" &
- -Ii.;-:.:..l.:‘_..;: X

. B

s Ty

v

Informe de Gestion del Banco
Management Report of the Bank

oot




Informe de Gestion del Banco

76

Management Report of the Bank

FINANZAS

Al cierre del ejercicio las colocaciones
financieras ascendieron a U$S 4.404
millones y representan los dos
tercios del activo total, relacién que
se ha mantenido practicamente
incambiada con respecto al 2006. Se
observa un aumento de estas coloca-
ciones del 17% en el afio, porcentual
que combina un incremento del 11%
en moneda extranjera y una mayor
variacién en los rubros en moneda
nacional (33% en pesos y 57% en
unidades indexadas). Por ende, se
redujo la participacién de la moneda
extranjera en el total de las inversio-
nes financieras, desde el 79% en el
2006 al 75% en 2007, siendo de
todas formas la unidad predominante.

Esta evolucién segun moneda acom-
pana a la que muestran los deposi-
tos, con un crecimiento muy supe-
rior en moneda local (42% en pesos,
53% en unidades indexadas medidos
en délares, y 7% en moneda extranje-
ra). Los guarismos de crecimiento del
financiamiento y la mayor incidencia
de la variacién en moneda nacional,
caracterizaron al sistema bancario en
su conjunto, con variaciones de 58%
en pesos y 8% en doblares, para el
sistema privado.

El aumento de los depoésitos y la baja
de colocaciones en moneda extranje-
ra, producto basicamente de la dismi-
nucién del saldo del convenio con el
BHU, constituyeron las principales
fuentes de financiamiento de las
colocaciones financieras. En moneda
nacional, las inversiones son el rema-
nente del incremento neto de coloca-
ciones, representadas principalmente
por el aumento del Crédito a Perso-
nas y al Gobierno Central.

Las inversiones en moneda extranje-
ra (U$S 3.314:) se concentran en
cerca de sus dos terceras partes en el
exterior, correspondiendo a su vez
un 67% a los fondos depositados en la
Sucursal Nueva York. Las aplicaciones
restantes fuera del pais responden a
instrumentos, tanto del mercado de
dinero como de capitales, con alguna
variante en su ponderacion respecto a
2006, producto de cambios tributarios
durante el ejercicio.

En materia de riesgos, las posiciones
por instrumento obedecen a los
limites definidos en los ambitos de
decisién institucionales y contenidos
en las normas internas, asi como a los
criterios enmarcados en la planifica-
cion estratégica. Los mismos privile-
gian las caracteristicas de liquidez de
los instrumentos, la diversificacion
geografica y la calificacién del emisor.
Asimismo, las posiciones que involu-
cran riesgo de tasa de interés contem-
plan los limites de duracion requeri-
dos por la normativa, realizandose un
seguimiento del valor en riesgo del
portafolio de valores publicos, asi
como de los requisitos patrimoniales
por riesgo de mercado de acuerdo al
regulador. La posicién general en
moneda extranjera es monitoreada
diariamente en funcion de su relacion
con los valores objetivo y de la toleran-
cia al riesgo cambiario.

En el ambito local, los principales desti-
nos de los fondos corresponden al
Banco Central del Uruguay, segun
requisitos de encaje y liquidez, asi
como a valores publicos tanto en
moneda nacional (pesos y unidades
indexadas) como en moneda extranjera.

El indicador de liquidez (medido como
la relacion entre las colocaciones finan-

COLOCACIONES FINANCIERAS
Saldo en millones de Délares

2005
Disponibilidades 471
Colocaciones Financieras 2.767
Total 3.238

2006 2007

547 328 178 0 150
3.218 4.076 562 350 3.164
3.765 4.404 740 350 3.314
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cieras totales y los depésitos) ha creci-
do en el 2007, situandose en 67% en
moneda nacional y 81% en moneda
extranjera, frente al 61%y 75% respec-
tivamente de 2006.

La estrategia financiera en el periodo
estuvo pautada en parte por los
cambios regulatorios en materia de
encaje y liquidez, ya que el BCU deter-
mino a partir de mayo de 2007 requi-
sitos minimos para ambos conceptos,
con instrumentos habilitados para dar
cobertura de los mismos en cada
caso. Por otra parte, el Comité de
Politica Monetaria del BCU comenzé a
fijar a partir de setiembre y en forma
mensual, la tasa de referencia para los
préstamos interbancarios en pesos
(diciembre de 2007: 7,25% e.a.), como
forma de estabilizar la inflacion, aban-
donando el instrumento de los
agregados monetarios.

Existieron, ademas, cambios en la
remuneracion de encajes a partir de
enero de 2007, tanto en moneda
nacional, cuyos depdsitos en lo
previo no eran remunerados, como
en moneda extranjera, reduciendo
en este caso la brecha existente en
relacion a la tasa de interés externa.

En el ambito internacional, la Reserva
Federal (USA) redujo en setiembre de
2007 su tasa de referencia, la cual se
ubicé al cierre del ano en 4,25%, 100
pb por debajo de su valor a fines de
2006, finalizando asi el periodo de alza
de la tasa de interés iniciado en 2004. A
partir del segundo semestre, la crisis
del mercado inmobiliario derivada de

los créditos de baja calidad (subprime)
se profundiza, intensificaindose desde
entonces las sefiales de un enlente-
cimiento de la actividad en Estados
Unidos. Las distorsiones en el mercado
de crédito se extienden a los mercados
financieros, dada la dificultad en valuar
los instrumentos con créditos hipoteca-
rios como colaterales, la incertidumbre
generada por las posiciones de los
bancos en dichos riesgos y su efecto
negativo en los balances. Al finalizar el
afo 2007, las posibilidades de recesion
se tornan crecientes, aumentan las
expectativas de los mercados de reduc-
ciones adicionales de la tasa de interés,
y la Reserva Federal actia entre el
riesgo de mayor inflacién y el de baja
de la actividad.

Las expectativas en cuanto a esta
referencia de tasa que se mostraron
cambiantes durante el 2007 en
funcion de guarismos econémicos,
no siempre indicativos de una
recesién, fueron los principales
determinantes durante el ejercicio de
las posiciones segun plazos.

Dados los volumenes colocados en el
exterior, la disminucion de la tasa de
interés incidird en los resultados de
2008, si bien el impacto podra verse en
parte mitigado por la estructura media
de plazos contractuales, la composicion
por moneda y el crecimiento del crédi-
to, el cual ha mostrado un mayor
dinamismo en el gjercicio.

La operativa especifica con grandes
inversores institucionales y empresas
publicas, mantuvo en 2007 una

COLOCACIONES FINANCIERAS SEGUN MODALIDAD
Saldo en millones de Dolares

Moneda Extranjera
Efectivo
Banco Central del Uruguay
Sucursales del Exterior
Valores de Inversion
Sector Externo
Otros

Moneda Nacional y Ul

Total

2005 2006 2007

2.647 2.988 3.314
207 224 150
737 780 857
824 1.405 1425
477 494 363
380 36 457
22 49 62
591 777 1.090

3.238 3.765 4,404
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tonica similar a la del ano previo en
cuanto a los volimenes transados.
Una situacion similar registro la
actividad de compra-venta de instru-
mentos financieros por parte de
clientes. Los titulos demandados
correspondieron en casi un 60% a
papeles publicos nacionales y el resto
mayormente a bonos del gobierno de
los EEUU. Dentro de los instrumentos
de gobierno uruguayo, en los Ultimos
meses se recibi6 una demanda
creciente por los denominados en
euros, acompafando la apreciaciéon
que viene teniendo dicha moneda en
los mercados internacionales.

Cabe resaltar que, en concordancia
con el lineamiento estratégico

referido al desarrollo del mercado
de productos en moneda nacional,
se incorpordé durante el presente
ejercicio la compra-venta para clien-
tes de instrumentos en Unidades
Indexadas.

Por uUltimo, un tema en el que se
volcaron importantes esfuerzos,
ha sido sentar las bases del
proyecto de establecimiento de
locales de atencion especializada
en productos no tradicionales,
que se pondra en marcha en el
2008. El mismo estd enfocado a
satisfacer las necesidades de los
clientes, con un alto grado de
profesionalizacion y calidad de
servicio.
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