 y que alcanzé un maximo de 9,24% en febrero 2023, terminando el ano en
un promedio de 7,77% para todos los plazos.

En cuanto a los créditos brutos al SNF, se observa un aumento de 7,2% del monto
total medido en pesos y en términos reales. Estos pasaron de $ 809.730 millones en diciembre
2022 a $ 912.089 millones en diciembre 2023, lo que representa un 30,3% del PIB. En términos

! Los colchones de capital no deben verse como un aumento del capital minimo dado que su incumplimiento no inhibe la
capacidad de operar de una institucién financiera sino que restringe su capacidad de remesar utilidades, pagar bonos a los
directores y remunerar otros instrumentos de capital distintos a acciones. En diciembre de 2023 se fij6 en 0,75% el nivel de capital
contraciclico que deberd mantenerse a partir del 1 de enero de 2025, seglin Comunicacién 2023/254.
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reales los créditos otorgados en pesos crecieron 6,6% y los otorgados en moneda extranjera
aumentaron 10,4% (16,3% en délares corrientes).

La tasa de interés activa promedio en délares mantuvo la tendencia al alza iniciada
en 2022 hasta alcanzar niveles similares a los de 2009, cerrando el ano en 6,18%. Por su parte,
la tasa activa promedio en pesos mostré un descenso en el ano, pasando de 21,62% en
diciembre 2022 a 18,86% en diciembre 2023.

La liquidez del sistema bancario se mantiene holgada con ratios de activos y pasivos a
30 dias y 90 dias de 74,2% y 72,7% respectivamente, siendo mads holgada en délares que en
moneda nacional.

Los bancos obtuvieron un retorno de 2,5% respecto a activos y del 22,5% respecto al
patrimonio de 22,5%, lo que supone valores récord para los ultimos diez anos, de la mano de
un incremento significativo del margen bruto por intereses.

AFAP

A diciembre de 2023 los fondos de los afiliados a las Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional (AFAP) ascendieron a $ 880.097 millones (29,4% del PIB), de los cuales
$99.359 corresponden al subfondo de crecimiento, $592.495 al subfondo de acumulacién y
$188.243 al FAP retiro. De esta manera, en el afo 2023 los fondos de ahorro previsional
registraron un aumento de $101.343 millones nominales con respecto a diciembre de 2023, lo
que se traduce en un aumento de 7,5% en términos reales.

Del total de los fondos administrados, Republica AFAP concentra el 55,2%, con
$485.586 millones, mientras que la distribuciéon para las restantes Administradoras es la
siguiente: AFAP Sura 18,1%, Union Capital AFAP 16,8% e Integracion AFAP 9,9%.

El 55% del portafolio previsional fue colocado en valores del estado y Letras de
Regulacion Monetaria (LRM) del Banco Central del Uruguay (BCU). En segundo lugar se
ubican los valores emitidos por empresas publicas y privadas (21%), y siguen en tercer lugar
los instrumentos financieros emitidos por organismos internacionales de crédito (15%).

En el ano 2023 el aumento del nimero de afiliados al régimen de jubilaciéon por
ahorro individual obligatorio fue de 46.694 (crecimiento neto de 3,0%), llegando a 1.588.298
personas.

A diciembre de 2023, la comisién de administraciéon promedio ponderada sobre
aporte del sub-fondo acumulacién y del subfondo retiro por mes proceso, se ubicé en 5,26% y
5,17%, respectivamente. Las comisiones de administracion mas elevadas corresponden a
AFAP Sura, Integraciéon AFAP y Unién Capital AFAP con 6,45%, en tanto que la menor
comision es la de Republica AFAP con un 4,30%. La comisién de administracién del régimen
especial, correspondiente a los nuevos afiliados por los primeros 36 meses desde el ingreso al
mercado de trabajo, fue 0% en todas las administradoras.
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La rentabilidad bruta real anual en U.R. para los UGltimos 60 meses se ubicé en 2,2%
para el promedio del sistema (2,26% del subfondo de crecimiento, 2,29% del sub-fondo
acumulacién y 1,94% del sub-fondo retiro). A nivel de cada institucion, las rentabilidades
brutas reales en U.R. fueron las siguientes: AFAP Sura 2,20%, Integracién AFAP 1,71%,
Republica AFAP 2,29%, y Unién Capital AFAP 2,19%.

Por su parte, las tasas de rentabilidad neta agregada de cada Administradora en
diciembre de 2023 fueron las siguientes: AFAP Sura 1,83%, Integracién AFAP 1,34%,
Republica AFAP 2,05%, y Unién Capital AFAP 1,82%.

Mercado de valores

Durante 2023 la operativa total del mercado de valores fue de $ 2,6 billones, lo que
representa un 85% del PIB, registrando una variaciéon en términos reales de -0,1% con
respecto al ano anterior. En el dmbito bursatil el total operado ascendié a $ 1,7 billones, lo
que representd un aumento del 4,5% en términos reales con respecto al ano 2022. Las
transacciones de BEVSA crecieron un 4,6% y las de BVM disminuyeron en un 3,2%.

El monto de las operaciones en el mercado primario ascendié a $ 2,1 billones y fue
3,2% mayor en términos reales al operado en el ano 2022. Por otra parte, la operativa del
mercado secundario fue de $ 0,4 billones, que representa aproximadamente la cuarta parte
del total operado en el ano en el mercado bursatil, disminuyé respecto al ano anterior 13,1%
en términos reales.

El circulante de valores asciende a $ 2,2 billones a diciembre de 2023, de los cuales el
92% corresponden a emisiones publicas.

Mercado de seguros

En 2023 las primas emitidas netas de anulaciones ascendieron a $ 88.079 millones, lo
que representa un 2,9% del PIB. Estas primas aumentaron 2,8% en términos reales respecto al
ano anterior.

En términos de participacion de las diferentes ramas de seguros, Vida Previsional,
Vehiculos, Accidentes y Vida concentran el 83,5% de las primas emitidas. En relacién a las
primas emitidas en 2023, se destaca: el crecimiento anual de Todo Riesgo Operativo 24,2%,
Caucion 16%, y Vehiculos 7,2%, y la caida de Transporte 14,8% e Incendio 10,9%.

En 2023 el resultado neto del conjunto de aseguradoras fue de $ 5.783 millones de
pesos, lo que implica en términos reales un aumento de 58% respecto a 2022 y una caida de
38,9% en relacion a 2021.

El principal factor explicativo del aumento respecto a 2022 fue el resultado financiero,
que incluso compensa la caida en el resultado técnico. En contraposicion, en relacién a 2021
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el conjunto de empresas aseguradoras experimenté un peor resultado técnico debido
principalmente al resultado técnico por seguros rurales cuyos siniestros tuvieron un
incremento importante debido a la sequia que afect6 al Uruguay en 2023.

Al finalizar el aio 2023, el patrimonio neto total del mercado fue de $ 40.056 millones.
Por su parte, el capital regulatorio que tienen las empresas aseguradoras se ubicé en $38.622
millones, y el capital minimo requerido fue de $19.661 millones. De esta manera, en 2023 el

OS

capital regulatorio represent6 1,96 veces el capital minimo requerido.

Cambios en la regulacién

Cantidad
Tematica Total
Circular Comunicacién
Elaboracién y Reportes de Informacién 6 23 29
Entidades otorgantes de crédito 1 5
Mejoras en el Proceso de Autorizaciones 4 0 4
Definicion de Inversor Calificado 1 1 2
Limites de Inversién de las AFAP -
oo . ‘I 0 .I

modificaciones
Modificaciones en funcién de la Ley 3 4 7
20.130 (Reforma de la Seguridad Social)
Otros (anuncios periédicos y ajustes) - 16 16

Total general 16 19 65
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A. CONTEXTO FINANCIERO Y ECONOMICO

1. RIESGO SOBERANO Y CALIFICACION
CREDITICIA
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En el promedio de América Latina el riesgo pais
en 2023 se mantuvo en niveles levemente por
encima de los de 2021 y por debajo de los valores
de 2020, ano en que aumenté por la pandemia de
Covid19. No obstante, paises como Colombia,
Perd, Panama y Argentina mantienen un riesgo
pais mayor al de 2020.

En 2023 el riesgo pais de Uruguay estd en un
nivel inferior al de los anos anteriores y tuvo el
riesgo pais mas bajo de la regidn, al igual que en
2022. En marzo de 2024 el riesgo pais esta en el
entorno de 75 puntos bdasicos, un nivel todavia
menor que el que habia en los dltimos meses de
2023.

Tres calificadoras de riesgo han asignado la
calificacion crediticia BBB+, R&I lo hizo en
octubre de 2022, Standard & Poor’s en abril de
2023 y Moody’s en marzo de 2024°.

Esta dltima agencia en su comunicado sobre la
accion de calificacion resalté la fortaleza
institucional de Uruguay, la que facilité reformas
estructurales, y el establecimiento del marco
actual de politica fiscal y monetaria y su
cumplimiento. Subrayé también el fuerte proceso
de inversién, que en conjunto con el marco de

https://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-Uruguays-

ratings-to-Baal-changes-outlook-to-stable-Rating-Action—
PR 485818
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politicas, apoyaran el crecimiento econémico, el
que facilitard la consolidaciéon fiscal y la
estabilizacion de la deuda publica en los
préximos anos.

Moody’s destac6 que el banco central ha
renovado el marco de politica monetaria, y que
ha mejorado la eficacia de los instrumentos de
politica monetaria y la comunicacién con el
mercado, resultando en una inflacién con una
trayectoria descendente hacia el rango objetivo
de 3-6%.
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2. INFLACION

Tasa de fondosfederalesde la FED y rango objetivo (%)

8
8
8
8
8
8
9
9
9
9
9

HHHHHHHHHHH

Ene-20:
Mar-20:
May-20:
Ago-20:
Oct-20:
Dic-20:
Mar-20:
May-20:
Ago-20:
Oct-20:
Dic-20:
Mar-2020
May-2020
Jul-2020
Oct-2020
Dic-2020
Mar-2021
May-2021
Jul-2021
Oct-2021
Dic-2021
Mar-2022 U4
May-2022
Jul-2022
Oct-2022
Dic-2022
Mar-2023
May-2023
Jul-2023
Oct-2023
Dic-2023
Mar-2024

Inflacion anual (%)

—N—

Fuentes INEy FM|

0O O 0O 0O O O O O o o3 o 4 N N N N O ;M O M0 <

203 2 233580378 YIOEEESSY

§ 2305230 E<2305§230E<230G
—EgsadosUnidos Euro area —Bras| —Uruguay

Entre marzo 2022 y julio 2023 la FED aumentd la
tasa objetivo del rango 0%-0,25% a 5,25%-5,50%.
Desde el dltimo trimestre de 2023 hay senales
que podria revertir la politica monetaria pero las
mismas aun no se han concretado y se ha
generado incertidumbre acerca del momento en
que eso ocurrira.

Durante 2023 hubo una caida generalizada en los
niveles de inflacion en muchos paises resultado
de politicas monetarias restrictivas que se
iniciaron en 2022 y se mantuvieron en 2023. La
inflaciéon a diciembre 2023 fue 3,4% en Estados
Unidos, 2,9% en la zona Euro, 4,6% en Brasil y
5,1% en Uruguay.

En Estados Unidos la inflacién PCE core (o
nucleo) ha descendido hasta alcanzar 3,4% en
diciembre de 2023. Las proyecciones de la FED
de esta inflaciéon ndcleo han estado por debajo
de los valores efectivos de inflacion PCE core

Inflacion PCE corey proyeccionesde la FED
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desde 2021 a la fecha. La inflacién subyacente
ha sido persistente y la baja de la misma ha
sido mas lenta de lo esperado por la FED.

Esta persistencia de la inflacion se explica
porque la inflacion PCE core asociada al ciclo
se ha mantenido en un nivel mayor y su
descenso se inici6 mas tardiamente si se la
compara con la parte de la inflacién PCE core
no asociada al ciclo.

En diciembre 2023 la inflacion PCE core ciclica
era 5,5% y la inflacion PCE core aciclica era
1,5%.
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Inflacion PCE core ciclica, aciclica y vivienda (%, datos trimestrales)
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Inflacién PCE core y PCE core excluyendo vivienda (%, datos trimestrales)

Fuente:FED —Inflaciéon PCE core

PCE core excluyendo vivienda

A pesar del aumento en las tasas dispuesto por
la FED, en Estados Unidos en 2023 hubo un
fuerte crecimiento econémico y el desempleo se
mantiene en niveles friccionales. La dindmica
de algunos componentes de la inflacién, y en
especial los asociados a la vivienda, se pueden
asociar a un ciclo que se mantiene en su etapa
mas alta.

En el cuarto trimestre de 2023 la inflacién de
vivienda (que incluye los gastos asociados a la
vivienda, renta e imputacién a los propietarios)
era 6,4% y la inflacion PCE core ciclica era 5,8%.
En ambas medidas, ademas de tener un nivel
similar, se observa en la inflacién del
componente vivienda un patrén similar a la
inflacién PCE core ciclica.

En el cuarto trimestre de 2023 si a la inflacion
PCE core se excluye vivienda esta es 1,3% en el
cuarto trimestre de 2023 muy por debajo del
3,4% de la inflacion PCE core. En suma, la
inflacion persistente estd asociada a sus
componentes ciclicos, y en especial al
componente vivienda.

Tasa de Politica Monetaria del BCU (%)
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En Uruguay el BCU aumenté la tasa de
referencia de politica monetaria hasta llegar a
11,50% en diciembre de 2022, y desde abril de
2023  revirti6 la  politica  monetaria
parcialmente hasta finalizar 2023 con una tasa
de politica monetaria de 9,0%.

La inflacion ha tenido una tendencia
descendente, con una fuerte incidencia de los
precios de algunos rubros como alimentos,
transporte, ropa y calzado.
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3. RENDIMIENTO DE LOS TiTULOS
PUBLICOS

Curva de rendimientos CUI
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El rendimiento de los titulos publicos en pesos
que mide el indice ITLUP, disminuyé en 2023
respecto a 2022, siguiendo la baja de la tasa de
referencia de la politica monetaria y de las tasas
de las letras de regulacién monetaria (LRM) a
los diferentes plazos. En marzo 2024 se observa
una nueva disminucién en los rendimientos de
los titulos en pesos respecto a los meses
anteriores.

En 2023 se mantuvo el rendimiento de los
titulos en Ul se mantuvo en un nivel similar
respecto a 2022, y hay una baja hasta el nodo de
10 anos en marzo de 2024 respecto a los meses
anteriores. Esto refleja la mejor evaluacién de la
deuda soberana de Uruguay, consistente con la
mejora de la calificaciéon crediticia de las
agencias calificadoras de riesgo.

En 2023 la curva de rendimiento en ddlares
(CUD) se desplazé al alza en todos los nodos,

Curvaderendimientos CUD
titulos soberanos uruguayos emitidos en délares
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siguiendo lo ocurrido con las tasas en
Estados Unidos en ese ano. En diciembre
2022 la tasa de referencia de la FED estaba en
el entorno de 4%, y continué aumentando
hasta agosto 2023 en que el rango objetivo
llegdé a 5,25% - 5,50%. Esto determiné que las
tasas de rendimientos de los titulos en
délares hayan aumentado a lo largo de 2023
respecto a 2022.

En 2023 la curva de rendimiento CUP en
Unidades Previsionales (UP) estd por debajo
de 2021 y 2022 en casi todos los nodos, y en
marzo de 2024 hay una reduccién importante
en linea con la mejora en la calificacién
crediticia soberana de Uruguay.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Teléfono (598 2) 1967
Montevideo - Uruguay - www.bcu.gub.uy



BCU

SUPERINTENDENCIA

DE SERVICIOS FINANCIEROS

4. ECONOMIA INTERNACIONAL
Proyeccionesde crecimiento del PIB (%)
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Economia
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Fuente: WEO del FMI 2023 m2024 m2025

El crecimiento econémico del PIB mundial
estimado por el FMI® para 2023 es 3,1% (el
proyectado era 2,9%), y las proyecciones son 3,1%
y 3,2% para 2024 y 2025 respectivamente.

En las economias avanzadas el crecimiento del
PIB estimado para 2023 es 1,6% (el proyectado
era 1,2%), y se proyecta un crecimiento de 1,5% y
1,8% en 2024 y 2025 respectivamente.

En las economias emergentes y en desarrollo se
espera el mantenimiento de las tasas de
crecimiento econdmico, con un crecimiento
estimado en 2023 de 4,1% (el proyectado era
4,0%), y se proyecta un crecimiento de 4,1% vy
4,2% en 2024 y 2025 respectivamente.

En América Latina y el Caribe se prevé un
crecimiento del PIB en 2023 de 2,5% (el
proyectado era 1,8%), y se proyecta un
crecimiento de 1,9% y 2,5% para 2024 y 2025
respectivamente.

En 2023 para los socios comerciales de Uruguay,
como Brasil, Argentina y China se estima un
crecimiento de  3,1%, -1,1% 'y 52%
respectivamente (con crecimientos proyectados
de 1,2%, 2,0% y 5,2% respectivamente), y las
proyecciones de crecimiento del PIB para 2024
son de 1,7%, -2,8% y 4,6% y para 2025 de 1,9%,
4,1% y 5,0% respectivamente.

3World Economic Outlook (WEQ) del FMI.
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2024/01/30/world-

economic-outlook-update-january-2024
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El FMI prevé un menor crecimiento de Brasil
y China, el que pasaria de 3,1% y 5,2% en
2023 aun 1,7% y 4,6% en 2024, y recesion en
Argentina.

En suma, el ciclo de Uruguay en 2024 estara
afectado por el menor crecimiento de sus
principales socios comerciales.

Esto determina que este ano el crecimiento
econdmico serd mas dependiente de la
dindmica de la demanda interna, y por ende,
del crecimiento de los salarios, el empleo y la
inversion.
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B. FINANZAS SOSTENIBLES

En base a la definicién adoptada por las Naciones
Unidas en 1987, la sostenibilidad implica poder

satisfacer las necesidades del presente sin
comprometer la habilidad de las futuras
generaciones de satisfacer sus necesidades

propias. Por este motivo, el desarrollo sostenible
tiene un enfoque mdas amplio que el desarrollo
econémico, incorporando cuestiones
Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) en
la toma de decisiones. De este enfoque surgieron
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
establecidos en la Agenda 2030 en la Asamblea
General de la ONU en 2015, a los cuales Uruguay
se adhirid.

Para el cumplimiento de los ODS las finanzas
sostenibles cumplen un rol fundamental, dado
que las decisiones de inversién que consideran
los aspectos ASG ayudan a avanzar en el
cumplimiento de estos objetivos. En este marco,
el estado uruguayo ha conseguido
financiamiento a través de la emision de un bono
vinculado con la sostenibilidad (SSLB, acrénimo
de Sovereign Sustainability-linked bond en
inglés) 'y  préstamos con  organismos
multilaterales de crédito, que ofrecen mejores
condiciones de financiamiento sujetas al
cumplimiento de metas ambientales. Esto
convierte a Uruguay en uno de los estados
pioneros en financiamiento sostenible, dado que
es uno de los primeros en emitir un SSLB* el
primero en recibir un préstamo indexado a metas
ambientales del Banco Mundial’ y uno de los
primeros paises seleccionados del programa BID
Clima®.

Al igual que el estado, el BCU es un actor
relevante para contribuir al desarrollo sostenible,
ya sea a través de sus decisiones como agente
econdémico, entidad reguladora del sistema
financiero o institucién de referencia para otros
actores. En base a esto, el banco ha comenzado a
tomar acciones relacionadas con el impulso de la
sostenibilidad a nivel interno y externo y ha

4Ver Emisién de BIICC de Uruguay
> https://www.bancomundial.org/es/news/2023/11/17

6 https://www.iadb.org/es/noticias/bid-clima

)S

publicado en 2022 su Hoja de ruta de
Sostenibilidad. En su sitio web, en la seccién de
Sostenibilidad’, se puede acceder a dicha Hoja
de Ruta y a mas informacién sobre la actividad
de la institucion respecto a este tema.

El marco y los estandares de informes ASG

Los estandares y marcos de los informes ASG
son un conjunto de principios rectores para la
presentacién de los informes ASG.

Estos informes ASG son la forma en que las
instituciones comunican su progreso en
cuestiones ambientales, sociales o de
gobernanza a las partes interesadas, tales como
accionistas, clientes, inversores y a otras
instituciones.

El marco y los estdndares de los informes sobre
ASG son necesarios porque las organizaciones
deben hacerlo de una manera que tenga sentido
y sea compatible con el concepto de ASG y de
modo que sea haga comparable con el progreso
de otras instituciones en ASG.

Todavia no se cuenta con un estandar universal
de presentacién de informes ASG que se utilice
en todo el mundo.

Los marcos mas comunes de presentacion de
informes ASG son los siguientes:

1. El marco “TheTask Force on Climate-
Related Financial Disclosures (TCFD)”. Este
marco se centra en los aspectos del climaticos
de ASG.

2. EI marco “The International Integrated
Reporting Council” (IIRC). Este marco fue
desarrollado para integrar todos los tipos de
informes ASG.

3.  El marco “The Global Reporting Initiative’
(GRI). Este marco intenta incorporar multiples
aspectos posibles de ASG.

4. El marco “The Climate  Disclosure
Standards Board” (CDSB). Este marco se
focaliza en la parte de ambiente de ASG y tiene

24

7 https://www.bcu.gub.uy/Acerca-de-BCU/Sostenibilidad.aspx 1
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como objetivo estandarizar la informacién

asociada al cambio climético.
Los estdndares mas utilizados son los siguientes:

1. El estdndar  “The European  Financial
Reporting  Advisory  Group  (EFRAG). Fue
establecido por la Comisién Europea y se focaliza
en sostenibilidad y aspectos financieros.

2. Las “Normas NIIF de Divulgacion de
Sostenibilidad”. Estas normas tienen como
objetivo racionalizar los informes contables a
nivel internacional.

3. Los  estdndares  del “Sustainability
Accounting Standards Board” (SASB). Estos se
centran en los tres pilares de ASG y estan
estrechamente relacionados con las normas NIIF
mencionadas anteriormente.

iCudl es la diferencia entre los marcos vy
estandares de presentacion de informes ASG?

Los marcos de presentaciéon de informes ASG
tienen mas que ver con los principios. Se centran
en aspectos tales como qué informacion se
recopila, como se estructura la informacién, etc.
Los estdndares de informes ASG se refiere a
aspectos mas técnicos asociados a elementos
cuantitativos y proporcionan métricas precisas
para informar de cada tema.

En suma, los estdndares y marcos deben
utilizarse de modo conjunto. Los estdndares dan
informacién de  contexto y  objetivos
cuantificables a los marcos.

Instituciones reguladas por la SSF

En lo que respecta a las entidades reguladas del
sistema financiero, se destaca una creciente
presencia de la sostenibilidad en la agenda, con
declaraciones y politicas que apuntan tanto hacia
a la interna de las instituciones, como hacia sus
clientes externos. Varias instituciones se
encuentran incorporando criterios ASG y/o
integrando en sus estrategias los riesgos
ambientales, en particular los derivados del

cambio climético. Una consecuencia de esto es
la creciente oferta de productos financieros
sostenibles y la inclusién de nuevos criterios
para las decisiones de inversion.

De las empresas que concentran casi la
totalidad de los activos del sistema financiero,
es decir bancos, AFAP y aseguradoras, un 43%
publicitan financiamiento verde o sostenible,
una politica de inversion con criterios de
sostenibilidad o han publicado reportes de
sostenibilidad o ASG®.

Créditos verdes o

Reporte de sostenibles / Politica

Tipode

institucion sl llirele de inversion Total
ASG .
sostenible
Bancos 5 8 11
AFAP 2 2 4
Seguros 3 1 15

Total

Se destaca el caso de los bancos, donde 8 de las
11 instituciones cumplen con alguna de estas
caracteristicas. Otro ejemplo que muestra la
iniciativa y apoyo de estas instituciones al
desarrollo sostenible son los acuerdos de
cooperacidon que tienen 7 bancos de plaza con el
Fondo de Innovaciéon en Energias Renovables,
un programa desarrollado por la ONU vy el
estado uruguayo que impulsa la segunda
transicion energética de Uruguay.

Por otra parte, los reportes de sostenibilidad
contienen informacion sobre el desempeno
econémico, ambiental, social y de gobierno
corporativo de una organizacién y es un medio
para comunicar a las partes interesadas los
impactos de las instituciones en estas areas. Por
lo tanto, se trata de una importante
herramienta de gestion y comunicacién que
pone la sostenibilidad como un tema relevante
en la estrategia de la organizacién. Cada vez
mas instituciones financieras estan utilizando
esta herramienta, la cual va en linea con uno de
los objetivos trazados en la Hoja de ruta de
Sostenibilidad del BCU. Dentro de los bancos,

8 Siguiendo alguna de las metodologias internacionales

comentadas, por ejemplo, la de Global Reporting Initiative. 15
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AFAP y empresas de seguros que regula la
Superintendencia de Servicios Financieros, los
siguientes han publicado reportes o informes de
sostenibilidad: Itad, Scotiabank, Santander,
BBVA, Banque Heritage, Unién Capital AFAP
(AFAP Itad), AFAP Sura, BSE, Sancor Seguros y
Zurich Santander.

Mercado de valores

Emisiones del sector privado

Circulante de financiamiento a proyectos que mitigan la

emision de gases de efecto invernadero - Diciembre 2023

AREAFLIN S.A. - PARQUE EOLICO VALENTINES 4.087
PARQUE EOLICO ARIAS 2.092
PARQUE EOLICO PAMPA 3.785
EUCALYPTUS DEL SUR 2.166
BOSQUES DE LAS SERRANIAS 1.784
BOSQUE DEL URUGUAY 1.951
BOSQUES DEL URUGUAY I 2.732
BOSQUES DEL URUGUAY II1 7.414
BOSQUES DEL URUGUAY IV 12.877
FORESTAL BOSCHETTO 2.771
FORESTAL TERRALIGNA 2.359
MONTES DEL ESTE 2.205
TOTAL GENERAL 46.221

Los gases de efecto invernadero (GEI) son una de
las principales causas del calentamiento global, el
cual es el principal responsable del cambio
climatico registrado en los dltimos anos. Por lo
tanto, la mitigaciéon en la emisién de estos gases
es uno de los objetivos claves en la lucha contra
los riesgos que supone el cambio climatico y
parte de uno de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) establecidos por la Asamblea
General de la ONU a los que se comprometié el
estado uruguayo’. Adicionalmente, el estado ha
emitido bonos y acordado créditos con
organismos multilaterales que estan indexados al
cumplimiento de objetivos ambientales, siendo la
reduccién del total de emisiones de GEI uno de
estos objetivos.

9 Ver: https://ods.qub.uy/

NA I\Q('[E‘E{U,‘;

En este marco, el mercado de valores puede
jugar un rol importante para la financiacién de
proyectos sustentables, junto a los créditos
bancarios, que ayuden a cumplir con los ODS
de Uruguay en términos generales, y con la
reduccién de GEIl en particular. Si bien Uruguay
aun no ha elaborado una taxonomia que
permita clasificar los proyectos de inversion
como sostenibles desde el punto de vista
ambiental, existen algunos proyectos que
ayudan a mitigar la emision de GEI y cuyo
financiamiento se realizdé a través de
instrumentos de valores de oferta publica
registrados en la SSF.

Actualmente las principales operativas del
mercado de valores corresponden a Letras de
Regulacion Monetaria y Certificados de
Depésitos, que suelen concentrar mas del 90%
de la emision de valores. Dejando de lado estos
instrumentos y las otras emisiones del BCU y
del estado, se llega a que las emisiones
recogidas en el cuadro anterior representan un
18% del circulante de valores a diciembre 2023.

Emision del sector publico

Emisidon de bonos indexados a indicadores de
cambio climatico (BIICC) de Uruguay

En noviembre de 2023 Uruguay reabrié el bono
global en doélares Indexado a Indicadores de
Cambio Climatico (BIICC) que vence en 2034.
Este bono tiene una tasa de interés que se
puede aumentar o disminuir de acuerdo al
cumplimiento de los indicadores de
sostenibilidad.

Uruguay colocé 700 millones de délares de este
bono y hubo una demanda de 2.701 millones de
délares. El 89% de la demanda del bono provino
de cuentas extranjeras, mientras que el resto
fue de inversores nacionales, de acuerdo a la
Oficina de Deuda del MEF'™.

'* https:/deuda.mef.gub.uy/innovaportal/reporte-de-deuda.pdfy 3
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Area de bosque nativo
Variacion en el érea de bosque nativo respecto a 2012, en %
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El Marco para la emisién de Bonos Indexados a
Indicadores de Cambio Climatico (BIICC)"
establece el contexto y las condiciones para el
acceso de Uruguay al mercado de las finanzas
soberanas sostenibles y, en términos mas
generales, es un enfoque alternativo para el
financiamiento de la deuda vinculada a la
sostenibilidad.

El BIICC contiene una estructura de premios y
penalidades de tasas simétrica, vinculando el
costo de capital del pais al logro de sus objetivos
climdticos y de conservacién de la naturaleza
establecidos en los compromisos asumidos en el
Acuerdo de Paris.

El BIICC estd compuesto por dos indicadores de
desempeno (Key Performance Indicators - KPI,
por sus siglas en inglés), uno vinculado a
la reduccion en el total de emisiones brutas de
diéxido de carbono por unidad de PBI real (KPI-
1) y otro relacionado al mantenimiento del area
de bosques nativos (KPI-2).

" https://sslburuguay.mef.gub.uy/marco-de-referencia-biicc.html

En el KPI-1 se mide la reduccién de gases de
efecto invernadero (en CO2 equivalente) por
unidad del PIB en términos reales, con respecto
al ano de referencia que es 1990 (en %). En el
KPIl-2 se mide el mantenimiento de bosque
nativo (en hectdreas) con respecto al ano de
referencia que es 2012 (en %).

Durante 2021 el indicador KPI-1 logré una
reduccion del 41% en la intensidad de las
emisiones brutas agregadas de didéxido de
carbono por unidad de PIB real, con respecto a
los niveles de 1990'. Este indicador retrocedi6
respecto a 2019 ano de prepandemia, cuando la
reducciéon de las emisiones del principal
componente de los gases invernaderos fue 48%.

En tanto en 2021 el indicador KPI-2 alcanz6 un
100% de mantenimiento del 4drea de bosque
nativo en 2021, con respecto a la linea de base
de 2012".

Uruguay establecié dos Metas de Desempeno
(SPT por sus siglas en inglés) para cada KPI'.
Las Metas de Desempeno (SPT) estan basadas
en objetivos cuantitativos establecidos por
Uruguay en sus Contribuciones Determinadas a
nivel Nacional (CDN) para 2025 dentro de sus
objetivos de sostenibilidad.

La SPT 1.1 estd alineada con los objetivos CDN
de Uruguay bajo el Acuerdo de Paris. La SPT 1.2
es mas ambiciosa que la establecida en el CDN,
implica una reduccién de 2% adicional en el
total de emisiones de GEI por unidad de PIB
respecto al ano de referencia 1990.

La SPT 2.1 estd alineada con los objetivos de
CDN de Uruguay de mantener un 100% del area
de bosque nativo para 2025, en comparaciéon
con el ano de referencia 2012. La SPT 2.2 es mas
ambiciosa que la CDN, implica un
sobrecumplimiento de la CDN de Uruguay bajo

12 https://sslburuguay.mef.gub.uy/kpi-y-valores-de-spt.html

13 https://sslburuguay.mef.gub.uy/area-de-bosque-nativo.html

14 https://www.mef.gub.uy/kpi-y-valores-de-spt.html
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KPI-1:
emisiones

Reduccién en el agregado de
brutas de GEI (en CO2
equivalente) por unidad de PIB real, respecto
al ano de referencia (%)

SPT 1.1 Compromiso CDN: Alcanzar
una reducciéon de al menos 50%
en la intensidad de emisiones
de GEI para 2025 respecto a

1990 (ano de referencia).

SPT 1.2 Sobrecumplimiento del
compromiso CDN: Alcanzar
una reduccion mayor al 52% en
intensidad de emisiones de GEI
para el 2025, respecto a 1990

(ano de referencia).

KPI-2: Mantenimiento del 4drea de bosque
nativo (en hectareas), respecto al ano de

referencia 2012 (%)

SPT 2.1 Compromiso CDN: Mantener
al menos el 100% del area de
bosque nativo en comparacion

con el ano de referencia 2012.

SPT 2.2 Sobrecumplimiento del
compromiso CDN: Alcanzar
un incremento mayor al 3% del
area de bosque nativo en
comparaciéon con el ano de

referencia 2012.

el Acuerdo de Paris de 3% mas de bosque nativo
en comparacion con el ano de referencia 2012.

KPI-2: Mantenimiento del bosque
nativo en 2025 respecto a 2012

Menos Mas de
100% 103%

Menos de 50% +2*X1 +X1 Sin cambios

KPI-1: Reduccion de la
emision de GEl por

unidad de PIB real en X1 Sin cambios X1

2025 respecto a 1990
Mas de 52% |Sin cambios -X1 -2*X1

El marco Sovereign Sustainability-Linked Bond
(SSLB)  de Uruguay™  establece las
caracteristicas financieras de los instrumentos
emitidos y los vincula respecto a cada uno de
los KPIl. Esto significa que los efectos que
satisfacen los respectivos SPT son
independientes entre si.

Para cada KP1I:

1. Habrd un aumento por una vez en el cupon si
Uruguay no logra cumplir sus compromisos
CDN (SPT 1.1 para KPI-1, SPT 2.1. para KPI-
2) en el ano 2025.

2. Habrd una reduccién por una vez en el cupén
si Uruguay tiene un desempeno superior al
compromiso CDN (SPT 1.2 para KPI-1y SPT
2.2 para KPI-2) en el ano 2025.

3. No habrda cambios en el cupdén si Uruguay
cumple sus objetivos CDN pero no alcanza a
sobre
cumplir sus objetivos CDN. Es decir, cuando
los resultados de ambos KPI no alcanzan a
sobre cumplir o quedan entre los dos
objetivos descriptos en sus respectivos SPT.

La magnitud en que se modificara el cupén son
indicadas en puntos basicos por X1 y se aplicara
por igual al KPI-1 y al KPI-2. Si hay un aumento
del cupédn por uno de los KPIl y una baja del
cup6n por el otro KPI, el resultado es que el
cupdn no cambia porque se compensan entre si
los efectos de los KPI.

15 https://www.mef.gub.uy/innovaportal/uruguay_sslb.pdf 15
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C.SISTEMA FINANCIERO
1. INTRODUCCION

Activo, pasivo y patrimonio del sistema financiero - millones

de pesos

Bancos Publicos 2 965.475 826.949 138.526
Bancos Privados 9 1.036.188 945.152 91.036
Sub-total Bancos 11 2.001.663 1.772.100 229.562
Cooperativas 1 989 822 167
Casas Financieras 1 1.552 987 564
Adm. Grupos de Ah Previo 1 927 763 164
Sub-total Otras Inst. Fin. 3 3.467 2.572 896
Sub-total Sist. Bancario y OIF 14 2.005.130 1.774.672 230.458
Empresas de Seguros 15 381.633 341.577 40.056
AFAP 4 884.027 - 884.027
Empresas Administradoras de 16 65.567 36.780 28.787
Crédito

EUGIEER SR HS 19 3231 1.551 1.681
Financieros

Casas de Cambio 47 1.794 409 1.385

Total 115 3.341.383 2.154.989 1.186.394

Incluyen administradoras de crédito con activos mayores a 150.000 Unidades Reajustables

En 2023 las instituciones financieras registraron
un aumento de 1,2% en el activo y una
disminuciéon de 2,1% en el pasivo, lo que implica
un aumento de 7,7% en el patrimonio, medidos
en términos reales respecto al cierre del ano
previo.

Los bancos tienen el 59,9% y 82,2% de los activos
y pasivos del sistema financiero respectivamente,
lo que muestra una leve baja respecto al ano
anterior, mientras que las empresas de seguros
aumentaron su participacién al 11,4% de activos
y el 15,9% de los pasivos del sistema financiero.
Los activos manejados por las AFAP también
subieron levemente su ponderacién y suman el
26,5% de los activos totales del sistema
financiero.

Esto implica que las 30 empresas que conforman
los sub-sistemas bancario (11 bancos), de seguros
(15 aseguradoras) y de AFAP (4 AFAP)
concentran casi la totalidad de los activos,
pasivos y el patrimonio del sistema financiero.

En lo que respecta a los bancos, la situacién
financiera del sistema se mantiene estable. Los
bancos muestran niveles sélidos de capital y
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liquidez'®, y los niveles de créditos y depdsitos
con residentes son mayores a los del ano
anterior'’.

La rentabilidad de los bancos tuvo un notorio
repunte este ano, con ganancias que mas que
duplican el resultado del ejercicio anterior.

Por su parte, las AFAP siguen aumentando el
nimero de afiliados, llegando a 1,59 millones
de personas. Los fondos que estas manejan
también aumentaron términos reales y se
mantienen concentrados mayoritariamente
Republica AFAP (55%), al igual que pasa con el
ndmero de afiliados.

En 2023 la operativa del mercado de valores
fue de $ 2,6 billones, nivel similar al del afo
anterior en término reales, lo que representa
un 85% del PIB.

En el mercado de seguros se observa que
mantiene una tendencia creciente en el total
de primas emitidas. El total de activos subid
10,5% en términos reales respecto al ano
anterior. El resultado neto mostré una suba
significativa también respecto al ano previo,
producto de un mejor resultado financiero.

Por otra parte, los indices de solvencia se
mantienen en niveles elevados, con un capital
regulatorio para el conjunto de empresas
aseguradoras que duplica el capital minimo
exigido.

Por dltimo, los impactos de la sequia se
reflejaron en la rama de seguros rurales,
donde los montos de siniestros netos
devengados representaron 2,61 veces las
primas retenidas netas devengadas, lo que
generé fuertes pérdidas a las empresas
aseguradoras.

~Ver en la pagina 16 los resultados de las pruebas de tensién
realizadas por la SSF ante escenarios adversos y de crisis.
v Los depdsitos cayeron para los no residentes.
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Fuentes y usos de fondos

Fuentes y usos de fondos del sistema bancario

millones de pesos

Fondos provenientes de la operaciones 30.437
Resultado del ejercicio (neto de anticipos) 23.722

Diferencia por variacién en tipo de cambio e

inflacién 6715
Aumentos de Pasivos / Disminucion Activos 83.918
Dep6sitos del SNF Privado 29.286

Valores 26.935
Disponibilidad en bancos en el exterior 18.390
Disponibilidades en BCU 1.964

Otros 7.344
Resultados acumulados y Reservas 869
Aumentos de Activos/Disminucién Pasivos 113.486
Créditos al SNF Privado 88.458

Créditos al SNF Publico 11.897

Dep6sitos del SNF publico 10.092
Capitalizaciones 3.040

Total 114.355

Los montos estdn ajustados para quitar el efecto de la variacién del tipo de cambio en las
posiciones en moneda extranjera y de la inflacién en las posiciones en moneda nacional.

Analizando los principales rubros del balance
que presentaron una variacién significativa
en el dltimo ano se puede deducir que
durante 2023 los bancos se financiaron
principalmente mediante un aumento de los
depésitos del sector no financiero privado
(26%), una baja en los valores disponibles
(24%), ganancia en el ejercicio -neta de
anticipos- (21%) y una baja en las
disponibilidades en bancos en el exterior
(16%).

Este fondeo, que asciende a 114.355 millones
de pesos, se destind fundamentalmente a
otorgar créditos al sector no financiero
privado (77%), aunque también se utiliz6 en
menor medida para aumentar los créditos al
sector no financiero publico (10%) vy
compensar la caida de depésitos en ese
mismo sector (9%).

Cabe destacar que para realizar este andlisis
se quitaron los efectos de la variacién de la
cotizacién del délar y de la inflacién sobre la
valuacién de los diferentes rubros, por lo que
los importes de las variaciones reportados en
este recuadro no coinciden con los obtenidos
en la comparacion de los balances.

Para los rubros presentados, la variacién neta
de esta diferencia es positiva y asciende a
6.715 millones de pesos.

En resumen, en este andlisis se observa que
tanto la principal fuente de fondeo como el
principal uso de los fondos responden al
negocio tradicional de la industria bancaria,
es decir, la captacion de depésitos y
otorgamiento de créditos.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Teléfono (598 2) 1967
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2. SISTEMA BANCARIO
2.1. SOLVENCIAY FINANCIAMIENTO

Capital

RPN /RPNM
(Numero de veces)

2,5

1,92 1,90

2,0 1.83 178 1,89
1,5
1,0
0,5

0,0
Dic-2021 Jun-2022 Dic-2022 Jun-2023 Dic-2023

El grado de adecuacién patrimonial, medido
como el cociente entre la RPN y la RPNM, se
mantuvo en un nivel similar a diciembre 2022
a nivel consolidado (aument6 0,5%), aunque
el comportamiento entre los bancos fue
heterogéneo. Para los bancos oficiales el
indicador disminuyé 6,9%, mientras que para
los privados aumenté 10,4%. De esta manera,
la RPN de los bancos excede 1,90 veces el
capital minimo para cubrir los riesgos,
situandose en $ 234.174 millones.

A nivel individual, el ratio RPN/RPNM
muestra que todas las instituciones del
sistema presentan un nivel patrimonial
superior al minimo requerido, con 6 de 11
instituciones que tienen un ratio superior a
1,5.

El riesgo de crédito es el riesgo que mas
requiere capital a los bancos (77% del total) y
es a su vez el que explica casi la totalidad de
la suba en el capital requerido con un
aumento de 9,5%. Lo siguen, por orden de
importancia, el riesgo operacional vy
sistémico, que crecieron 16,1% y 10,1%
respectivamente.
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Patrimonio y RPN - millones de pesos

B.R.O.U. 96.645 78.600 74.432 1,68
B.H.U. 41.881 41.608 41.608 10,35
Bancos Publicos 138.526  120.209 116.040 2,36
Banco Santander 26.250 29.956 26.054 1,33
Banco Itad 26.940 41.508 41.508 1,90
B.B.V.A. 13.686 16.387 13.773 1,41
Scotiabank 12.509 13.154 11.398 1,48
HSBC 4.949 6.453 5.790 1,43
Citibank 3.163 2.579 2.579 2,06
Heritage 1.599 1.989 1.734 1,95
Bandes Uruguay 1.465 1.465 1.465 2,47
Bco Nacién Argentina 475 474 474 1,51
Bancos Privados 91.036 113965 104.774 1,57

TOTAL 229.562 234.174 220.814 1,90

RPN = Responsabilidad Patrimonial Neta; RPNM = Responsabilidad
Patrimonial Neta Minima; PNE = Patrimonio Neto Esencial

Composicion del capital requerido por riesgos

De crédito 2.439 95.193
De tasa de interés 21 822

De tipo de cambio 108 4.217
Operacional 255 9.943
Sistémico 325 12.698

De instrumentos
financieros derivados

. . 3 127
lineales y opciones de

compra adquiridos

Otros 4 146

Total de requisitos de
capital
Responsabilidad

123.145

Patrimonial Neta (RPN) 234.174

RPN / Requerimientos de
capital por riesgos
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Escenarios de tension - Datos a Noviembre

2023

Var. TC 14,00% 35,00%
Tasa Int Internac 5,95% 6,83%
Var. PIB -3,64% -8,00%
Inflacién 7,86% 12,00%
Tasa Desempleo 11,88% 17,00%
Tasa Activa UYP Familias 49,19% 78,14%
Tasa Activa UYP Empresas  35,08% 69,59%
Var. Salario Real -8,31% -19,00%
Riesgo Pais 461 1.000
Situacién Inicial 17,1%
Situacién Final 16,4% 7,2%

En cuanto a la composicion del capital se
destaca que el 94,3% de la RPN de los bancos
se compone con Patrimonio Neto Esencial
(PNE), compuesto por capital comdn vy
capital adicional. El restante 6,2% es
Patrimonio Neto Complementario (PNC),
compuesto por Obligaciones Subordinadas y
Previsiones Generales.

La normativa actual exige a las instituciones
un capital minimo por riesgo de crédito y por
riesgo de mercado: este a su vez dividido en
riesgo por tipo de cambio y riesgo por tasa de
interés de la cartera de valores.

Para estimar el impacto sobre el patrimonio
de los bancos de un eventual cambio adverso
en las condiciones macroeconémicas se
realizan pruebas de tensién, simulando
diferentes escenarios.

El resultado de la aplicacién de esas pruebas
revela que el sistema bancario en promedio
se encuentra en condiciones de soportar un
escenario de recesion importante
manteniendo un nivel patrimonial
razonablemente adecuado.

La solvencia de capital, medida como el
cociente entre el capital regulatorio (RPN) y
los activos ponderados por riesgo (APR),

Diagonal Fabini 777 - C.P 11100 - Teléfono (598 2) 1967

sometida a las pruebas de tensién en el
escenario | — adverso y en el escenario Il — de
crisis, indican que el capital regulatorio como
porcentaje de los APR caeria desde un 17,1%
inicial a un 16,4% y 7,2% en los dos
escenarios adversos mencionados.
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URUGUAY:

METODOLOGIA DEL COLCHON DE
CAPITAL CONTRACICLICO (CCC) Y LA
DECISION DE MANTENER EL CCC EN
0,75%.

El régimen del CCC en Uruguay sigue el principio de
“discrecion guiada” para la determinacién del porcentaje
de capital exigible. Ello implica la existencia de un
componente guia 'y un componente discrecional de
cardcter valorativo para determinar el requerimiento
aplicable.

El componente guia supone seguir determinados
procedimientos, con una metodologia preestablecida y
conocida por el publico para el cdlculo de indicadores
asociados al ciclo y sus riesgos financieros asociados. El
elemento central del componente guia es el Reloj del
Ciclo, el que considera tres factores: la fase del ciclo de la
economia, las expectativas de los empresarios'® y el tipo
de crecimiento del PIB (fuerte, débil o caida) de acuerdo
al modelo de cambio de régimen de Markov'™.

El componente guifa considera: i) la fase del ciclo
econdmico; ii) la evolucién del crédito, la relacién entre
el crédito y el PIB; iii) otras variables cuantitativas y
cualitativas que se consideren relevantes.

El componente discrecional es valorativo y emplea los
indicadores preestablecidos y algunos adicionales de
acuerdo a las circunstancias, que permiten valorar con
mas detalle los riesgos que enfrenta el sistema financiero
y la economia.

El requerimiento de capital contraciclico se incorpora en
Uruguay en 2020, como un porcentaje a fijar entre 0% y
2.5% de los activos ponderados por riesgo de las
instituciones bancarias y se activé por primera vez en
junio de 2022 con un requerimiento de 0,25%, el que se
elevé a 0,50% en diciembre de 2022, y en junio de 2023
aumentd nuevamente llegando a 0,75%, en un contexto
de recuperacién econdémica luego de la pandemia de
Covid19.

18Encuesta de la Cadmara de Industrias del Uruguay, con datos hasta
setiembre de 2022.
http://www.ciu.com.uy/innovaportal/v/15128/9/innova.front/encuesta m
ensual_industrial.htm

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

El crecimiento del PIB de 0,4% en 2023 hizo que el reloj
del ciclo vuelva al cuadrante inferior izquierdo de
recesion, debido a una variacién negativa de la brecha
del PIB que a su vez es negativa, luego de estar en el
cuadrante superior izquierdo de recuperacion en 2021 y
2022
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.22

- Recesion
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Asimismo, en 2023 el crecimiento del PIB pasé a ser
débil de acuerdo al modelo de cambio de régimen de
Markov que estima el BCU, en contraste con 2021 y 2022
que habian sido de crecimiento fuerte del PIB segln
dicho modelo.
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Por lo anterior, en diciembre de 2023 |Ia
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco
Central del Uruguay (BCU) decidié mantener el CCC en
0,75%%.

20 L os requerimientos de CCC se fijan un afo antes a su entrada en
vigencia, por lo que a diciembre de 2023 los bancos debfan mantener
un 0,25% de capital contraciclico. A partir de enero 2024 los bancos
deben mantener un colchén de capital de 0,50% que se elevard a 0,75%
recién a partir del 1 de julio de 2025.
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Depdsitos

Principales rubros del pasivo bancario - millones de pesos

Dep6sitos SNF Priv. - Resid. 1.340.981 75,7% 1.343.458 76,0% 1.399.739 78,1%
Depésitos SNF Priv. - No Res. 129.448 7,3% 134.220 7,6% 151.599 8,5%

Dep6sitos SNF Sector Piblico 80.130 4,5% 88.004 5,0% 71.931 4,0%
OIF SF - No Resid. 12.252  0,7% 22146 1,3% 24178 1,3%
OIF SF - Residente 18.529 1,0% 17.599 1,0% 19.505 1,1%
Operaciones a Liquidar 673 0,0% 1.030 0,1% 414 0,0%
Obligaciones con BCU 151 0,0% 531 0,0% 696 0,0%
Otros Pasivos 189.937 10,7% 160.934 9,1% 124.889 7,0%

TOTAL 1.772.100 100% 1.767.921 100% 1.792.952 100%

Depésitos SNF Privado por residencia y moneda
millones de pesos (*)

382.362 394.921 439.316

994.051

1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000

359.768 355.404

1.000.000

800.000
600.000
400.000
200.000

0

Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

m Residentes ME ™ Residentes MN No Residentes

(*) Incluye certificadosde depdsitoy excluye acresdores por cheques para compensar

Al cierre de 2023 la estructura del pasivo total
del sistema bancario se mantuvo relativamente
estable respecto al ano anterior. El mismo se
compone principalmente por depdsitos del
SNF privado, de los cuales un 91,2%
corresponden a agentes residentes.

Los depdsitos en el SNF Privado mostraron una
baja de 4,0% en términos reales respecto a
diciembre del ano anterior, alcanzando los $
1.541 mil millones (51,2% del PIB), luego de
haber caido también 10,8% entre 2021 y 2022.
Este descenso observado en el dltimo ano
responde  principalmente a un efecto
combinado de tipo de cambio y baja en los
depésitos en ME, dado que estos disminuyeron
2,6% y 1,2% respectivamente en el dltimo ano.

Por su parte, los depésitos en moneda nacional
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Tasas pasivas por moneda
(promedios mensuales)
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LRM MN a 30 dias =—Tasa pasiva en pesos

aumentaron 7,5% en términos reales,
representando el 28,5% del total de depdsitos
(3,5% mas que el ano anterior). Esto mantiene
una tendencia decreciente de los depdsitos en
moneda extranjera desde agosto 2022,
momento hasta el cual mostraban una
tendencia al alza.

Dentro de los depédsitos al SNF Privado se
destaca que los depésitos a la vista han pasado
de representar el 86,7% el ano anterior a 82,6%
en diciembre 2023, lo que implica una suba de
4,1% en la proporcion de depdsitos a plazo.
Esta suba se dio principalmente en los
depésitos en ME, que pasaron de representar el
6,7% de estos depdsitos a 10,7%, mientas que
en MN los depdsitos a plazo crecieron de 33,0%
a 34,1% en el dltimo ano.
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Los depésitos a plazo en ME en el dltimo ano
crecieron 56,4%, alcanzando los USD 3.010
millones. Esto implica un aumento de USD
1.085 millones respecto a un ano atras, de los
cuales USD 838 millones se dieron en los
bancos privados. Por otra parte, los depdsitos a
la vista en ME bajaron USD 1.419 millones
(5,3%). En MN, el aumento de depdésitos a
plazo fue de 13,2% y a la vista 7,4%, ambos en
términos reales.

Las tasas de interés pasivas mostraron
comportamiento dispar entre las diferentes
monedas en 2023. En lo que refiere a la tasas
en ddlares, se aprecia un aumento pronunciado
en el dltimo ano, continuando con lo observado
el ano anterior. Esto es coherente con el
aumento en la preferencia por los depdsitos a
plazo en ME comentado previamente. El
promedio mensual de tasas pasivas en délares
pas6é de 0,75% en diciembre 2022 a 2,76% en
diciembre 2023.

Las tasas pasivas en pesos, que habian iniciado
la suba un ano antes que las tasas en dolares,
llegaron a su maximo en junio 2023 y luego
comenzaron un descenso leve pero sostenido
hasta fin de ano. El promedio mensual de las
mismas pas6é de 8,85% en diciembre 2022 a
7,77% en diciembre 2023.

Este comportamiento se acompasa a la
evolucién que mostraron las tasas de las tasas
de las letras de regulacién monetaria a 30 dias,
que en promedio también mostraron un
aumento desde 2021 y comenzaron a descender
en 2023.

Por dltimo, las tasas en Ul mantienen los
niveles similares a los alcanzados luego del
aumento en 2022, aunque con mayor
volatilidad que las otras monedas. El promedio
mensual en diciembre 2023 fue de 1,68%
mientras que en diciembre 2022 promedio
anual de 2023 fue 0,98%. Sin embargo, el
promedio de 2023 fue 1,15% y el promedio de
2022 fue 1,20%.

Diagonal Fabini 777 - C.P 11100 - Teléfono (598 2) 1967

2.2. COLOCACION DE FONDOS
Créditos

Principales rubros del Activo bancario - millones de pesos

346301 17,4%
91.034 4,6%
695.467 35,0%
9.604 0,5%
4261 0,2%
77150 3,9%
663.447 33,4%
20.257 1,0%
23.536 1,2% 24.871 1,3%
3.500 0,2% 3.737 0,2%

- 0,0% - 0,0%
53.771 2,7% 48.725 2,5%
1.965.330 100% 1.984.854 100%

298.024 15,2%
87.084 4,4%
669.313 34,1%
15.661 0,8%

3.230 0,2%
61.840 3,1%
729.617 37,1%
19.753 1,0%

Disponible BCU
Disponible Resto
Valores
Créditos Vigentes Netos - BCU
Créditos Vigentes Netos - S.F. Res.
Créditos Vigentes Netos - S.F. N-R
Créd. Vig. N. - S.N.F. Priv. Res.
Créd. Vig. N. - S.N.F. Pub.
Créd. Vig. N. - S.N.F. No Res.
Créditos Vencidos Netos
Operaciones a Liquidar
Otros Activos

TOTAL

Créditos brutos al SNF - millones

296.684 14,8%
89.106  4,5%
636.679 31,8%
10.149  0,5%

3.697 0,2%
42121 2,1%
801.569 40,0%
30.597 1,5%
34.982 1,7%
4343 0,2%
0,0%

51.735  2,6%
2.001.663 100%

Dic-22 9.111 395.659 760.746 9.822 416.141 809.730
Dic-23 10.350 435.630 839.522 11.424 466.321 912.089
Variacién nominal 1.239  39.971 78.775 1.601 50.180 102.358
Variacién real 13,6% 4,7% 5,0% 16,3% 6,6% 7,2%

set-23 9.830 412.510 791.508 11.151 433.613 863.537
Dic-23 10.350 435.630 839.522 11.424 466.321 912.089
Variacién nominal 521  23.120 48.014 273 32.708  48.552

Variacién real 5,3% 4,7% 5,2% 2,4% 6,6% 4,7%

En diciembre 2023 la participacion de los
créditos en el activo de los bancos continué la
suba registrada los anos anteriores, alcanzando
el 46,3% luego de haber sido 43,6% y 40,5% en

2022 y 2021 respectivamente.

Como contracara de este aumento, se observa
una menor ponderacion de los valores y del
activo disponible, siendo la baja del primero
mas significativa respecto a 2022 y del sequndo
respecto a 2021.

Dentro del total de créditos, los créditos al SNF
representan el 93,9% del total de créditos, del
cual un 92,4% corresponden al sector privado
residente.

En diciembre de 2023 el monto total del crédito
bruto al SNF fue $912.089 millones mientras
que en diciembre de 2022 habia sido de
$809.730 millones, lo que representa un
crecimiento de 7,2% en términos reales.
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Créditos brutos SNF / PIB

35%

29,1% 30,3%

20%
Dic-19 Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

m Créditos brutos SNF/ PIB

Al igual que en 2022, los créditos en moneda
extranjera mostraron un aumento mayor que
los créditos en moneda nacional. Los primeros
crecieron 10,8% en 2022 y 16,3% en 2023 en
dolares corrientes, mientras que los segundos
subieron 3,5% en 2022 y 6,6% en 2023 en
términos reales.

Pese a la diferencia en estos niveles de
crecimiento, la proporcién del crédito bruto al
SNF por moneda se mantuvo relativamente
estable (pas6 de 51,4% a 51,1% en MN en el
altimo ano), lo que se explica por la baja de
2,6% en el tipo de cambio.

El total del crédito bruto al SNF alcanzé el
30,3% del PIB, significativamente por encima
del valor de diciembre de 2022, en que dicho
cociente era 27,6%. Este aumento en la relacién
crédito/PIB se explica por el crecimiento del
crédito y por el leve aumento del PIB en 2023
que fue de 0,4%.

El crédito bruto al SNF en moneda nacional
tiene como principal destino al crédito a las
familias para consumo y vivienda, mientras
que el crédito en moneda extranjera tiene
como principal destino a las empresas.
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Créditos Brutos Totales en moneda nacional del SNF
Privado Residente por sector de actividad

2.151;0,5% , 27439;

53.416; 6,3%

12,3% 13.353;
12.597; 3,1%

2,9%

326.045;
75,0%

= Agro m Comercio m Construccion

® Familias m [nd Manuf W Servicios

Créditos Brutos Totales en moneda extranjera del SNF
Privado Residente por sector de actividad

1.707;  106;1,0%
16,5%
3.444;
33,3%

2.169;
21,0%

. 0,
336:3,2% 2.033;
555;5,4% 19,6%
= Agro m Comercio m Construccion
® Familias m Ind Manuf W Servicios

Del crédito bruto al SNF en moneda nacional,
el 75,0% es con destino a familias para
consumo y vivienda y el restante 25,0% es para
empresas, siendo los sectores servicios y
comercio los que tienen mayor participacion.

Los créditos en moneda extranjera se
concentran mayormente en cuatro sectores: el
agro (33,3%); la industria manufacturera
(21,0%), el comercio (19,6%) y los servicios
(16,5%), dividiéndose el restante 9,2% entre
familias, construccion y otros.
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Tasas activas por moneda
(promedios mensuales)

12,0% 25,0%
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15,0%
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Tasa de interés activa en pesos del sector
Familias - Consumo

(promedio trimestral)
90%
80%
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Con autorizacion de descuento en sueldo
=—Sin autorizacion de descuento en sueldo

La participacion en el crédito de los diferentes
sectores en cada una de las monedas no ha
presentado cambios significativos respecto a
los anos anteriores.

La tasa de interés activa promedio en délares
continu6 la tendencia al alza iniciada a
mediados de 2022, llegando a niveles que no se
observaban desde 2009 y cerrando el ano en
6,18%, mas del doble que la registrada previo al
cambio de tendencia. La tasa activa promedio
en pesos y en Ul tuvieron un comportamiento
diferente, dado que no mostraron un aumento
significativo en 2023. De hecho, la tasa
promedio en Ul termind el 2022 con un valor
de 7,07% y de 7,23% en 2023, mientras que la
tasa promedio en pesos bajé de 21,62% a
18,86% en el mismo periodo.
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Tasa de interés activa en Ul del sector Familias

segun destino
(promedio mensual)
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Vivienda e=Consumo =—Automovil

Tasa de interés activa del sector Empresas por

moneda

(promedio mensual)
16% 7%

14% \‘\’ 6%
O,
12% >%

\ 4%
10%

e~ 3%
8% 50
6% 1%
4% 0%

Dic-20  Jun-21 Dic-21 Jun-22  Dic-22  Jun-23 Dic-23

=Pesos Délares (eje derecho)

En particular, el promedio trimestral de tasas
de los créditos a familias para consumo
registré un leve aumento en la primera mitad
del ano seguido de un leve descenso en el
segundo semestre, ya sea para los créditos con
0 sin autorizacién de descuento en sueldo. Se
destaca a su vez que los créditos sin
autorizacién de descuento en sueldo presentan
una tasa significativamente mdas alta que los
préstamos con autorizacion.

Por otra parte, el comportamiento de las tasas
promedio en Ul depende del destino del
préstamo. Las tasas promedio para préstamos a
vivienda se mantuvo estable durante todo el
ano, oscilando entre 4,6% y 4,8%. La tasa
promedio en el sector automoviles registré un
aumento en la segunda mitad del ano que la
llevé de 6,2% en diciembre 2022 a 7,4% en
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Tasa de interés activa del sector Empresas en délares
por sector de actividad
(promedio mensual)

Agropecuario

comercio y
Servicios

Ind. Manuf.

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

mDic-23  mDic-22  mDic-21

diciembre 2023. La tasa promedio para
consumo terminé 2023 en el mismo nivel que
2022, pero con mayor volatilidad.

La tasa promedio de créditos a empresas en
ambas monedas en 2023 se ha comportado
similar que el promedio de tasas, mantenido la
tendencia al alza en délares durante todo el
ano y comenzando una tendencia a la baja en
pesos.

El promedio de tasas de créditos en ddlares a
empresas de los sectores de comercio y
servicios volvi6 a ser la mas alta en diciembre
2023, luego de que en diciembre 2022 y durante
algunos meses de 2023 las tasas cobradas al
sector agropecuario fueran superiores.

Este cambio transitorio fue consistente con los
mayores riesgos que afrontd el sector producto
de la sequia que atravesaba el pais y que llevo
al gobierno a declarar la situacion de
emergencia agropecuaria desde octubre de
2022 a diciembre 2023%'.

2 Resoluciones MGAP: N° 958/022 y N° 1.361/023.
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2.3. RIESGOS BANCARIOS

El riesgo bancario es la probabilidad de
ocurrencia de un evento relacionado con el
negocio, que impacte negativamente en el
patrimonio de la entidad. La normativa
uruguaya prevé requerimientos de capital
minimo para riesgos de crédito, mercado,
operativo y sistémico, realizandose pruebas de
tension sobre los dos primeros.
Adicionalmente, se analizan el riesgo pais®* y
riesgo de liquidez.

Riesgo de crédito

Morosidad de créditos brutos al SNF por
destino (créditos vencidos / total)

6%
5%
4%
3%

2%

"\'mu‘

1%

0%
Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic22 Jun-23 Dic-23

amVivienda Empresas ss==Consumo

Morosidad y grado de provisionamiento de los
créditos brutos al SNF (*)

50 4.8%  4,7% Y
’ N 4,7% 4,5%

4,4%
4,2% 4,1% N
4%
3% ,7%
A%
9% 9% g
2% - S 7%
1%
0%

Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

m Grado de Provis. Morosidad
* Grado de provisionamiento: Provisiones especificas / Créditos brutos

2 Este riesgo se analiza en el capitulo de contexto econémico y
financiero.
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El indicador de morosidad total del SNF
aumentoé respecto al ano anterior, alcanzando
en 2023 el maximo valor de los ultimos dos
anos (2,1% en agosto) pero manteniéndose por
debajo del 3,0% registrado antes de Ila
emergencia sanitaria por COVID-19 (diciembre
de 2019). En diciembre 2023 el indicador volvié
a bajar para cerrar en 1,8%, valor levemente
superior al observado en diciembre de 2022
que constituyé un minimo histérico (1,5%).

La morosidad de empresas en 2023 tuvo
igualmente un aumento hasta el mes de
agosto, cuando llegé a 1,3%, para bajar luego
hasta 0,9% en diciembre, nivel ligeramente
superior al observado en diciembre 2022 y muy
por debajo del 3,4% observado a diciembre de
2019, antes del inicio de la emergencia
sanitaria.

Similar comportamiento tuvo la morosidad de
las familias en el «crédito al consumo
(incluyendo automdviles), alcanzando un
maximo de 5,2% en agosto y bajando luego
hasta 4,7%, ratio superior al 4,1% observado a
diciembre de 2019 y al 3,9% de diciembre 2022.

Por su parte, la morosidad de los créditos para
vivienda, que suele tener niveles bajos en
comparacién a consumo, ha mostrado un
descenso en el segundo semestre de 2023,
llegando a diciembre con el valor mas bajo de
los dltimos anos (1,1%).

Las provisiones totales se han mantenido
relativamente estables durante 2023 y los
Gltimos anos. En 2023 tuvo un promedio de
4,3%, mientras que el promedio de 2022 y 2021
fue 4,5% vy 4,6% respectivamente.
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Calidad de la Cartera de Crédito al SNF Privado

Residente (*)
15,45%
16%15,43% 15,41%

14,10%

13,50% 13,03%
13,57% 13.19%

14%

12% 10,48%

10,14% 1 9,939

10,34%

10%
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6%
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0%
Dic-20  Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22  Jun-23 Dic-23

*Créditos brutos clasificados 3,4 y 5 sobre total de créditos.

En diciembre de 2023 la proporcién de crédito
al sector no financiero ubicado en las
categorias de mayor riesgo (3, 4 y 5) alcanzé el
9,93% del crédito al SNF privado residente,
manteniéndose en los niveles mds bajos de los
altimos anos.

El crédito bruto al SNF Privado Residente se
divide practicamente de forma equitativa en
moneda nacional y moneda extranjera, pero
cuando se analiza el crédito por sectores se
observa diferencia en la exposicion a las
monedas.

En el caso de familias hay concentracién de
créditos en moneda nacional; y en el caso de
las empresas la concentracion es en moneda
extranjera, en particular para los créditos al
agroy la industria.

Considerando que las empresas presentan una
mayor dolarizacién de los créditos, se analiza el
descalce del crédito por moneda, lo que ocurre
cuando la moneda del crédito otorgado es
diferente a la de los ingresos del sector que
toma el crédito.
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Estructura del crédito bruto al SNF Privado
Residente por moneda

100%

75%
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25%

0%

Agro Ind. Const. Com. Serv.FamiliasOtros Total
m ME MN

Riesgo de Tipo de Cambio Implicito

28%
27%
26%
25%
24%

23%
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Para cuantificar este riesgo se calcula el
indicador de riesgo de tipo de cambio implicito
realizando el cociente del crédito en moneda
extranjera otorgado a sectores no transables
(que generan sus ingresos en el dmbito local)
sobre el total del crédito®.

Dicho cociente se muestra levemente superior
a los anos anteriores, oscilando entre 24,7% y
26,6% durante 2023 y con un promedio en el
ano de 25,5%, superior al 23,9% y 21,5%
observado en 2022 y 2021 respectivamente.

+ Para analizar la variaciébn mensual evitando el efecto
distorsivo de la variacién del tipo de cambio se realiza la
conversién de moneda manteniendo un tipo de cambio fijo.
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Relacion entre crédito y PIB por sector de
actividad econémica
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El sector agropecuario no solo es el que registra
un mayor grado de endeudamiento en relacién
con su producto, tal como es habitual, sino que
ademads es el que registra un mayor aumento
en dicho cociente. Este dltimo pasé de 51,0%
en diciembre 2022 a 66,0% en diciembre 2023,
lo que implica un aumento de 29,3%, resultado
del aumento del crédito en el sector y de la baja
en el PIB. Este aumento del cociente no
obstante, se encuentra influenciado en forma
importante por la disminucion del producto del
sector en un ano particularmente malo. En
caso de haberse mantenido una evolucién
similar a la del resto de la economia el ratio se
situaria en 56% a diciembre de 2023, valor al
que deberia converger una vez que el producto
del sector se restablezca a la normalidad.

El otro sector que mostré una variacién
positiva en el ratio fue la construccion, que
aumenté 11,5%, pasando de 18,3% en 2022 a
20,4% en 2023. Por su parte, los sectores de
industria y comercio presentan un nivel de
endeudamiento inferior al de los Ultimos anos,
cerrando el ano en 284% y 29,9%
respectivamente.

Con el fin de analizar la evoluciéon del
endeudamiento de las familias y su posible
impacto sobre la morosidad bancaria, se hace
el cociente entre el crédito a las familias
(consumo y vivienda) y el ingreso disponible de
los hogares.

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Teléfono (598 2) 1967

Endeudamiento bancario de las familias
(en % del ingreso anual en pesos de los
35% hogares)
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Agrega EAC == Agrega Vivienda

Se construyen tres indicadores: uno para el
crédito al consumo de origen bancario, otro
que ademas del crédito bancario considera a
las administradoras de crédito (EAC) y un
tercer indicador que agrega al anterior el
crédito a la vivienda.

El cociente de endeudamiento total con los
bancos y con las EAC mostré un aumento de
3,6% respecto al ano anterior, llegando a 33,3%.

Este aumento se explica debido a que la suba
en los créditos fue superior a la suba en los
ingresos, aunque ambos aumentaron (12,8% y
8,9%).

Exposicion Neta del Sistema bancario al sector

publico - millones de pesos

pelores 87.141 82989 84466 90101  88.191

Gobierno

Valores BCU 113.116  122.224 114.789 103.639  102.365
Crédito BCU 306.834 298.888 290.066 340.113  313.686
Préstamos 30.597 20.862 20.296 19.080 19.753
Depésitos -80.130 -73.966 -76.561 -91.402 -88.004

Exposicion

457.557 450.997 433.056 461.530 435.990

Neta

La exposicion neta al sector publico a fin de
2023 se mantuvo estable respecto a 2022
(disminuyd apenas 0,2% en términos reales). La
exposicion estd mayormente concentrada en
crédito neto al BCU, principalmente depdsitos
para cumplir requerimientos de encaje. Por
otra parte, el componente con mayor variaciéon
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fueron los préstamos, que aumentaron un
47,4% en términos reales, aunque se mantiene
como el rubro con menos peso en la
exposicion. Por otra parte, cabe notar que las
reservas en poder del BCU* cubren
ampliamente sus obligaciones.

Riesgo de mercado

Posicion neta expuesta en moneda

extranjera

Cantidad de instituciones en intervalos de % del
patrimonio

05< X<1,25

025< X<05

0< X<025 1

025< X<0 4
0,50 < X 0,25 3
-0,75 < X < 40,50 3

1,25 < X €-0,75

Para analizar el riesgo por tipo de cambio con
un enfoque de anadlisis de riesgos, se utiliza el
cociente entre el valor de la posicién neta
expuesta (PNExp) y el patrimonio, y se
considera el impacto de una modificacién en el
tipo de cambio sobre el cociente entre el
patrimonio y el activo.

Un valor nulo del cociente entre la PNExp y el
patrimonio significa que el cociente de
patrimonio a activos no se modifica ante
variaciones del tipo de cambio. Un valor
cercano a uno (en valor absoluto) significa que
el cociente entre patrimonio y activos se vera
modificado en un porcentaje similar al que se
modifique el tipo de cambio. Por dltimo, un
valor del cociente mayor a uno implica una
variacion mayor entre el patrimonio y el activo
que el que tuvo el tipo de cambio.

~USD 16.254 millones al 31/12/2023.
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Riesgo Tasa de Interés Estructural (datos a

Noviembre 2023, millones de pesos)
Variacion del Valor Presente del Patrimonio

Aumento de 200 p.b. en las tasas de interés ~ Total sobre
ME UYU Ul UR Total ratrimonio
2.834 140 -15.413 -1.115 -13.553 -5,9%

En diciembre de 2023 para las 11 instituciones
bancarias del sistema este indicador se situé
entre -0,58 y 0,01, registrando un valor de -0,28
para el total del sistema bancario (mediana de -
0,26). De esto se deduce que los bancos tienen
una menor exposicion que un ano atras,
cuando tanto la amplitud del rango como el
promedio eran mayores (-2,32 a 0,42 el rengo y
0,42 el promedio).

Al cierre de 2023 la posicion en moneda
extranjera fue comprada y represent6 un 35,7%
del patrimonio, con un marcado aumento en
los primeros meses del ano y descenso de
menor magnitud en los siguientes.

Por otra parte, el riesgo de tasa de interés que
los bancos asumen por el descalce de plazos
entre sus pasivos y aquellos activos no sujetos a
riesgo de mercado se evalué a partir del
impacto proveniente de un aumento de 200
P.B. a lo largo de los distintos plazos en las
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tasas de interés en moneda extranjera y
moneda nacional. A partir del andlisis realizado
en noviembre de 2023 se observé que el
aumento en las tasas de interés redundaria en
una caida de 5,9% del valor presente del
patrimonio de los bancos.

Riesgo de liquidez

Activos liquidos a 30 dias sobre total de
65% activos

55%
45%
35%
25%
15%

5%

5% Dic-22 Mar-23 Jun-23 set-23 Dic-23

m Disponible mBCU
m Créditos SF m Valores a Valor Razonable
m Valores a Costo Amortizado

El peso de los activos realizables a 30 dias en el
activo total mostré una caida de 3 puntos
porcentuales en diciembre 2023 respecto al
mismo periodo del ano anterior, quedando en
52,0%.

Esta caida se explica fundamentalmente por la
baja en el peso de los valores sobre el total de
activos, compuestos en gran medida por
activos en moneda extranjera, que ademas de
ceder terreno frente a los préstamos, vieron
disminuida su valuacién por la baja en el tipo
de cambio.
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Ratio de liquidez a 30 dfas (*)
(*) Activos liquidos / Pasivos exigibles. Activos liquidos: disponible, valores y
créditos SFvistay menores de 30 dias. Pasivos exigibles: OIF vista y menores de
30 dfas.
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Los ratios de liquidez a 30 dias y a 90 dias
cerraron 2023 con un valor de 74,2% y 72,7%
respectivamente, niveles similares a los del ano
anterior. Ambas variables tienen un
comportamiento muy similar debido a que los
activos y pasivos liquidos a 30 dias conforman
casi la totalidad de los activos y pasivos
liquidos a 90 dias (99,0% y 97,0%
respectivamente).

Al analizar la liquidez por moneda, se observa
un alto nivel de liquidez en moneda extranjera,
el que se mantiene relativamente estable en los
dltimos anos, con el ratio a 30 dias oscilando
entre 78,1% y 81,4% entre 2022 y 2023, siendo
78,1% el valor a diciembre 2023.

Por otra parte, el ratio de liquidez en moneda
nacional también es elevado, pero inferior al de
moneda extranjera, y presenta una mayor
oscilacion que este dltimo. El ratio a 30 dias
alcanz6 el 63,5% en diciembre 2023, oscilando
entre 59,6% y 68,6% en los Ultimos dos anos.
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2.4. RENTABILIDAD

Estructura de Resultados (tltimos 12 meses)

Intereses Ganados 135.276  105.350 22%
Intereses Perdidos -25.707 -20.728 18%
Qeterlqro Neto Activos 12.512 -9.389 27%
Financieros

Margen Financiero 97.057  75.234 23%
Neto

Margen por Servicios 13.573 14.339 -10%
Resultado Bruto 110.630 89.573 18%
Gastos Funcionamiento -61.217 -57.083 2%
Resultados Operativos 14.213 9.171 47%
Resultado de 63.626  41.662 45%
Explotacion

Diferencia de Cambio -1.695 -6.346 -75%
Otros Resultados -1.607 -123 1138%
Resultado antes de

IRAE 60.325 35.193 63%
IRAE -11.105 -12.817 -18%

Resultado del

oo 49219 22375
Ejercicio

109,3%

El resultado del ejercicio en pesos para todas
las instituciones bancarias arrojé a diciembre
de 2023 un valor de $ 49.219 millones, lo que
implica una ganancia que duplica con creces el
resultado del ejercicio anterior.

Este aumento se explica fundamentalmente
por un aumento en los intereses ganados netos,
mejores resultados operativos (principalmente
diferencias de cambio por operaciones) y una
reduccién significativa en la pérdida por
diferencias de cambio por valuacion.

Considerando solo el margen financiero neto
se observa una mejora significativa respecto al
ano anterior, lo que no ocurre con el margen
por servicios, que fue inferior, llegando a un
resultado bruto que es 18% superior al del ano
anterior medido en pesos y en términos reales.

Del resultado global, un 49,6% corresponde a
los bancos publicos (BROU 48,1% y BHU 1,5%),
mientras que de los bancos privados ninguno
registré6 pérdidas y tres de ellos concentraron
casi el 40% del total de ganancias.
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Por otra parte, el retorno sobre activos® (ROA)
mostré un aumento de mdas del doble respecto
al ano anterior, pasando de 1,1% en diciembre
2022 a 2,5% en diciembre 2023, producto de la
mejora en el resultado, ya que el activo se
mantuvo en nivel similar.

El retorno sobre patrimonio® (ROE) también se
duplicé gracias a la mejora en los resultados,
pasando de 11,7% en diciembre de 2022 a
22,5% al cierre de 2023.

De esta manera, en 2023 la rentabilidad
alcanza su punto mdas alto luego de Ila
pandemia por covid-19 y tras mostrar un
minimo relativo en junio de 2022.

% Se calcula como el resultado del ano mévil sobre el activo
promedio de los Gltimos 12 meses.

% Se calcula como el resultado del ano mévil sobre el
patrimonio promedio de los dltimos 12 meses.
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Analisis de rentabilidad de bancos y
administradoras de crédito

Rentabilidad bancaria

Resultado neto sobre activos promedio del ejercicio
(medidos en pesos, ratio expresado en %)
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Margen servicios
m Resto (incluye impuestos)

Como ya se menciond previamente, en el ano 2023
los bancos obtuvieron un repunte en la rentabilidad
que se analizard en este apartado con mayor
profundidad y con una perspectiva histérica.

Los dos graficos anteriores exponen el retorno
sobre patrimonio (ROE) y sobre activos (ROA)” de

27 Se calcula como el resultado neto del afio medido en pesos sobre los
activos y el patrimonio promedio del afno medidos en pesos (ROA y
ROE, respectivamente).

los ultimos 10 ejercicios anuales. De los mismos se
desprende que, para el banco promedio®, 2023
representa el ano de mayor rentabilidad de la
década, medido sobre activos y patrimonio. Esto
también se observa en la parte baja y alta de la
distribucion, que se exhiben a través del percentil
25y 75, aunque para el percentil 75 se observa que
los anos 2019 y 2020 se obtuvo un mejor
rendimiento sobre activos. En sintesis, el ano 2023
fue fructifero para la mayoria de los bancos en
términos de rentabilidad®.

A la hora de analizar el resultado del ejercicio es
necesario descomponer en sus principales
factores, como se presenta en el siguiente grafico
para el banco promedio. Es necesario relativizar
los distintos componentes del estado de resultados
sobre el nivel de activos para aislar los montos
absolutos de variaciones en la escala de negocio.

El resultado del 2023 se puede atribuir
principalmente al margen financiero bruto, es
decir, a la diferencia entre los ingresos y gastos
por intereses y reajustes®.

Respecto al ano anterior, el aumento en este
componente y en la diferencia de cambio supera al
leve incremento del deterioro neto de activos
financieros y de los gastos operacionales. Sin
embargo, respecto a los anos de mds rentabilidad,
el trienio 2018-2020, hay un aumento del margen
financiero bruto acompanado de una caida de los
gastos operacionales que supera a los peores
resultados por margen de servicios y diferencia de
cambio.

2 Se considera al banco promedio como el agregado de todos los
bancos.

2 BHU obtuvo resultado positivo en 2023 pero no tan destacado en
relacién a anos anteriores, explicado por el aumento del deterioro de
activos financieros.

3 Estrictamente, antes de 2018 el margen financiero bruto se compone
de la cuenta “l) Margen financiero antes de previsiones y diferencia de
cambio” excluyendo a “5.4.- Recuperacion de créditos castigados”.
Después de 2018, se compone de la cuenta “Margen financiero bruto”
a la que se le agrega “13 - Resultados de operaciones financieras” a fin
de que sea comparable con los anos previos a 2018. Sin embargo, el
grueso del margen financiero bruto son los intereses y reajustes.
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Margen Financiero en moneda nacional - millones de pesos

W por i ¥ ®aj £2.561 77.4% 63029 62,4906 55.540 49.712
Colocaciones BCU 2.579 2330 2058 1.505 257 26594
Craditos a empresas - vigen tes 11.200 11.653 9459 10.502 8332 7038
Craditos para consu mo - vigen tes 31.798 2879 23.202 20.554 192358 18.265
Creditos para vivienda - vigentes 14.189 15.052 12820 13.001 11.492 9.710
Valores BCU 11.801 8.839 FAE] 7.598 5406 5925
Walores publicos nacion ales 3013 3,844 2266 2.087 1.580 1285
REstD 7.882 7003 6095 5.659 5.8 4715
Gastos por intereses y eajustes -20.965 -18342 -14.302 -3 -11.4% -10.748
Depasitos SMF Privado - plazos fijos 5713 5413 4324 -4.539 ~4.0658 -3.857
Depdsitos SMF Privado - resto 2775 2777 -2.945 211 268 -2.231
Depdsitos SMF Pabilco -1.710 -1.377 939 834 -850 -804
Certificados de depdsitos -5.620 -hald -4.245 -4.370 3720 -2753
REsto -4.148 -23al -1.849 -1.689 -213 -1.103
Margen fimanciero brato al.5%6 58.548 48.727 47 853 44060 38964
Deterion neto de activos fimncieros -11.753 -2.151 1406 -1.18% 3396 -1.248
MARGEN FINANCIERD 49,813 493957 443n 43671 40664 AT
W pori v s 1358 677 430 5as 72 714
Colocaciones BCU ELE 7a -0 17 &7 &5
Colocaciones 5F 121 45 10 33 a3 71
Creditos a empresas - vigentes 493 75 224 265 321 331
Walores publicos extranjeros 182 77 40 49 55 41
Valores privados extranjercs 11& 120 1146 126 116 103
REstD 100 85 90 % 124 103
Gastos por intereses y reajustes 122 43 28 39 -8 49
Depdsitos SMF Privado - plazos fijos -50 =5 = -8 -12 9
Depasitos SMF Privado - resto -6 -4 -2 -4 =) 2
Certificadcs de depisitos -4 -2 -2 -2 = =1
obligaciones emitidas no negociables -7 -17 9 -12 -1& -6
REstD -14 -15 -1 -13 -59 -15
Margen fimanciero brato 1238 &34 452 549 &95 B85
Detenion neto de activos financieros -20 5 -10 -51 -148 -58
Margen fimnciemn 1216 M2 468 547 508

Al descomponer el margen financiero por moneda,
se desprende que el incremento en la rentabilidad
de 2023 se debe principalmente al margen
financiero bruto en moneda extranjera que
aumentd 95% medido en doélares y 84% medido en
pesos.

Esto se debe, en su mayoria, a los intereses de las
colocaciones en el BCU y de los créditos a
empresas, asociados a la remuneracién de los
encajes y a las tasas crediticias, las cuales se
elevaron en concordancia con la tasa objetivo de la
FED.

Hubo también un incremento del rendimiento de
las colocaciones en el sector financiero (SF) y de los
valores publicos extranjeros, asociados al mismo
motivo. Por su parte, los gastos por intereses y
reajustes y el deterioro neto de activos financieros
en moneda extranjera se incrementaron mds que
los ingresos en términos relativos, pero dado que
mdas de un 80% de los depdsitos se encuentran a la
vista y no se remuneran, el efecto en términos
absolutos es poco significativo.
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Rentabilidad Administradoras de Crédito de
mayores activos

Resultado neto sobre activos y patrimonio promedio del

ejercicio (medidos en pesos, ratio expresado en %)
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La rentabilidad de las Empresas Administradoras
de Crédito (EAC) es relevante en la medida que en
muchos casos son parte importante del negocio de
los holding bancarios duenos de los bancos
uruguayos.

En los dltimos dos anos la rentabilidad ha
descendido para la EAC promedio, tanto sobre
activos como patrimonio, en relaciéon a los 8 anos
previos que se mantenia relativamente estable.

Como se muestra en el gréfico, este descenso se
asocia principalmente a dos factores: una caida del
margen financiero bruto®® y a un aumento del
deterioro neto de activos financieros.

Respecto al incremento del deterioro neto de
activos financieros, se puede relacionar al aumento
de la morosidad que se ha dado en los dltimos 2
anos para la EAC promedio y para la mayoria de las
instituciones.

En relacién al margen financiero bruto, el factor
anterior también lo afecta al tener menos ingreso
de intereses por el aumento de los créditos
impagos.

Ademas, los ingresos por intereses también son
impactados por la baja en la tasa de interés activa
promedio que ha ocurrido respecto al ano 2021.
Este hecho se ve en especial para las tasas maximas,
que muestran un crecimiento significativo desde el
segundo semestre de 2022.

3! Dado que en este caso se utilizan datos a partir de 2018, se
utiliza solamente la cuenta “Margen financiero bruto”.
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2.5. RED FiSICA

Red fisica de Instituciones de intermediacion financiera - Diciembre 2023

Artigas 4 49 37.524 37.623 0,5 512 768 9.406
Canelones 23 300 265.253 265.671 0,4 424 886 11.551
Cerro Largo 6 74 50.396 50.672 0,7 562 685 8.445
Colonia 16 187 108.617 117111 1,2 820 626 7.319
Durazno 7 58 41.958 42.002 1,2 712 724 6.000
Flores 3 29 17.496 17.513 1,1 661 604 5.838
Florida 4 51 37.528 37.553 0,6 541 736 9.388
Lavalleja 5 47 36.476 36.494 0,9 626 776 7.299
Maldonado 16 189 182.329 191.503 0,8 902 1.013 11.969
Montevideo 87 5.000 2.132.030 2.160.887 0,6 1.540 432 24.838
Paysandud 7 78 75.499 76.459 0,6 626 980 10.923
Rio Negro 6 46 30.575 31.738 1,0 519 690 5.290
Rivera 7 67 55.252 55.819 0,6 504 833 7.974
Rocha 7 66 50.458 51.194 0,9 678 776 7313
Salto 9 105 91.693 92.894 0,7 680 885 10.322
San José 6 78 50.265 50.323 0,5 416 645 8.387
Soriano 11 106 64.403 65.078 1,3 772 614 5.916
Tacuarembd 10 81 61.001 61.061 1,1 658 754 6.106
Treinta y Tres 4 48 25.961 25.974 0,8 514 541 6.494
Total interior 151 1.659 1.282.684 1.306.682 0,7 588 788 8.654
Total Pais 238 6.659 3.414.714 3.467.569 1,1 957 521 14.570

* Grado de Bancarizacion = Clientes residentes con depésitos ¢/1000 habitantes

Sucursales y bancarizacién
por departamento

i A pesar del cierre de sucursales, y a
diferencia de lo observado en anos
anteriores, se observa un aumento en el

v 06 e 20 nimero de empleados. En diciembre de
o . " 2023 e! ndmero total de~empleafjos
07 - aumentd 2,7% respecto al ano anterior.
10 o, Esta suba de 178 empleados se dio
12 08 800 exclusivamente en los bancos privados,
T - dado que en los bancos oficiales se
Y . mantiene el registro de 3.710 empleados

Y ’ 66 (55,7% del total).
04 En Montevideo es donde se registra el
g mayor aumento de empleados en términos

En ndmeros: cantidad de sucursales ¢/10 mil habitantes.

(*) Nro de clientes residentes con depositos/Poblacion total.

Durante el ano 2023 volvié a descender el
nimero de sucursales en todo el pais,
pasando de 248 a 238 entre diciembre de
2022 y el mismo mes de 2023. Durante
2023, de las 10 sucursales que cerraron, 3
fueron en Colonia, 2 en Artigas y 1 en otros
siete departamentos del interior.

absolutos, con 175 empleados mas que al
cierre de 2022, ano en que mostré una
caida de 282 empleos en la capital. En
términos relativos se destaca la caida de
16,3% en Riveray de 15% en Florida.
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Red Fisica vs Red Digital
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El cambio tecnolégico y la digitalizacién han
alcanzado el negocio bancario, cambiando la forma
en que los clientes y los bancos se relacionan
comercial y operativamente. Esto se ve reflejado en
una serie de indicadores que muestran cémo la red
fisica (que incluye sucursales y empleados) y los

productos bancarios tradicionales estan siendo
sustituidos por canales digitales y nuevos
instrumentos para realizar operaciones.

La caida en el nimero de sucursales bancarias en el
pais es una tendencia consolidada, mientras que la
baja en el nimero de empleados se detuvo en 2023,
con un aumento de 3%. De todas maneras, el
aumento de estos Ultimos fue la mitad que el
aumento de los clientes de depésitos (6%), por lo
que el ratio Clientes/fEmpleados mantuvo su
tendencia al alza sin interrupciones.

Los canales digitales, tales como la banca mévil y la
banca por internet (e-banking), son modalidades
que tienen cada vez mds importancia. El nimero de
usuarios que utilizan e-banking ha mostrado una
tendencia creciente en los Ultimos anos. En 2023, el
ndmero de usuarios crecié en 406 mil (6%), siendo
este aumento mayormente en los bancos privados
(360 mil). En los dltimos diez anos, los bancos
privados aumentaron en 3,5 millones los usuarios
que utilizan e-banking al ano, pasando de 1,1
millones en 2013 a 4,7 millones en 2023, lo que
implica un crecimiento de 314%.3?

Por otra parte, la modalidad elegida para realizar
los pagos también ha experimentado wuna
importante transformacién en los dltimos anos. Por
ejemplo, los pagos con cheque han disminuido de
forma constante en los dltimos 10 anos, a
contrapelo de los débitos en cuenta mediante
tarjetas y los pagos mediante transferencia
interbancaria. Dentro de estas Ultimas, en 2023 un
44% se realizaron mediante la cdmara de
compensacién automdtica (Sistema de Pagos
Interbancarios - SPI), proporcién que también
viene en aumento ano a ano. Un indicador que
ilustra este cambio es el indice de Pagos
Electrénicos vs Tradicionales (IPET), el cual
muestra la proporciéon de los pagos electrénicos
sobre el total de pagos. Este pasé de 10,6% en 2013
a 73,6 en 2023.

32 Se utilizan los datos de bancos privados a efectos de ilustrar este
proceso dado que en ese periodo el BROU realiz6 un cambio en el
sistema informatico que invalida el mismo anlisis.
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3. SISTEMA PREVISIONAL
3.1. FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL

Valor del FAP
millones de pesos
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Distribucién del FAP por AFAP

REPUBLICA; 55,2%

AFAP SURA;18,1%

UNION CAPITAL;
16,8%

A diciembre de 2023, los fondos de los afiliados
a las AFAP ascendieron a $ 880.097** millones
(29,4% del PIB), de los cuales $ 592.495
corresponden al subfondo de acumulacién, $
188.243 al subfondo de retiro y $ 99.359 al
nuevo subfondo de crecimiento®. De esta
manera, en el ano 2023 los fondos de ahorro
previsional registraron un aumento de $
101.343 millones nominales con respecto a
diciembre de 2022, lo que se traduce en un
crecimiento de 7,5% en términos reales.

33 Los fondos de los afiliados no incluyen la reserva especial del Activo
del FAP.

3 La Ley 20130 crea, para los afiliados més jovenes, el subfondo de
crecimiento. Dichos afiliados aportan por defecto exclusivamente a
este subfondo hasta cumplir 41 anos de edad.
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INANCIEROS

Del total de los fondos administrados,
Republica AFAP concentra el 55,2%, con $
485.586 millones, mientras que la distribucion
para las restantes Administradoras es |la
siguiente: AFAP Sura 18,1%, Unién Capital
AFAP 16,8% e Integracion AFAP 9,9%.

Por dltimo, el fondo promedio por afiliado
asciende a $ 554.113, en el ano cerrado a
diciembre de 2023. Republica AFAP es la que
registra mayor valor, con $ 792.180, siguiéndole
AFAP Sura con $ 438.746, Unién Capital con $
410.919 e Integracién AFAP con $ 345.781.

3.2. INVERSIONES

FAP - composicién por moneda

100%
80%
60%
40%

20%

Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

me val reajustables mn  Emn

En diciembre 2023 la distribucién por monedas
del total de los activos del fondo de ahorro
previsional se mantiene estable, con
participaciones de los instrumentos en moneda
extranjera y moneda nacional entorno al 18,2%
y 81,8% del FAP, respectivamente.

En el subfondo acumulacién, en el ano 2023 la
participacion de los instrumentos en moneda
extranjera pas6 de 18,9% a 19,4%, mientras
que, en el subfondo de retiro dicha
participacion pasé de 11,4% a 13,4%. Por su
parte, en el subfondo de crecimiento los
instrumentos denominados en  moneda
extranjera ascendieron al 20,1%.
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Los instrumentos en moneda nacional no
reajustable  aumentaron  levemente  su
participacion en el agregado del FAP durante
2023, pasando a representar desde un 6,4% a
un 7,7% en el sub-fondo acumulacién, y desde
un 37,7% a un 40,1% en el sub-fondo de retiro.
Por su parte, en el subfondo de crecimiento los
instrumentos en pesos nominales alcanzan el
8,7%.

Los instrumentos en moneda nacional en
valores reajustables (Ul, UR y UP) contindan
siendo los de mayor participacion en los
portafolios de las AFAP. Durante 2023
disminuyen su participacién en el agregado del
FAP, desde un 69,9% de las inversiones en
diciembre de 2022, a un 67,1% en diciembre de
2023. En el sub-fondo acumulacién, desde un
74,7% a un 72,9% y en el sub-fondo retiro desde
un 50,9% a un 46,5%. Por su parte, en el
subfondo de crecimiento los instrumentos
reajustables alcanzan el 71,2%.

Inversiones del FAP - Por instrumento de inversién - Diciembre 2023

Valores emitidos por el estado y el BCU 54% 53% 63% 55%
Valores emitidos por empresas privadas 26% 26% 1% 21%
Org. Int. de crédito 14% 14% 18% 15%
Dep6sitos a plazo en Inst. Financ. 4% 5% 14% 7%
Disponibilidades 2% 1% 1% 1%
Préstamos a afiliados 1% 0% 5% 1%

El 55% del portafolio previsional fue colocado
en Valores del Estado y Letras de Regulaciéon
Monetaria del BCU, destacdndose dentro de
estos las inversiones en bonos globales en Ul
(28,6% y 28,4%) y las Notas del Tesoro en Ul y
UP (17,7% y 17,8%) en los subfondos de
acumulacién y crecimiento, respectivamente.
En el subfondo de retiro destacan las LRM
(29,0%), y las Notas en Ul y UP (25,5%).

En segundo lugar, se ubican los valores
emitidos por empresas publicas y privadas
(literal B, 21%), mientras que en tercer lugar le
siguen los instrumentos financieros emitidos
por organismos internacionales de crédito (en
este caso, el Banco Mundial, conformando los
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literal D) con el 15% del valor del FAP. Le
siguen los depodsitos en moneda nacional o
extranjera (literal C, 7%). Las disponibilidades
transitorias (1%), las colocaciones en
préstamos personales a afiliados y beneficiarios
(literal F, 1%) y la inversién en instrumentos de
cobertura tiene una posicién neta cercana a
cero (literal E).

3.3. AFILIADOS DEL REGIMEN POR AHORRO
INDIVIDUAL OBLIGATORIO?*

Cantidad de Afiliados

AFAP Total Sub. Crecim. Sub. Acum. Sub. Retiro Total Sub. Acum. Sub. Retiro

Afap Sura 363.339 134.422 171.204 57.713 355.152 302.562 52.590
Integracién 251.440 124.563 100.401 26.476 248.927 224.070 24.857
Repliblica 612.975 202.867 315.297 94.811 594.072 507.330 86.742
Unidn Capital 360.544 169.420 153.964 37.160 343.453 307.540 35.913

1.588.298 631.272 740.866 216.160 1.541.604  1.341.502 200.102

AFILIADOS DEL SISTEMA

mas de 70
de66a70
de 61 aB5
de 56 a 60
de 51 a55
de 46 a 50
de 41a45
de 36 a 40
de31a35
de 26 a 30
de21a25
de0a20

-20,00 -10,00 0,00 10,00 20,00

Tramo de edad

@FEuENmO WUASCULING

En el ano 2023, el aumento del nidmero de
afiliados al régimen de jubilacién por ahorro
individual  obligatorio fue de 46.694,
registrdndose asi un crecimiento neto de 3%
con respecto al ano anterior. Asi, el total de
afiliados al régimen a diciembre de 2023
ascendi6 a 1.588.298 personas.

Este aumento se explica por el grado de
maduracién del sistema previsional uruguayo,
que, a la fecha, todavia no presenta un nimero
importante de personas que estén en
condiciones de jubilarse por el sistema mixto.

 La Ley 20130 crea, para los afiliados més jévenes, el subfondo
de crecimiento. Dichos afiliados aportan por defecto
exclusivamente a este subfondo hasta cumplir 41 anos de edad.
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La distribucién de los afiliados se mantuvo
estable, representando Republica AFAP un
38,6%, Afap Sura un 22,9%, Unién Capital
AFAP un 22,7% e Integracion AFAP un 15,8%
del total del mercado. En 2023 se observd una
leve ganancia de participacién por parte de
Unidn Capital.

Traspasos entre AFAP

Traspasos netos entre AFAP (12 meses moviles)
Afap Sura -1.348 -525
Integracién -1.414 -732
Reptblica 2.287 1.690
Unién Capital 475 -433

En cuanto a los movimientos de afiliados entre
Administradoras, en el dltimo ano se
registraron 4.018 traspasos. Si se consideran los
traspasos netos, ha habido un trasiego de 2.287
afiliados hacia Republica AFAP y de 475 hacia
Unién Capital, en detrimento de Integracion y
Sura.

Transferencias del BPS

Transferencias recibidas del BPS (12 meses

moviles)
Transf. BPS (miles $) 56.968.311 50.723.565
Aportantes 904.867 896.404
Transf. Prom. mensual 5.248 4.715

En el ano 2023 las transferencias de aportes del

BPS a las Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional totalizaron $ 55.968
millones.

Dichas transferencias se distribuyeron de la
siguiente manera: Republica AFAP 52,8%,
AFAP Sura 17,8%, Unién Capital AFAP 17,0% e
Integraciéon AFAP 12,4%.

De esta manera, la transferencia promedio
mensual por aportante en el ano 2023 fue de $
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5.248, correspondiendo un valor de $ 6.479
para el caso de Republica AFAP (la de mayor
aporte medio), en tanto que en el caso de
Unién Capital AFAP fue de $ 4.246 (la de
menor aporte medio).

3.4. COMISIONES Y PRIMAS DE SEGURO

Comisiones y prima de seguros sobre aporte efectivo (mes proceso)

Sub. Crec.
Dic-23
6,45

6,45

4,30

6,45

5,45

Sub. Acum. Sub. Retiro Sub.Acum. Sub. Retiro
Dic-23 Dic-23 Dic-22 Dic-22

6,45 6,45 6,45 6,45

6,45 6,45 6,45 6,45

4,30 4,30 4,30 4,30

6,45 6,45 6,45 6,45

5,26 5,17 5,29 5,17

Mes Proceso
Afap Sura
Integracién
Republica
Unién Capital
Prom. Pond.

Afap Sura
Integracion
Republica
Unién Capital
Prom. Pond.

14,67
13,60
13,67
11,93
13,46

14,67
13,60
13,67
11,93
13,56

14,67
13,60
13,67
11,93
13,56

15,87
15,00
14,93
13,27
14,83

15,87
15,00
14,93
13,27
14,83

Afap Sura
Integracién
Republica
Unién Capital
Prom. Pond.

21,12
20,05
17,97
18,38
18,92

21,12
20,05
17,97
18,38
18,82

21,12
20,05
17,97
18,38
18,73

22,32
21,45
19,23
19,72
20,12

22,32
21,45
19,23
19,72
20,00

Durante 2023, no hubo cambios en las tasas de
comisidn de administracidon sobre aportes que
cobraron las cuatro Administradoras a mes
proceso®*. La comisién promedio ponderada
sobre aporte del subfondo acumulacién y del
subfondo retiro, se ubicé en diciembre de 2023
en 526% 'y 517%, respectivamente,
registrandose un guarismo similar al observado
en diciembre de 2022 (5,29% y 5,17%). Las
comisiones de administracion mas elevadas
corresponden a AFAP Sura, Integracion AFAP y
Unién Capital AFAP, con 6,45%, en tanto que la
menor tasa es la de Republica AFAP, con un
4,30%.

La prima de seguro promedio ponderada sobre
aporte del sistema al mes de diciembre de 2023
fue de 13,46% a 13,56% dependiendo del
subfondo, valores menores con respecto al
mismo mes del ano anterior (14,83%).

% Debe tenerse en cuenta que el concepto de “mes cargo”
responde al mes en que se genera el ingreso imponible,
normalmente dos meses antes del momento en que el BPS
vierte los fondos a las AFAP, denominado “mes proceso”.
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El promedio ponderado de la comisién total
sobre aporte, es decir, la suma de la comisién
de administraciéon mdés la prima de seguro a
diciembre de 2023 (entorno al 18,73%-18,92%,
dependiendo del subfondo) fue menor con
respecto al cierre del ano anterior (20%-
20,12%).

El promedio simple de la comisidén total para
los doce meses del ano 2023 se ubicé en
20,04%, mientras que dicho promedio en doce
meses a diciembre de 2022 fue 20,92%.

A diciembre de 2023, Republica AFAP es quien
posee la menor deduccién por comision total,
representando un 21,12% del aporte, en tanto
que AFAP Sura se ubica en el extremo opuesto,
con un 22,32%.

Comisiones de administracion

sobre saldos

Mes Cargo Dic-23 Dic-23
Afap Sura 0% 0%
Integracién 0% 0%
Republica 0% 0%
Unién Capital 0% 0%
Prom. Pond. 0% 0%

La Ley 20.130 establece un régimen especial de
comisiones para los nuevos aportantes al
sistema. En efecto, para los nuevos aportantes
en sus primeros 36 meses desde el ingreso al
mercado laboral, la comisién de administracion
se establece sobre el saldo acumulado en la
AFAP¥, en lugar de sobre el aporte realizado
como en el régimen general de comisiones.

Desde su vigencia y hasta el dltimo dato
disponible, a la fecha de elaboracién de este
informe (marzo de 2024), la comisién del
régimen especial sobre saldos se mantiene en
un 0% en todas las administradoras.

37 Esta comision sobre saldos del régimen especial tiene un tope legal
que actualmente asciende al 0,01% mensual.
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3.5. RENTABILIDAD

Rentabilidades por Administradora

- Diciembre 2023
Afap Sura 10,71% 2,20%
Integracién 10,18% 1,71%
Republica 10,81% 2,29%
Unién Capital 10,70% 2,19%
Total 10,71% 2,20%

Rentabilidad neta proyectada - Rentabilidad neta agregada
(tltimos 5 afios moviles)

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

Dic-22 Mar-23 Jun-23 set-23 Dic-23

BAFAP SURA BINTEGRACION mREPUBLICA = UNION CAPITAL

La rentabilidad bruta real anual en U.R. para
los dltimos 60 meses* se ubicé en 2,2% para el
promedio del sistema (2,26% del subfondo de
crecimiento, 2,29% del subfondo acumulacién y
1,94% del subfondo retiro)*. A nivel de cada
institucion, las rentabilidades brutas reales en
U.R. fueron las siguientes: AFAP Sura 2,20%,
Integracion AFAP 1,71%, Republica AFAP
2,29%, y Unién Capital AFAP 2,19%.

Hasta noviembre de 2023, el concepto de
rentabilidad neta proyectada suponia utilizar la
rentabilidad bruta histérica y calcular, en base
a un flujo continuo de aportes iguales y las

% Ver el anexo metodoldgico 1 que se encuentra al final de este
capitulo.

39 COMUNICACION N°2024/006 - La informacion sobre la rentabilidad
bruta del Fondo Voluntario Previsional, creado por la Ley 20.130, se
publicara una vez completado un periodo de 12 meses de
funcionamiento real.
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comisiones vigentes a la fecha, la rentabilidad
que se obtendria al cabo de 35 anos de aportes.

A partir de diciembre de 2023, la Ley 20.130
incorpora algunas modificaciones a la
metodologia de célculo de la Rentabilidad
Neta. La tasa de rentabilidad neta de
comisiones de cada subfondo de una AFAP se
determina deduciendo a la rentabilidad bruta
real de cada subfondo la comisién equivalente.
A su vez, la tasa de rentabilidad neta agregada
de cada AFAP se obtiene ponderando las tasas
de rentabilidad netas de cada subfondo por su
participacion relativa en el FAP%,

Estos cambios no alteran significativamente los
resultados que se hubiesen obtenido con la
vieja metodologia.

En diciembre de 2023, Republica AFAP registra
el primer puesto en términos de Rentabilidad
Neta, con una tasa de rentabilidad neta
agregada del 2,05% anual (2,02% en la vieja
metodologia). Este guarismo se explica por ser
la Administradora que posee la mayor
Rentabilidad Bruta en los subfondos de
Crecimiento y Acumulacién, asi como la menor
comisién equivalente sobre saldos del sistema.

3.6. SEGURO PREVISIONAL

Prestaciones servidas por el sistema de ahorro previsional - Dic. 2023

Fallecimiento en actividad o en

goce de subsidio transitorio

Subsidio transitorio 1.854
Jubilacién por incapacidad 21.380 217173
Jubilacién comun 59.467 496.404

Fallecimiento jubilados (1) 4.462 5.555 34.557
En diciembre de 2023 el total de prestaciones
servidas por el sistema de ahorro previsional
fue 103.113, de las cuales: un 58% corresponde

a jubilaciones comunes, un 21% a jubilaciones
por incapacidad total, un 15% a pensiones por

15.950 22.955 129.875

17.584

40 ver los anexos metodoldgicos 2 y 3, que se encuentran al final de
este capitulo, donde se explican los célculos de las rentabilidades
netas, asi como el concepto y la metodologia de la comision
equivalente sobre saldos.
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fallecimiento del afiliado en actividad o en goce
del subsidio transitorio, un 4% a prestaciones
por fallecimiento de jubilados, y un 2% a
subsidios transitorios por incapacidad parcial.

En diciembre de 2023, las aseguradoras
abonaron $ 895.593 miles por prestaciones por
el sistema de ahorro previsional. De este total
de pagos del mes, las jubilaciones comunes
absorben un 55%, las jubilaciones por
incapacidad total absorben un 24%, las
prestaciones por fallecimiento en actividad o
en goce de subsidio 15%, las prestaciones por
fallecimiento de jubilados concentran un 4% y
los subsidios transitorios por incapacidad
parcial un 2%.

3.7. RED FiSICA

Red Fisica - diciembre 2023

Afap Sura 4 5
Integracién 4 5
Republica 20 23

(B0 W —m —

Unién Capital 6 14
Al cierre de 2023, la densidad de la red fisica
total se compone de 34 locales ubicados en el

interior del pais (72%) y 13 en Montevideo
(28%).

En cuanto a los recursos humanos afectados al
régimen, a diciembre de 2023, |las
administradoras de fondos de ahorro
previsional emplean a 470 personas. Dentro de
éstas, un poco mas de un 40% estad constituida
por la fuerza de ventas que suma 192 personas.

4
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3.8. RIESGO REGULATORIO

Rentabilidad media anual del sistema del respectivo Subfondo y
rentabilidad minima

-17%
-12%
-8%
-6
2%
0%
2%
2%
2%
2%

2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
4%
8%
13%

-17%
-12%
-8%
-6%
2%
0%
2%
4%
8%

13%

-15%
-10%
-6%
-4%
0%
2%
4%
6%
10%
15%

Las administradoras de fondos de ahorro
previsional tienen por ley un marco de
referencia de rentabilidad para cada uno de los
subfondos. En ultima instancia, estan obligadas
a capitalizar sus fondos administrados cuando
la inversion de los portafolios no alcanza dicha
rentabilidad. Desde ese punto de Vvista,
enfrentan un riesgo regulatorio (riesgo de
tener que inyectar fondos propios en caso de
baja performance).

A via de ejemplo, el cuadro anterior ilustra los
requisitos de rentabilidad minima del
portafolio administrado por una AFAP para
distintos escenarios de rentabilidad media del
sistema. Cuando la rentabilidad media real del
sistema es superior al 4%, el minimo de
rentabilidad necesario es 2% y el margen para
distanciarse del promedio crece. En cambio,
cuando la rentabilidad media es inferior a 4%,
el minimo de rentabilidad es el promedio
menos el 2%, y el margen es del 2%.

La Ley 20.130 incorpora nuevos parametros
para establecer las rentabilidades minimas del
régimen. En particular, la tasa de rentabilidad
minima se determina para cada subfondo de la
siguiente manera:

a) Para el subfondo de retiro es la menor
entre 2% anual y la tasa de rentabilidad
real del régimen de dicho subfondo menos
2%.

b) Para el subfondo de acumulacién es Ia
menor entre 2,5% anual y la tasa de
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rentabilidad real del régimen de dicho
subfondo menos 2,5%.
Para el subfondo de crecimiento es la
menor entre 3% anual y la tasa de
rentabilidad real del régimen de dicho
subfondo menos 3%.

c)

Rentabilidad del subfondo respectivo y rentabilidad minima requerida por subfondo

2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
4,0%
8,0%
13,0%

2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
3,5%
7,5%
12,5%

3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
7,0%
12,0%

-18,0%
-13,0%
-9,0%
7,0%
-3,0%
1,0%
1,0%
3,0%

17,0%
12,0%
8,0%
6,0%
2,0%
0,0%
2,0%
2,0%

17,5%
12,5%
-8,5%
6,5%
2,5%
0,5%
1,5%
2,5%

-18,0%
-13,0%
-9,0%
7,0%
3,0%
1,0%
1,0%
3,0%
3,0%
3,0%

-15,0%
-10,0%
-6,0%
4,0%
0,0%

17,0%
12,0%
-8,0%
6,0%
2,0%
0,0%
2,0%
4,0%
8,0%
13,0%

17,5%
12,5%
8,5%
6,5%
2,5%
0,5%
1,5%
3,5%

2,0%
4,0%
6,0%
7,0%
12,0%

2,0%
2,0%

2,5%
2,5%

10,0%
15,0%

7,5%
12,5%

Rentabilidad real del sistema y rentabilidades minimas

s L TP

-5%

dic-20 jun.-21 dic-21 jun.-22 dic-22 jun.-23 dic-23

=Rent. Real Promedio Subf. Acum. == Rent. Real Promedio Subf. Ret.

® Umbral Sub. Acumulacién ~#—Umbral Sub. Retiro

De este modo la Ley 20.130 incorpora la nocién
de que los subfondos con mayor rendimiento
esperado pueden tener mayor volatilidad
asociada.

En el grafico anterior se observan los periodos
en que el 2% de rentabilidad real ofici6 como
minimo regulatorio, frente a periodos en que el
margen de las AFAP para distanciarse se
achicé. El dltimo punto de la grafica incorpora
los nuevos requisitos de rentabilidad por
subfondo. A diciembre de 2023 se observa muy
poca dispersion entre las rentabilidades de las
distintas AFAP, en todos los subfondos, por lo
que cumplen holgadamente con los requisitos
minimos de rentabilidad.

Rrentabilidades minimas y rentabilidades por AFAP a diciembre

2023

0,1%
0,2%
0,7%

1,6%
2,4%
2,4%

1,4%
1,8%
1,8%

2,0%
2,4%
2,4%

2,1%
2,2%
2,2%

Retiro
Acumulacién
Crecimiento

1,9%
2,3%
2,3%
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Evolucion histdrica de comisiones y primas en el sistema de AFAP

Porcentaje sobre el aporte efectivo

30%
25%
20%
15% T N———_
10% \
5%
0%
(-] (=] - o [32] < n O ~N 0 [=)} (=] - o o
< $ - L L b - b - - b - a o o [,
9 2 2 9 9 9 9 2 9 9 9 < 9 9 2 9
(a) [a) [a) [a) [a) (a) [a) (a) [a) [a) [a) [a) [a) [a) (a) [a)

e Comision de administraciéon (promedio simple)
== Prima de seguro colectivo (promedio simple)
Total sobre aporte (%)

Las comisiones de administracion presentaron una disminucién significativa en los anos 2018 y
2019, como consecuencia de los topes introducidos por el Articulo 23 de la Ley 19.590 (Ley de los
Cincuentones), y luego una relativa estabilidad. La Ley 20.130 establece nuevos topes a las
comisiones de administracidon que comienzan a surtir efecto en febrero de 2024.

Con respecto a las primas del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento, se puede observar un
crecimiento sostenido de las mismas desde el ano 2010 hasta el 2017, lo que estad asociado con una
mayor siniestralidad asociada a la maduracién del sistema y al aumento de la edad promedio de los
afiliados, una posterior estabilizacion y, finalmente, una disminucién desde mediados del ano 2021.
Los nuevos contratos del Seguro Colectivo de Invalidez y Fallecimiento firmados por las
Administradoras incluyen reducciones adicionales en las primas de seguro.
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Metodologia de calculo de la rentabilidad bruta de las AFAP"

La rentabilidad de los subfondos es el porcentaje de variacién de los mismos, excluyendo los ingresos por
aportes y excluyendo traspasos (entre administradoras, desde y hacia el respectivo subfondo de Fluctuacién
de Rentabilidad, entre subfondos, transferencias hacia las empresas aseguradoras, transferencias desde y
hacia la Reserva Especial).

Los derechos de copropiedad de cada uno de los afiliados sobre los respectivos subfondos del FAP estan
representados por cuotas de igual valor y caracteristica. La participaciéon de cada uno de los afiliados en la
copropiedad de cada Subfondo es el cociente entre el nimero de cuotas del saldo de su cuenta de ahorro
individual correspondiente al Subfondo y el nimero de cuotas totales del Subfondo.

La tasa de rentabilidad bruta nominal anual (TNA) con periodo base Ultimos 5 anos moéviles (en %), se
calcula de acuerdo con la siguiente formula:

AR5
TNATAR = \ﬁ'mm —1(*10C
VCR %0

Donde:

- G, A, R es el Subfondo de ahorro previsional respecto del cual se realiza el cdlculo (Crecimiento,
Acumulacién, Retiro).

- TNA“*F es la rentabilidad bruta nominal anual del Subfondo correspondiente de la AFAP i en el

periodo base, expresada en porcentaje.
- VCR: R es el valor cuota promedio del mes m de la AFAP i.

- VCI?fﬁfég es el valor cuota promedio del mes m-60 de la AFAP i.
- mes el dlitimo mes del periodo base (mes informado).

La rentabilidad bruta real anual (TRA) en Unidades Reajustables con periodo base dltimos 5 anos méviles
(en %) se calculara de acuerdo con la siguiente férmula:

/5

VCFi),?ﬁA’R *URn—GO ~11*100

VCR%  UR,

TRAC’A'R —

Donde:

- TRA®"R es la rentabilidad bruta real anual del Subfondo correspondiente de la AFAP i en el perfodo

base, expresada en porcentaje.
- UR, es el valor de la Unidad Reajustable para el mes m.

- UR, 4, es el valor de la Unidad Reajustable para el mes m-60.

41 Con base en la COMUNICACION N°2023/252
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En todos los casos, las tasas de rentabilidad anteriores correspondientes al Fondo de Ahorro Previsional
de cada AFAP se calculardn como el promedio de las tasas de rentabilidad de cada uno de los Subfondos,
las que se ponderardn por su participaciéon en el Fondo de Ahorro Previsional.

TRe# _TRE*SFG +TR" *SFA+ TR *SFR
SFG +SFA+SFR

Donde:

TRFAP es la tasa de rentabilidad que corresponda (TNA, TRA) para el total del FAP administrado por

la AFAP i en el periodo base.
- TR es la tasa de rentabilidad que corresponda para cada uno de los Subfondos correspondiente de

la AFAP i.

- SFCes el Subfondo de Ahorro Previsional Crecimiento promedio del mes que se informa de la AFAP
i

- SFA es el Subfondo de Ahorro Previsional Acumulacién promedio del mes que se informa de la AFAP
i

- SFRes el Subfondo de Ahorro Previsional Retiro promedio del mes que se informa de la AFAP i.
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Metodologia de calculo de la rentabilidad neta de las AFAP*

La tasa de rentabilidad neta de comisiones de cada Subfondo de Ahorro Previsional se determinara
deduciendo a la tasa de rentabilidad bruta real anual la comisién equivalente sobre saldos. Se calcularé de
acuerdo con la siguiente férmula:

TRNSAR =TRA“*R —Comision_equivalene _sobre saldos
Donde:

- TRNiC‘A'R es la rentabilidad neta anual del Subfondo correspondiente de la AFAP i en el periodo
base, expresada en porcentaje.
- TRAC'A'R es la rentabilidad bruta real anual del Subfondo correspondiente de la AFAP i en el periodo

base, expresada en porcentaje.
- La comisién equivalente sobre saldos se explica en el Anexo Metodoldgico 3.

La tasa de rentabilidad neta agregada de cada Administradora se obtendrd ponderando las tasas
alcanzadas en cada Subfondo por la participacién de cada uno de estos en el Fondo de Ahorro
Previsional.

FAP _ TRN® *SFG +TRN**SFA+TRN? *SFR
SFC +SFA+SFR

TRN

Donde:

TRN"Pes la rentabilidad neta agregada para la AFAP i en el periodo base.

SFC es el Subfondo de Ahorro Previsional Crecimiento promedio del mes que se informa de la AFAP i.
SFA es el Subfondo de Ahorro Previsional Acumulacién promedio del mes que se informa de la AFAP i.
SFR es el Subfondo de Ahorro Previsional Retiro promedio del mes que se informa de la AFAP i.

En el caso de la tasa de rentabilidad neta correspondiente a los afiliados amparados por el régimen
especial de comisiones, la misma se obtendrd deduciendo de la tasa de rentabilidad bruta
correspondiente al Subfondo Crecimiento, la comisién de administracién aplicada en el referido
régimen especial.

TRNRE —TRAC — CARE,

Donde:

- TRNR®FP es |a tasa de rentabilidad neta del régimen especial de comisiones en el perfodo base.

- TRAC es la rentabilidad bruta real anual del Subfondo de crecimiento de la AFAP i en el periodo base,
expresada en porcentaje.
- CARE es la comisién de administracién aplicable a los afiliados amparados por el régimen especial de
comisiones en la AFAP i.

42 Con base en la COMUNICACION N °2023/251
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Metodologia de calculo de comisiones equivalentes sobre saldos de las AFAP

La Ley 20.130, en su articulo 109 numeral 5, establece un régimen especial de comisiones aplicable a
quienes ingresen al mercado de trabajo. El literal A) del referido numeral 5 establece que la comisién por
administraciéon de los ahorros previsionales obligatorios, durante los primeros treinta y seis meses, se
aplicara sobre los saldos en la cuenta de cada afiliado.

En el literal B) del mismo numeral 5, se fija que las comisiones sobre saldos para el grupo de personas
antes referido, tienen un maximo equivalente al 50% de la menor comisién equivalente sobre saldos
resultante de las comisiones sobre aportes observadas en los doce meses anteriores a la vigencia.

El Decreto Reglamentario 413/023 de la Ley 20.130, en su articulo 59, establece las bases de célculo de la
referida comisién equivalente sobre saldos a partir de los aportes que hacen los afiliados al sistema
previsional, las comisiones sobre dichos aportes y otros parametros.

1. Se construye una carrera laboral para un individuo representativo

A tales efectos, se consideran los siguientes parametros:
i. Laedad de ingreso al mercado laboral y la edad de jubilacién promedio.
ii. La movilidad salarial a lo largo de la vida laboral.
iii. La densidad de cotizacién por franja de edad.
iv. La rentabilidad bruta real promedio del sistema.
v. El costo promedio del seguro colectivo para cubrir la insuficiencia de saldo por invalidez y
sobrevivencia.

2.Proyeccion del flujo de fondos con la comisién sobre aportes

Se proyecta la evolucion del saldo del individuo representativo en cada AFAP, utilizando los
parametros definidos en 1, junto a la comisién por administracién sobre aportes de la AFAP
correspondiente. Se calcula el saldo acumulado en la cuenta para cada periodo y en el periodo final se
obtiene el saldo acumulado al momento de retiro.

3. Célculo de la comisién equivalente sobre saldos

Se elabora el flujo de fondos de la carrera laboral del individuo representativo de acuerdo a lo establecido
anteriormente, pero ahora se deja como incégnita la comisién sobre saldos para cada AFAP, y se estima la
misma de modo que dicha comisién sobre saldos genere el mismo saldo acumulado al momento de retiro
que el estimado en 2. Esta comisién sobre saldos se denomina comisién equivalente sobre saldos.
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4. MERCADO DE VALORES
4.1. OPERATIVA POR MERCADO

Operativa del mercado - millones de pesos (afo 2023)

Mercado Primario = = 881.773 881.773
Mercado Secundario 10.846 421.350 - - 432.195
Mercado Primario 1.014 1.224.678 161 483 1.226.336
Mercado Secundario 2.472 1.101 - - 3.573

18.544 1.652.520 882.256 2.553.481

Operativa del mercado de valores - millones de pesos

800.000
700.000
600.000
500.000
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Mercado secundario B Mercado primario

En 2023 la operativa total del mercado de
valores fue de $ 2,6 billones, lo que representa
un 85% del PIB y una variaciéon de -0,1% en
términos reales con respecto al ano anterior.

En el ambito bursatil el total operado ascendié
a $ 1,7 billones, lo que representé un aumento
de 4,5% en términos reales con respecto al ano
2022. Las transacciones de BEVSA crecieron un
4,6% y las de BVM disminuyeron un 3,2%.
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4.2. MERCADO PRIMARIO

Estructura del mercado primario por instrumento
ano 2023

Notas del Tesoro
4,8%

Otros valores
1,0%

LRM
37,0%

<> Sectoy
Privado
57,2%

En el mercado primario en 2023 el monto de
operaciones ascendié a $ 2,1 billones y fue
3,2% mayor en términos reales al operado en
el ano anterior.

Dentro de este mercado, el monto operado en
bolsa fue $ 1,2 billones y represent6 el 58% del
total y registr6 un crecimiento del 12,8% en
términos reales con respecto al ano 2022.
Dicha variacién se debié al mayor dinamismo
de la emision de certificados de depésito.

Las emisiones de valores fuera del ambito
bursatil ascendieron a $ 0,9 billones,
registrando una disminucién real de 7,7% con
respecto al ano anterior, pasando a
representar el 42% del mercado primario.
Dicha variacién se debié principalmente a la
disminuciéon de la colocacién de Letras de
Tesoreria y Letras de Regulacién Monetaria
(LRM)
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4.3. MERCADO SECUNDARIO

Estructura del mercado secundario por instrumento
ano 2023

LT/LRM_—
86,7%

Notas en Ul

7 1,9%

Otros Valores

Emisiones
Internacionales
8,4%

La operativa del mercado secundario fue de $
0,4 billones, disminuyendo un 13,1% respecto a
2022. La misma representa aproximadamente
la cuarta parte del total operado en el ano en el
mercado bursatil.

En el mercado secundario predominé Ila
operativa en valores del sector publico
uruguayo (97%). Dentro de la misma, se
destacaron las Letras de Tesoreria y
Regulacion Monetaria (87%) y las emisiones
en el exterior (8%), donde las primeras
disminuyeron  13% y las  segundas
disminuyeron 26%, medido en términos reales.

La deuda de empresas privadas que se transé
en el mercado secundario es un monto
pequeno en relacién a lo transado en los
titulos publicos, lo que se explica mayormente
porque los inversores institucionales
financieros compran estas emisiones para
mantenerlas hasta su vencimiento.

En 2023 Ia operativa de obligaciones
negociables de empresas se redujo a $ 38
millones, frente a los $ 95 millones operados
durante 2022. Por otra parte, la operativa de
fideicomisos financieros alcanzé los $ 142
millones, por debajo de los $ 197 millones
operados el ano anterior.
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En materia de renta variable, las acciones
operaron por $ 92 millones en el total del ano,
dando cuenta de un mercado de muy escasa
significacion.

4.4. CIRCULANTE Y  TENENCIA DE

VALORES

Circulante de Valores a dic-23 - millones de pesos
Emisiones Internacionales 1.026.875
Letras de Regulacién Monetaria 348.578
Sector Notas del Tesoro/Notas BCU 465.378
publico Bonos del Tesoro/Previsional 52.867
Resto 89.742
Subtotal Sector Ptblico 1.983.439
Fideicomisos Financieros 128.747
Obligaciones Negociables 18.520

Sector .
privado Acciones 15.692
Resto 5.590
Subtotal Sector Privado 168.549

Propiedad de los valores
Titulos en poder de Acreedores Externos 663.097
Titulos en poder de las IIF 193.727
Sector Titulos en poder de las AFAPs 531.710
pliblico Titulos en poder de las Aseguradoras 265.710
Titulos en poder de Organismos Publicos 127.029
Titulos en poder de otros agentes 202.166
Subtotal Sector Publico 1.983.439
Titulos en poder de las IIF 20.855
s Titulos en poder de las AFAPs 39.533
ector .

privado Titulos en poder de las Aseguradoras 5.886
Titulos en poder de otros agentes 102.275
Subtotal Sector Privado 168.549

El circulante de valores asciende a $ 2,2
billones a diciembre de 2023. Los emisores
publicos alcanzan el 92% del mercado, con un
crecimiento en el stock de 177.830 millones de
pesos respecto al ano anterior, explicado por el
incremento del circulante de LRM, de las
Emisiones Internacionales y las Notas del
Tesoro.

El circulante de valores de emisores privados
se mantuvo casi constante en términos
nominales, con wuna reduccién del 1,5%
respecto a diciembre de 2022, que equivale a
una reduccién del 6,3% en términos reales. Los
fideicomisos financieros (titulos de deuda y
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Financiamiento de empresas en el 2023 - millones de
pesos

Obligaciones Negociables

(nuevas) 10.114
Nuevas emisiones e integraciones de Fideicomisos (nuevos) 12.438
inststrumentos emitidos en afios anteriores Notas de Crédito 587

Hipotecarias (nuevas)
Fideicomisos

. . - 10.558
(integraciones en el afio)

certificados de participaciéon) representan la
mayoria del stock, mientras que Ia
participacion de obligaciones negociables
(11%), acciones (9%) y otros valores (3%) es
menor.

Con respecto a la tenencia o propiedad de los
valores emitidos por el sector publico, los
acreedores externos poseen el 33%, las AFAP
un 27% y el resto de los agentes un 40%. En
cuanto a la propiedad de los valores emitidos
por el sector privado, el 23% son mantenidos
por las AFAP.

Si se considera el financiamiento a empresa no
bancarias, el circulante de valores fue $ 33.110
millones durante 2023.

Las nuevas emisiones suman $ 23.139 en el
ano 2023, mientras que la integracién de
fideicomisos emitidos en anos anteriores
alcanza $ 10.558 millones.
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4.5. INSTITUCIONES DEL MERCADO

Diciembre 2023

Emisores de Valores de Oferta Publica 27
Bolsas de Valores 3
Agentes de Valores 28
Corredores de Bolsa 25
Asesores 106
Gestores 69
Administradoras de Fondos de Inversion 12
Fiduciarios Financieros y Generales 9
Sociedades de participacién estatal 31
Calificadoras de Riesgo 8

Asesores de inversion y gestores de portafolios
2023 2022

Cantidad de inscriptos 106 69 175 112 65 177

Cantidad de clientes 29.933 19.449 49.382 18.674 17.496 36.170

Fondos administrados (millones de

USD) 15.495 21.752 37.247 1231 16.619 28.930

En el mercado de valores participan una
multiplicidad de instituciones.”

En el ano 2023 los fondos administrados por
gestores y asesores crecieron un 28,7% en
dolares. Cabe destacar que casi el 90% de los
montos administrados por dichos agentes
corresponden a clientes del exterior.

4 Ver el recuadro “Instituciones del mercado de valores” del
reporte anual del afno anterior, donde se explica el rol de cada
una de las instituciones listadas.
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Circulante de valores segun calificacion crediticia por calificadora de riesgo

CIRC. RENTA FI)A

CALIFICADORA / CALIFICACION (NACIONAL)

A (CARE) 25.840 10%
A+ (CARE) 526 0%
AA (CARE) 6.454 2%
BB (CARE) 7.607 3%
BBB (CARE) 49.076 19%
BBB- (CARE) 1.951 1%
BBB+ (CARE) 36.258 14%
D (CARE) 419 0%
FI2 (CARE) 1.204 0%
A (Fix Scr Uruauav) 7.943 3%
A- (Fix Scr Uruauav) 332 0%
A+ (Fix Scr Uruguay) 20.708 8%
AA- (Fix Scr Uruauav) 4.032 2%
AA+ (Fix Scr Uruguay) 1.815 1%
AAA (Fix Scr Uruauav) 29.283 11%
BBB (Fix Scr Uruauav) 16.620 6%
BBB+ (Fix Scr Uruauav) 8.654 3%
CCC (Fix Scr Uruguay) 6 0%
3.uy (Moodv’s) 3.076 1%
AA (Moody's) 32.445 13%
AAA (Moody's Uruguay) 784 0%
Aaa (Moody's) 1.009

BB+ (Standard & Poor”s) 4 0%

Total general 258.295 100%

El cuadro muestra la proporcién del circulante por calificadora y calificaciéon. El universo
considerado abarca la totalidad de valores de oferta publica emitidos por el sector privado, y las
obligaciones negociables y fideicomisos (titulos de deuda y certificados de participacidon) emitidos
por el sector publico. Los titulos calificados con grado especulativo representan una proporcién muy
pequena con relacién a los titulos con grado inversor.

La informacion completa relativa al circulante de valores se encuentra en:
http://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Paginas/Circulante-de-Valores-de-Renta-Fija.aspx y
http://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Paginas/Merval-Series.aspx
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5. MERCADO DE SEGUROS
5.1. RESULTADO TECNICO

Ingreso por primas y nivel de retencién por ramas - aino 2023,

millones de pesos

Personas Prev. 32.471 36,9% 3,3% 100,0%
Vehiculos 19.264 21,9% 7,2% 100,0%
Accidentes 11.686 13,3% -2,6% 100,0%
Personas no Prev. 10.147 11,5% -1,1% 92,0%
Rurales 2.614 3,0% 0,6% 64,3%
Hurto 1.975 2,2% -5,2% 88,0%
Caucién 1.784 2,0% 16,0% 66,5%

Resto 8.138 9,2% 2,6% 51,5%
Total 88.079  100% 2,8% 92,6%

Resultado Técnico por ramas - ano 2023, millones de pesos

Personas Prev. 32.466 -34.586 -0 -1.348 -3.468
Vehiculos 17.922 -9.684 -5.343 -3.959 -1.064
Accidentes 11.585 -5.953 -519 -4.218 895
Personas no Prev. 8.591 -1.709 -4.731 -2.042 109
Rurales 1.230 -3.205 -176 -387 -2.539
Hurto 1.722 -409 -720 -405 188
Caucién 1.095 -199 -94 -440 362
Resto 3.975 973 -1.361 -1.320 321

78.586 -12.945

Las primas emitidas netas de anulaciones en
2023 ascendieron a $ 88.079 millones (2,9% del
PIB) y aumentaron 2,8% en términos reales
respecto al ano anterior.

Las ramas, Vida Previsional y Vehiculo
contindan concentrando mads de la mitad de la
emision de las primas. Si se consideran las
cuatro principales ramas (Vida Previsional,
Vehiculos, Accidentes y Vida) tienen una
participacion de 83,5%.

A nivel de ramas, se destaca el crecimiento de
16% de Caucion respecto a 2022, que la coloca
entre las principales 7 ramas en términos de
primas emitidas. También sobresale el
crecimiento real de 7,2% de Vehiculos,
mientras que las principales caidas se dieron
en Hurto (5,2%) y Accidentes (2,6%). Dentro de
las ramas agrupadas en Resto, cabe mencionar
el crecimiento real de Todo Riesgo Operativo
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Resultado Técnico - millones de pesos

535;6,3%

554; 6,6%

3207:38.0% M VidaPrev.
-207; -38,

326;3,9%

u Vehiculos
= Accidentes
=Vida

= Incendio

u Transporte

Rurales
1.111;13,2

Resto

2.015;-23,9%

(24,2%) y las disminuciones de Transporte
(14,8%)* e Incendio (10,9%), que hace que
desciendan al 10° y 11° lugar en términos de
primas emitidas.

Dado el nivel de retencién de seguros de 92,6%,
en 2023 las primas cedidas en reaseguro
representan el 7,4% del total de la produccion
de seguros directos.

Resultado técnico por ramas
(ano 2023, millones de pesos)

362 4,0% 321; 3,6% ® Personas Prev.

1885 2,1%

3.468 ; 38 8%
Vehiculos
-2.539; -28,4

= Accidentes

® Personas no Prev.

® Rurales
Hurto
1095 1,2% = Caucion
895 ; 10,0%

-1.064 ; -11,9% u Resto

“ La variabilidad de la rama de Transporte esta parcialmente
explicada por la estacionalidad en el cobro de primas de los
contratos a largo plazo.
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Resultado técnico
(millones de pesos constantes)
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En 2023 el total de mercado de seguros
presentdé un resultado técnico de $ -5.195
millones contra un valor de $ -2.880 millones en
2022, lo que representa un deterioro nominal
de 80,3% respecto a dicho ano, explicado
principalmente por la rama Rurales que
empeor6 un 558%. En relacion al resultado del
ano 2023, las ramas Vida Previsional, Rurales y
Vehiculos explican el 79,1% del resultado
técnico negativo; en tanto que las ramas de
Accidentes, Cauciéon y Hurto han tenido un
resultado positivo de $ 1.445 millones
explicando el 16,1% del resultado técnico total.

RIESGO DE SINIESTRALIDAD Y GESTION

Riesgo de siniestralidad

Siniestros netos devengados
(ano 2023, millones de pesos)

3.205;5,7%

5.953;10,5% H Accidentes

m Vehiculos
9.684; 17,1%

HOtros seguros
patrimoniales

Personas no
1.581; 2,8% Previsionales

1.709 : 3.0% H Personas
- bl bl

Previsionales

Rurales
34.586 ; 61,0
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Siniestros netos devengados
(millones de pesos constantes)
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Los siniestros netos devengados han
mantenido una tendencia creciente y en 2023
alcanzaron los $ 56.717 millones, que
representa un aumento en términos reales del
7,3% respecto a 2022 y 18,7% respecto a 2019.
Las ramas de seguros Previsionales y Vehiculos
explican el 77,1% del gasto total en siniestros
que realizaron las aseguradoras en el ano, que
corresponde a un monto total de $ 44.269
millones. La rama de Accidentes representa un
10,5% del gasto total en siniestros y la rama
Rurales un 5,7%, con un monto asociado de $
5.953 millones y $ 3.205 millones,
respectivamente.

El indicador de siniestralidad muestra Ia
proporciéon de las primas retenidas que se
destinan a cubrir los siniestros ocurridos. En
2023 este indicador aumentdé 2,8 puntos
porcentuales, hasta 72,2%, explicado en su
mayoria por el aumento de los siniestros de la
rama Rurales.

Siniestros netos devengados / Primas retenidas netas

devengadas
B0%
75%
70%
65%
60%
559%
50%
2019 2020 2021 2022 2023
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Gestion
Gastos totales y Resultado neto con respecto a Primas

emitidas netas de anulaciones

m Gastos totales/Primas emitidas netas de anulaciones
35%
Resultado neto/Primas emitidas netas de anulaciones
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El cociente entre los gastos totales (gastos de
adquisicién y gastos de explotacién) y las
primas emitidas netas de anulaciones es un
indicador de gestion de las empresas.

En 2023 este indicador fue de 30,7% y se
mantuvo estable los dltimos cuatro anos. Esto
significa una mejora de 3,9% respecto a 2018
ano en que el indicador fue de 32%.

El ratio entre el resultado neto y las primas
emitidas netas de anulaciones es otro indicador
de gestién de las empresas del sector, mas
asociado al resultado final de la gestién. En
2023 hay un aumento de este indicador
respecto a 2022, debido a que para el conjunto
de las empresas de seguros el incremento del
resultado neto (67,7%) supera ampliamente al
de las primas emitidas (8,9%).
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5.2. RIESGOS POR LITIGIOS
Juicios en tramite
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La cantidad de juicios en tramites es un
indicador bdsico del riesgo por litigios que
enfrentan el conjunto de entidades
aseguradoras.

Luego del pico de 2019 con 1.904 juicios en
tramite, el riesgo por litigios se ha estabilizado
entre los 1.600 y 1.700, alcanzando su menor
valor en 2023 con 1.625 juicios pendientes.

5.3. INVERSIONES

Portafolio de inversiones de empresas aseguradoras
(millones de pesos)

15.491 ; 4,4% 1.106 ;0,3%

37.122 ; 10,5% u Valores del Estado

Valores Emitidos por

35.355 ; 10,0% Bancos

m Valores Emitidos por
Empresas

Valores Extranjeros

H Resto

265.710 ; 74,9%

El total de activos de las empresas de seguros a
diciembre de 2023 fue de $ 354.784 millones, en
términos reales un 11,9% mayor respecto al
cierre de 2022.
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Inversion en Activos Financieros / Reserva
Técnica
(ndmero de veces)
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El portafolio de las entidades aseguradoras se
mantiene estable en su composicién respecto
al ano anterior, manteniendo la concentracién
en valores emitidos por el estado uruguayo,
que acumulan un 74,9% del total, pero con una
caida de 1,6 puntos porcentuales respecto a
fines de 2022.

Le siguen por magnitud de participacién en el
portafolio, los valores emitidos por empresas
uruguayas con 10,5% y los emitidos por bancos
con 10%, que aumentaron 1,2 y 0,5 puntos
porcentuales en relacién a diciembre de 2022,
respectivamente. Los valores extranjeros pesan
apenas un 4,4% del portafolio.

Las inversiones financieras de las empresas de
seguros tienen por objetivo cubrir sus pasivos,
y un componente relevante de su pasivo son las
reservas técnicas. El cociente entre los activos
financieros y las reservas técnicas indica la
capacidad de las empresas de seguros para
afrontar dichas obligaciones.

En diciembre de 2023 este indicador se ubicaba
en 1,086 veces, una disminucién desde las 1,094
veces que se encontraba en diciembre de 2022.
Sin embargo, este indicador se mantiene en
niveles adecuados para cubrir las reservas
técnicas de las empresas de seguros.
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Inversidon en Activos Financieros / Activo
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Los activos financieros son la parte principal
del activo de las empresas de seguros. El
cociente entre los activos financieros y el activo
total ha aumentado en los dltimos anos,
llegando al 93% a fines de 2023.

5.4. SOLVENCIA

Reservas Técnicas
0,5%

16.4% m Accidentes
;

® Vehiculos

4,9%
H Resto
1,6%

5.2% Personas no
’ Previsionales

m Personas
Previsionales

21 .4% Rurales
.

La participacion de las reservas técnicas
correspondientes a la rama de Vida Previsional
mantiene un crecimiento continuo. Con
relaciéon al total de reservas técnicas, dicha
participacion ascendié de 64,0% en 2020 a
67,0% en 2021, a 69,5% en 2022 y a 71,4% en
2023.
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Apalancamiento

(Reservas técnicas / Patrimonio)
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En orden de importancia, le siguen las reservas
técnicas de la rama de Accidentes, con una
participacion de 16,4% y luego Vida no
Previsional con una participacion de 5,2% del
total de reservas técnicas.

En diciembre de 2023 el findice de
apalancamiento fue de 8,15 veces, superior al
del cierre de 2022 que fue 7,44 veces y al de
2020 que fue 7,34 veces. Este cociente ha tenido
una tendencia creciente en los ultimos anos
debido al incremento en las reservas técnicas
por los seguros previsionales.

No obstante, y si se compara con los anos
previos, el descenso observado en 2021 se
explica porque hubo un crecimiento mayor del
patrimonio que del agregado de reservas
técnicas.

Al finalizar el ano 2023, el patrimonio neto
total del mercado fue de $40.056 millones. Por
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su parte, el capital regulatorio que tienen las
empresas aseguradoras se ubic6 en $38.622
millones, y el capital minimo requerido fue de
$19.661 millones.

De esta manera, en 2023 el capital regulatorio
representd 1,96 veces el capital minimo
requerido, algo por debajo del 2,02 veces
registrado en el cierre de 2022.

5.5. RENTABILIDAD

Resultado Neto - millones de pesos

Resultado técnico y operativo -5.195 -2.880 2.251
Resultados Financieros 10.472 6.487 10.681
Resto resultados 507 -156 -330

Resultado Neto 5.783 3.450 8.099

Resultado neto y ROE

(millones de pesos constantes y %)

10.000 30%

9.000

9
8.000 25%
7.000 500
6.000
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4,000

9
3.000 10%
2.000 <o
1.000

0%

2019 2020 2021 2022 2023
ROE (eje der.)

mmm Resultado neto

En 2023 el resultado neto del conjunto de
aseguradoras fue de $ 5.783 millones de pesos,
lo que implica en términos reales un aumento
de 58% respecto a 2022 y una caida de 38,9% en
relacion a 2021.

El principal factor explicativo del aumento
respecto a 2022 fue el resultado financiero, que
incluso compensa el peor resultado técnico. En
contraposicién, en relaciéon a 2021 el conjunto
de empresas aseguradoras experimentdé un
peor resultado técnico y resultado financiero.
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Resultado financiero y Resto de resultados*
(millones de pesos constantes)
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Resultado Financiero - millones de pesos

Resultados por financiacién sobre primas 224 339 767
Intereses técnicos vida -17 -19 -20
Intereses por depésitos en garantia netos - - -

Resto de Resultados (eje der.)

Rentas por inversiones financieras 31.994 25.414 20.763
Estado Uruguayo 24955 22.823 14.150
Empresas uruguayas 2.900 2.737 2.603
Extranjeros 1.573  -2.832 1.716
Inst. de Intermediacién Financiera 2.446 2.584 2.179
Préstamos sobre Pélizas de Vida 3 3 4
BHU 8 9 7
Otras inversiones 109 91 105

Rentas por inversiones inmobiliarias M 25 54

Otros Resultados Financieros -21.770 -19.272 -10.882
Diferencia de Cambio -112 -88 7
Intereses bancarios -1 - -
Comisiones bancarias -49 -46 -19

Otros resultados
RESULTADO FINANCIERO

-21.608 -19.139 -10.871
10.472 6.487 10.681

En 2023 el ROE fue de 15,4%, mayor al 9,6%
2022 pero menor al 26% de 2021, al 20,6% de
2020 y al 15,8% de 2019. No obstante, este
rendimiento sobre patrimonio sigue siendo
alto en comparacién a los registros observados
en los dltimos 20 anos, solo siendo superado
por los valores mencionados y por el 18,8%
experimentado en el ano 2010.

Al analizar los componentes del resultado
financiero, se observa que los mdas importantes
son las Rentas por valores emitidos por el
Estado Uruguayo y Otras Pérdidas® (dentro de

4 Corresponde, principalmente, al ajuste de las Reservas Técnicas de
Seguros Previsionales y de Accidentes de Trabajo por el aumento de
la Unidad Reajustable. En 2021 la UR aument6 un 5,6%, mientras que
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Stock promedio y Rendimiento por Valores - millones de

pesosy %

Estado Uruguayo 253.556 211.359 173.174

Empresas uruguayas 30.624 27.654 24.712
Extranjeros 14.712  15.343  15.587
Inst. de Intermediacién Financiera 32.297 26.089 23.638
Préstamos sobre Pélizas de Vida 262 276 276
BHU 136 125 91

Otras inversiones 628 514 411

Total 332.216 281.359 237.888
Estado Uruguayo 9,8%  10,8% 8,2%
Empresas uruguayas 9,5% 9,9% 10,5%
Extranjeros 10,7% -18,5% 11,0%
Inst. de Intermediacién Financiera 7,6% 9,9% 9,2%
Préstamos sobre Pdlizas de Vida 1,2% 1,1% 1,3%
BHU 5,9% 6,9% 7,6%
Otras inversiones 17,3% 17,8% 25,6%
Total 9,6% 9,0% 8,7%

Otros Resultados). Ambos componentes se
relacionan mayoritariamente con los Seguros
Previsionales y, por ende, con el BSE.

No obstante, estas cuentas variaron de forma
similar entre 2023 y 2022, y entre 2023 y 2021.
Por lo tanto, la wvariacion del resultado
financiero de 2023 respecto a 2022 se puede
atribuir al incremento de las rentas por Valores
Extranjeros, y respecto a 2021 por la caida del
resultado por financiacién sobre primas.

Por otro lado, dado que el stock de inversiones
financieras ha venido en aumento, congruente
con el incremento de las reservas técnicas tal
como se mencioné en el apartado 5.3, es
necesario descomponer la variacion de las
rentas por valores en precio y cantidad®.

Con este ejercicio, se observa que ha habido un
aumento del rendimiento agregado de las
inversiones financieras en 2023 respecto a
2022, debido a los valores extranjeros, y a 2021,
por los valores del Estado Uruguayo. Sin

en 2022 y 2023 se incrementé un 9,55% y 9,03%, respectivamente.
Esta diferencia explica el salto en 2022 y 2023 respecto a 2021 de
este concepto. Al tiempo que el aumento en 2023 respecto a 2022 se
debe al incremento de las Reservas Técnicas.

46 Se considera como precio al rendimiento anual, entendido como las
rentas que generd en el afio cada valor dividido por el stock promedio
del valor en el afio. Justamente, este stock promedio seria la cantidad.
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embargo, la variacién total de las rentas por
inversiones financieras de 25,9% en relacién al
ano 2022 y 541% a 2021, se explica
fundamentalmente por el aumento del stock.

5.6. RED FiSICA

Red fisica de empresas aseguradoras - diciembre 2023

BSE B 18 21 1.814
Metlife 1 1 96
Zurich Santander 1 1 37
Porto 2 6 8 163
Mapfre 11 47 58 104
Sancor 1 5 6 88
HDI 1 1 45
Berkley 1 1 15
FAR 1 1 19
Bottias 1 1 5
Surco 1 1 64
CUTCSA 1 1 3
Sura 6 22 28 121
San Cristobal 1 1 2 26
SBI 1 1 42
TOTAL 33 929 132 2.642

Al cierre de 2023 la red fisica de las empresas
de seguros estd compuesta por 132 locales, 99
de ellos estan ubicados en el interior del pais
(75%) y 33 en Montevideo (25%).

De las 15 empresas aseguradoras que se
encuentran activas, solo seis de ellas tienen
sucursales en el interior del pais. Mapfre, la
que tiene una mayor cantidad de sucursales,
tiene un total de 58 (44% del total) y 47 de ellas
estan en el interior del pais.

El total de empleados en el sector alcanza las
2.642 personas y el BSE es la empresa
aseguradora que emplea mas personal (68,7%
del total).
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El impacto de la sequia en el Mercado de
Seguros

Siniestros netos devengados / Primas
retenidas netas devengadas (% por Rama)

V‘\//

2020
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—Rentas Vitalicias Colectivo Accidentes

Vehiculos —Rurales —Resto

A fines del ano 2022, Uruguay sufrié una sequia
muy importante que se prolongé durante el
ano 2023. Este fenémeno repercutié en el
mercado asegurador debido al incremento en
cantidad y montos de siniestros de la rama
Rurales.

El indicador de siniestralidad para esta rama
alcanzé un nivel de 261%. Es decir, los montos
de siniestros netos devengados representan

2,61 veces las primas retenidas netas
devengadas. Este nivel supera al de las ramas
de Vida Previsional (Rentas Vitalicias y

Colectivo de invalidez y fallecimiento) que son
las que peor desempeno muestran en este
indicador, e incluso supera los guarismos de
Rurales en 2019 y 2021.

En términos de montos de siniestros pagados,
no se observa un impacto tan importante de
Rurales debido a su baja participacién en las
primas retenidas (1,5%). Sin embargo, dado la
siniestralidad de Rurales, que conlleva a un

Siniestros netos devengados por Rama

(millones de pesos)
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Resultado técnico por Rama
(millones de pesos)
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A nivel de ramas, el resultado técnico de
Rurales en 2023 es el de mayor impacto
absoluto para el mercado asegurador en los
Gltimos 5 anos, solamente superado por los
resultados de Rentas Vitalicias. No obstante,
dado que para las ramas de Vida Previsional se
debe considerar conjuntamente el resultado
técnico y financiero, es necesario contemplar
este Ultimo para comprender el verdadero
impacto de la sequia respecto a los otros
sucesos del mercado de Seguros.

De esta manera, se genera un resultado neto
para las ramas de Vida Previsional que
consistente en sumarle al resultado técnico de

resultado técnico negativo de $ -2.539 millones, Rentas d'VltaI|C|as I é’ f-CoIec.tlvo su

si se observa un efecto en el resultado técnico ~ €Ofrespon |ente|: reslu Eja o fihanciero, Ipara

conjunto de las aseguradoras. comparar con el resultado técnico de Rurales.
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Resultado neto de Vida Previsional* y Resultado
técnico de Rurales
5.000 (millones de pesos)
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*Solo se considera resultado técnico y financiero

Se observa que el impacto negativo de la rama
Rentas Vitalicias en 2020 supera al de Rurales
en 2023. En contraposicién, el impacto positivo
de Colectivo supera en montos absolutos al
efecto de la sequia en Rurales en todos los anos
del quinquenio, exceptuando el 2020.

En sintesis, la incidencia de la sequia provocé
que Rurales evidencie el peor resultado técnico
y el mayor en montos absolutos de los ultimos
5 anos de las ramas de Seguros de Danos
Patrimoniales y de Seguros de Vida No
Previsional. Solamente las pérdidas de las
ramas de Vida Previsional han superado las
relacionadas con la sequia en los ejercicios
mencionados anteriormente.
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D.PRINCIPALES MODIFICACIONES NORMATIVAS EN 2023

1. INTRODUCCION
El presente informe sistematiza las modificaciones normativas emitidas por la Superintendencia
de Servicios Financieros (SSF) durante el ano 2023.

En total, se emitieron 65 normas, que incluyen 16 circulares —que informan sobre resoluciones
que modifican normas sistematizadas y recopiladas— y 49 comunicaciones, tal como se muestra
en la Tabla 1.

Tabla 1: Normativa emitida en el ano 2023.

Cantidad
Tematica Total
Circular Comunicacion
Elaboracién y Reportes de Informacién 6 23 29
Entidades otorgantes de crédito 1 5 6
Mejoras en el Proceso de Autorizaciones 4 0 4
Definicién de Inversor Calificado 1 1 2
Limites de Inversion de las AFAP -
. ; 1 0 1

modificaciones
Modificaciones en funcién de la Ley 20.130 3 4 7
(Reforma de la Seguridad Social)
Otros (anuncios periédicos y ajustes) - 16 16

Total general 16 19 65

Fuente: Elaboracién propia.

2. NORMATIVA EMITIDA

A continuacién se describen los aspectos principales de las normas emitidas®.

2.1. ELABORACION Y REPORTES DE INFORMACION

La Circular N°2427 refiere a las resoluciones del Directorio del Banco Central del Uruguay (BCU)
o de la Superintendencia de Servicios Financieros (SSF), emergentes de actos de supervision o
fiscalizacion.

Mediante esta modificacién, se exime a las instituciones de intermediacién financiera (IIF),
empresas de servicios financieros (ESF), casas de cambio (CC), empresas administradoras de
créditos (EAC) de mayores activos, entidades otorgantes de crédito (EOC) de mayor actividad y
representantes, de la obligacién de entregar a la SSF una copia autenticada del documento
donde se transcriben las resoluciones que adopte el Directorio del BCU o la referida
Superintendencia, resultantes de actos de supervision o fiscalizacién, asi como las constancias de
las multas ya liquidadas.

47 Un mayor detalle puede encontrarse en cada normativa, a las que puede accederse a través de los hipervinculos disponibles a lo largo del
presente documento.
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En forma andloga, se emitié normativa para el Mercado de Valores mediante la Circular N°2426,
para AFAP mediante la Circular N°2428 y para Seguros mediante la Circular N°2429.

2.2. ENTIDADES OTORGANTES DE CREDITO

Mediante la emision de la Circular N°2431 se modificé la entrada en vigencia de la
reglamentacién de la actividad de las EOC (Circular N°2411), estableciéndose que la misma
comenzaba a regir el 1° de enero de 2024.

2.3. MEJORAS EN EL PROCESO DE AUTORIZACIONES

Mediante la emision de la Circular N°2442 se modifican requisitos informativos con el objetivo
de facilitar los procesos y disminuir los costos asociados a la presentaciéon de informacién por
parte de las entidades supervisadas ante la SSF, en el marco de una iniciativa del Plan
Estratégico 2021-2025 que busca disenar e implementar cambios que habiliten a Ia
transformacion digital.

Estos cambios en el régimen informativo aplican a multiples procesos —como ser, autorizacién
para funcionar, habilitacidén y registro, cese de actividades, informacién patrimonial, datos sobre
personal superior, titulares, socios y accionistas— a la vez que aplican a varias instituciones
supervisadas®.

En forma andloga, se emitié normativa para el Mercado de Valores mediante la Circular N°2443,
para AFAP mediante la Circular N°2445 y para Seguros mediante la Circular N°2444.

2.4. DEFINICION DE INVERSOR CALIFICADO

Mediante la emisién de la Circular N°2423 donde se considera como inversores calificados a
aquellas personas fisicas o juridicas que poseen la experiencia y/o conocimientos necesarios para
comprender, evaluar, asumir y gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier
decision de inversion.

Especificamente, quedaron incluidos en esta categoria:

1. Gobierno Central, gobiernos departamentales, entes auténomos y servicios descentralizados,
cajas paraestatales y restantes personas de derecho publico no estatal.

2. Instituciones de intermediacién financiera.

3. Administradoras de fondos de ahorro previsional para si'y para los fondos que administran.
4. Empresas de seguros y reaseguros.

5. Asesores de inversion.

6. Gestores de Portafolios.

7. Intermediarios de valores, cuando actden por cuenta propia.

4 Instituciones de intermediacién financiera, empresas administradoras de crédito, empresas otorgantes de crédito, empresas de
servicios financieros, empresas de transferencia de fondos, casas de cambio, representaciones, prestadores de servicios de
administracién, contabilidad o procesamiento de datos, empresas de transporte de valores, empresas prestadoras de servicios de
arrendamiento y custodia de cofres de seguridad y empresas administradoras de plataformas para préstamos entre personas.
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8. Administradoras de fondos de inversién y fiduciarios financieros para si y para los fondos o
fideicomisos que administran.

9. Representantes de instituciones financieras del exterior que realicen asesoramiento en
inversiones.

10. Instituciones del exterior que desempenen las actividades correspondientes a las entidades
citadas en los numerales 2 a 8 que se encuentren sometidas a regulacién y supervision por el
organismo de contralor financiero en su pais de origen.

11. Organismos internacionales.

12. Personas fisicas o juridicas, nacionales o extranjeras, que soliciten ser consideradas como
inversores calificados para invertir en instrumentos que requieran tal calificacidn. A tales efectos,
dichas personas deberan, a la fecha de la solicitud, cumplir con los requisitos especificos
establecidos en dicha Circular.

2.5. LIMITES DE INVERSION DE LAS AFAP - MODIFICACIONES

Mediante la emisién de la Circular N°2424 se cumplié con una iniciativa estratégica incluida en
el Plan Anual de Regulaciones 2022, para reglamentar las inversiones del Subfondo de
Acumulacién de las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) en Fideicomisos
Financieros que incorporen instrumentos emitidos en régimen de oferta privada, revisando
ademas los topes de inversidon de ese momento a que refiere el literal B) del articulo 123 de la Ley
Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y sus modificativas.

Cabe destacar que, con la Emisién de la Ley Nro. 20.130 (Reforma de la Seguridad Social) se
emitieron nuevas circulares (N° 2438 y N° 2439) que, entre otros cambios, contiene
modificaciones a los dichos limites tratados en la Circular N° 2424,

Estos cambios producto de la Ley Nro. 20.130 se presentan en el siguiente apartado 2.6 del
presente informe.

2.6. Modificaciones en funcion de la Ley 20.130 (Reforma de la Seguridad Social)

Mediante la emision de la Circular N°2437 para Seguros, y de la Circular N°2438 y su fe de
erratas Circular N°2439 se contemplan las modificaciones introducidas por la Ley Nro. 20.130
(Ley de Reforma de la Seguridad Social) de 2 de mayo de 2023 al actual sistema previsional
regulado por la Ley Nro. 16.713 de 3 de setiembre de 1995 y modificativas.

La referida Ley Nro. 20.130 introduce una serie de modificaciones al actual sistema de ahorro
previsional mediante la creacién de un Sistema Previsional Comun en el cual convergen los
diferentes regimenes previsionales vigentes hasta la fecha.

Para ello:

1.) Resultd necesario formular una tabla de mortalidad de personas invalidas, sin distincién
de sexo y una tabla de probabilidad de dejar beneficiarios de pensién para personas
invalidas, también sin distincién de sexo, a los efectos del cdlculo de la prestacién por
incapacidad total y permanente.

2.) A los efectos de la composicién inicial de activos del nuevo Subfondo de Crecimiento, se
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3.)

4.)

5.)

6.)

7.)

entendié conveniente establecer que la transferencia inicial de activos del Subfondo de
Acumulacién al Subfondo de Crecimiento se realizara de manera proporcional, respetando
la composicién por instrumentos de los activos que integran el portafolio de inversiones
del Subfondo de Acumulacién al 30/11/2023, excluidas las disponibilidades transitorias y
los instrumentos del literal E) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713.

Se tuvo en cuenta la existencia de instrumentos indivisibles (literales C) y F) de la referida
Ley Nro. 16.713) y los instrumentos con unidad de divisibilidad minima.

A los efectos de la inversidon por parte del Subfondo de Retiro en instrumentos del Literal
B) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 (valores emitidos por Empresas Publicas o
Privadas, Fideicomisos Financieros y Fondos de Inversién, uruguayos), se entendi6
conveniente establecer que los valores deberdn contar con una calificaciéon de riesgo no
inferior a la Categoria 2 para los valores a largo plazo y Categoria 1 para los valores a corto
plazo.

Se estableci6 que las condiciones para la inversién en valores correspondientes al
precitado literal B) del articulo 123 de la Ley Nro. 16.713 y al literal D) (Valores de renta
fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por gobiernos extranjeros, de
muy alta calificacién crediticia) establecidas en el articulo 123 ter de la Ley Nro. 16.713 en
la redaccion dada por el articulo 120 de la nueva ley Nro. 20.130, aplican tanto para el
elenco de inversiones de las AFAP como para ser admitidos como cobertura de las
obligaciones previsionales de las empresas aseguradoras.

Se entendié conveniente que la condicién para admitir la inversién en instrumentos
financieros como cobertura, es que las instituciones extranjeras cuenten con una
calificacién de riesgo internacional no inferior a la Categoria 1, seglin la definicién dada
en la normativa bancocentralista.

En cuanto a la rentabilidad del Fondo Voluntario Previsional, se previé que la tasa de
rentabilidad nominal anual se calcule anualizando en forma compuesta la variacién
durante los ultimos 60 meses del valor cuota promedio del Fondo.
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e Restantes normativas emitidas

Finalmente, en la Tabla 2 se resumen las restantes normas emitidas.

Tabla 2: Comunicaciones normativas.

o
Tema Descripcion ComI:ni?::ci .
IF - Informacién sobre conjuntos econémicos 2023/248
IIF, ESF, CC y EAC de mayores activos - Normas contables para la elaboracién de los estados 2023/178
financieros
IIF y EAC de mayores activos - Modificaciones a la taxonomfa XBRL 2023/208
BANCOS - Informacién sobre la autoevaluacién del capital. 2023/002
EOC de mayor actividad
. Informacién sobre Personal Superior 2023/209
2023/214
. Automatizacién del envio de informacién de Casa Central y Sucursales 2003016
. Informacién sobre tercerizacién de servicios 2023/230
o Informacién sobre riesgos crediticios 2023/239
. Informacién estadistica sobre reclamos
EMISORES y FF - Formato de presentacién del Prospecto de emisién definitivo. 2023/053
IV y AFISA - Solicitud de clasificacién como inversor calificado 2023/001
Al, GP: 2023/106
Elaboracién y reporte | Informacién anual sobre servicios a clientes y transacciones 2023/107
de informacién
Al,GPe lV: 2023/187
. . . - 2023/183
. Registro de Instrucciones cursadas a intermediarios de valores 2308
2023/184
TODOS LOS MERCADOS - Tercerizacién de procesamiento de datos en o desde el exterior — 2023/070
Informacién de ubicacién del punto unificado de acceso.
2023/071
Al - Tercerizacion de procesamiento de datos en o desde el exterior — Informacién de ubicacién del
punto unificado de acceso.
ASEGURADORAS: 2023/007
. Base de datos de Seguros Previsionales — Envio por portal electrénico 2023/057
. Solicitud de informacién relativa a reserva de siniestros pendientes ocurridos y no 2023/102
denunciados 2023/121
. Informacién a presentar vinculada a planes de seguros (pélizas y notas técnicas)
2023/170
. Prérroga vigencia informacion a presentar vinculada a planes de seguros (pdlizas y notas
técnicas) 2023/069
. Solicitud de informacién relativa a los seguros para las personas (seguros no previsionales) 2023/097
2023/189
ASEGURADORAS y REASEGURADORAS
2023/250
. Estados Contables e informacién complementaria.
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AFAP:

Implementacién de nuevo requerimiento de informacién periédica referente a los precios de los

titulos representativos de fndices financieros 2023/170
Fondo Voluntario Previsional - Informacién diaria a suministrar al BCU 2023/17
Célculo del valor cuota promedio y tasas de rentabilidad bruta de Fondo Voluntario Previsional 2023/249
Calculo de la rentabilidad neta de comisiones de cada Subfondo de Ahorro Previsional y de la 2023/251
rentabilidad neta agregada. 2023/252
Célculo del valor cuota promedio y tasas de rentabilidad bruta de los Subfondos y promedio del
Fondo de Ahorro Previsional
AFAP y ASEGURADORAS: Procedimiento para la inscripciéon de valores emitidos por Organismos 2023/246
Internacionales de Crédito y Gobiernos Extranjeros en el Registro del Mercado de Valores.
2023/125
BANCOS - Anuncio sobre nivel exigible de Colch6n de Capital Contraciclico
2023/254
ASEGURADORAS: 2023/110
. Renta tedrica pura semestral para edades seleccionadas 2023/232
Publicaciones y
anuncios periédicos |e Curva de rendimientos de referencia para el calculo de rentas previsionales 2023/111
SSF 2023/231
. Tablas de mortalidad y probabilidad dejar beneficiarios (renta inicial) 2023/231
2023/220
. Tablas de mortalidad (reservas del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento y de renta
vitalici 2023/228
talicia)
2023/229
IIF - Determinacién de conjuntos econémicos. Situaciones de control e influencia significativa. 2023/181
BANCOS, COOP y EAC de mayores activos - Disposicion transitoria para créditos a empresas de los 2023/021
sectores comprendidos en la Emergencia Agropecuaria declarada por el MGAP.
Reglamentaciones a IV - Registro de Operaciones. Sustitucién disposiciones de la Comunicacién N° 202/325. 2023/006
normativa contenida
e 2023/241
en las Recopilaciones | | y Gp _ Estsndares Minimos de Gestion
de Normas 2023/243
AFAP y ASEGURADORAS: modificacién en autorizacién de inversiones en Instrumentos emitidos 2023/244
por Organismos Internacionales de Crédito
AFAP: modificacién en el limite de compra y venta de moneda extranjera en un mismo dfa 2023/245
Fuente: Elaboracién propia.
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E.ANEXO
1. INDICADORES POR ENTIDAD

Bancos

Estructura del pasivo (como % del total)

Activo, pasivo y patrimonio de los bancos -

millones de pesos

B.R.O.U. 0,7% 83,4% 28%  9,1% 4,1%
B.H.U. 0,0% 41,6% 0,0%  99%  48,5%
B.R.O.U. 877.807 781.162 96.645 Bancos Piiblicos 0,7% 81,1% 26%  91% 6,5%
B.H.U 87.668 45.787 41.881 Banco Santander 2,2% 73,0% 12,2% 0,4% 12,1%
R : : ’ Banco Itad 2,8% 71,2% 113%  05%  14,2%
Bancos Publicos 965.475 826.949 138.526 B.B.VA. 1,9% 68,9% 109%  0,0%  182%
Banco Santander 309.214 282.964 26.250 Scotiabank 2,4% 80,3% 60%  00%  112%
Banco Itat 289.086 262.147 26.940 sfic ) zf"j Z;:‘)"j 1:3 gz‘f’ 2;2‘:’
itiban ,1% ,0% ,8% ,0% ,0%
B.B.V.A. 163.685 149.999 13.686 Heritage 42% 58.1% 131%  80%  165%
Scotiabank 150.681 138.172 12.509 Bandes Uruguay 43,9% 31,8% 71%  11,8% 5,4%
HSBC 67.514 62.564 4.949 Bco. Nacién Argentina 5,0% 10,1% 83,0% 0,0% 1,9%
Citibank 19.490 16.326 3.163 Bancos Privados 2,7% 71,0% 11,4% 0,5% 14,4%
TOTAL 1,7% 75,7% 73% 45% 10,8%
Heritage 23.742 22.142 1.599
Bandes Uruguay 6.719 5.254 1.465
Bco. Nacion Argentine 6.058 5.583 475 Resultado (millones de pesos) y
Bancos Privados 1.036.188 945.152 91.036 rentabilidad
TOTAL 2.001.663 1.772.100 229.562

Estructura del activo (como % del total) B.R.O.U. 23.654 2,8%  26,8%

B.H.U. 749 0,8% 1,8%
B.RO.U. 22,8% 44,9% 17%  27,4% 02%  3,0% Bancos Publicos 24.403 2,6% 18,7%
B.H.U. 1,6% 28,1% 00% 663%  08%  32% % ®
Bancos Publicos 20,8% 43,4% 1,5%  30,9% 0,2% 3,1% Banco Santa nder 6.868 2’2 % 26’5 %
Banco Santander 12,0% 23,8% 13%  61,0% 0,2% 1,8% |talj 9328 3,2% 32’9%
Banco ltati 22,8% 11,2% 87% 549%  01%  2,2% 0 0
BBVA. 17,2% 13,7% 44%  630%  02%  1,5% BBVA 3.172 1,9%  26,4%
Scotiabank 18,7% 34,7% 06% 437%  03%  1,9% Scotiabank 2.032 1,4% 18,5%
HSBC 17,9% 18,4% 25% 583%  04%  2,5% . 0 0
Citibank 223% 52,9% 41%  160%  00%  4,8% Citibank 1.184 50%  32,4%
Heritage 17,9% 47,3% 20% 309%  00%  1,9% HSBC 1.765 2,5% 39,4%
Bandes Uruguay 54,2% 2,7% 1,6%  24,6% 0,9% 16,1% ., .
Bco. Nacién Argentina 19,0% 46,2% 11,8%  11,8% 01%  11,0% Bco Nacion Argentin 108 1,8% 27,3%
Bancos Privados 19,5% 26,6% 58%  44,0% 0,1% 3,9% Q
TOTAL 198%  339%  49% 349% 02%  63% Heritage 350 1,6%  24,9%
Bandes Uruguay 10 0,1% 0,8%
Bancos Privados 24.816 2,4% 28,1%
TOTAL 49.219 2,5% 22,5%
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Empresas de Seguros
Resultado Técnico y Neto - aiio 2023, millones de

Activo, pasivo y patrimonio - millones de pesos pesos

BSE 346.820 317.416 29.404

Metlife 5.147 3.391 1756 252 S BiEE S
Zurich Santander 1.909 635 1.273 Metlife e e e
Porto 4.595 3107 1.488 Zurich Santander 412 156 461
Mapfre 8.002 6.140 1.862 D S 2l el
Sancor 2311 1.704 607 LG it = ezl
HDI 1.626 1.055 571 Sdlcel ailCi IES 20
Berkley 909 480 430 2jo) == Z s
FAR 433 332 101 Berkley 18 34 51
Bottias 129 49 80 FAR. 23 28 0
Surco 2195 1.851 345 Bt i 0 7
CUTCSA 19 34 162 M =9 66 U
Sura 5.438 4.006 1432 S J Z Z
San Cristobal 880 594 286 Sura 53 255 160
SBI 1.043 783 260 San Cristobal -79 84 4
TOTAL 381.633 341.577 40.056

Patrimonio y capital minimo - millones de pesos

BSE 15.401 28.813 1,87
Metlife 401 1.747 4,36
Zurich Santander 445 1.270 2,85
Porto 731 1.254 1,72
Mapfre 790 1.781 2,25
Sancor 248 582 2,35
HDI 190 498 2,62
Berkley 117 427 3,63
FAR 69 86 1,25
Bottias 69 77 1,13
surco 206 344 1,67
CUTCSA 69 153 2,24
Sura 624 1.060 1,70
San Cristobal 126 286 2,27
SBI 176 244 1,39
TOTAL 19.661 38.622 1,96

Administradoras de fondos de ahorro previsional

Afaps Afiliados, Activos del FAP y Rentabilidad Bruta Real (diciembre 2023)

Repiblica 612975 202.857 315297 94.811 487 534 485.586 45070 272% 11220 238% 2,38% 1,99%
AfapSsura 353339 134.422 171.204 57.713 180.212 159413 16765 Tnagol 32548 235% 2,35% 151%
Unién Capital 360 544 1&69.420 153964 37.160 143201 148154 0545 97 603 29.908 2,21% 221% 2,13%
Integracién 251 440 124.53 100401 26475 &7 380 55543 15579 57 565 13.500 1,75% 1,75% 144%
Total 1588298 631272 70 B66 216160 884.027 880.097 99359 592495 188.243 2.26% 22%6 1,986
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2. ACTIVIDADES DE SUPERVISION Y REGULACION

Entidades Supervisadas Total
Instituciones de Intermediacién Financiera 14
Seguros 5
AFAP
AFISA
Intermediarios de Valores 1

-—

Bolsas de valores

Empresas de Servicios Financieros

Casas de Cambio

Empresas Administradoras de Créditos
Empresa de Transferencia de Fondos
Asesores de inversion y Gestores de portafolio
Prestadores de servicios

Auditores Externos

AN U1 O = W O N = O =

Otros

Total General 72
Informes a distancia Total

Reportes de Cumplimiento 299

Reportes de Evaluacién 80

Reportes Especializados 56

Otros reportes 29

Total General 464

Cantidad de Cantidad de
Tipo de institucion consultas recibidas consultas recibidas
2022 % 2023 %
Instituciones de Intermediacién Financiel 85 20% 63 14%
Otras instituciones financieras 49 11% 69 16%
Mercado de valores 97 23% 84 19%
Seguros 25 6% 22 5%
AFAP 21 5% 14 3%
Otros agentes 150 35% 186 42%
Total General 427 100% 438 100%
Plazo de Cantidad de Cantidad de
respuesta consultas recibidas consultas recibidas
(GIED) 2022 % 2023 %

0 390 91% 356 81%
1 28 7% 77 18%
2 9 2% 5 1%
3 = 0% = 0%
4 0 més = 0% = 0%
Total General 427 100% 438 100%

Como parte de su funcién de Supervision, la
Superintendencia de Servicios Financieros
(SSF) llevé a cabo las siguientes actuaciones in-
situ, que incluyen evaluaciones integrales,
actuaciones de seguimiento y actuaciones
enfocadas.

Adicionalmente se realizaron actividades de
supervision a distancia que se dividen en
Reportes de Cumplimiento (cumplimiento de
normativa por parte de instituciones), Reportes
de Evaluacion (actualizacién de la visién del
supervisor sobre la situacion de las
instituciones) y Reportes Especializados (sobre
riesgo de crédito, de mercado, etc.).

Asimismo, desde el trabajo de supervision del
Departamento de Conductas de Mercado se
emitieron 9 Comunicaciones conteniendo
advertencias al publico en general sobre ofertas
de inversién en el mercado de Valores y ofertas
de crédito realizadas por empresas no
autorizadas para operar por la SSF.

En cuanto a la funcién de Regulacién, cuyo
objetivo es promover un marco regulatorio
consistente con los objetivos estratégicos de la
SSF, se destaca, ademds de la emisién de
normas detallada previamente en capitulo C
del presente reporte y la atencién a consultas
formuladas por las entidades reguladas.
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Glosario

Bancos: Son aquellas instituciones de licencia mas amplia, lo que implica la posibilidad de captar depésitos a la vista de
residentes y especificamente operar en cdmara compensadora de cheques.

Casas de Cambio: Empresas cuya actividad principal es el cambio de moneda.

Casas Financieras: Entidades cuya operativa de captacién de depdsitos se encuentra restringida a operar con no
residentes pudiendo no obstante dar crédito a residentes.

Créditos Castigados: Refiere a los créditos cuyo plazo superd al establecido para permanecer en la categoria de morosos.

Empresas Administradoras de Crédito: Entidades que ofrecen crédito a particulares con fondos propios emitiendo tarjetas
de crédito u 6rdenes de pago.

Encaje: Proporcién de los depdsitos totales que los bancos comerciales deben mantener liquidos a disposicién del BCU.

Empresas de Servicios Financieros: Empresas que, sin ser instituciones de intermediacién financiera, presten en forma
habitual y profesional, servicios de cambio, transferencias domésticas y al exterior, servicios de pago y cobranzas,
servicios de cofres, créditos y otros de similar naturaleza. Las empresas que en forma habitual y profesional realicen sélo
una de estas actividades no se consideraran empresas de servicios financieros ni tampoco las que exclusivamente realicen
las actividades permitidas a las casas de cambio.

Grado de provisionamiento: Ratio que resulta de realizar el cociente entre las previsiones totales (previsiones especificas,
generales y estadisticas) y los créditos brutos.

Indicador de RTCI (Riesgo de tipo de cambio implicito): Ratio entre el total de crédito en me otorgado a sectores no
transables sobre el total de crédito.

Margen Financiero: Diferencia entre los ingresos por los productos financieros y los gastos financieros. Se calcula como la
suma entre los netos de los intereses ganados y los perdidos, el de valores y las previsiones.

Morosidad: Ratio que resulta de realizar el cociente entre los créditos vencidos brutos y los créditos totales brutos.
Considerando que, en el caso de los créditos al sector no financiero el minimo de dias de atraso para pasar a la categoria
de créditos vencidos es de sesenta dfas.

Pasivos exigibles a 30 dias (91 dias): Obligaciones de Intermediacién Financiera (OIF) vista y menores de 30 dias (91 dfas).

Posicién en moneda extranjera: Medida como la diferencia entre activo y pasivo en moneda extranjera.

Posicidn neta expuesta: Posicién en me menos el patrimonio total de la institucién ponderado por los activos en esa
moneda sobre el total de activos.

Ratio de liquidez: Cociente entre los activos liquidos y los pasivos exigibles dentro de un mismo plazo.

Ratio de cobertura de liquidez: Cociente entre el total de activos liquidos de alta calidad y el total de las salidas netas de
efectivo previstas para un horizonte de 30 (treinta) dias corridos.

Riesgo de crédito: Derivado de la posibilidad de no pago del principal o intereses de una operacién crediticia.

Riesgo de liquidez: Riesgo presente y futuro para las ganancias o el capital que se deriva de la incapacidad de una
institucién financiera de hacer frente a sus obligaciones al vencimiento, sin incurrir en pérdidas inaceptables.

Riesgo de mercado: Pérdida potencial en el valor de las posiciones netas que mantiene una entidad financiera producto de
los movimientos adversos de los precios de mercado.

Riesgo de tasa de interés: Derivado del descalce de plazos entre los activos y pasivos de las instituciones.

ROA (Return on Assets): Mide las utilidades como porcentaje de los activos de la empresa. Se calcula como el cociente
entre los resultados obtenidos por una institucién en un periodo determinado y los activos promedios en dicho periodo.

ROE (Return on Equity): Rentabilidad sobre patrimonio. Mide la rentabilidad que una empresa obtiene con sus fondos
propios. Se calcula como el cociente entre los resultados obtenidos por una institucién en un periodo determinado y el
patrimonio promedio de dicho periodo.

Solvencia: Medida a través del grado de adecuacién patrimonial calculado como el cociente entre el patrimonio
regulatorio y los requisitos de capital en base a riesgos.

Tasa de Interés Interbancaria: Tasa diaria que se paga por los créditos entre bancos para solucionar problemas de liquidez
de muy corto plazo.
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TASAS MEDIAS DE INTERES

La base de datos utilizada para el célculo de las tasas medias de interés surge de la informacién proporcionada por las
empresas de intermediacién financiera, de acuerdo a lo establecido en el articulo 374.2 de la RNRCSF. Dicha informacién
refiere al detalle de las tasas de interés activas efectivamente cobradas por las empresas por las operaciones pactadas en
cada mes.

Para el célculo de las tasas medias de interés resulta necesario definir la incidencia que cada operacién tiene en el total.
La metodologia definida para el célculo de estas tasas medias considera como variable central para ponderar el peso
relativo de cada operacidn el capital o monto de la operacién, pero establece un ponderador diferencial segtin el plazo de
las operaciones realizadas.

En efecto, las operaciones realizadas a mas de treinta dias se ponderan por el capital o monto de la operacién, mientras
que las operaciones realizadas a menos de treinta dias se ponderan por lo que se ha denominado "capital equivalente
mensual". La nocién de “capital equivalente mensual” recoge el efecto que las operaciones a menos de treinta dfas tienen
en la tasa media mensual de interés, tanto pasiva (por la captacién de fondos) como activa (por la colocacién de fondos).

Por este motivo, las tasas de interés correspondientes a operaciones a menos de treinta dias se ponderan por el factor
“Capital por Plazo dividido 30”, mientras que las correspondientes a operaciones a plazos mayores se ponderan
exclusivamente por el factor “Capital”.

En funcién de lo anterior, la férmula que se utiliza para el calculo de las tasas medias de interés mensuales es la siguiente:

D tasg*(capital* plazg)/30+ ), (tasg *capita))
D . (capital* plazg)/30+ ) , capita)

Siendo: / operaciones a plazos menores a treinta dias, k operaciones a plazos mayores o iguales a treinta dias

Finalmente, seglin lo establecido en la redaccién dada por el articulo 3 del Decreto Ley 14.887 de 27 de abril de 1979
acerca del dltimo inciso del articulo 15 de la Ley 14.095 de 17 de noviembre de 1972, cabe senalar que para el célculo de
las tasas medias de interés no se consideran como operaciones de crédito corriente a las correspondientes a
prefinanciacién de exportaciones, sobregiros y préstamos a funcionarios de cada institucién, asi como tampoco las
operaciones reestructuradas y las garantizadas totalmente con prenda de depédsitos constituidos en la propia institucién
(siempre que la garantia esté directamente afectada a la operacién), por lo que las mencionadas operaciones se excluyen
del célculo.

Como criterio, para el mes que el sistema no tenga informacién para una moneda/plazo/sector de los que se publican
tasas, se utilizaran los valores del mes anterior para el calculo de la tasa media trimestral.

CALCULO DE LA RELACION ENTRE ENDEUDAMIENTO BANCARIO Y PIB SECTORIAL

El concepto de endeudamiento bancario se refiere al crédito que no fue castigado por las instituciones, siendo la
verdadera cifra de endeudamiento de las empresas mayor debido a los castigos no recuperados. Dentro de esta variable
se consideran los créditos otorgados por la Banca Privada y el BROU, con una frecuencia trimestral.

Adicionalmente, se considera la variable PIB trimestral a partir de los datos de Cuentas Nacionales del BCU
desagregados por sector de actividad, en miles de pesos corrientes.

CALCULO DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO DE LAS FAMILIAS

Se defini6 el ratio de endeudamiento bancario de las familias como el cociente entre los créditos otorgados por los
bancos a personas fisicas y el ingreso de los hogares en un ano.

En primer lugar, se construyé la variable “Créditos a las familias” que corresponde a los créditos al consumo tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera otorgados a las familias por el sistema bancario. También se construyé
esta variable sumando el crédito hipotecario y por ultimo se calcul6 el efecto de incluir el crédito otorgado por las
Empresas Administradoras de Crédito registradas en BCU.

Adicionalmente se construyé la variable “Ingreso de los hogares” a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
Se utilizé la estimacién del promedio de personas por hogar relevada por el INE y junto con la estimacién de la poblacién
correspondiente al Gltimo censo, se calculé la cantidad de hogares para el total del pafs para simular el ingreso del total
de los hogares.
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CALCULO DEL INDICADOR DE RIESGO DE TIPO DE CAMBIO IMPLICITO (IRTCI)

Para obtener el indicador se clasifican los créditos brutos otorgados al SNF privado residente desagregados por moneda y
sector de actividad, seglin sean destinados a sectores transables o no transables de la economia. La informacién de los
créditos con esta apertura se obtiene a partir de la Central de Riesgos de la SSF.

El criterio que se aplica para definir a un sector como transable refleja su capacidad de generar, a través de sus flujos
exportadores, ingresos en moneda extranjera. Para ello, se considera el coeficiente de exportacién -definido como el
cociente entre las exportaciones y el valor bruto de produccién de cada sector-, estableciendo un umbral minimo para
dicho coeficiente, a partir del cual los sectores comienzan a ser considerados transables.

En el caso especifico del sector agropecuario y la pesca, la metodologia anterior no logra captar correctamente la
capacidad exportadora de un conjunto de actividades que, desde el punto de vista econémico, resultan claramente
transables. De esta forma, se consideran los distintos destinos intermedios de la produccién como porcentaje de la
produccién total de dicho ano, ponderados por el coeficiente de exportacién de las ramas industriales que utilizan dicha
produccién como insumos, en el afno corriente.

Una vez construido este coeficiente, como primera aproximacién se definen transables a todos aquellos sectores de
actividad que presentan un coeficiente de exportacién superior a 20%.

Una vez clasificados los distintos sectores de actividad en transables y no transables, se cruzan estos resultados con la
informacién de los créditos en moneda extranjera por sector de actividad a cuatro digitos del cédigo ClIU Rev. 3,
excluidas las operaciones con garantias autoliquidables, obteniéndose de esta manera una desagregacién de los créditos
en moneda extranjera otorgados a sectores transables y no transables de la economia, en cada uno de los escenarios.

Con esta desagregacion, se construye el indicador de RTCI como el cociente entre los créditos en me concedidos a
sectores no transables y los créditos totales.

CNTe,
G

RTCIt: Indicador de riesgo de tipo de cambio implicito en el periodo t; CNTME,t : Créditos a sectores no transables en
moneda extranjera en el periodo t; Ct : Créditos totales en el periodo t.

RTCI, =

De esta forma, un aumento del IRTCI estaria reflejando que los créditos en moneda extranjera al sector no transable de la
economia habrian adquirido un mayor peso relativo en el total del crédito al SNF, por lo que mayor seria el descalce de
moneda que asumen los deudores y, con ello, mayor el RTCI al que estan expuestos los bancos.
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