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Resumen

La medicion macroecondmica del valor de los servicios financieros sin un precio explicito
ha sido un problema tradicional de las Cuentas Nacionales. La determinacion del valor de tales
servicios financieros asi como la asignacion de la produccion a los sectores que la utilizan, debe
realizarse de forma indirecta y es lo que se denomina Servicios de Intermediacion Financiera
Medidos Indirectamente (SIFMI).

La alternativa metodoldgica que actualmente se emplea en nuestro pais para la medicion
de los SIFMI consiste en imputar un valor de produccion igual a la diferencia entre los intereses
cobrados y pagados por los intermediarios cuyo destino es el consumo intermedio de una

industria ficticia (o asignacién cero), lo que implica minusvalorar el Producto Interno Bruto (PIB).

El objetivo de este trabajo es mostrar que la alternativa metodoldgica de asignacion cero
es inadecuada para las caracteristicas de la intermediacion financiera uruguaya dado que genera
distorsiones significativas en el nivel de variables claves como lo es el PIB. En funcion de dicho
objetivo, se elabora una propuesta metodologica alternativa que es una versién del método de la
tasa de referencia. EI método consiste en primer lugar, en determinar una tasa de referencia que
representa el costo puro de la obtencion de los fondos en préstamo si no existieran costos de
intermediacion. El valor del servicio asignado a quienes toman fondos, es la diferencia entre los
intereses a pagar por los préstamos y el monto que hubieran tenido que pagar de obtener los
fondos a la tasa de referencia. En tanto, para los depositantes, el valor del servicio que le brindan
los intermediarios es la diferencia entre los intereses que recibirian a la tasa de referencia y los

intereses que perciben efectivamente por los depositos.

Para el periodo 2003-2005, afios para los cuales se realizaron los calculos de evaluacion de
la metodologia alternativa, se encontrd que el PIB subiria en promedio un 2,4% en el periodo si

los SIFMI se calcularan y asignaran a los sectores usuarios con la metodologia propuesta.

Palabras claves: Intermediacion Financiera, Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente, Cuentas Nacionales.

JEL Classification: C67; C82; E01; E44; G21.
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I. INTRODUCCION

Los intermediarios financieros (IFs) prestan servicios que cobran explicitamente a sus
clientes por medio de comisiones (cofres de seguridad, corretajes, etc.), pero la mayor parte de su
operativa se realiza mediante otros instrumentos como la captacion de fondos a través de
depositos 0 emision de valores y la concesion de préstamos, anticipos o la compra de otros
valores. Las tasas de rendimiento que obtienen por los fondos que prestan son en general
mayores que las que pagan por los que toman prestados y de esta forma obtienen los recursos que
les permiten cubrir sus gastos de funcionamiento y proporcionarse un excedente de explotacion.
Por lo tanto, para éstos servicios sin precio explicito no puede utilizarse el criterio general de las
Cuentas Nacionales de tomar los ingresos por ventas para medir el valor de la produccion de los

servicios ofrecidos y se emplean mediciones indirectas de su valor.

Para medir la produccion de dichos servicios financieros sin precio explicito, en nuestro
pais actualmente se sigue la alternativa metodoldgica recomendada por el Sistema de Cuentas
Nacionales de Naciones Unidas de 1968 (SCN68). Consiste en imputar como valor de la
produccion de servicios financieros a la diferencia entre los intereses cobrados y pagados por los
intermediarios. Ademas, como no es posible distribuir el servicio imputado a los sectores

usuarios, los cargos son tratados como consumo intermedio de una industria ficticia.

A partir de la cuarta revision del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93), se
recomienda intentar otras formas de calcular y asignar la produccion de los intermediarios
financieros, ahora llamados Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente
(SIFMI). En particular, se recomienda calcular y asignar a sus usuarios los llamados SIFMI

mediante la utilizacidn de una tasa de referencia.
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La tasa de referencia es la tasa que representa el costo puro de la obtencién de los fondos
en préstamo, es decir, una tasa de la que se ha eliminado la prima de riesgo y que no incluye

ningun servicio de intermediacion.

El valor del servicio asignado a quienes toman fondos, sera la diferencia entre los intereses
por pagar por los préstamos y el monto que hubieran tenido que pagar de obtener los fondos a la
tasa de referencia. En tanto, para los que depositan fondos, el valor del servicio que le brindan los
IFs sera la diferencia entre los intereses que recibirian a la tasa de referencia y los intereses que

perciben efectivamente por los depositos.

En la propuesta del SCN93 de asignar la produccion de los IFs a los sectores que
realmente la utilizan, el valor del Producto Interno Bruto (PIB) se ve modificado en relacion a la
asignacion actual a un sector ficticio (o asignacion cero). El PIB crecera en el monto de servicios
que sean asignados a la utilizacién final ademas de modificarse las estimaciones del Gasto de
Consumo final, la produccion y consumo final del Gobierno general, las Exportaciones e

Importaciones y las Rentas de la propiedad pagadas/recibidas (intereses)".

En la actualidad el SCN93 se encuentra en un proceso de revision que incluye nuevas
definiciones en torno a la medicién y asignacion de los SIFMI, recomendando la sustitucion
definitiva del método de asignacion cero por la metodologia de la tasa de referencia que mejor se

adapte a las caracteristicas de la intermediacién financiera de cada pais.

El debate instalado en nuestro pais desde hace varias décadas, sobre la importancia y la
contribucion del sistema financiero a la actividad econémica, cuyo aporte al PIB no se esta
midiendo, motivaron esta investigacion. Adicionalmente, algunas caracteristicas del sistema
financiero uruguayo, como la importancia de las operaciones con no residentes (exportaciones de

servicios de intermediacion financiera) o el incremento del crédito al consumo en los afios 90,

1 Cuando el valor de los servicios prestados se asigna entre los distintos clientes, los intereses pagados/cobrados por los
intermediarios financieros deben gjustarse para eliminar de ellos los mérgenes que representan los cargos implicitos por
servicios prestados que deben tratarse como ingresos por ventas de servicios.
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llevaban a esperar un impacto en el PIB significativo en caso de medir su aporte, lo que

constituyd un elemento adicional en la motivacion para realizar este trabajo.

El objetivo de esta investigacion, es mostrar que la alternativa metodologica que se sigue
en nuestro pais es inadecuada para las caracteristicas de la intermediacion financiera uruguaya
dado que genera distorsiones significativas en el nivel de variables claves como el Producto
Interno Bruto (PIB). El objetivo final es la elaboracién de una propuesta metodoldgica alternativa
que sea factible y que supere las limitaciones del célculo actual, cuyos resultados se evalien de
acuerdo la calidad de los datos basicos disponibles para su implementacién durante el periodo

2003-2005.

El documento esta organizado de la siguiente manera: en el Capitulo 11 se presenta el
problema metodoldgico de medicién macroeconomica del valor los servicios financieros sin un
precio explicito comenzando con el planteo del problema y la solucién propuesta en el SCN68.
Luego se presentan las alternativas introducidas en el SCN93 asi como en el proceso actual de
revision del SCN93, en ambos casos agrupados en los cuatro elementos que componen una
propuesta metodoldgica: la definicion de SIFMI, los sectores institucionales productores, los
instrumentos financieros considerados y la tasa de referencia. Adicionalmente, se incluye en este
capitulo los argumentos teoricos y practicos que han sustentado el debate y las propuestas

realizadas en los Gltimos afos.

En el Capitulo 111 se resumen los antecedentes en otros paises sobre los trabajos de
célculo y asignaciéon de los SIFMI, realizados e incorporados en las Cuentas Nacionales en
algunos casos y en otros casos desarrollados como pruebas piloto para evaluar los resultados. Se
incluyen las metodologias de Estados Unidos, Canada, la Unién Europea, Australia y de algunos

paises de Ameérica Latina.

En el siguiente Capitulo, se realiza el desarrollo de la propuesta alternativa de calculo y

asignacion de los SIFMI para Uruguay. Se comienza con las definiciones metodoldgicas que
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componen la propuesta, comenzando por la definicion de SIFMI, luego los sectores
institucionales productores, los instrumentos financieros considerados y finalmente la tasa de
referencia propuesta. En segundo término se presentan las fuentes de los datos que fueron
utilizadas para la realizacion de los calculos, que implican fuentes para los stocks de activos y
pasivos, los intereses ganados (productos) y perdidos (cargos) y la tasa de referencia. En tercer
lugar, se detalla el procedimiento para la realizacion de los calculos asi como la estrategia de
evaluacion de las alternativas. Por Gltimo, en cuarto lugar, se resumen los resultados obtenidos a

nivel global y sectorial y se comentan las implicancias de los mismos.

Finalmente, el Capitulo V se ha dedicado a las conclusiones del trabajo realizado.

10
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Il. EL PROBLEMA METODOLOGICO

Las Cuentas Nacionales constituyen un sistema estadistico completo, integrado y
consistente de descripcion macroecondmica, que presenta de forma agregada las transacciones
realizadas por los distintos agentes econdmicos, relacionadas con la produccion, la distribucion

del ingreso, el consumo, el ahorro, la inversion y el financiamiento.

La importancia de la armonizacion de los métodos de compilacion de las Cuentas
Nacionales para generar agregados y variables comparables internacionalmente, ha llevado a que
la evolucion de la economia se haya visto reflejada en sucesivas revisiones del conjunto de
recomendaciones sobre lo que se consideran las “mejores practicas” en la descripcion
macroecondmica, resumidas en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). En sus origenes fue una
publicacion de Naciones Unidas del afio 19477, modificada en el afio 1953°, en el afio 1968 y cuya
Gltima revision del afio 1993° fue realizada ademas de por la Division Estadistica de Naciones
Unidas, por la Comision de las Comunidades Europeas, el Fondo Monetario Internacional, la

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y el Banco Mundial.

En este capitulo se realiza el planteo del problema metodolégico para la medicion de la
produccion de los intermediarios financieros (IFs) en el marco de las recomendaciones del
Sistema de Cuentas Nacionales. Se comienza por la explicacion de la convencién metodoldgica

propuesta en el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas de 1968 (SCN68) para la

2 Naciones Unidas, Measurement of National Income and the Construction of Social Accounts, Studies and Reports on
Statistical Methods, No. 7, Informe del Subcomité de Estadisticas del Ingreso Nacional del Comité de Expertos Estadisticos
de la Liga de las Naciones, con un gpéndice "Definition and measurement of the national income and related totals', por
Richard Stone (Ginebra: Naciones Unidas, 1947).

3 Naciones Unidas, A System of National Accounts and Supporting Tables, Studies in Methods, Serie F., No. 2 (publicacién
de Naciones Unidas, ventas N0.1952. XV11.4, 1953).

4 Naciones Unidas, A System of National Accounts, Studies in Methods, Serie F, No. 2, Rev. 3 (publicacion de Naciones
Unidas, ventas No. E.69.XV11.3).

5 Comisién de las Comunidades Europeas-Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econdémicos, Naciones Unidas, Banco Mundial Sstema de Cuentas Nacionales 1993.. Bruselas, Luxemburgo,
Nueva Y ork, Paris, Washington D.C., 1993.

11
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medicion y asignacion de la produccion de los IFs, conocida como el problema de la “imputacion

bancaria” que es la que actualmente se esta aplicando en las Cuentas Nacionales en nuestro pais.

En segundo lugar, se presenta la revision de conceptos y alternativas propuestas en el
Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93). Se detallan los elementos que componen la
propuesta del SCN93 comenzando por la definicion de Servicios de Intermediacion Financiera
Medidos Indirectamente (SIFMI), los sectores productores, los instrumentos financieros

considerados y el método de la tasa de referencia.

En tercer lugar, se analiza el estado actual de las propuestas practicas en el tema a la luz de
los conceptos teoricos que les dan sustento, presentandose ademas lo que constituyen
recomendaciones provisionales para modificar el SCN93 lo que esta planificado para que se

realice en el afio 2008.

1.1 La“imputaciéon bancaria” del SCN68

En el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas de 1968 (SCN68), que es el que
se utiliza en nuestro pais en la actualidad, los pagos de intereses son una distribucion de los
retornos del capital ganados en la actividad que hace el pago y los intereses cobrados son una

transferencia recibida por los retornos al capital ganados en alguna otra actividad.

Esta interpretacion general, aplicada a los IFs genera un producto o valor agregado
originado en ellos menor (y generalmente negativo) cuanto mayor sea el spread entre los intereses

cobrados y pagados y menores sean los cargos explicitos por los servicios vendidos. Si se calcula

12
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el producto de los IFs tomando como produccion sélo los ingresos por los servicios cargados

explicitamente’, tendremos:

VAB; = Cargos por Servicios — Insumos Intermedios = Remuneraciones + Beneficios netos + Intereses

pagados — Intereses cobrados

Si los cargos por servicios son pequefios en relacion a los pagos por intereses, el valor
agregado por la intermediacién financiera sera pequefio o incluso negativo, generandose un
problema o “anomalia” en la aplicacion del tratamiento corriente de los intereses como

transferencias a los titulares de los activos al caso especial de los IFs.

La solucion propuesta para dicho problema es la llamada “imputacion bancaria” , y
consiste en imputar un valor de produccion igual a la diferencia entre el total de intereses

cobrados y pagados, esto es:

VAB; = Cargos por Servicios + Intereses cobrados — Intereses pagados — Insumos Intermedios =

Remuneraciones + Beneficios netos

La diferencia entre los intereses cobrados y pagados se considera el valor de la produccion
de la intermediacién pura, pero como no es posible determinar las utilizaciones de esa produccion
(quién y por que monto) el SCN68 recomienda asignarla, por convencién, como consumo
intermedio de una industria ficticia, fundamentado en la concepcién de un sistema financiero
proveedor de servicios principalmente a las industrias, siendo el servicio clave de los bancos el de
canalizar ahorros desde los agentes econémicos superavitarios a los deficitarios, principalmente

las industrias. Ademas, “se evita el serio problema de distribuir los cargos imputados entre las

®Los cargos explicitos que cobran los bancos varian entre las instituciones y |os paises pero en general se aplican a servicios
del tipo de cambio de moneda, cofres de seguridad, avales, asesoramiento en inversiones, etc.

13
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industrias, el gobierno y las familias”. Y como no es posible distribuir los cargos imputados entre

las distintas industrias, son tratados como consumo intermedio de una industria ficticia.

La industria ficticia tiene una produccién nula y su valor agregado es negativo y de igual
cuantia que el consumo intermedio asignado, por lo que para la economia en su conjunto, el valor
de la produccién por la intermediacion financiera se compensa con el consumo intermedio de la
industria ficticia y el PIB resulta invariante con respecto al valor estimado de los servicios de

intermediacion.

En la actualidad, en nuestro pais la produccién se mide y se asigna de esta forma, y es lo
que vemos en el Cuadro 11.1.1 en la publicacién actual de las Cuentas Nacionales, en las filas de
“Establecimientos financieros y seguros” y “Remuneracion imputada de las instituciones
financieras”. La diferencia entre ambas es el total de las comisiones con pago explicito por los

servicios bancarios y la produccién de seguros’.

Como se observa en dicho Cuadro, la participacion de los servicios de intermediacion
financiera en el total del PIB es importante en relacion a los demas sectores, en todo el periodo
1998-2005. Asimismo, la Remuneracion imputada de las instituciones financieras, que se
considera uso intermedio de la industria ficticia, representa como minimo 6.7% del PIB en el

periodo.

" Por mayores detalles de la metodologia ver Departamento de Estadisticas Econémicas - BCU (1991)

14
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Cuadro 11.1.1

Producto Interno Bruto a precios de productor, segun clase de actividad econémica

2000 2001 2002 2003 2004 2005*
CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(En miles de $ a precios corrientes)
Agropecuaria 14650404 14709557 23518194 30681385 43920153 36653 487
Pesca 438337 409 493 724 214 1201821 1415031 1411115
Canteras y Minas 766 804 668 700 553 632 701 742 806 431 1004 142
Industrias Manufactureras 41036410 40284040 45509775 58610813 80989417 91053170
Electricidad, Gas y Agua 9997238 10919868 12567465 15432961 17560770 20226 065
Construccion 14369393 13467463 10994243 10924569 13127036 15663 927
Comercio, Restaurantes y Hoteles 32356828 32052271 31605162 37844800 49208936 53831295
Transporte y Comunicaciones 22013440 22513808 24019516 30526954 36430526 39278 764
Establecimientos financieros y seguros 24901542 29 317 959 29818 318 33870090 35 523 536 32 574 860
Bienes inmuebles y servicios prestados a 42688813 43799236 44111627 44208263 46152369 49 636 139
las empresas
Senvicios del Gobierno General 23592484 25213754 25466136 26990934 30716693 34 227 655
Otros servicios comunales, sociales y 27966002 28237073 28203990 30584680 34631383 39609892
personales
Subtotal 254777605 261593222 277182272 330579012 390482281 415170511
Remuneracion imputada de las instituciones 1 »qc 248 5326134 -25574759 28725543  -30109400  -27 616 136
financieras
Derechos de importacién 9544624 10944307 9359177 13824211 18979842 23487702
PRODUCTO INTERNO BRUTO 243027071 247211395 260966690 315677680 379352723 411042 077

* Preliminar
Remuneracion imputada de las
8.76% 10.24% 9.80% 9.10% 7.94% 6.72%

instituciones financieras / PIB

Fuente: Area de Estadisticas Econémicas, Banco Central del Uruguay.

15
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1.2 Las alternativasintroducidas en el SCN93

A partir de la cuarta revision del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN93), se
recomienda intentar otras formas de calcular y asignar la produccién de los intermediarios
financieros, ahora llamados Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente

(SIFMI).

En el SCN93 se define la Intermediacion Financiera como aquella actividad productiva
en la que una unidad institucional contrae pasivos por cuenta propia (depositos, emision de bonos
u otros valores) con el fin de adquirir activos financieros (incluye préstamos, letras, bonos y otros
valores), realizando transacciones financieras en el mercado. El papel de los intermediarios
consiste en canalizar fondos de los prestamistas a los prestatarios intermediando entre ellos

(SCN93 parrafo 4.78).

Definicion de SIFM |

El valor total de los SIFMI se define en el SCN93 como “el total de las rentas de la
propiedad por cobrar por los intermediarios financieros menos el total de los intereses que tienen
que pagar, excluido el valor de cualquier renta de la propiedad por cobrar proveniente de la
inversion de sus fondos propios, dado que estas rentas no proceden de la intermediacion

financiera”. (SCN93, parrafo 6.125).

La exclusion de los fondos propios se fundamenta en que no se considera dentro de la
frontera de la produccion del Sistema a la actividad de prestar el capital propio, mientras que se
reconoce en la naturaleza de los IFs la intermediacion: captan fondos de los depositantes y los

prestan.

16
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En relacion a los sectores usuarios del SIFMI, en el SCN93 (parrafos 6.126 al 6.131), se

recomienda, en principio, asignar su distribucién a los usuarios en base a:
a) indicadores financieros relevantes
b) el método de la tasa de referencia

En el primer caso, el SIFMI se distribuye en proporcion de indicadores financieros

relevantes como el monto de activos y pasivos entre los IFs y los diferentes usuarios.

En el segundo caso, se define a latasa de referencia como la tasa que representa el costo
puro de la obtencion de los fondos en préstamo, es decir, una tasa de la que se ha eliminado la

prima de riesgo y que no incluye ningan servicio de intermediacion.

El valor de servicio asignado a quienes toman fondos, seré la diferencia entre los intereses
por cobrar por los préstamos y el monto que hubieran tenido que pagar de obtener los fondos a
la tasa de referencia. En tanto, para los que depositan fondos, el valor del servicio que le brindan
los IFs sera la diferencia entre los intereses que recibirian a la tasa de referencia y los intereses que

perciben efectivamente.

Cuadro 11.21
Ejemplo grafico de asignacion del SIFMI
A
Stock de préstamos
' - )

Tasa activa

SIFMI4
Tasa dereferencia

SIFMI,
Tasa pasiva

— - >

Stock de depdsitos

SIFMI =SIFMI, +SIFMI,
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En el Cuadro 11.2.1 se puede observar a través de un ejemplo grafico la propuesta del
SCN93, mostrando en el area SIFMI1, el valor del servicio asignado a quienes solicitan un

préstamo y en el area SIFM I, el valor del servicio asignado a los depositantes.

El resultado de la propuesta del SCN93 de asignar la produccion de los IFs a los sectores
que realmente la utilizan, es que el valor del Producto Interno Bruto (PIB) se ve modificado en
relacion a la asignacion a un sector ficticio (o asignacion cero). EI PIB crecerd en el monto de
servicios que sean asignados a la utilizacién final (Gasto de Consumo de los Hogares, Gasto de
Consumo Final del Gobierno generaf y Exportaciones). Ademas se modifican los valores de
otras variables del SCN93 como el Gasto de Consumo Final de los Hogares e Instituciones sin
Fines de Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH), la Produccion y Gasto de Consumo Final del
Gobierno General, las Exportaciones e Importaciones y las Rentas de la propiedad
pagadas/recibidas (intereses). Un ejemplo numérico sobre las implicancias de la asignacion a un

sector ficticio Unicamente o a todos los sectores usuarios se presenta en el Anexo 1.

Adicionalmente, en el SCN93 se mantiene explicitamente como una opcion valida la
asignacion cero o asignacion a un sector ficticio, para aquellos paises que no puedan implementar
una metodologia de asignacion a los sectores, puesto que se reconoce como dificil encontrar un

método satisfactorio de asignacion para el que se disponga de informacion suficiente.

Sectores institucionales productores

Respecto a los sectores institucionales productores de SIFMI, las sociedades y cuasi-
sociedades financieras en el SCN93 se definen como aquéllas que se dedican, principalmente, a la
intermediacion financiera o a actividades financieras auxiliares vinculadas a la intermediacion

financiera. Se clasifican en:

8la produccion del gobierno general se determina por la suma de los costos en que incurre y dado que produce servicios
colectivos (seguridad, justicia, etc) que no pueden asignarse a sus usuarios, por convencion se destina el producto al consumo
final del propio sector gobierno.
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S.121 Banco central
S.122 Otras sociedades de depésitos (bancos, etc.)

S.123 Otros intermediarios financieros excepto sociedades de seguros y pensiones

(sociedades de inversion, etc.)
S.124 Auxiliares financieros (agentes de valores, de cambios, etc.)

S.125 Sociedades de seguros y cajas de pensiones (SCN93 parrafo 4.83).

En el caso del S.121 Banco central, en el SCN93 se establece que los servicios de
intermediacion financiera de los bancos centrales deben medirse de igual forma que los de los
otros intermediarios financieros, aunque dadas sus funciones singulares’, el valor de su
produccion pueda parecer a veces excepcionalmente grande en relacion a los recursos utilizados
(SCN93 parrafo 6.132). Sin embargo, la erraticidad de los resultados de aplicar tal recomendacion,
llevd a que muchos paises midieran la produccion de los bancos centrales por la suma de sus

costos, como el gobierno.

Los sub-sectores que el SCN93 define como sectores donde la actividad principal es la
intermediacion financiera son el S.122 y el S.123, que se diferencian segun la forma en que
captan los fondos para realizar su actividad. Mientras que los clasificados como S.122 captan sus
fondos mediante depdsitos, los que se incluyen en el S.123 se fondean en mercados financieros

pero no captando depdsitos.

Mientras que algunos paises han incorporado a los sectores S.122 y S.123 en el calculo de
los SIFMI, en otros se incluye Unicamente al sector S.122, puesto que consideran que para que

exista intermediacion s6lo pueden captarse los fondos a través de depdsitos.

9 Las atribuciones del Banco Central difieren seglin el arreglo institucional de los paises pero en general, sus
funciones de prestamista en Ultima instancia, regulador del sistema financiero, gjecucién de la politica monetaria
para lo cual realiza operaciones de mercado abierto, administracion de las reservas del pais, etc. hacen que el
volumen de activos y pasivos asi como los intereses generados sobre ellos sea muy importante pero por la
prestacién de un tipo de servicio diferente que el delosrestantes IFs.
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I nstrumentos financier os consider ados

En el SCN93 no se determina con precision los activos y pasivos que generan SIFMI. La
Unica excepcidn explicita refiere a los fondos propios, puesto que no se consideran parte de la

intermediacién financiera.

La definicion de Intermediacion Financiera dada por el SCN93 en el péarrafo 4.78 es de
caracter general y no prescribe ninguna composicion particular de activos y pasivos que
identifiquen a los IFs. Como sefialan Schreyer y Stauffer (2004) podria tratarse de una unidad que
reuniera fondos para invertir, exclusivamente mediante la emision de obligaciones, que no
estuviera en el negocio de captar mediante depositos y prestar mediante préstamos y entraria en la

definicion del SCN93.

Sin embargo, la definicion imprecisa de fondos propios en el SCN93 ha llevado a
considerarlos definidos por oposicion a los fondos depositados, dejando por fuera del célculo de
los SIFMI a todos los pasivos que no sean dep0sitos y por consiguiente a los activos que no sean
préstamos, como se sefiala en Jayasinghe, M. (2004). Gran parte de las discusiones de expertos en
Cuentas Nacionales asi como de las practicas de medicion de los paises se centra en cuales

activos/pasivos generan SIFMI y cuéles no lo hacen.

Tasa de referencia

La tasa de referencia se define en el SCN93 como el “costo puro de la obtencion de los
fondos en préstamo, es decir, una tasa de la que se ha eliminado en la mayor medida posible la

prima de riesgo y que no incluye ningln servicio de intermediacion”.
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Se propone como alternativas para la eleccion de la tasa de referencia a la tasa de interés

interbancaria o latasa de interés de los préstamos del banco central. (SCN93, parrafo 6.128).
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1.3 Nuevas propuestasy el proceso de revision del SCN93

El continuo desarrollo de los mercados financieros y las nuevas formas de operar de los
IFs ha implicado que las recomendaciones del Sistema de Cuentas Nacionales sobre la medicion

de su produccién hayan estado en el debate de los expertos” en los Gltimos afios.

En este apartado se resumen los argumentos teoricos y practicos que han sustentado los
ultimos afios de debate en torno a como debe medirse y asignarse la produccién de servicios de
intermediacion financiera, tanto desde una Optica sectorial como en un marco integrado y
coherente de principios de descripcion macroecondmica, como lo es el Sistema de Cuentas

Nacionales.

A continuacion, en primer lugar y a modo introductorio, se resefian las principales
caracteristicas que definen la naturaleza del servicio de intermediacion financiera y que hacen al

rol y las funciones de los IFs.

En segundo lugar, se sintetizan los diferentes enfoques propuestos para la medicion de la
produccion de los IFs, incluyéndose enfoques microecondmicos ademas de los enfoques

macroecondmicos desarrollados en el marco integrado de las Cuentas Nacionales.

Finalmente, se exponen las recomendaciones provisorias del proceso de revision del
SCN93 ordenadas en los mismos apartados en los que se presentaron los conceptos del SCN93:
la definicion de SIFMI, los sectores institucionales productores, los instrumentos y la tasa de

referencia.

10 United Nations Statistics Division: Advisory Expert Group on National Accounts
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[1.3.1 La naturaleza del servicio de intermediacién financiera

El punto de partida de las diferentes concepciones sobre coémo medir la produccion del

servicio de intermediacion financiera esta en la base o la naturaleza de la misma.

La naturaleza de la intermediacion financiera o las funciones que desarrollan los bancos
pueden agruparse segun Freixas y Rochet (1997) en cuatro grandes categorias:

1. Facilitan el acceso a un sistema de pagos: reducen los costos de transaccion
suministrando servicios de cambio de monedas y de gestion de pagos.

2. Transforman activos: para lograr las magnitudes, calidades y vencimientos
convenientes a depositantes y prestatarios que tienen necesidades de liquidez
diferentes.

3. Gestionan el riesgo: proveniente de varias fuentes en la gestion bancaria, el riesgo
crediticio, de tasa de interés, de liquidez y de operaciones fuera de balance.

4. Procesan la informacion y supervisan a los prestatarios: lo que deriva de la

informacion imperfecta que se tiene de los prestatarios.

En esta misma linea, en Heffernan, S. (1996) se identifican cuatro tipos de costos de

informacion para los prestamistas (depositantes) que la existencia de los IFs disminuye:

costos de blsqueda, presentes en todo contrato entre dos partes que deben
encontrarse, obtener informacion y analizarla para seleccionarse y negociar.

costos de verificacion de la informacién sobre a quién se presta

costos de monitoreo para verificar que los fondos sean usados para el fin que fueron
prestados

costos de recuperacion en caso de que el contrato sea incumplido.
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Por lo tanto, la funcién de los IFs es satisfacer demandas de diferentes tipos de dinero: de
pasivos divisibles, de bajo riesgo, a corto plazo y de capital indivisible, arriesgado, a largo plazo

supervisado por el intermediario.

En la teoria econ6mica de la banca se han desarrollado dos formas complementarias de
modelizar la actividad de los IFs, que Freixas y Rochet (1997) separan en:

1. el enfoque de la banca basado en la organizacién industrial, que considera que los
bancos ofrecen servicios a depositantes y prestatarios basados en modelos de
competencia perfecta e imperfecta

2. el paradigma de la informacion asimétrica que explica por qué los mercados

financieros no pueden ser completos y por qué existen los bancos.

En ambos casos hay distintas concepciones tedricas sobre el rol del intermediario, segin
cuales son las caracteristicas del servicio que les dan a sus clientes, pero proveer ese servicio es la

razon de existencia de los IFs.

Este conjunto de caracteristicas tedricas del fendmeno econdmico que se desea medir, es
en palabras de Astori (1978) “un conjunto de hipdtesis tedricas basicas que elabora la economia

politica y que constituye la pauta fundamental de orientacién de la descripcion”.

I1.3.2 Enfoques para la medicion de la produccion

En general, sin cefiirnos por el momento a la descripcion macroecondmica de las Cuentas
Nacionales, en Freixas y Rochet (1997) se agrupan a los diferentes enfoques que se han utilizado
para medir la produccion bancaria en tres vertientes: el enfoque de la produccion, el enfoque de

la intermediacion y el enfoque moderno.
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En el enfoque de la produccion la actividad de los bancos es la produccion de servicios
para los depositantes y los prestatarios. En este enfoque toda actividad del banco que absorba
recursos (capital fisico y trabajo) para ser producida debera ser considerada un output. El
producto en general se mide por unidades fisicas como la cantidad de cuentas o por la cantidad de
transacciones por cuenta y en tal sentido el output es tratado como un flujo o sea cantidad
producida por unidad de tiempo. En general, el objetivo de estas mediciones es obtener medidas

de productividad de los factores, economias de escala, etc.

Para el enfoque de la intermediaciéon el corazon de la actividad bancaria es la
intermediacion: los bancos no son productores de servicios de préstamos y depositos
separadamente sino de un servicio de transformacion de depoésitos en préstamos. Aqui, mientras
los servicios financieros de los depositos pueden ser considerados outputs, simultaneamente se
consideran un input en la produccion de préstamos. Se mide el output como el valor de los
préstamos y las inversiones (stocks) y se mide el costo total de la produccién como la suma de los

costos operativos (trabajo, capital,..) mas el costo de los intereses por los depdsitos.

Por ultimo, para el enfoque moderno se reservan los intentos de medir la actividad de los
bancos incorporando alguna de sus caracteristicas especificas, como son la gestion del riesgo o los
problemas de agencia. Se introducen en las estimaciones elementos como la calidad de los activos
de los bancos, la probabilidad de quiebra o las discrepancias entre las preferencias de los

accionistas y de los gestores respecto al riesgo.

Complementariamente, en Berger y Humphrey (1992) se distinguen (dentro de los
enfoques de la produccion y de la intermediacion) tres métodos alternativos con los cuales en la
practica, dentro de metodologias de estimaciones de productividad sectorial, se han seleccionado
los outputs y los inputs: el método de los activos, el método de los costos de uso y el método

del valor agregado.
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El método de los activos es el que utilizaron Sealey y Lindley (1977) quienes consideran
que desde el punto de vista de la firma la produccién es un proceso multi-etapa que involucra
productos intermedios (los fondos prestables tomados de los depositantes fueron “producidos”
por otro departamento de la firma) que son utilizados en la produccion del output final que sélo
esta compuesto por los activos que generan ganancias. En opinién de Triplett (1992) en este
enfoque la eleccion a priori de los activos que se consideran outputs es arbitraria y no ha

permitido cerrar el debate.

El método de los costos de uso fue desarrollado en trabajos de Hancock (1991) y Fixler y
Zieschang (1992) en donde se deriva para cada partida del balance de los bancos su contribucion
al beneficio de los mismos y en base a ello se determinan inputs y outputs. El costo de uso para
cada activo (pasivo) del banco es la diferencia entre la tasa de costo de oportunidad del capital del
banco y la tasa de rendimiento de ese activo (tasa de costo de ese pasivo y la tasa de costo de
oportunidad del capital del banco) que en caso de ser positiva (negativa) contribuye al beneficio
del banco y por lo tanto ese activo (pasivo) es considerado un output. De todas formas, aunque
los depositos san considerados un output no dejan de considerarlos simultaneamente un input

de la produccion de préstamos.

Por ultimo, en Berger y Humphrey (1992) se desarrolla el método del valor agregado que
considera que todos los activos y pasivos tienen algo de output, por lo cual el tema es seleccionar
los outputs importantes en base a su contribucion al valor agregado. Los autores utilizan el
sistema de contabilidad de costos por funciones de la Reserva Federal que suministra datos
desagregados de costos para algunas actividades bancarias y con él seleccionan como outputs
importantes a los servicios responsables de los mayores costos operativos, entre los que estan los

depositos.

Por otro lado, los enfoques de medicion macroeconémica en el marco integrado de las

Cuentas Nacionales, proponen distintas concepciones del rol del intermediario que afectan no
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solo la medicion de la produccion del servicio financiero realizado, sino también sobre el destino
de dicha produccién o dicho de otra forma, los criterios para asignar dicha produccién a los

usuarios.

En primer lugar, un enfoque de los IFs como agentes de los depositantes para los cuales
manejan un portafolio que diversifique el riesgo de sus clientes™. Segun la explicacion de Triplett
(1992)** en dicho enfoque se asume que, ademas de proveerles de servicios con precios explicitos,
los IFs dan a los depositantes un conjunto de servicios por los que no cobran explicitamente
(unpriced o free services) que son iguales en valor a la diferencia entre los intereses cobrados y
pagados por los bancos (la llamada “imputacion bancaria”). Triplett (1992) sefiala que el rol del
intermediario en dicho enfoque estd basado en un modelo de agencia del comportamiento
bancario (@agency model of bank behavior) en que los depositantes, propietarios del factor de
produccion, delegan en los IFs el manejo de los fondos. El problema, agrega, es que esta
metodologia implica que los préstamos contribuyen negativamente al producto del sector

bancario, algo que nadie comparte.**

Como alternativa a la consideracion de los intereses como rentas de la propiedad, se
propuso un segundo enfoque que se conoce como ‘enfoque alternativo de los servicios”.
Consiste en considerar a los intereses como pagos por servicios del capital financiero (commodity-
type service payment) y por lo tanto tratarlos como un consumo intermedio de las empresas y no
como la remuneracion a un factor de produccion (ver Sunga (1988)). En este caso el rol de los IFs
es dar un servicio solo a los prestatarios cobrando por ello un interés (que sera el valor de la
produccion), utilizando como insumos intermedios los intereses pagados a los depositantes. El

capital financiero deja de ser considerado un factor de produccion en este enfoque. En opinion de

1 Enfoque adoptado por & Bureau of Economic Analysis (BEA) de Estados Unidos hasta € afio 2003.
2 En e documento se aclara que Jack Triplett se desempefiaba como economista jefe del Bureau of Economic Analysis, US Department of
Commerce.

13 Dado gue los intereses cobrados por 10s préstamos son rentas de la propiedad recibidas, restan del valor agregado del sector
bancario.
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Rymes (1986), este enfoque alternativo no resuelve el “problema bancario” de una forma mejor
que la “imputacion bancaria” del SCN68. Es una reorganizacion de las partidas en la medicion del

ingreso originado en los bancos:

VAB; = Cargos por Servicios + Intereses cobrados— Insumos Intermedios — Intereses pagados =

Remuneraciones + Beneficios netos

En tercer lugar, como se sefiala en Schreyer y Stauffer (2004) el enfoque del SCN93
(también del SCN68) es el enfoque de la intermediacién: se entiende que el rol de los IFs es
proveer un servicio de intermediacion tanto a depositantes como a prestatarios que son
cobrados a los usuarios a través de un sistema de tasas de interés que obliga a utilizar una medida

indirecta de su valor (los SIFMI).

Por ualtimo, en Fixler, D., et al (2003) se propone una version del concepto de costo de
uso del dinero (user cost of money) como marco tedrico de la incorporacion del método de la tasa de
referencia por el Bureau of Economic Analisis (BEA) de los Estados Unidos. Consiste en
considerar que en un mercado competitivo, el costo de uso (user cost), uc, es igual a la diferencia
entre el valor inicial de un activo, p;, y el valor presente del activo al final del periodo, p.;
actualizado a la tasa de interés de referencia, r:

uc = Py — Pua/ (1+41)

Si la tasa de incremento en el valor del activo entre el periodo ty el periodo t+1 refleja
una depreciacion, d;, y un incremento esperado en el precio del activo de p;, sustituyendo en la

ecuacién anterior, tenemos:
uc = pt[l —(L+p,—d)/(1+ rr)]

= pe(rr—pe + d)/(L+1y). @)
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O si alternativamente, uc;, es pagado al final del periodo, entonces

uc; = py(rr — py + dy). (¢)

Si se trata de un activo financiero, el concepto de costo de uso (user cost) de un activo
financiero cuya tasa de retorno es ra seria igual a la diferencia entre su valor corriente en el
periodo t, definido como ya, Y el valor presente de venta del activo en el periodo t+1 luego de

obtener un ingreso de rayat, a un precio esperado de yai+1 = (1 +p¢) Ya: -

Debe entenderse que en este caso, p; representa tanto los cambios de precios en los
activos como (en el caso de instrumentos de deuda) cambios esperados en el valor debido al
desarrollo de la capacidad acreedora del instrumento. Suponiendo que existe la posibilidad de
invertir en un activo y obtener, sin costo adicional y sin riesgo de crédito, una tasa r,, dicha tasa
serd para el banco la medida del costo de oportunidad del capital financiero. Por lo tanto dicha
tasa puede ser considerada como la tasa de descuento para calcular el valor presente del flujo de

caja de las diferentes alternativas.

El costo de uso (user cost) de tener un activo que rinde una tasa de retorno de ra es:

Uor = Y A_1+I‘A+ptl:|:y er-r.-pu 3
At At u At u
1+r. 0 & 1+r g

DR

En el caso de las Cuentas Nacionales, si se desea adaptar la definicién para medir el costo
de uso (user cost) de los activos financieros de los bancos (préstamos) debe usarse una version

modificada que no incluya pt, que representa las ganancias netas esperadas por la tenencia del

activo. El principio de simetria en el tratamiento de acreedores y deudores de las Cuentas
Nacionales tiene como consecuencia que cambios en el valor de mercado de un instrumento de
deuda, que no implican un cambio de valor reconocido por el deudor, no pueden ser
incorporados por los acreedores, ambos se consideran simétricamente. Por tanto, las ganancias y

pérdidas por tenencias no son parte de las cuentas de produccion de bienes y servicios.
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En la ecuacion (3) el costo de uso esté planteado para el interés pagado al final del periodo
y el valor del activo y su costo de uso al principio del periodo. Si en cambio (como en el caso de
un préstamo se generan intereses durante todo el periodo) se plantea la formula para fin del

periodo, sin incluir p; la ecuacion seria

uca =yat [rr—ra] (4)

Por lo tanto para un activo bancario cuya tasa de retorno excede a la tasa de referencia, el
costo de uso es negativo. Para trabajar con signos mas intuitivos los autores proponen definir
como precio del costo de uso (user-cost price) de un activo al negativo de su costo de uso, y

mantener el signo en caso de los pasivos: Esto es, el precio del costo de uso de
unactivoies: p, = ra —Ir. )

unpasivoiesip, = rr—r . (6)

La medida de la producciéon imputada de servicios de intermediacion financiera puede
expresarse en términos del costo de uso llamando V al precio del costo de uso de los activos
multiplicado por el wlumen de activos mas el precio del costo de uso de los pasivos por el
volumen de pasivos:

V=3, Pa Ya +a PL Y,
. . (7)
=iy -r)ys +ai(r-rn)y .

En la ecuacion (7) el primer término es el servicio de intermediacion que reciben los

prestatarios y el segundo término el que reciben los depositantes. Reordenando, tenemos:

VzéirAyA'éirLiyLi]'rr[éiyA'éiyLi' ®
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Por lo tanto a la medicion de SIFMI global definida como § ; FaYa - a. ryy, sele

resta el costo de uso de los fondos propios (segundo término de la ecuacion) para obtener la

version del costo de uso, lo que coincide con las recomendaciones del SCN93.
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[1.3.3 Proceso de revision del SCN93

Las recomendaciones del SCN93 sobre la medicion y asignacion de los SIFMI han estado
en el debate de los expertos en los ultimos afios, no sélo por las dificultades practicas para su
implementacion sino también por el continuo desarrollo de los mercados financieros y las nuevas
formas de operar de los IFs. El proceso de discusion de los conceptos que forma parte de las
propuestas de revision del SCN93 que se formularan para la revision del mismo en el afio 2008,
ha estado disponible en los sitios web de la Division de Estadisticas de Naciones Unidas™ y

también de la OECD.

En Schreyer y Stauffer (2004) se sefiala que en el proceso de revision de conceptos del
SCN93 se ha llegado al acuerdo de proponer que es una limitante para capturar la naturaleza
cambiante de los servicios financieros que los conceptos se basen en el enfoque de la
intermediacion, recomendandose definiciones que centran la naturaleza del servicio financiero en
el manejo del riesgo y la transformacion de activos, que son parte de lo que Freixas y Rochet

(1997) llaman enfoque moderno.

Basandose en dicho enfoque, se han propuesto un conjunto de recomendaciones
provisionales® para incorporar en el proceso de revision del SCN93 que estd previsto que

culmine en el afio 2008.

Como forma de ordenar los conceptos en revision, se presentaran a continuacion los
mismos puntos detallados en la metodologia del SCN93, sintetizandose las diferentes posiciones

en cada uno de ellos asi como el grado de acuerdo alcanzado para incorporar las modificaciones.

14 Consultar en: http://unstats.un.org/unsd/national account/snarevl.asp o en http://oecd.org

15ver SNANews Number 22, October 2006 en http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/ y el articulo de Schreyer, P.
y Stauffer, P., (2004) SNA Revision Process: Provisional Recommendations on the Measurement of the Production of (Non-
insurance) Financial Corporations.

32



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Definicion de SIFM |

En el proceso de revision del SCN93 se ha modificado el enfoque sobre el rol de los IFs
debido a la naturaleza cambiante de las actividades financieras, que es lo que se conoce como
enfoque moderno. El foco de la definicion se ha trasladado desde la actividad de intermediacion
financiera hacia la identificacion de las sociedades financieras. Esto es, se define a las sociedades
financieras como aquéllas entidades dedicadas a la produccion de servicios financieros y no se
limita a la actividad de intermediacion financiera. A continuacién se traduce la definicion

propuesta:

Son sociedades financieras todas las sociedades o cuasi- sociedades residentes
principalmente dedicadas a proveer servicios financieros a otras unidades
institucionales. La produccion de servicios financieros (no seguros) es el
resultado de la gestion de riesgos financieros, transformacion de liquidez y / o
actividades financieras auxiliares.

La gestion de riesgos y transformacion de liquidez son actividades
productivas en las cuales una unidad institucional incurre en obligaciones
financieras con el propésito de adquirir principalmente activos financieros. Las
sociedades dedicadas a estas actividades obtienen fondos, no solo recibiendo
depdsitos sino también emitiendo obligaciones, bonos u otros valores. Las
utilizan, de igual forma que sus fondos propios, principalmente para adquirir
activos financieros realizando préstamos o adquiriendo bonos, titulos u otros
valores.

Las actividades financieras auxiliares facilitan la gestion de riesgos y
transformacion de liquidez. Los auxiliares financieros — unidades dedicadas
principalmente a actividades financieras auxiliares — actuan tipicamente en
nombre de otras unidades y no incurren en riesgos por si mismos emitiendo

pasivos o adquiriendo activos financieros.
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En Schreyer y Stauffer (2004) se enfatiza que en esta definicion:

se define a las sociedades financieras por la naturaleza de su produccion
(servicios financieros) en vez de por su actividad (intermediacion) lo que
extiende la medicidn indirecta de la produccion a otros instrumentos ademas de

créditos y depositos.

enfatiza el cambio del enfoque de intermediacion al moderno de gestion de

riesgos y transformacion de liquidez.

considera igualmente a todas las fuentes de fondos, no excluye a los fondos

propios.

en principio no excluye ningun tipo de activos, por lo tanto una alternativa de

inversion pueden ser activos no financieros.

no considera que produce servicios financieros quien exclusivamente realiza
operaciones para si mismo, pero permite que sea considerada una sociedad
financiera quien produce exclusivamente para una sola unidad institucional

diferente.

permite que quienes operan exclusivamente prestando sus fondos propios sean

incluidos en la frontera de la produccion.

apunta a distinguir los servicios financieros (provision de liquidez, monitoreo,
asuncion de riesgos, etc.) de los instrumentos financieros (depositos, créditos,

valores, etc.).

Sectores institucionales productores

Los cambios propuestos respecto a los sectores institucionales productores refieren, en
primer lugar, al tratamiento del Banco Central para el cual en la practica la erraticidad de los
resultados de aplicar el SIFMI de acuerdo a las recomendaciones del SCN93, llevo a que muchos
paises midieran la produccién de los bancos centrales por la suma de sus costos, como el

gobierno. A través de la actualizacion permanente del SCN93 mediante las SNA News and
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Notes®, se acordd modificar tal recomendacion y aconsejar la medicion de la produccion de los

bancos centrales por la suma de sus costos, pero sin considerarlo parte del gobierno general.

En el caso de los restantes productores de servicios financieros, los cambios propuestos
apuntan a ampliar los limites para la consideracion de una unidad institucional como parte de las
sociedades financieras. En particular, la propuesta de incluir los fondos propios,” dado que al
prestar sus fondos propios los IFs estan brindando un servicio a los prestatarios que no es
diferente del que se realiza cuando se prestan fondos tomados de los depositantes, permitira
incluir en la frontera de la produccién de servicios financieros a un nuevo conjunto de agentes,

incluso en algunos paises un significativo numero de productores informales (“prestamistas”).

Instrumentos financier os consider ados

Dado que en el SCN93 no se determina con precision los activos y pasivos que generan
SIFMI, un punto controvertido en la practica de los paises, es si ademas de los préstamos y
depdsitos, los valores distintos de acciones (titulos pablicos, obligaciones, etc.), generan SIFMI
y por lo tanto si deben considerarse parte de él. El argumento utilizado para excluirlos de los
célculos (el ABS de Australia, Eurostat) es que los intermediarios no controlan la tasa de interés
que rinden estos activos, que es la misma que obtiene cualquier tenedor de este tipo de activos,
asi como se considera limitado el control sobre los titulos valores emitidos por los propios IFs, ya
que estaran condicionados por las caracteristicas de valores similares emitidos por otros sectores.
Por lo tanto, si se incluyeran los valores distintos de acciones en el célculo de los SIFMI
implicaria que si un banco tiene titulos del gobierno estaria brindando un servicio financiero pero
si los tiene un particular, obtendria el mismo retorno, pero sin brindar ningin servicio. Quienes
utilizan este argumento sélo incluyen para el calculo del SIFMI a los préstamos y depésitos y

por lo tanto se apartan de la definicién del SCN93 que no explicita tales exclusiones.

16 SNA News and Notes, N° 3, enero de 1996.
17ver SNA News and Notes, Number 18, April 2004.
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Los argumentos a favor de incluir todo tipo de activos y pasivos que generan intereses
(en especial a los valores distintos de acciones) para el célculo de los SIFMI (es por ejemplo el
caso del BEA de Estados Unidos), apuntan a que el SIFMI no deberia depender del cambio de
composicion en el portafolio de los bancos, que razonablemente varia con el ciclo econémico. Y
ello sucede si solo se toman algunos activos/pasivos, esto es, sélo préstamos y depositos para el

célculo de los SIFMI.

En Schreyer y Stauffer (2004) se sefiala que se recomienda no excluir ninguna clase de
instrumentos ya sea para captar fondos o para invertir, siempre que ellos se utilicen para proveer
un servicio financiero. Sin embargo, el acuerdo alcanzado por el momento como
recomendaciones provisionales para la revision del SCN93, es que por convencion s6lo se mida y
asigne los SIFMI generados por préstamos y depositos, lo cual ha motivado la oposicién de

varios paises latinoamericanos®.

Un punto a destacar respecto a los instrumentos generadores de SIFMI, es que ademas de
los instrumentos, el proceso de revision del SCN93 ha incluido la discusién sobre la valoracion de
los mismos. La compilacion de las Cuentas Nacionales implica que debe cumplirse el principio de
simetria que significa que las obligaciones en el balance del deudor y del acreedor deben tener
exactamente el mismo valor, y que los intereses se devengan siempre mientras tales obligaciones

estén en el balance de los agentes.

El problema es que los criterios contables asi como las mejores practicas® del Comité de
Basilea sobre Supervision Bancaria han recomendado un tratamiento diferente para los préstamos
no redituables (non performing loans). En el caso de préstamos cuyo valor esperado de

reembolso es menor que el valor efectivo en el balance, se recomienda valorarlo descontando el

18 \Ver SNANews Number 22, October 2006 y Seminario de expertos L atinoamericanos en Cuentas Nacionales
de Guatemala (2006).

19 Para una comparacion de |as recomendaciones del SCN93 y |as de otras estadisticas macro ver Bloem, A. and
Gorter, C. (2001).
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riesgo de no pago (previsiones) y dependiendo del riesgo se recomienda dejar de devengar los
intereses de acuerdo al contrato pactado y pasar a reconocer las ganancias sélo cuando se cobran.

Adicionalmente, en Mandler et al (2004) se plantea la posible sobrevaloracion de los
SIFMI derivada del impacto en los mismos de los criterios de valoracion de los non performing
loans de acuerdo a las recomendaciones del SCN93. Los autores sefialan que el precio promedio
atribuido a quienes toman créditos (que incluye la prima por incobrabilidad promedio) es superior
al que efectivamente pagan (en tiempos normales, no se refieren a casos de crisis financieras o
catastrofes). Por lo tanto el SIFMI deberia medirse sobre la base de lo efectivamente pagado, esto
es, descontando de los intereses totales devengados el monto de los intereses y el capital no

cobrados.

En el marco de las reuniones de los expertos en los grupos de trabajo organizados por la
Division Estadisticas de Naciones Unidas®, el impacto de los non performing loans en el calculo
de los SIFMI fue uno de los tdpicos analizados y sobre el cual se expresa que debe incluirse el
SIFMI generado sobre dichos préstamos, asi como el reconocimiento del incremento de la deuda
total en el monto de los intereses no pagados. De todos modos, se reconoce que la practica
extendida de los paises es tomar los intereses de los registros de los IFs, los cuales son

devengados de acuerdo a las recomendaciones de Basilea.

Tasa de referencia

El método de la tasa de referencia propuesto en el SCN93, es el que deberd
recomendarse para la medicion de la produccion de los servicios financieros que no tengan un

precio explicito también en el manual revisado, de acuerdo a los expertos.

La controversia sobre la medicion y asignacion del producto de los IFs, en opinién de

Mamalakis (1987), nace de no reconocer en el concepto de tasa de interés “bruta” tres

20 se resume en el documento United Nations Statistics Division (2006).
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componentes diferentes. Estos son, primero la tasa de interés “pura”, la cual refleja el pago por el
servicio de un factor de produccion; segundo, pagos por servicios de distintos tipos que
constituyen la produccion de los intermediarios financieros; y tercero, pagos por transferencias

unilaterales.

La tasa de interés pura o neta, o0 “costo puro de la obtencion de fondos en préstamo” o
“tasa de referencia” como se le llama en el SCN93, es el precio pagado a los ahorristas (por las
empresas, familias o gobierno) por transferir el uso de sus activos financieros a sus deudores, sean
ellos bancos, familias, empresas o gobierno. Sélo si no hay costos de intermediacién esta tasa de
interés “neta” sera igual a la tasa de interés “bruta”; pero segin Mamalakis (1987) en el debate se

han considerado ambos conceptos como sinbnimos.

Sin embargo, el concepto de tasa de interés al que se refieren las Cuentas Nacionales
como rentas de la propiedad, s6lo debe incluir los ingresos generados por poseer y prestar capital
financiero, dado que son la remuneracion a un factor de produccién. Y ésta solo es la parte del

interés que Mamalakis (1987) llama “tasa de interés pura”.

La existencia de intermediarios financieros hace que la “tasa de interés pura” no sea el
Unico costo de pedir prestado, sino que debe agregarse el servicio del intermediario. El ingreso
que generan los bancos cuando conectan oferentes y demandantes de capital financiero, no puede
ser considerado rentas de la propiedad, porque son ingresos provenientes de producir servicios de

intermediacion financiera.

Por lo tanto, en la tasa de interés bruta se incluyen ademas del costo de los fondos, cargos
por servicios de intermediacion (por ejemplo de transformacion de las dimensiones temporal,
espacial y en los montos del capital financiero ofrecido en demandado) y cargos por la
probabilidad de ocurrencia de transferencias unilaterales, por ejemplo ante la imposibilidad de

recuperar los créditos concedidos (prima de riesgo).
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Estos mismos conceptos son los que estan recogidos en el SCN93, donde para poder
separar el “precio” del servicio de intermediacion que se cobra a los distintos usuarios, se
recomienda calcular la diferencia entre lo que efectivamente pagd™ y una tasa de interés de
referencia que represente el costo de la obtencién de fondos en préstamo conocido con

certidumbre, sin incluir ninguna prima de riesgo ni servicio.

Es de destacar, que los calculos de evaluacion de todos los paises que han incorporado
una tasa de referencia para la asignacion del SIFMI sefialan que la eleccion de la tasa de
referencia es de especial relevancia en la determinacion de los resultados y por lo tanto en el

impacto de los calculos en la medicion del PIB?,

Como se puede observar en el Anexo Il — Cuadro comparativo de metodologias de
calculo y asignacion de los SIFMI, las alternativas que se han considerado, incluyen: tasa
interbancaria del sistema, tasa promedio ponderada de la tasa interbancaria y otra de mas largo
plazo (los titulos publicos, etc.), tasas diferentes segun el plazo de los instrumentos financieros,
tasa promedio implicita de los créditos y depositos del sistema y tasa de los titulos emitidos por la

autoridad monetaria.

En algunos casos se ha optado por tasas de mercado, tomadas de estadisticas de tasas de
interés pactadas, pero generalmente se utilizan tasas implicitas o efectivas (book-value rates)
resultantes del cociente entre los flujos de intereses devengados y los stocks promedio de los

activos/pasivos en el periodo considerado.

Adicionalmente, la experiencia de muchos paises ha mostrado que cuando se toma una
Unica tasa de referencia, puede ocurrir que los calculos den valores de SIFMI negativos, porque
no se trata de un Unico mercado y la tasa de referencia no es la adecuada, por ejemplo, para

instrumentos de largo plazo. O cuando, en situaciones de cambios importantes en las

2L En el SCN93 hay referencias en algunos casos a intereses por pagar y en otros a intereses efectivamente
pagados, |0 que introduce |os temas de val oracion planteados en Mandler et al (2004).
22 \Ver por gemplo OECD(2003).

39



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

expectativas, la tasa de referencia se modifica sustancialmente, mientras las tasas de mediano y

largo plazo con las que se devengaron los intereses permanecen incambiadas.

Los mercados de capitales perfectos implican que todos los activos son perfectamente
divisibles y comercializables, que no hay costos de transaccién ni de informacion, que hay un
grado tal de atomizacion de los agentes intervinientes que no pueden influir en el mercado y que
cualquier cantidad de dinero puede ser prestada o pedida en préstamo a una Unica tasa de interés.
En la medida en que las caracteristicas reales de los mercados se alejen de las de los mercados de
capitales perfectos, tales imperfecciones pueden justificar la existencia de varias tasas de interés
de referencia para un calculo mas preciso (y mucho mas complejo), que ademas evite el SIFMI

negativo.

En algunos casos, como por ejemplo en el reglamento de Eurostat para los paises de la
Unién Europea, se utilizan diferentes tasas de referencia segun la residencia de los agentes
intervinientes, calculando una tasa de referencia para las operaciones con no residentes (tasa de
referencia externa) diferente de la que se aplica a las @eraciones con residentes (tasa de

referencia interna).

En conclusion, el método de la tasa de referencia implica la eleccién empirica de una o

varias tasas de referencia que son claves en la determinacion de los resultados.
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I1l. ANTECEDENTES

Los trabajos desarrollados en los diferentes paises en este tema en general han incluido un
conjunto de calculos de pruebas o pilotos para la evaluacién de los resultados y luego la adopcion

de una metodologia y su incorporacion a las publicaciones de las Cuentas Nacionales.

A continuacidn se presentan las caracteristicas de las metodologias empleadas en Estados
Unidos, Canada, la Unién Europea, Australia y algunas pruebas piloto de paises latinoamericanos.
Adicionalmente, en el Anexo Il — Cuadro comparativo de metodologias de calculo vy
asignacion de los SIFMI, se comparan los principales elementos que integran las metodologias

empleadas por dichos paises”.

Estados Unidos

Hasta el afio 2003, el Bureau of Economic Analysis (BEA) de Estados Unidos utilizé el
método de asignacion total a los depositantes. Implica considerar que los IFs manejan un fondo
por cuenta de los depositantes y los intereses netos ganados son el servicio que los depositantes
estan comprando. En base a la proporcion en los depdsitos que sean propiedad de empresas,

familias, gobierno o no residentes, los servicios se asignan a los usos intermedios y finales.

Como parte de la revision de las Cuentas Nacionales para el afio 2003, el BEA* incorpord
un cambio en la metodologia que adoptd las recomendaciones del SCN93 de utilizar una tasa de
referencia libre de riesgo para la medicion del SIFMI. Los servicios financieros implicitos
asignados a los depositantes seran la diferencia entre la tasa de referencia y la tasa promedio
recibida por los depositantes y los servicios financieros implicitos que compran los prestatarios

serd la diferencia entre la tasa promedio que pagan y la tasa de referencia.

2 por una comparacion de las metodol ogias utilizando un ejemplo numérico, ver Suarez, L. (2003).
% parae detalle de lametodologia ver Fixler, D., Reinsdorf, M. y Smith, G. (2003).
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La tasa de referencia, es medida en el metodo del BEA con la tasa promedio ganada por
los bancos estadounidenses sobre los titulos del Tesoro de los Estados Unidos (U.S. Treasury
and U.S. agency securities) y es por lo tanto una tasa valor-libros (book-values rates) o implicita
y no una tasa de mercado. Ello garantiza segin el BEA, que la tasa de referencia esté
consistentemente por encima de la tasa promedio pagada a los depositantes asi como por debajo

de la tasa promedio cobrada a quienes toman créditos.

La nueva propuesta metodoldgica del BEA es presentada con el sustento tedrico del
concepto de “costo de uso del dinero” (user cost of money) y consistentemente con dicho
enfoque incluyen en el calculo todos los activos y pasivos de los bancos que generan intereses y
excluyen el costo de uso de los fondos propios. La formula de calculo planteada en Fixler et al

(2003) es la siguiente:

SIFMI=[Sir oy a=SituYul -1 [Siya-Siyul
con r Y 4= intereses cobrados sobre el activo i
r .y = intereses pagados sobre el pasivo i

Ir.[Siya-S;y.]=costo de uso de los fondos propios
r.= tasa de referencia

En el caso de los Estados Unidos, el cambio de metodologia implicd una revision a la baja
en el monto global de SIFMI estimado porque: 1) se resta el costo de uso de los fondos propios,
2) se resta el costo de uso de los depdsitos en dependencias de los bancos en el exterior
disponibles para prestarse internamente y 3) cambio en la estimacién del producto de las
sucursales en el pais de bancos extranjeros. Ello implicé una disminucién en el PIB (91.9 billones
en el afio 2001) mayor adn que la del monto del SIFMI global estimado puesto que se incrementd
el uso intermedio estimado en los servicios a los prestatarios que en general son empresas

productoras.
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Canada

En el Sistema Canadiense de Cuentas Nacionales (CSNA) hasta la revision del afio 1997,
se realizaba la asignacion sélo en base al monto de activos y pasivos: el SIFMI total se asignaba a
depositantes y prestatarios en base al valor total de los depdsitos y préstamos del periodo. En este
sentido, el supuesto en que € basaba el enfoque era que una unidad monetaria depositada o

prestada para toda la economia “pagaba” el mismo servicio de intermediacion.

A partir de la revision del afio 1997 del CSNA, la separacion del SIFMI entre depositantes
y prestatarios se sigue realizando en funcién del valor de los stocks de créditos y depdsitos. Esto
es, para cada peso intermediado, el servicio de intermediacion vale lo mismo, o sea, la tasa media
implicita en prestamos y depositos. Pero entre los prestatarios, se utilizan tres tasas de referencia
diferentes (corto, mediano y largo plazo) por instrumento (créditos hipotecarios, préstamos al
consumo, etc.) para realizar la asignacion. Mientras que, entre los depositantes, el servicio se

reparte a los sectores en proporcion al monto de dep6sitos de cada uno.

En el caso canadiense, por lo tanto, la tasa de “costo puro del dinero” es el punto medio
entre la tasa promedio de los préstamos y la tasa promedio de los depositos, y dicha tasa es
calculada implicitamente con la informacion contable de los IFs. La eleccion de varias tasas de
referencia en el caso de los activos se debe a que las pruebas realizadas mostraron gran
sensibilidad a la eleccion de la tasa y una composicion del SIFMI sectorial muy volatil asi como

valores negativos, especialmente en el calculo de las cuentas trimestrales®.

En el caso canadiense no sélo se calcula SIFMI en el caso de agentes que reciben
depdsitos, sino también en otros tipos de financieras (consumer loan companies, trusts, mortgage, etc.) y

es asignado en la proporcion de los montos prestados a los diferentes sectores.

Otra caracteristica del CSNA es que no ha seguido la recomendacion del SCN93 de no

incluir dentro de los SIFMI las rentas de los fondos propios. Consideran que quienes reciben

% Parad detalle de lametodologia ver Lal, K. (1998).
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préstamos otorgados con fondos propios de las instituciones, de todas formas estan recibiendo de
éstas un servicio, por lo que agregan al célculo de los SIFMI la parte de los intereses cobrados que
corresponde una vez deducido el “costo del dinero”. Esto es, del interés total recibido por el
préstamo de los fondos propios, una parte es el servicio del IF al prestatario (y por lo tanto
SIFMI) y el resto es la renta del propietario de los fondos a la tasa de referencia, lo cual se deduce

del SIFMI.

Unidn Europea

Los paises de la Union Europea adoptaron el SCN93 por medio de un reglamento dictado
en el afio 1996, en el que se mantenia en primera instancia la asignacion de los SIFMI a una

industria ficticia, hasta que se evaluaran las alternativas para realizar la distribucion.

Los paises miembros se comprometieron a realizar pruebas para una evaluacion
cuantitativa y cualitativa de los resultados para el periodo 1995-2001, con un programa que

establecia un informe intermedio antes del 31/12/2000 y un informe final antes del 1/7/2002.

Los métodos sometidos a calculos de prueba se establecieron en el Reglamento (CE)
448/98 e implicaban utilizar una tasa de referencia para el célculo de los SIFMI de tal forma que:
para los prestatarios, el valor del servicio por unidad monetaria prestada sea la diferencia entre la
tasa pagada por el prestatario y la tasa de referencia; para los depositantes, el valor del servicio es

el margen entre la tasa de referencia y la tasa que recibe por el deposito.

SIFMI=SIFMI, + SIFMI,=[ IC, - (P * )] + [(D * 1) - IP,]

con IC,= intereses cobrados sobre préstamos,
IP,= intereses pagados sobre depdsitos
P=stock de préstamos, D=stock de depositos,
r.= tasa de referencia
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Las alternativas a evaluar respecto a la tasa de referencia, fueron los siguientes cuatro
métodos para calcular la tasa de referencia “interna”, esto es, aquélla aplicable a operaciones con

residentes:

1. la tasa interbancaria calculada como la relacion entre los intereses a cobrar por los

préstamos interbancarios y el stock de dichos préstamos:

r, = interés sobre préstamos entre S122 y S123 / stock de préstamos

entre S122 y S123

2. el promedio ponderado de las tasas aplicadas a los préstamos interbancarios y a los

titulos distintos de acciones emitidos por los intermediarios financieros

3. dos tasas separadas, una para las transacciones de corto plazo (como la 1.) y una

para las de largo plazo (la de los titulos distintos de acciones)

4. comprende tres alternativas: a) la tasa promedio entre las tasas medias aplicadas a
los préstamos y a los depositos de los residentes; b) la tasa promedio entre la alternativa

4.a) y la del método 1.;y c) la tasa promedio entre la alternativa 4.a) y la del método 2.

Para las operaciones con no residentes, acordaron utilizar una tasa de referencia ‘xterna”
definida como la tasa interbancaria promedio ponderado por los stocks de préstamos entre
intermediarios financieros (IFs) residentes por un lado e IFs no residentes por otro lado y los
stocks de depositos entre IFs residentes e IFs no residentes. Esta tasa se aplica tanto para

importaciones como exportaciones de SIFMI.

En una primera evaluacion de los resultados realizada por Eurostat (2001), los paises
miembros sefialaron sus preferencias por los métodos 2. y 1. Los criterios que siguieron para
expresar sus preferencias se basaron en la capacidad de la tasa de referencia calculada de: medir el

concepto de tasa de interés libre de cargos por servicios de intermediacion y riesgo; proporcionar
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resultados mas confiables; proporcionar resultados mas estables; mantener las “ganancias de
transformacién”; simplicidad para ser calculada; y obtener resultados por suma de los SIFMI
componentes que aproximen mejor el SIFMI global. Los primeros resultados de las pruebas
realizadas para el periodo 1995-1999, mostraron en promedio un incremento del 1.3% del PIB de

los paises de la Union Europea.

Durante el afio 2002, los paises miembros de la Union Europea se comprometieron
mediante el Reglamento (CE) 1889/2002 a aplicar a partir del 1 de enero de 2005, la tasa definida

como del “método 1 en las pruebas establecidas en el Reglamento (CE) 448/1998.

Para las operaciones con no residentes, acordaron utilizar una tasa de referencia “externa”
definida como la tasa interbancaria promedio ponderado por los stocks de préstamos entre
intermediarios financieros (IFs) residentes por un lado e IFs no residentes por otro lado y los

stocks de depdsitos entre IFs residentes e 1Fs no residentes.

Australia

La adopcion de las recomendaciones del SCN93 sobre utilizar una tasa de referencia para
la asignacion del SIFMI por parte del Australian Bureau of Statistics (ABS) se realizé utilizando
una tasa de referencia promedio implicita al estilo canadiense. Se define a la tasa de referencia
como el punto medio entre la tasa interés promedio sobre préstamos y la tasa de interés promedio

sobre depositos.

El SIFMI total es el resultado de calcular el servicio brindado a prestatarios y a
depositantes y sumarlos. Se toman los stocks promedio de préstamos y dep0sitos en cada periodo
y se multiplican por el margen relevante. Esto es, para los préstamos la diferencia entre la tasa
activa promedio y la tasa de referencia y para los depdsitos, la diferencia entre la tasa de

referencia y la tasa pasiva promedio.
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Sin embargo, a diferencia de los canadienses, consideran al igual que en el método de

Eurostat, s6lo a préstamos y depositos generando SIFMI y no asi al resto de activos/pasivos.

América Latina

Los paises de América Latina han tenido el tema de los SIFMI en la agenda de los ultimos
Seminarios Latinoamericanos de expertos en Cuentas Nacionales organizados por CEPAL?. En
dichos seminarios se han presentado trabajos comparativos de algunos métodos adoptados por
otros paises (Union Europea, Canada, etc.) y se ha insistido sobre la necesidad de realizar pruebas
piloto en Latinoamérica que permitan comparar los resultados obtenidos y adoptar las

recomendaciones del SCN93.

En dicho marco, se han realizado algunas pruebas piloto como es el caso del trabajo de
Hidalgo, J. et al (2005) para la economia de Venezuela en el periodo 1997-1998. En dicho trabajo
se evaluaron 10 opciones alternativas para la tasa de referencia interna y se escoge a la tasa
implicita (cociente de intereses devengados y stocks promedio anual de activos/pasivos) calculada
como la tasa promedio de las tasas de interés aplicadas por los subsectores S.122 y S.123 a los
préstamos y depdsitos a los restantes sectores o subsectores residentes (S.124 Auxiliares
Financieros, S.125 Sociedades de Seguro y Fondos de Pensiones, S.11 Sociedades No Financieras,
S.13 Gobierno General y S.14 Hogares y S.15 Instituciones sin Fines de Lucro que Sirven a los
Hogares). En tanto que, para estimar las importaciones y exportaciones de SIFMI, se utiliza
como tasa de referencia externa, el promedio de la tasa de interés de préstamos y depdsitos entre
IFs residentes y no residentes, siendo los factores de ponderacion los saldos de préstamos y

depdsitos entre S.122 y S.123 con los IFS.

26 Reslizados en Montevideo en e 2003, Quito en el 2004, Caracas en €l 2005 y Guatemala en el 2006.
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En el trabajo venezolano, los sectores productores de SIFMI pertenecen tanto al
subsector S.122 como al S.123 (Arrendadoras Financieras y Fondos del Mercado Monetario) y los
instrumentos considerados son préstamos, depdsitos y valores distintos de acciones, excluyendo

los fondos propios de los IFs.

Los resultados encontrados en la prueba piloto para la economia venezolana muestran un

incremento en el PIB de 1.2% para el afio 1997y de 1.7% para el afio 1998.

Otro antecedente de célculo y asignacion de los SIFMI en América Latina es el realizado
por Espinosa, E. Ma. (2005) para Colombia para los afios 2000 y 2001. Calculan los SIFMI
producidos en el pais por los activos y pasivos de las sociedades monetarias y no monetarias de
depdsitos y de otros intermediarios financieros (empresas que conceden préstamos al consumo,
compafiias de leasing y consorcios comerciales). Seleccionaron un conjunto de 13 instrumentos
que generan SIFMI (préstamos, depdsitos y valores distintos de acciones) y determinaron los

saldos promedios anuales de los distintos sectores institucionales en ellos.

Como tasa de referencia para la produccion de SIFMI por los IFs residentes se tomé la
tasa interbancaria pasiva a 1 dia (overnight moneda local) promedio ponderada mensual, ponderada
por los montos efectivamente desembolsados reportados por el sistema financiero. En el caso de
las importaciones de SIFMI, se utiliz6 como tasa de referencia la Federal Fund Rate de Estados

Unidos como equivalente de la interbancaria colombiana.

Los resultados encontrados respecto distribucion de la produccion del SIFMI producido
en el pais, de acuerdo a los datos del PIB publicados por el DANE, implican un 1,4% del PIB

para el afio 2000 y un 1,1% para el afio 2001.

Con el objetivo de tener un panorama mas completo de lo realizado por los paises
latinoamericanos hasta el momento, se confecciond una encuesta destinada a los jefes de Cuentas
Nacionales latinoamericanos, que se proceso a través de la gerencia de Estadisticas Econdmicas

del BCU. Los resultados se resumen en el siguiente cuadro:

48



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Cuadro I11.1
Encuesta sobre medicion y asignacion de los SIFMI en América Latina

¢Se han realizado céalculos de medicién y asignacién de los SIFMI, diferentes de la
asignacion cero o "'industria ficticia™ (SCN68)?

Si, calculos incorporados en las Cuentas Argentina
Nacionales. Brasil
Perl
Si, calculos de prueba no incorporados a COIOm?'a
las publicaciones de Cuentas Nacionales. CostaRica
Venezuela
Bolivia Honduras
Cuba México
No, no se han realizado. Ecuador Panama
El Salvador Paraguay
Guatemala
n.d. Chile Republica Dominicana
Nicaragua
Los sectores institucionales comprendidos incluyen:
Bancos y otras instituciones financieras Argentina
que reciben depésitos. Costa Rica
Brasil
Bancos y otras instituciones financieras Colombia
aungue no reciban depdsitos. Pert
Venezuela
Los instrumentos financieros considerados incluyen:
Solo préstamos y depositos Costa Rica
Argentina
Brasil
Préstamos, depositos y valores Colombia
Pera
Venezuela

La tasa de referencia es calculada como:

Argentina No se asigna con tasa de referencia.
Brasil Tasa de mercado no especificada
Interna: Tasa interbancaria pasiva promedio
Colombia mensual; Externa: Federal Fund Rate para
importaciones
. Interna:T interbancaria promedio; Externa: n
Costa Rica e__a asa interbancaria promedio; Externa: no
definida.
Per(i Tasa no especificada
Interna: tasa implicita promedio de préstamos y
Venezuela depésitos de los IFs con los restantes subsectores;

Externa: tasa promedio préstamos y depdsitos
entre IFs residentes y no residentes.
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Incremento promedio en el PIB como resultado de la asignacién de los SIFMI

Incremento promedio

Periodo en % del PIB

Argentina 1980-2006 1%

Brasil 2000 n.d.
Colombia 2000-2001 1,25%
Costa Rica nd. n.d.

Perd n.d. 0,3%
Venezuela 1997-1998 1,45%

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en el Cuadro 111.1, la propuesta del SCN93 de calculo y asignacion de

los SIFMI mediante una tasa de referencia esta en la etapa de pruebas para un conjunto reducido

de paises, con preferencias hacia la inclusion mas amplia de sectores institucionales productores e

instrumentos y mayor variedad en cuanto a las tasas de referencia consideradas.

En relacién con los resultados obtenidos, lamentablemente no en todos los casos

contamos con la evaluacién de su impacto en el PIB, pero los niveles de impacto son en general

similares a los encontrados en las evaluaciones pilotos realizadas por otros paises, como por

ejemplo los europeos.
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V. UNA PROPUESTA ALTERNATIVA

Realizar una propuesta alternativa para el calculo y asignacion de los SIFMI en el Uruguay,
implica en primer lugar precisar metodologicamente el conjunto de conceptos que la definen en el

marco de las posibilidades empiricas de medicion concretas que se pueden realizar.

A continuacion se comienza, en primer lugar, con las definiciones metodoldgicas
adoptadas. En segundo £rmino, se presenta una propuesta metodoldgica alternativa para el
célculo y asignacion de los SIFMI para Uruguay, con el detalle de las fuentes de los datos

empleadas para realizar los céalculos y la estrategia de evaluacién de las alternativas.

IV.1 Definiciones metodoldgicas

Las definiciones metodoldgicas que estan en la base de la medicion indirecta del valor de
los servicios financieros comienzan por el concepto mismo de SIFMI, luego cuéles son los
sectores institucionales productores, los instrumentos financieros que se consideran y la tasa de
referencia. Este es el mismo grupo de definiciones metodoldgicas que se han analizado al
presentar la propuesta contenida en el SCN93 y también al presentar el proceso de revision del

SCN93.

Definicién de SIFM |

La definicion de SIFMI que se propone adoptar es la que incorpora el enfoque moderno
sobre la naturaleza de los IFs y el rol que éstos tienen en la gestion de riesgos y transformacién de
liquidez. Se propone no excluir en la definicion ninguna fuente de fondos ni siquiera propios ni
tampoco excluir a priori ningdn tipo de activo. La definicion se propone como sigue:

Se define servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente

(SIFMI) a la produccion de servicios financieros (no sequros) por parte de
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agentes financieros, que no tienen un precio explicito y que son el resultado de
actividades de gestion de riesgos financieros y transformacion de liquidez. Para
realizar dichas actividades una unidad institucional, ademas de sus propios
fondos, en general incurre en obligaciones financieras, (no solo recibiendo
depositos sino también emitiendo obligaciones, bonos u otros valores) y adquiere
activos financieros realizando préstamos o adquiriendo bonos, titulos u otros

valores.

Sectores institucionales productores

Los sectores que se consideran productores de servicios financieros cuyo valor debe
medirse indirectamente son el S.122 Otras sociedades de depésitos (bancos, etc.) y el S.123
Otros intermediarios financieros excepto sociedades de sequros y pensiones (sociedades de

inversion, etc.).

En nuestro pais los agentes institucionales clasificados como S.122, puesto que captan sus
fondos mediante depdsitos, son: los Bancos publicos (Banco de la Republica Oriental del
Uruguay (BROU) y Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)) y privados, Casas Financieras,

Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAYCs) e Instituciones Financieras Externas (IFEs)?.

Dentro del S.123 se encuentran un conjunto de actividades diferentes, que no se fondean
con depdsitos, pero para las que una parte sustancial de su produccién consiste en conceder
creditos y por lo tanto no pueden estar fuera de la frontera de la produccion de servicios

financieros.

27 | as leyes 15.322, 16.327 y modificativas establecen |la normativa para el funcionamiento sistema financiero
uruguayo definiendo a las instituciones de acuerdo a las caracteristicas de sus operaciones. En grandes lineas se
consideran Bancos a las instituciones de licencia mas amplia que pueden captar depdsitos ala vistay operar en
camara compensadora de cheques e incluyen en esta categoria ademés a la institucion que se dedica a

financiamiento de la vivienda (Banco Hipotecario del Uruguay). Se denomina Casas Financieras a las
instituciones que tienen una operativa restringida de captacién de fondos de no residentes pero pueden otorgar
crédito a residentes, y si solo pueden operar con no iesidentes tanto en captacion como en colocacion se
denominan Instituciones Financieras Externas. Las Cooperativas de Ahorro y Crédito en tanto, tienen una
operativarestringida con residentes, que ha dependido de las modificiones regul atorias.
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Sin embargo, debido a las diferencias entre los agentes del S.122 y S.123, en este trabajo se

ha realizado una propuesta metodoldgica alternativa solo para los agentes del S.122.

Respecto al tratamiento del Banco Central, se considera adecuada, para las caracteristicas
del Banco Central del Uruguay, la medicion de su produccion por la suma de sus costos, como
el gobierno general aunque sin considerarlo parte de él, en consonancia con la ultima

recomendacion de las SNA News and Notes®,

I nstrumentos financier os consider ados

Los instrumentos financieros considerados en los calculos para determinar una propuesta
alternativa han incluido no sélo préstamos y depdsitos sino también a los valores distintos de
acciones. La importancia de los valores distintos de acciones en las opciones de manejo de cartera
de los IFs en el pais haria muy cuestionable la opcién de no incluirlos®. En el caso de nuestro
pais, los valores distintos de acciones en el activo de los IFs epresentan un 39 % del stock

promedio de préstamos al sector no financiero® en el periodo 2003-2005.

Tasa de referencia

El método alternativo propuesto en este trabajo para la medicion indirecta del valor de
los servicios financieros sin precio explicito, es una version del de latasa de referencia propuesto

tanto en el SCN93 como en las recomendaciones provisionales tendientes a la revision del mismo.

La tasa de referencia es calculada como tasa implicita o efectiva (book-value rate)

resultante del cociente entre los flujos de intereses devengados y los respectivos stocks promedio

% gNA News and Notes, N° 3, enero de 1996.

29 | os paises latinoamericanos que han realizado célculos de distribucién de los SIFMI plantearon similares
argumentos en el Seminario Latinoamericano de Jefes de Cuentas Nacional es de Guatemala (2006) para defender
lainclusion de los valores distintos de acciones frente a la posicion adoptada para la revision del SCN93 que no
losincluye.

30" |os préstamos se tomaron brutos (sin deducir previsiones) como en todos los calculos realizados. Se incluyé
en el célculo de este porcentaje a total de créditos (vigentes y vencidos) del Banco Hipotecario del Uruguay
(BHU).
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de activos y pasivos en el periodo considerado. Esta opcion es recomendada por los expertos
debido a los problemas de defasajes entre los valores de mercado y los valores efectivos que
pueden generarse en contextos de alta variabilidad de tasas de interés a los que no es ajeno

nuestro pais.

Adicionalmente, las caracteristicas de la intermediacion financiera en el Uruguay, con una
participacion importante de operaciones en moneda extranjera, llevan a la necesidad de utilizar
tasas de interés de referencia diferentes por moneda. Ello es imprescindible no sélo porque la
operativa se realiza de tal forma que se trata de dos mercados diferentes con caracteristicas
distintas, sino también porque seria imposible verificar la razonabilidad de las variables calculadas
para la suma de las operaciones en moneda nacional y en moneda extranjera. La consideracion de

tasas de referencia diferentes por monedas es una propuesta recogida en Nordin, A. (2005).

En el caso de los servicios financieros en moneda nacional se propone como tasa de
referencia a la tasa interbancaria activa implicita, calculada como el cociente de los productos
financieros sobre los activos financieros con el sector financiero residente. Dicha tasa es una de
las opciones recomendadas como tasa libre de riesgo y de margen de intermediacion y fue
adoptada por ejemplo en el caso de los paises de la Unidon Europea. En general se trata de una
tasa de corto plazo y por lo tanto sélo puede ser utilizada cuando los plazos de las operaciones

no introduzcan distorsiones.

En el caso de nuestro pais, la intermediacion en moneda nacional se realiza
predominantemente a corto plazo, con una disparidad muy grande en las tasas activas por
agentes y con un predominio del corto plazo en los depositos, por lo tanto se considera que la
tasa interbancaria implicita es una medida empirica adecuada para la intermediacion en moneda
nacional. Como se observa en el Grafico 1V.1.1 la disparidad de tasas activas en moneda nacional
es altisima, incorporando distintos tipos de riesgos, generando una dispersion importante por

sector de actividad.

54



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Grafico 1V.1.1
Tasa de referencia en moneda nacional
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En el caso de los servicios financieros en moneda extranjera los riesgos son diferentes y
la intermediacion tiene caracteristicas distintas, incorporandose la operativa con no residentes. Es
por ello, que se propone como tasa de referencia a la tasa promedio implicita de préstamos y
depositos al sector no financiero, calculada como el promedio entre la tasa activa implicita con
el sector no financiero (el cociente de los productos financieros sobre los préstamos al sector no
financiero) y la tasa pasiva implicita con el sector no financiero (el cociente de los cargos
financieros sobre los depoésitos del sector no financiero). Dicha tasa promedio implicita
representa el punto medio al que se realizarian las transacciones en moneda extranjera en este
pais si los IFs no existieran, pero no representa una tasa libre de riesgo, lo que es imposible para
la intermediacion en una moneda que no es la propia. Los elementos de riesgo en moneda
extranjera se pueden pensar intuitivamente a través, por ejemplo, de los depdsitos de no
residentes en el pais: si consideramos una tasa interbancaria libre de riesgo en moneda extranjera

como la Libor por ejemplo, no es razonable que no residentes depositen en nuestro pais a Libor
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menos un % (el valor del SIFMI que le estariamos brindando) sino a Libor mas una prima que

cubra por lo menos el riesgo pais.

Gréafico IV.1.2
Tasa de referencia en moneda extranjera
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Respecto a la alternativa de tomar ademas de por moneda, diferentes tasas de interés de
referencia en funcién del plazo de los instrumentos financieros, no se ha considerado incluirla
dado que los instrumentos de largo plazo tienen escaso desarrollo en el pais. En el Cuadro 1V.1.1
se presenta la estructura de las operaciones activas y pasivas por plazos para el periodo 2003-

2005, para el total de los IFs.
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Cuadro IV.1.1
Estructura de las operaciones por plazos contractuales

Saldos a fin de cada periodo 2003 2004 2005
Créditos vigentes por intermediacion
financiera
1.1.-Vista 0,4% 0,1% 0,1%
1.2.-Menor de 30 dias 23,1% 33,1% 33,8%
1.3.-Menor de 91 dias 9,0% 15,0% 16,6%
1.4.-Menor de 181 dias 14,0% 11,1% 11,3%
1.5.-Menor de 367 dias 6,7% 6,7% 7,9%
1.6.-Menor de 3 afios 22,6% 4,9% 4,8%
1.7.-3 afios 0 mayor 24,1% 29,2% 25,5%
100,0% 100,0% 100,0%

Obligaciones por intermediacién financiera

1.1.-Vista 45,3% 53,9% 59,2%
1.2.-Menor de 30 dias 1,3% 1,3% 1,5%
1.3.-Menor de 91 dias 9,9% 9,6% 9,3%
1.4.-Menor de 181 dias 3,7% 13,5% 8,8%
1.5.-Menor de 367 dias 6,9% 6,5% 5,8%
1.6.-Menor de 3 afios 16,8% 3,0% 5,5%
1.7.-3 afios 0 mayor 16,2% 12,2% 10,0%

100,0% 100,0% 100,0%

Nota: Incluye operaciones con el sector financiero y no financiero de Bancos publicos y privados, Casas,

CAYCse IFEs.

Fuente: Elaboracion propia en base a publicacion de la Superintendencia & Instituciones de Intermediacion
Financiera.

En el caso de los Créditos vigentes por intermediacion financiera, los mayores plazos
corresponden al crédito hipotecario, especialmente del BHU vy a refinanciaciones a largo plazo
realizadas como consecuencia de la crisis financiera, especialmente en el crédito agropecuario
del BROU, pero no se han desarrollado nuevos instrumentos de crédito a largo plazo. En
promedio en el periodo 2003-2005, los bancos publicos representan el 48% de los creditos

vigentes totales y el 65% de los activos a 3 afios 0 mas de plazo.
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IV.2. Fuentes de los datos

Las fuentes de los datos se presentan a continuacion agrupadas segln los tres grandes

conceptos que son necesarios para realizar los calculos:

Stocks de activos y pasivos de los IFs con los diferentes sectores
institucionales: sociedades financieras, sociedades no financieras, gobierno
general, no residentes y hogares, separando en este Ultimo caso el destino
vivienda del resto.

Intereses ganados (productos) y perdidos (cargos) por los IFs con los
diferentes sectores institucionales: sociedades financieras, sociedades no
financieras, gobierno general, no residentes y hogares, separando en este ultimo
caso el destino vivienda del resto.

Tasa de interés de referencia en moneda nacional y en moneda extranjera

Stocks de activos y pasivos

La fuente para el total de los stocks de activos y pasivos de los IFs con los diferentes
sectores institucionales es el Balance de saldos mensuales a nivel de sub-cuentas presentado por
los IFs a la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera (SIIF). Dichos
balances tienen una presentacion resumida mensual en el sitio web de la SIIF, ademas de los
Estados Contables auditados y sus correspondientes Notas que a fin de cada gercicio los IFs
presentan ante la SIIF. Ademas, para el BROU se conto con un balance por rubros propios de la

institucion, que desagregan en algunos casos los rubros de la SIIF.

En el caso de los stocks de activos y pasivos de los IFs con las sociedades financieras
(interbancario) y con el gobierno general (gobierno central, intendencias y seguridad social) los

propios rubros del Plan de Cuentas con que se presentan los balances identifican dichos sectores.
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Adicionalmente, en el caso del gobierno general se dispuso de las estadisticas del Departamento

de Analisis Fiscal- BCU, para corroborar las asignaciones.

En el caso de las operaciones de los IFs residentes con no residentes, los stocks de activos
y pasivos se identifican por un digito del Plan de Cuentas obligatorio de la SIIF, que separa la
contabilidad de las operaciones con residentes de las operaciones con no residentes, distinguiendo

el sector financiero no residente del sector no financiero no residente.

Para el resto de los activos y pasivos con residentes privados no financieros es necesario
identificar con estadisticas complementarias a los balances, los stocks de los hogares (y dentro de
ellos, la vivienda) separadamente de los de las sociedades no financieras (empresas). Respecto a
los stocks de créditos se cuenta con informacion brindada por los IFs a la Central de Riesgos del
BCU sobre los créditos concedidos por cliente, sector de actividad, destino, moneda, tasa y plazo
pactado, ademas de una encuesta trimestral realizada por el Area de Estadisticas Econdmicas-
BCU a la banca privada sobre crédito concedido por sector de actividad econdmica y destino, uno

de los cuales es Familias — Crédito al consumo.

Por el lado de los depositos, el BCU posee una central de informacion con el objetivo de
prevenir ilicitos, para lo cual solicita, para los dep6sitos mayores de 10.000 U$S la identidad del
depositante. Adicionalmente, luego de la creacion de la Superintendencia de la Proteccion del
Ahorro Bancario (SPAB) se cuenta con identificacion de los saldos depositados en tanto persona

fisica o juridica, por moneda y rubro contable de depositos.

I nter eses ganados (productos) y perdidos (cargos)

En el caso de los intereses devengados por los IFs con las sociedades financieras
(interbancario) y los no residentes, los rubros obligatorios de ganancias y pérdidas del Plan de

Cuentas de la SIIF, separan la contabilidad de las operaciones con dichos agentes.
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En el caso del gobierno general, los rubros contables separan los resultados obtenidos por
operaciones activas y pasivas con el sector publico, aunque no se separan las unidades del

gobierno general de las empresas publicas.

Para la estimacion de los intereses ganados y perdidos con el sector privado no financiero
residente, separadamente para hogares (vivienda y resto) y empresas, se dispone de estadisticas
complementarias. En el caso de los créditos, se tiene de la SIIF del BCU los stocks de créditos
concedidos por sector de actividad, la calificacion del riesgo crediticio (que en el caso de ser 1 0 2
permite que se devenguen los intereses pero si es 3, 4 0 5 se registran al ser cobrados ) y ello
puede combinarse con la estadistica de tasa de interés por moneda y sector de actividad. En el
caso de los depdsitos, sélo en la informacion de la SPAB se cuenta con una tasa promedio para

cada una de las categorias de los stocks.

Tasa de interés de referencia

Dado que se consideraron tasas de interés de referencia implicitas o efectivas (book-
value rate) resultantes del cociente entre los flujos de intereses devengados y los respectivos
stocks promedio en el periodo considerado, de activos y pasivos, las fuentes de datos son las

mismas que para los dos puntos anteriores.
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V.3 Evaluacién de las alternativas

La estrategia de evaluacion de las alternativas, implica un procedimiento para la realizacion

de los calculos asi como una forma de evaluar los resultados.

Los célculos se han realizado por trimestres para cada afio, separadamente por moneda
(nacional y extranjera) y por institucion o grupo de ellas (BHU, BROU y Privados incluyendo
Bancos, Casas Financieras, Cooperativas de Ahorro y Crédito e Instituciones Financieras

Externas).

El stock promedio en el trimestre de los activos y pasivos se ha calculado por partida a
nivel de sub-cuenta del Plan de Cuentas obligatorio de la SIIF, como el promedio simple del saldo
del stock a fin del trimestre corriente y a fin del trimestre anterior. El stock promedio anual se ha

calculado como el valor promedio de los cuatro trimestres.

Para cada afio, por institucion o grupo de ellas y por moneda, los célculos se comenzaron
con la asignacion de los rubros a nivel de sub-cuentas por categorias. Para activos y pasivos dichas

categorias son:
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ACTIVOS

Al. DISPONIBILIDADES
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES

A3. PRESTAMOS
R. RESIDENTES

R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.1.a Gobierno general

R.1.b Hogares
Vivienda
Resto

R.1.c Empresas

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

R.2.a BCU
R.2.b Otros IFs residentes

NR. NO RESIDENTES

NR.1 No Financieros
NR.2 Financieros

A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES

A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIERQS, FINANCIEROS
Y OTROS (AJUSTES, ETC.)

TOTAL ACTIVO

PASIVOS

B1l. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES
B2. DEPOSITOS

R. RESIDENTES

R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.1.a Gobierno general

R.1.b Hogares
Vivienda
Resto

R.1.c Empresas

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

R.2.a BCU
R.2.b Otros IFs residentes

NR. NO RESIDENTES

NR.1 No Financieros
NR.2 Financieros

B3. OTRAS OBLIGACIONES

TOTAL PASIVO

En el caso de los flujos de intereses, las categorias en que se separaron

trimestralmente los resultados son:
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PERDIDAS

P1. CARGOS POR VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES

P2. CARGOS POR DEPOSITOS
R. RESIDENTES

R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.1.a Gobierno general

R.1.b Hogares
Vivienda
Resto

R.1.c Empresas

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

R.2.a BCU
R.2.b Otros IFs residentes

NR. NO RESIDENTES

NR.1 No Financieros
NR.2 Financieros

P3. PERDIDAS POR SERVICIOS

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES
P4.

4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES

R. RESIDENTES
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

NR. NO RESIDENTES
P5. OTRAS PERDIDAS
P6. GASTOS OPERATIVOS

TOTAL PERDIDAS

GANANCIAS

G1. GANANCIAS POR VALORES DISTINTOS DE
ACCIONES

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES

G2. GANANCIAS POR PRESTAMOS
R. RESIDENTES

R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.1.a Gobierno general

R.1.b Hogares
Vivienda
Resto

R.1.c Empresas

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

R.2.a BCU
R.2.b Otros IFs residentes

NR. NO RESIDENTES

NR.1 No Financieros
NR.2 Financieros

G3. GANANCIAS POR SERVICIOS

R. RESIDENTES

NR. NO RESIDENTES

G4. GANANCIAS POR OTRAS OPERACIONES

R. RESIDENTES
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS

R.2 RESIDENTES FINANCIEROS

NR. NO RESIDENTES
G5. OTRAS GANANCIAS

TOTAL GANANCIAS
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La asignacion de los rubros por categorias se realizd en primer lugar para aquellas
categorias determinadas por los rubros del balance a nivel de sub-cuentas, pero aun en esos
casos fue necesario realizar modificaciones puesto que algunas operativas con derivados®

financieros no estan correctamente contabilizadas a los efectos de nuestros calculos.

Es preciso tener en cuenta que en la aplicacion de una metodologia de calculo y
asignacion de los SIFMI utilizando una tasa de referencia, los activos y pasivos interbancarios
(sector financiero) no se toman en cuenta puesto que en el agregado® dichos activos y pasivos
se compensan. Esto es, para las operaciones interbancarias, al considerar el conjunto de los IFs,
la tasa activa y la tasa pasiva son la misma tasa y el monto de activos y pasivos son el mismo

monto:

SIFMI= SIFMI+ SIFMIg=[(ra- T) Pl + [(—r)) D]=r,P + r,(D-P)- r, D=0
con r, = r,= tasa interbancaria activa sobre préstamos = tasa interbancaria pasiva sobre

depdsitos, para el conjunto de los IFs

P = D = stock de préstamos = depositos interbancarios, para el conjunto de los
IFs

r—= tasa de referencia

Esta compensacion que resulta de realizar la medicion para el conjunto de los IFs,
también opera al incorporar las operaciones con el sector financiero no residente. Esto es, por
ejemplo, las operaciones activas frente al sector financiero no residente seran operaciones
pasivas a computar para la importacion de SIFMI que realizan los IFs residentes a los IFs no

residentes.

31 En funcién de lo informado por la SIIF, se excluy6 una operativa de forward y swaps de tasas y monedas

realizada por una Institucién Financiera Externa que se registra separadamente en activos y pasivos con no

residentes (no en Operaciones aliquidar) pero que sélo implican en el pais|a ganancia neta de una comision para
lalFE.

32 En la préactica no se compensan exactamente, hay una discrepancia interbancaria, debido probablemente entre

otras cosas alos momentosy criterios de registro de | as operaciones.
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Respecto a los criterios de valoracion de los stocks y flujos, dado que la base de la
informacién son los Estados Contables de los IFs presentados ante la SIIF, en el ANEXO 111
— Resumen de Normas Contables Obligatorias para Empresas de Intermediacion
Financiera se resumen los elementos de la normativa que se consideran importantes para
evaluar la metodologia presentada en este trabajo. En el caso de los stocks de préstamos, los
mismos se tomaron en términos brutos, es decir, sin ajustar por previsiones. Los intereses
devengados en tanto, son los correspondientes a los Estados de Resultados de los IFs y no se
pudo incluir una estimacién de los intereses totales que deberian devengarse y no se devengan

por criterios prudenciales®.

En el caso en que se han utilizado ratios para separar los sectores, esto es para la
separacion de hogares (vivienda y resto) de empresas, en todos los casos la informacion
complementaria se ha utilizado en forma de coeficientes aplicados a los stocks o flujos del
balance, que es la fuente que determina el nivel de las variables. Las estimaciones de los
coeficientes referidos se ha considerado satisfactoria siempre que no difiera en +/- 10% del

monto total cuya separacion se desea estimar.

Para la aplicacion de la estadistica de tasas de interés por moneda y sector de
actividad, se ha contado con un calculo de plazo promedio de las operaciones, por sector de

actividad y moneda, brindado por la SHF.

En el caso del BHU no se dispone de la misma informacion complementaria que
para el resto de las instituciones, por lo tanto se incluyeron todos los créditos en el subsector
R.1.b Hogares — Vivienda, excepto los correspondientes a los rubros 197000 Deudores por
utilizacién de tarjeta de crédito, 167004 Préstamos amortizables no reajustables — Consumo —

Residentes y 169004 Préstamos amortizables reajustables — Consumo — Residentes.

33 S bien el mecanismo de devengamiento de intereses implica que luego de devengar todos los intereses se
suspenden los que por criterios prudenciales la normativaimpide devengar, |as cuentas que registran los intereses
suspendidos incluyen el efecto de nuevas suspensiones, cambios de categorias y extornos, por 1o que no es
posible realizar esta estimacién, que eslarealidad de las préacticas de lamayoriade los paises.
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Ademas en el caso de los créditos hipotecarios del BHU, se presenta un caso
extremo de préstamos no redituables (hon-performing loans) donde en promedio en el periodo
2003-2005, el 61% de los prestamos no esta vigente y por lo tanto de acuerdo a la normativa no
devenga intereses. De acuerdo al principio de simetria con que deben tomarse las cuentas para
el SCN93 que se explicito en el punto 11.3.3, deberian asignarse los intereses no devengados y
calcularse el SIFMI sobre los stocks totales. Sin embargo, dado que los stocks promedio de
crédito vigente a la vivienda en moneda nacional representan en el periodo el 28% del stock
promedio de crédito en moneda nacional total, y que el Dictamen de los Auditores
Independientes sobre los Estados Contables del BHU sefiala que se sigue en un proceso de
analisis y depuracion de la informacion contable y no expresan opinion sobre la razonabilidad
de los mismos para ninguno de los afios del periodo 2003-2005, se entendié mas prudente a los
efectos de este trabajo no incluir los stocks de créditos de la categoria vencidos. El efecto de
esta decision es una disminucion de los stocks promedio de crédito a la vivienda (destino

intermedio) que generan SIFMI y el incremento de la tasa implicita de los créditos hipotecarios.

En el caso del gobierno general, las operaciones que realiza con los bancos de su
propiedad (BROU y BHU) tanto respecto a préstamos como a los depositos, en general no se
realizan a precios significativos* ni tienen una adecuada discriminacion, y en ocasiones son
objeto de compensaciones entre unidades gubernamentales. Por esta razon, no se incluyeron en
los célculos a los activos y pasivos del gobierno general con el BROU y el BHU. La
consecuencia de esta decision es, en el caso de que algunas operaciones sean pactadas a tasas de
mercado, un valor de SIFMI asignado al gobierno general menor al correcto y dado el
tratamiento del gobierno general en las Cuentas Nacionales, un nivel de PIB también menor al

correcto.

34 Ver por gjemplo en las Notas a los Estados Contables del BROU del afio 2004, la nota 3.21.5 Adelanto de
contribucion a rentas generales a cuenta contabilizado como Crédito a gobierno y la nota 3.21.7 del afio 2003
sobre el Acuerdo con laFederacién Rusay el pago con vehiculos a Ministerio del Interior.
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Respecto a la separacion de los depositos del sector no financiero residente en
Hogares y Empresas, no se dispone para todo el periodo de analisis de la separacién por rubros
del Plan de Cuentas que es informada por los IFs a la Superintendencia de Proteccion del Ahorro
Bancario del Banco Central del Uruguay. Sin embargo, en la informacion disponible se observa
que los ratios son estables en el tiempo, lo cual es razonable dado que los instrumentos
financieros tienen en general asociada una funcion de ahorro (cajas de ahorro, plazos fijos), o una
funcién de administracion del capital de trabajo (cuentas corrientes), etc. Dicha estabilidad se
observa también en la estructura de los depdsitos nuevos que es lo que muestra el Cuadro 1V.3.1
y que se tomd como base para suponer que no hubo cambios significativos en la composicion de

los depdsitos por agentes y por rubros en el periodo.

Cuadro IV.3.1
Estructura de los depdsitos nuevos
2003 2004 2005
Moneda Nacional
Personas fisicas Bancos publicos 20% 20% 18%
Privados 13% 15% 14%
Personas juridicas Bancos publicos 80% 80% 82%
Privados 87% 85% 86%
Moneda Extranjera
Personas fisicas Bancos publicos 1% 71% 69%
Privados 45% 40% 3%
Personas juridicas Bancos publicos 29% 29% 31%
Privados 55% 60% 63%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el BCU.

En el caso de los depdsitos de los Hogares, incluyen aquellos depdsitos de
empresas no constituidas en sociedad (trabajadores por cuenta propia) que son productores
pero que no separan las cuentas de su actividad productiva de las del hogar. En los célculos

desarrollados para Colombia y Venezuela (inspirados en la propuesta de Eurostat) se estimé un

67



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

coeficiente que relaciona la liquidez (Depdsitos) de las empresas constituidas en sociedad con su
Valor Agregado Bruto (VAB), el cual se considera que guarda una estrecha relacién con la
proporcion de liquidez entre el valor agregado que mantienen las empresas no constituidas en
sociedad. En este trabajo se realizé una medicidén para aproximar este fenémeno a través del
peso de las empresas industriales y comerciales de menos de 5 personas ocupadas no captadas
estadisticamente (informales en sentido amplio) en el Valor Agregado Bruto total (4,7%). El
resultado de considerar que dicho porcentaje de los depdsitos de las empresas (solo en cuentas
corrientes y a la vista) corresponden a depdésitos de empresas no constituidas en sociedad, hace
que la proporcion Empresas /Hogares varie bastante® En consecuencia, se decidié no
incorporar una estimacion de este efecto, que no seria menor, dado que no se tienen elementos
para asegurar que este comportamiento respecto a la liquidez en instrumentos bancarios de las

empresas informales sea razonable en el caso uruguayo.

Los flujos de intereses y los stocks promedios de cada periodo por categorias
resultantes para cada afio, se analizaron por un lado a través de los distintos afios
separadamente por moneda (nacional y extranjera) y por institucion o grupo de ellas para
determinar la coherencia intertemporal de los datos y de las tasas implicitas (intereses/stocks)

resultantes para cada categoria.

Por otro lado, para cada afio, los resultados de cada categoria se compararon con
los datos relevantes del sistema para cada afio que la SIIF publica, especialmente en el Reporte
de Estabilidad Financiera trimestral, que ademas incluye las modificaciones regulatorias de cada

periodo.

Respecto al procedimiento para la eleccion de la tasa de referencia, para la
eleccion de la misma se calcularon 7 versiones de tasa de referencia implicita que se evaluaron

en las 9 opciones alternativas que se presentan a continuacién en el Cuadro 1V.3.2:

35 Por ejemplo, para el afio 2005, el porcentaje de Empresas en esos instrumentos pasa del 57% al 60%.
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Cuadro 1V.3.2

Tasas de referencia calculadas

Tasa de referencia

Calculada como:

Opcion 1 Tasa promedio activa Promedio (r, ; rp) con
prés:[a_mos - pasiva depdsitos r , = ganancias por préstamos (G.2) sobre el stock de
implicita préstamos totales (A.3)
I » = cargos por depositos (P.2) sobre el stock de depositos
totales (B.2)
Opcion 2 Tasa interbancaria activa Ganancias por préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el
implicita stock de préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)
Opcion 3 Tasa promedio activa Promedio (r, ; I'py) CON
préstamos - pasiva depositos I i = ganancias por préstamos no interbancarios (G.2
no interbancarios implicita excluido R.2 y NR.2) sobre el stock de préstamos no
interbancarios (A.3 excluido R.2 y NR.2)
I p = cargos por depositos no interbancarios (P.2 excluido
R.2 y NR.2) sobre el stock de depdsitos no interbancarios
(B.2 excluido R.2y NR.2)
Opciodn 4 Tasa interbancaria pasiva Cargos por depésitos interbancarios (P.2.R.2.b) sobre el
implicita stock de depdsitos interbancarios (B.2.R.2.b)
Opcion 5 Tasa Interna: promedio activa Promedio (fpp ;1 pry) CON
préstamos - pasiva depositos I = J@NANcias por préstamos a residentes no financieros
con residentes no financieros (G.2.R.1) sobre el stock de préstamos a residentes no
implicita financieros (A.3.R.1)
I ot = €GOS por depositos de residentes no financieros
(P.2.R.1) sobre el stock de depdsitos de residentes no
financieros (B.2.R.1)
Tasa Externa: promedio activa Promedio (T, ; I py) CON
prestamos - pasiva depositos I oy = JANancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)
con no residentes implicita sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)
I py = CArgos por depositos de no residentes (P.2.NR) sobre
el stock de depositos de no residentes (B.2.NR)
Opcion 6 Tasa Interna: interbancaria Ganancias por préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el

activa implicita

Tasa Externa: promedio activa
préstamos - pasiva depositos
con no residentes implicita

stock de préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)

Promedio (r,, ; I py) CON
I oy = §aNancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)

sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)
' by = Cargos por depositos de no residentes (P.2.NR) sobre

el stock de depositos de no residentes (B.2.NR)
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Opcién 7 Tasa Interna: promedio entre Promedio (1, ; I'py) CON
activa minima y pasiva maxima I o = 0anancias por préstamos sobre el stock de préstamos
impicitas (marginal) sectorial menor
I py = Cargos por depositos sobre el stock de depositos
sectorial mayor
Tasa Externa: promedio activa Promedio (ry, ;T py) CON
préstamos_- pasiva_l depésitos I\ = ganancias por préstamos a no residentes (G.2.NR)
con no residentes implicita sobre el stock de préstamos a no residentes (A.3.NR)
I by = Cargos por depositos de no residentes (P.2.NR) sobre
el stock de depositos de no residentes (B.2.NR)
Opcion 8 Tasa promedio activa-pasiva Promedio (r,; ; rpy) CON
prés:ngmos, depdsitos y valores r ,7 = ganancias por préstamos y valores (G.1 + G.2) sobre
implicita el stock de préstamos y valores (A.2 + A.3)
I oy = Cargos por depositos y valores (P.1+P.2) sobre el
stock de depdsitos y valores (B.1+ B.2)
Opcién 9 Tasa MN: interbancaria activa Para las operaciones en moneda nacional : Ganancias por

implicita

Tasa ME: promedio activa
préstamos-pasiva depdsitos no
interbancarios implicita

préstamos interbancarios (G.2.R.2.b) sobre el stock de
préstamos interbancarios (A.3.R.2.b)

Para las operaciones en moneda extranjera:

Promedio (r, ; Ipy) CON

I 4 = §anancias por préstamos no interbancarios (G.2
excluido R.2 y NR.2) sobre el stock de préstamos no
interbancarios (A.3 excluido R.2y NR.2)

I p = cargos por depositos no interbancarios (P.2 excluido
R.2 y NR.2) sobre el stock de depdsitos no interbancarios
(B.2 excluido R.2y NR.2)

En las opciones 1 a 8, la misma tasa de referencia implicita es aplicada a las
operaciones en moneda nacional por un lado y a las operaciones en moneda extranjera por otro
lado, incluyendo en algunos casos una tasa diferente para las operaciones con no residentes. En
la opcion 9, sin embargo, la tasa de referencia implicita es la misma si las operaciones son con
residentes o con no residentes, pero diferente segin la moneda en que se realizaron las
operaciones.

Los resultados de los calculos para todas las opciones mostraron que no habia una
razon especial para separar las operaciones con residentes de las operaciones con no residentes.

Se propone en tanto, utilizar la opcion 9 donde la tasa de referencia implicita fue elegida de
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acuerdo a las caracteristicas de la intermediacion financiera que se realiza en cada moneda,

como se comento en el punto 1V.1 referido a la tasa de referencia.
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V.4 Resultados

La propuesta metodoldgica alternativa para la medicion y asignacion de los SIFMI
en el Uruguay ha sido evaluada para los datos del periodo 2003-2005, presentandose el detalle
de los calculos en el Anexo IV — Calculo y asignacion de los SIFMI para Uruguay -
Periodo 2003-2005. La calidad de la informacién sobre el sistema financiero, que es necesaria
para realizar los calculos, ha mejorado significativamente en el periodo, tanto en el mayor
detalle de los Estados Contables y sus anexos, como en la calidad de las estadisticas
complementarias. Lo anterior, junto con la crisis financiera que experimenté el pais en el afio
2002, no asegura la calidad de las estimaciones que pudieran realizarse del SIFMI para los afios

previos al 2003%.

Como se observa en el Cuadro 1V.4.1, el calculo y asignacion de los SIFMI en
base a la propuesta alternativa para Uruguay, implica que en promedio en el periodo 2003-
2005 el Producto Interno Bruto (PIB) wbiria un 2,4% respecto al célculo actual. Este
resultado, es la consecuencia de estimar que en promedio en el periodo los usuarios finales
demandan el 55,7% de los SIFMI, mientras que el uso intermedio representa el 44,3% de los

usos totales.

Los resultados obtenidos muestran la importancia del destino final de la
produccion en relacion al destino intermedio, que es el que se supone preponderante, cuando se
asume que es una simplificacion razonable que el destino de los SIFMI sea el consumo
intermedio de una industria ficticia. Es de destacar, que al igual que lo que sefialan los restantes
paises que han realizado célculos utilizando el método de la tasa de referencia, los resultados
obtenidos dependen criticamente de ella. Sin embargo, en el caso de los célculos realizados en
este trabajo, la importancia del destino final en la utilizacion de los SIFMI 'y por lo tanto el

impacto en el PIB de realizar la asignacion, en cualquiera de las nueve opciones de tasas de

3¢ Enel inicio delos calculos de prueba realizados para esta investigacion se trabajaron |os afios 2001 y 2002.
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referencia calculadas resultd muy significativa. Los rangos de impacto en el PIB van desde 1,7%

a 2,7% vy la estimacion de los usos finales como porcentaje del total esta entre un minimo de

45% y un maximo de 59%.

Cuadro 1V.4.1
Resultados del calculo y asignacion de los SIFMI

SIEMI 2003 2004 2005

En miles de pesos corrientes.

Moneda Nacional 5.844.554 7.786.822 6.336.402
% de incremento PIB 1,0% 0,8% 0,7%

Destino intermedio 2.540.632 4.627.584 3.576.413
43,5% 59,4% 56,4%

Destino final V/ 3.303.921 3.159.238 2.759.989
56,5% 40,6% 43,6%

Moneda Extranjera 8.744.487 9.967.854 9.056.227
% de incremento PIB 1,6% 1,6% 1,5%

Destino intermedio 3.673.052 3.711.707 3.086.008
42,0% 37,2% 34,1%

Destino final ¥/ 5.071.435 6.256.147 5.970.218
58,0% 62,8% 65,9%

14.589.041 17.754.676 15.392.629

% de incremento PIB 2,7% 2,5% 2,1%

Destino intermedio 6.213.685 8.339.291 6.662.421
42,6% 47,0% 43,3%

Destino final V/ 8.375.357 9.415.385 8.730.208
57,4% 53,0% 56,7%

1/ Incluye lo asignado al Gobierno general, tanto por Préstamos y Depositos como por Valores distintos de
acciones.

Como se observa en el Cuadro 1V.4.1 el SIFMI Total se obtiene de sumar los
SIFMI generados sobre activos y sobre pasivos, y por lo tanto como se sefiala en Uriel et al

(2004) este tipo de metodologias no sélo implica un criterio para asignar el SIFMI a sus

usuarios sino que el monto total se determina simultdneamente con la asignacion. En promedio
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en el periodo 2003-2005, el SIFMI estimado representa el 4,3% como porcentaje del PIB

publicado que se presenta en el Cuadro 11.1.1%.

En el Cuadro 1V.4.2 se observan los resultados de la asignacion por sectores,
encontrandose que los Hogares son quienes utilizan en promedio mas de la mitad del servicio
total, no solo a través de importantes montos de credito a la vivienda sino porque pagan
mayores tasas activas implicitas. Las tasas activas implicitas que pagan los Hogares son mayores
que las que pagan las empresas, en especial en moneda nacional, no solo porque las tasas
pactadas son mayores, sino también porque la calificacion promedio de los activos con las
familias (por la medicidn del riesgo que impacta en el devengamiento de los intereses) es mayor

que para las empresas.

Cuadro 1V.4.2
Resultados por sectores

SIFMI Total por sectores 2003 2004 2005 Promedio
En porcentaje.
Gobierno general 9,4% 10,8% 13,9% 11,4%
Hogares 48,6% 58,0% 55,6% 54,3%

Vivienda 12,0% 22,7% 19,9% 18,5%

Resto 36,5% 35,2% 35,7% 35,8%
Empresas 30,6% 24,3% 23,4% 25,9%
No residentes 11,5% 7,0% 7,1% 8,4%
Total 100% 100% 100% 100%

En el caso del Gobierno general los servicios asignados mas importantes corresponden a
los SIFMI por Valores distintos de acciones, ya que no se incluyeron los activos y pasivos del
gobierno con el BROU y el BHU. Los Valores distintos de acciones que forman parte del activo
de los IFs constituyeron, como se comentd en el punto 1V.1, uno de los mas importantes usos de

los recursos de los intermediarios en el periodo.

37 Es de destacar que una diferencia significativa entre el monto de Remuneracién imputada de |as instituciones
financieras del Cuadro 11.1.1 y el SIFMI calculado en este trabajo lo constituyen las Ganancias/pérdidas por
tenencias de activos y pasivos que estaban incluidas en lavaloracion de acuerdo al SCN68 y que no forman parte
del SIFMI.
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El efecto de no incluir a los Valores distintos de acciones, como se propone que sea el
tratamiento acordado por convencion para la revision del SCN93, sumado al tratamiento
restringido dado en este trabajo al gobierno general, implicaria que el peso del mismo pase del
11,4% al 0,4% del total en el promedio del periodo, resultando un incremento del PIB promedio

en el periodo de 1,9% en vez de 2,4%.

Con el célculo y asignacion de los SIFMI a los sectores usuarios, el tradicional analisis del
crédito por destino del mismo, que muestra como se destinan los fondos, se ve complementado
con el valor del servicio que los distintos sectores estan comprando. Como se observa en el
Cuadro 1V.4.3, la estructura de los stocks de activos y pasivos y de los SIFMI generados por
dichos stocks no es la misma. Es notoria la diferencia que se genera en el caso de los Préstamos
(A.3) a los Hogares — Resto® (no vivienda) y a las Empresas, donde los Hogares soportan un
SIFMI sobre préstamos que implica un diferencial de tasas por peso tomado en préstamo muy

elevado.

Respecto a los depositos, por primera vez a través de esta metodologia de calculo y
asignacion de los SIFMI, se tiene una estimacion de los stocks de depdsitos por sectores asi como
del valor del servicio que cada sector esta utilizando. Como se observa en el Cuadro 1V.4.3,y de
acuerdo a la forma en que se ralizaron las estimaciones, en promedio, los depdsitos de las
Empresas se realizan en instrumentos que rinden menores tasas de interés (cuentas corrientes,
depdsitos a la vista, etc.) que los depdsitos de los Hogares, y por lo tanto estan comprando de los

IFs un servicio de intermediacién que vale mas.

Adicionalmente, como se muestra en el Cuadro 1V.4.4, con la metodologia seleccionada la
importancia del SIFMI generado sobre los depdsitos es sustancialmente mayor en los depositos

en moneda extranjera que en los depodsitos en moneda nacional. Ello es consecuencia del tipo de

38 En el caso de Hogares— Vivienda el resultado en parte se debe al tratamiento especial dado al BHU explicado
enel punto1V.3.
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instrumentos que se intermedian en cada caso asi como de las caracteristicas de las tasas de

referencia en cada moneda.

Cuadro 1V.4.3
Stocks y SIFMI por sectores
Total-Promedio 2003-2005 Stocks SIFMI
En porcentaje.

Activos 100% 100%
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 28,8% 18,1%
A3. PRESTAMOS 71,2% 81,9%
R. RESIDENTES 67,3% 80,7%
R.1.a Gobierno general 0,3% 0,3%
R.1.b Hogares 14,9% 58,0%
Vivienda 6,1% 30,3%
Resto 8,8% 271,7%
R.1.c Empresas 52,1% 22,4%
NR. NO RESIDENTES - No financieros 3,9% 1,2%
Pasivos 100% 100%
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 1,9% 0,9%
B2. DEPOSITOS 98,1% 99,1%
R. RESIDENTES 78,3% 79,2%
R.1.a Gobierno general 0,2% 0,2%
R.1.b Hogares 50,6% 48,5%

Vivienda
Resto 50,6% 48,5%
R.1.c Empresas 27,5% 30,5%
NR. NO RESIDENTES - No Financieros 19,8% 19,9%

En el caso de los SIFMI calculados para operaciones pactadas en moneda nacional, en el
Cuadro 1V.4.4 se observa que el 89,1% de los servicios se generan en las operaciones activas, que
como se comentd al elegir la tasa de referencia, la intermediacion en moneda nacional se

caracteriza por una gran disparidad sectorial en las tasas activas implicitas.

Adicionalmente, en el Cuadro 1V.4.4 se destaca que la importancia de los Valores distintos
de acciones esta en los titulos gubernamentales en moneda extranjera que los IFs tienen en sus

activos.
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Cuadro 1V.4.4
SIFMI por monedas

Estructura del SIFMI por monedas - Mo_neda Mon_eda
Promedio 2003 - 2005 Nacional Extranjera

En porcentaje.

SIFMI sobre Activos 89,1% 40,8%
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 6,4% 36,7%
A3. PRESTAMOS 93,6% 63,3%
R. RESIDENTES 93,5% 60,3%
R.l.a Gobierno general 0,6% 0,1%
R.1.b Hogares 86,8% 11,9%
Vivienda 45,4% 4,2%

Resto 41,4% 7,6%

R.1.c Empresas 6,1% 48,3%

NR. NO RESIDENTES 0,0% 3,0%
SIFMI sobre Pasivos 10,9% 59,2%
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 2,2% 0,6%
B2. DEPOSITOS 97,8% 99,4%
R. RESIDENTES 97,3% 76,8%
R.l.a Gobierno general 0,3% 0,2%
R.1.b Hogares 33,9% 49,6%
Vivienda 0,0% 0,0%

Resto 33,9% 49,6%

R.1.c Empresas 63,1% 26,9%

NR. NO RESIDENTES 0,5% 22,6%
SIFMI Total 100,0% 100,0%
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V. CONCLUSIONES

La realizacion de este trabajo de evaluacion de una propuesta alternativa de medicion y
asignacion de los SIFMI a los sectores usuarios para el caso de Uruguay permite concluir que las
caracteristicas de la intermediacion financiera en el pais justifican que se adopte una metodologia

diferente de la asignacion a una industria ficticia (asignacion cero).

La alternativa metodoldgica que actualmente se emplea en nuestro pais para la medicion
de los SIFMI consiste en imputar un valor de produccion igual a la diferencia entre los intereses
cobrados y pagados por los intermediarios cuyo destino es el consumo intermedio de una

industria ficticia (o asignacion cero), lo que implica minusvalorar el Producto Interno Bruto (PIB).

En este trabajo se ha elaborado una propuesta metodologica alternativa que es una
version del método de la tasa de referencia, adaptada a las caracteristicas de la intermediacion

financiera del pais, en especial por laimportancia de las operaciones en moneda extranjera.

Para el periodo 2003-2005, afios para los cuales se realizaron los calculos de evaluacion de
la metodologia alternativa, se encontré que la importancia del destino final en los usos de los
SIFMI es del 55,7% y que por lo tanto el PIB subiria en promedio un 2,4% en el periodo si los

SIFMI se calcularan y asignaran a los sectores usuarios con la metodologia propuesta.

Es de destacar, que en las diferentes opciones evaluadas en aras de elaborar la propuesta
metodologica, al igual que lo sefialan los restantes paises que han realizado calculos utilizando el
método de la tasa de referencia, los resultados obtenidos dependen criticamente de ésta. En el
caso de los calculos realizados en este trabajo, la importancia del destino final en la utilizacién de
los SIFMI 'y por lo tanto el impacto en el PIB de realizar la asignacion, en cualquiera de las nueve
opciones de tasas de referencia calculadas, resulté muy significativo. Ello nos permite concluir
que a pesar de lo arduo que resulten los célculos, los resultados muestran la importancia de la

realizacion de los mismos.
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El trabajo de célculo para los datos de la economia uruguaya, permite resaltar que ha sido
muy importante la mejora en la calidad de la informacion sobre el sistema financiero para la
calidad de las estimaciones realizadas. Si bien es necesario evaluar una nueva metodologia en un
periodo de tiempo, no hay dudas de que la informacion disponible para el afio 2005 es de una
calidad muy superior a la del afio 2003, lo que es un aliciente para la realizacion de los calculos en

el futuro.

En el mismo sentido, la realizacion de los célculos nos lleva a destacar los requerimientos
de informacidn adicionales que nos permitirian mejorar los resultados. En primer lugar, el detalle
actual de los rubros del Plan de Cuentas obligatorio de la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacién Financiera tiene una apertura mucho mayor en las categorias de Activos y Pasivos
que en las de las cuentas de Resultados, lo que no permite establecer en todos los casos la
correspondencia exacta entre los flujos generados por los stocks. Adicionalmente, la separacion
sectorial necesaria para realizar los calculos, podria estar estipulada en los mismos rubros
contables puesto que en cierta medida ya lo esta en la actualidad, y ello nos evitaria recurrir a
estadisticas complementarias. En segundo lugar, los criterios de valoracion de los agregados
recomendados por el Sistema de Cuentas Nacionales difieren de las recomendaciones
internacionales de realizar ajustes por el riesgo de incumplimiento de los agentes. Seria deseable
que la forma de realizar dichos ajustes permitiera tanto en los stocks (como es actualmente el
tratamiento de las previsiones) como en los resultados, contar adicionalmente con los importes

sin ajustar.

Respecto a la metodologia propuesta, la eleccion de la tasa de referencia es el punto clave
de la misma. Se puede concluir al respecto que no existe una opcion mejor para todos los paises y
para todo momento sino que, dependiendo de las caracteristicas de la intermediacion que se
realice en cada pais, es que se debera buscar la tasa que represente para el tipo de riesgos, plazos

y monedas intermediados, el costo del dinero excluido el servicio de intermediacion. Las
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propuestas de revision del SCN93 van este sentido, dado que proponen que cada pais evalle que
tasa de referencia es adecuada para su caso, aconsejando separar el calculo por monedas y tomar

en consideracion las diferencias en riesgos y plazos de las operaciones.

Las implicancias de una metodologia de calculo y asignacion de los SIFMI como la que se
propone en este trabajo son multiples. En primer lugar, afecta el nivel de variables claves para la
toma de decisiones de politica macroecondémica como lo on el PIB y las Exportaciones, asi
como para un sinnumero de indicadores en los que influye dicho nivel (déficit fiscal o emision de
deuda como porcentaje del PIB, PIB per capita, etc.). En el mismo sentido, la calidad y
oportunidad de la produccion estadistica posiciona mejor a los paises, por ejemplo en su
capacidad de obtener financiamiento a bajo costo, ademas de mejorar la comparabilidad
internacional, por tanto perfeccionar las herramientas descriptivas es un objetivo de las politicas

publicas en si mismo.

Por otro lado, dada la diferente evolucion de los servicios de intermediacion financiera
segun el ciclo econémico, si bien no se ha podido cuantificar en este trabajo, la metodologia
alternativa probablemente implique una trayectoria algo diferente del PIB de la economia
uruguaya, lo que afectaria a los estudios empiricos que se realizan mediante el analisis de series
temporales. Adicionalmente, el cambio metodoldgico también tiene implicancias sobre la
capacidad de validar empiricamente muchos temas del debate macroecondmico actual que tienen
que ver con el mecanismo de transmision de la politica monetaria y con la relacion entre los

factores financieros y el nivel de actividad.
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ANEXO |

ANALISIS COMPARATIVO DEL EFECTO
DE LA ASIGNACION DEL SIFMI SEGUN SCN68 Y SCN93
EN EL CONJUNTO DE CUENTAS DEL SISTEMA
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Datos

Suponga que el sector Instituciones Financieras tiene los siguientes activos y pasivos frente a los
otros sectores:

Saldo Tasa de Interés Interés a la Servicio
promedio  interés efectivo tasa de asignado
en periodo referencia

(1) @) (3)= (*(2) (4)= (1)*9% (5)= (3)*(4)
Activos frentea:  S11 Soc. no financ. 500 12% 60 45 15
S13 Adm. Publicas 300 11% 33 27 6
S14 Hogares 200 10% 20 18 2
Total 1000 11,3% 113 90 23
Pasivos frentea: S11 Soc. no financ. 200 5% 10 18 8
S13 Adm. Publicas 100 6% 6 9 3
S14 Hogares 700 8% 56 63 7
Total 1000 7,2% 72 90 18

Tasa de interés de referencia : 9%

1. Efecto de la asignacion de los SIFMI a un sector unicamente (Ficticio)

| Cuenta de Produccion

S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Cl - Produccién - Cl - Produccién 41
VAB - VAB 41
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S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Cl - Produccion - Cl - Produccion -
VAB - VAB -
S1
Ficticio Total de la economia

Usos Recursos Usos Recursos
Cl 41|Produccién - Cl 41|Produccién 41
VAB -41 VAB 0
I1.1.1 Cuenta de generacion del ingreso

S11 S12

Soc. no financieras Instituciones financieras

Usos Recursos Usos Recursos
Remuner. - VAB - Remuner. - VAB 41
EE - EE 41

S13 S14

Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Remuner. - VAB - Remuner. - VAB -
EE - EE -
S1
Ficticio Total de la economia

Usos Recursos Usos Recursos
Remuner. - VAB -41 Remuner. - VAB 0
EE -41 EE 0

87



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

I1.1.2 Cuenta de asignacion del ingreso primario

S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Intereses pag. 60]|EE - Intereses pag. 72|EE 41
Intereses rec. 10 Intereses rec. 113
Saldo Y PRIM -50]Aj. SIFMI - Saldo Y PRIM 41| Aj. SIFMI -41
S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Intereses pag. 33|EE - Intereses pag. 20]EE -
Intereses rec. 6 Intereses rec. 56
Saldo Y PRIM -27|Aj. SIFMI - Saldo Y PRIM 36| Aj. SIFMI -
S1
Ficticio Total de la economia
Usos Recursos Usos Recursos
Intereses pag. - EE -41 Intereses pag. 185|EE 0
Intereses rec. - Intereses rec. 185
Saldo Y PRIM O[Aj. SIFMI 41 Saldo Y PRIM 0] Aj. SIFMI -
Il.2 Cuenta de distribucion secundaria del ingreso
S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Impuestos - |saldo Y PRIM -50 Impuestos - |Saldo Y PRIM 41
Otras transf. - |Prestac. soc. - Otras transf. - |Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE -50]Otras transf. -

S13
Administraciones Publicas
Usos Recursos
Impuestos - |SaldoY PRIM  -27
Otras transf. - |Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE -27|Otras transf. -

Y DISPONIBLE  41|Otras transf. -

S14
Hogares
Usos Recursos
Impuestos - |Saldo Y PRIM 36
Otras transf. - |Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE  36|Otras transf. -
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S1
Ficticio Total de la economia
Usos Recursos Usos Recursos
Impuestos - |Saldo Y PRIM 0 Impuestos - |Saldo Y PRIM 0
Otras transf. - Prestac. soc. - Otras transf. - Prestac. soc. -
Y DISPONIBLE O|Otras transf. -

Y DISPONIBLE O|Otras transf. -

Il.2 Cuenta de utilizacion del ingreso disponible

S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE -50 Gasto en Y DISPONIBLE 41
consumo final - consumo final -
AHORRO -50 AHORRO 41
S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE -27 Gasto en Y DISPONIBLE 36
consumo final - consumo final -
AHORRO -27 AHORRO 36
S1
Ficticio Total de la economia
Usos Recursos Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE O Gasto en Y DISPONIBLE O
consumo final - consumo final -
AHORRO 0 AHORRO 0

2. Efecto de la asignacion de los SIFMI a los sectores institucionales

| Cuenta de Produccion
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S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Cl (15+8) 23| Produccion - Cl 0[Produccion 41
VAB -23 VAB 41
S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Cl (6+3) 9|Produccion 9 Cl - Produccién -
(por costos)
VAB 0 VAB -
S1
Total de la economia
Usos Recursos
Cl 32| Produccion 50
VAB 18
[1.1.1 Cuenta de generacion del ingreso
S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Remuner. - VAB -23 Remuner. - VAB 41
EE -23 EE 41
S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Remuner. - VAB 0 Remuner. - VAB -
EE 0 EE -
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S1
Total de la economia
Usos Recursos
Remuner. - VAB 18
EE 18

I1.1.2 Cuenta de asignacion del ingreso primario

S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Intereses pag. 45]|EE -23 Intereses pag. 90|EE 41
Intereses rec. 18 Intereses rec. 90

Saldo Y PRIM -50 Saldo Y PRIM 41

S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Intereses pag. 27|EE 0 Intereses pag. 18|EE -
Intereses rec. 9 Intereses rec. 63
Saldo Y PRIM -18 Saldo Y PRIM 45
S1
Total de la economia
Usos Recursos
Intereses pag. 180]EE 18
Intereses rec. 180
Saldo Y PRIM 18
Il.2 Cuenta de distribucion secundaria del ingreso
S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Impuestos - |Saldo Y PRIM -50 Impuestos - |Saldo Y PRIM 41
Otras transf. - |Prestac. soc. - Otras transf. - [|Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE -50]Otras transf. -

Y DISPONIBLE  41|Otras transf. -
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S13
Administraciones Publicas
Usos Recursos
Impuestos - |Saldo Y PRIM -18
Otras transf. - Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE -18|Otras transf. -

S1
Total de la economia
Usos Recursos
Impuestos - |Ssaldo Y PRIM 18
Otras transf. - Prestac. soc. -
Y DISPONIBLE 18| Otras transf. -

S14
Hogares
Usos Recursos
Impuestos - |Saldo Y PRIM 45
Otras transf. - Prestac. soc. -

Y DISPONIBLE  45|Otras transf. -

Il.2 Cuenta de utilizacién del ingreso disponible

S11 S12
Soc. no financieras Instituciones financieras
Usos Recursos Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE -50 Gasto en Y DISPONIBLE 41
consumo final - consumo final -
AHORRO -50 AHORRO 41
S13 S14
Administraciones Publicas Hogares
Usos Recursos Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE -18 Gasto en Y DISPONIBLE 45
consumo final 9 c.final (2+7) 9
AHORRO -27 AHORRO 36
S1
Total de la economia
Usos Recursos
Gasto en Y DISPONIBLE 18
consumo final 18
AHORRO 0
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ANEXO I1

CUADRO COMPARATIVO DE METODOLOGIAS
DE CALCULO Y ASIGNACION DE LOS SIFMI
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EstadosUnidos

Canada

Eur ostat

Australia

Foérmula de calculo y
asignacion

Se calcula y asigna en el
mismo momento:
SIFMI=[Sraiy ai-Si Ty YL -
MISiya-Sy.l
€oNn T aj Yai= intereses cobrados
sobre el activo i, ryy y=intereses
pagados sobre el pasivo i, I [ SY ai
S y 1] = costo de uso de los fondos
propios, r= tasa de referencia

Primero se calcula el SIFMI
total y luego se asigna. Se

calcula comoj
SIFMI = IC - IP - r; K
siendo IC=Intereses  cobrados,
IP=Intereses pagados, rt

intereses de los fondos propios a I
tasa de referencia. ~ Seasigna
en primer lugar, a prestatarios|
y a depositantesen funcién del
stock de  préstamos

depésitos. En segundo lugar
entre depositantes también en|
funcién de los stocks, y entrg
prestatarios con tres tasas def
referencia (corto, mediano
largo plazo)

Se calcula 'y asigna en el
mismo momento. SIFMI=
SIFMIp + SIFMId =[ ICp - (P *
m] +[ (D *r)-IPd]
con ICp= intereses cobrados sobre
préstamos, IPd= intereses pagados
sobre depositos, P=stock de
préstamos, D=stock de depdsitos,
r= tasa de referencia

Se calcula y asigna en el
mismo momento. SIFMI=
SIFMIp + SIFMId =[ (P *(rp - rp]
+[(D*(rs-rq)]
con P = stock de préstamos, D= stoc
de depositos, r=tasa de interés sobre
préstamos, rd=tasa de interés sobre
depésitos, ri=tasa de referencia

Forma de asignacién a
ramas de actividad

n.d.

Por los stocks de préstamos
depositos a cada rama df
actividad.

Por los stocks de préstamos vy
depésitos a cada rama de
actividad o si la informacién
no es fidedigna , en funcién de
la produccién de cada rama de|
actividad

n.d.

Agentes comprendidos

Bancos comerciales en el
pais, ajustado por oficinas en
el extranjero de bancos
estadounidenses (en menos) y|
de bancos extranjeros en el
pais (en mas).

Bancos y otras corporaciones
financieras (trust, mortgage,
consumer loan companies,
credit unions) aunque no
reciban depésitos.

S.122 Otras sociedades de
deposito y S.123 Otros
intermediarios financieros,
excepto sociedades de
seguros y cajas de pensiones
(captan fondos pero no como

Bancos y otras corporaciones

financieras incluidas en S.122

Otras sociedades de depdsito,
de acuerdo al SCN93.

deposito)

Activos comprendidos
Préstamos Si Si Si Si
Valores distintos de acciones| Si Si No No
Acciones| Si Si No No

Pasivos comprendidos
Depésitos| Si Si Si Si
Valores distintos de acciones| Si Si No No
Acciones| No Si No No

Tratamiento de los fondos propios

No los incluyen

Los incluyen con un ajuste
para separar el "servicio" de la
transferencia

No los incluyen

No los incluyen

Tasa de referencia

los stocks de depésitos por
otro lado, entre IFs residentes
e IFs no residentes.

Tasa promedio  implicital Tasa promedio implicita entre] Tasa interbancaria calculada Punto medio de la tasa
resultante del cociente entre el la tasa promedio de los como: interés sobre promedio sobre préstamos y la
interés de los titulos dell préstamos y la tasa promedio | préstamos entre S122 y S123 ] tasa promedio sobre depositos.
Tesoro (Treasury and Federal de los depdsitos. / stock de préstamos entre
Interna 1agency en e activo de los IFs S122yS123
y el stock promedio de dichos
titulos en el periodo en el
activo de los IFs.
No se especifica una tasa] No se especifica una tasa Tasa interbancaria promedio No se especifica una tasa
diferente a la interng diferente a la interna ponderado por los stocks de diferente a la interna
Externa préstamos por un lado y por

Tasas de mercado o
implicitas (book-value:
intereses / stock contables)

Tasa implicita

Tasa implicita para separar
SIFMI a depositantes y a

prestatarios; de mercado para|

los distintos prestatarios.

Tasa implicita

Tasa implicita

¢Puede dar SIFMI negativo?

Sectorialmente si.

No

No
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ANEXO I11

RESUMEN DE NORMAS CONTABLES
OBLIGATORIAS PARA
EMPRESAS DE INTERMEDIACION FINANCIERA
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En este Anexo se incluyen los elementos del Plan de Cuentas obligatorio asi como las normas
contables para las empresas de intermediacion financiera que estan bajo la supervision de la
Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Financiera (SIIF) del Banco Central del

Uruguay, que se consideran importantes para evaluar la metodologia presentada en este trabajo.

PLAN DE CUENTAS

1. ESTRUCTURA
Clasificacion

Las partidas del Activo, Pasivo, Patrimonio, Contingencias, Orden, Ganancias y
Pérdidas, se clasificaran en:

a.- Capitulos

b.- Grupos

c.- Cuentas

d.- Subcuentas

Criterio de ordenamiento

Los capitulos se ordenaran:

a.- En el Activo, de acuerdo al grado decreciente de liquidez.

b.- En el Pasivo, segun:

i) el grado decreciente de certidumbre de su existencia

ii) el grado decreciente de exigibilidad.

c.- En el Patrimonio, de acuerdo al grado creciente de posibilidad de distribucion.

Cuentas minimas
Las cuentas y subcuentas indicadas en este Plan de Cuentas son las minimas requeridas
para elaborar los estados contables.
Las empresas no podran registrar en una sola cuenta conceptos para los cuales el Plan de
Cuentas haya previsto mas de una cuenta.
Si fueran necesarias otras cuentas ademas de las previstas por el presente "Plan de
Cuentas", debera requerirse autorizacion previa a este Banco Central, para su apertura.
Podran, en cambio, subdividir las cuentas y abrir cuentas adicionales con fines
exclusivamente de control interno.
Para la presentacion de la informaciébn que deba suministrarse al Banco Central, las
empresas deberan cefirse al presente Plan de Cuentas.

Contenido de las cuentas
Las cuentas representaran los bienes, derechos, obligaciones y resultados en moneda
nacional o en moneda extranjera segln corresponda.
Las cuentas contenidas en el Plan de Cuentas no implican de por si una autorizacién para
realizar las operaciones a que refieren, debiendo las empresas atenerse, en tal sentido, a
las normas legales y reglamentarias vigentes.

Contenido de las cuentas "Diversos"
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Se aclarara, mediante nota, los conceptos mas significativos de las cuentas denominadas
"Diversos" y de aquellas que presenten la calificacion "Diversos", que superen el 5% del
capitulo respectivo.

Clasificacion de la informacion
El sistema contable debera proporcionar la informacion clasificada en:
- activos y pasivos en funcion de sus plazos de estipulacion;
- activos y pasivos con empresas de intermediacion financiera;
- activos y pasivos con residentes y no residentes;
- activos y pasivos reajustables y no reajustables;
- activos y pasivos en moneda nacional y extranjera;
- resultados de actividades en moneda nacional y extranjera;
- resultados de actividades con residentes y no residentes.

Exposicién
Mediante nota explicativa a los estados contables se debera explicitar la informacién que
aclare o complemente la que surge directamente de los propios estados.
En particular, debera informarse:
a. cualquier restriccion a la libre disposicién de los activos;
b. los derechos que gravan los activos de la empresa con indicacion de las obligaciones
que garantizan;
c. aclaraciones sobre principios contables utilizados, cuando se trate de situaciones no
previstas en el Plan de Cuentas;
d. las contingencias de las que pudieran resultar obligaciones, cuando no estén
comprendidas en los estados contables por no haberse podido estimar razonablemente su
importe total o parcial, o por otro motivo;
e. el capital suscrito y el capital autorizado. Asimismo debera informarse si los accionistas
deben integrar las acciones suscritas a simple requerimiento de las autoridades
competentes de la empresa o a una fecha determinada; en este Ultimo caso, se debera
indicar el monto y la fecha de vencimiento;
f. el patrimonio ajustado por inflacién desagregado de acuerdo con el modelo adjunto;
g. el numero de socios y el importe del mayor aporte individual, conformado por la suma
de las partes sociales integradas y ahorros efectuados por el socio, en el caso de las
cooperativas de intermediacion financiera;
h. el detalle de los movimientos en la cuenta 737P00 "Pérdidas por constitucion
de previsiones para deudores incobrables" del capitulo "Pérdidas financieras",revelando
por separado el monto correspondiente a las previsiones constituidas para neutralizar los
riesgos crediticios a que refiere la Norma Particular 3.12 y los castigos correspondientes a
desistimientos, quitas y deudas en las que hayan transcurrido mas de dos afios desde la
fecha del vencimiento.
Los estados contables de cierre de ejercicio deberan acompariarse de:
a. la conciliacion de las cuentas en el Banco Central del Uruguay;
b. el monto de los créditos y obligaciones a mediano y largo plazo, que venzan en un
plazo hasta de un afio, contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio
econdmico, debiéndose desagregar por capitulo;
c. el monto de los créditos y obligaciones a largo plazo, que venzan en un plazo de entre
uno y tres afos, contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio econdémico,
debiéndose desagregar por capitulo.

Identificacion de las operaciones -Definiciones
Los criterios aplicables para la apertura de los sectores seran:
Sector Financiero
Se identificaran las operaciones segun la residencia y el control o vinculacidon entre las
instituciones. A tales efectos, se definen los conceptos a utilizar:
- Entidad controlante: institucion que ejerce el control de wuna institucibn de
intermediacion financiera.
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- Control: Se presume que existe control cuando una institucidon posee en forma directa o
indirectamente a través de subsidiarias, mas del 50% del capital accionario de otra
instituciéon o si se tiene facultades para dirigir sus politicas financieras u operativas.

- Subsidiarias: instituciones financieras que estan bajo el control de otra institucion

- Vinculada: institucion que tiene la posibilidad de ejercer influencia significativa sobre las
decisiones financieras y operativas de otra.

- Influencia significativa: es la participacion en las decisiones financieras y operativas de
una institucion, sin llegar al control.

En las subcuentas referidas a sucursales y subsidiarias en el pais o en el exterior de la
entidad instalada en el pais, casa matriz o entidad controlante deben registrarse sélo las
instituciones de intermediacion financieras que sean bancos.

Sector No Financiero

Se identificaran las operaciones siguiendo el criterio de residencia

2. NORMAS GENERALES
2.1. Normas basicas

Los siguientes conceptos generales deben ser aplicados en la registracion de las
operaciones, aun en los casos en que una determinada situacibn no estuviera
contemplada por una norma particular.

a.- Pertinencia

Una informacion es pertinente cuando, por su naturaleza, su inclusién en los estados
contables podria hacer variar las conclusiones que se extrajeran sobre los hechos
pasados o los desarrollos futuros.

b- Confiabilidad

Un.a informacién es confiable cuando es verificable y esta preparada conforme a normas
y reglas que le otorgan tal caracter.

c.- Materialidad

Una informacion puede ser calificada como no material cuando su inclusién o exclusion,
como elemento a considerar, no altera las conclusiones sobre la situacion econdémico
financiera del ente a que se refiere.

d.- Consistencia

La informacién contable debe basarse en la aplicacidon consistente de las normas técnico
contables, a través del tiempo, a efectos de que las comparaciones en distintos periodos
sean vélidas.

e.- Devengado

Los efectos econdmicos de las transacciones sobre activos y pasivos seran reconocidos e
informados en el periodo al cual se relacionan sin consideracién de su cobro o su pago,
salvo las excepciones que se establezcan en forma expresa.

f.- Realizacion

El ingreso se reconoce cuando se cumplen las siguientes condiciones:

i) El proceso de obtencién de la ganancia esta completo, habiéndose ponderado todos los
riesgos inherentes a la operacion.

ii) La operacion ha quedado perfeccionada desde el punto de vista de la legislacion o de
las practicas comerciales habituales.

g.- Prudencia

Significa contabilizar todas las pérdidas cuando se conocen y las ganancias solamente
cuando se hayan realizado. La prudencia debe ser considerada en la determinaciéon de los
ingresos y los costos atribuibles a un periodo; debe equivaler a una estimacion razonable
de riesgos, evitando la adopcion de actitudes en extremo conservadoras que provoquen
la subvaluacién del patrimonio.
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2.2. Normas de valuacion

Para valuar los bienes, derechos y obligaciones las empresas deberan ajustarse a las
normas contenidas en la definicion de los capitulos o cuentas respectivas.

En caso de no existir una norma expresa, se seguira el criterio de valuaciéon a valores
historicos.

Los bienes, derechos y obligaciones que las empresas mantengan en moneda extranjera
y en metales preciosos se valuardn de conformidad con lo dispuesto por el articulo 312
de la Recopilacion de Normas de Regulacion y Control del

Sistema Financiero. En caso de arbitrajes o cotizaciones no proporcionadas por la Mesa
de Cambios del Banco Central del Uruguay, se valuardn de acuerdo a la cotizacion
internacional que surja de informacion verificable por el Banco Central del Uruguay.

Normas de Valuacién para el Capitulo “Valores para inversiéon”
Definiciones

Valor razonable - Valor razonable de un titulo es la cantidad por la cual éste puede ser
intercambiado entre un comprador y un vendedor debidamente informados, que realizan
una transaccion libre.

Valor de mercado - Valor de mercado de un titulo es el precio de cotizacidon en bolsas
de valores, en el marco de un mercado activo.

Se considera que el valor de mercado no es fiable cuando la participacion del titulo en las
bolsas de valores fuere infrecuente o se contrataren volimenes relativamente pequefios,
entre otros.

Cuando el titulo cotice en varias bolsas de valores, se consideraran elementos tales
como: la relevancia de cada una de ellas, la facilidad de acceso a la informacién y las
magnitudes transadas para determinar la cotizaciéon a considerar. En condiciones
similares, se computara la cotizacion menor.

Costos de transacciéon - Son aquellos costos incrementales atribuibles directamente a
la adquisiciobn o venta de los valores para inversion (honorarios de agentes de bolsa,
comisiones, etc.).

Determinacion del valor razonable

El valor razonable de un titulo se determinara por el valor de mercado.

Cuando no exista un mercado para el titulo o cuando su valor de mercado no sea fiable,
el valor razonable se determinara a partir del valor de mercado de uno o varios titulos
con caracteristicas similares o a partir de los precios de mercado que sean relevantes al
caso concreto.

En otras circunstancias, y en el caso de que los flujos de efectivo del titulo puedan
estimarse de forma razonable y el mismo haya sido objeto de calificacién crediticia por
parte de una entidad calificadora de riesgo, el valor razonable del titulo se determinara
como la suma de todos los flujos de efectivo, descontados a las tasas de mercado
existentes para titulos similares (en términos de divisas, plazos, tasas de interés u otros
factores), segun las condiciones que tendria un eventual emisor con idéntica calificacion.
El valor razonable de los titulos transados en el mercado local se determinard aplicando el
vector de precios que publica el Banco Central del Uruguay.

Criterios de valuacion

Valores para negociacidn: Los titulos imputados a este grupo se registraran a su valor
de mercado, incluidos los costos de transaccién y deducidos los intereses devengados.
Las ganancias o pérdidas correspondientes deben reconocerse en los resultados del
ejercicio.
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Valores disponibles para la venta: Los titulos imputados a este grupo se registraran a
su valor razonable, incluidos los costos de transaccion y deducidos los intereses
devengados. Las ganancias o pérdidas correspondientes deberan ser llevadas
directamente al patrimonio hasta que dichos titulos sean vendidos o reembolsados, en
cuyo momento dichas ganancias o pérdidas seran incluidas dentro de las
correspondientes al ejercicio.

Valores para inversidn a vencimiento: Los titulos imputados a este grupo se
registraran a su costo de adquisicion, incluidos los costos de transaccion y deducidos los
intereses devengados y se ajustaran por la diferencia entre el precio de adquisicion y el
valor nominal, prorrateada linealmente por el plazo que resta hasta su vencimiento.

En el caso de titulos transferidos de otros grupos, debera considerarse su valor de
registracion en lugar del costo de adquisicion. Cuando el titulo haya sido recibido en
operaciones de cancelacion de créditos, se tomara como costo de adquisicion el valor
razonable del titulo.

Las ganancias o pérdidas correspondientes deben reconocerse en los resultados del
ejercicio.

Previsiéon por desvalorizacion

En el caso que el titulo no se registre por su valor de mercado, se debera reflejar en
cuentas de previsiones el menor valor que pudiera surgir por deterioro del titulo. Se
producira un deterioro cuando su valor de registracibn sea mayor que su importe
recuperable.

En particular, cuando se trate de titulos con calificacibn en las categorias "D" o
equivalentes extendida por alguna entidad calificadora de riesgo, el monto de estas
previsiones no podra ser inferior al 50% del valor de registracion. Dicha prevision minima
no podra desafectarse mientras persista tal situacion o el titulo no vuelva a ser calificado.
Las previsiones se realizaran por cada valor individualmente y afectaran directamente el
resultado del ejercicio.

Cuando se disponga de valor de mercado, debera informarse en notas a los estados
contables el valor de registracion del titulo y el valor de mercado.

NORMAS PARTICULARES

NORMA PARTICULAR 3.1

Compensacion de saldos
Las operaciones activas y pasivas y los resultados positivos y negativos se
expondran separadamente, sin compensar.

NORMA PARTICULAR 3.2

Imputacién por moneda

Los bienes, derechos y obligaciones se discriminaran en moneda nacional o enmoneda
extranjera, seguln la moneda en que se realice la transacciéon correspondiente salvo
expresa indicacidon en contrario.

Las operaciones en moneda nacional reajustables segun el tipo de cambio de alguna
moneda extranjera deberan ser contabilizadas en moneda extranjera.

Las ganancias y las pérdidas del ejercicio deberan discriminarse en moneda nacional y
moneda extranjera seguln se originen en activos 0 pasivos en moneda

nacional o extranjera respectivamente.

Aquellos que no provengan directamente de activos o pasivos deberan contabilizarse en
la moneda en que se haga efectivo su pago.

En las ganancias por servicios, se deberan incluir en moneda extranjera los resultados
originados por operaciones con el exterior como importaciones, exportaciones, corretajes,
giros, transferencias y 6rdenes de pago en moneda extranjera, créditos documentarios,
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cobranzas y registros de documentos de importacidn, comisiones por intermediacion y
servicio de exportaciones.

Los saldos de las cuentas de resultados que corresponda informar en el equivalente en
moneda nacional (moneda 3) se informaran, ademas, en ddélares USA (moneda 2),
aplicando los arbitrajes correspondientes al momento de cada imputacion.

NORMA PARTICULAR 3.3

Productos y cargos financieros

So6lo se contabilizaran los productos y los cargos financieros devengados, presentandose
en el capitulo de las respectivas cuentas de activo y pasivo que los generen.

Para operaciones en moneda nacional no reajustables no sera necesario que las empresas
mantengan la apertura diaria de los intereses correspondientes, pudiéndose
contraasentar al primer dia habil del mes los cargos y productos devengados al cierre del
mes anterior.

No se deberan liquidar como ganancias productos financieros, salvo que se perciban en
efectivo, cuando los titulares se encuentren clasificados en las categorias 3, 4 y 5. No se
consideraran percibidos en efectivo los que se originen, por cualquier circunstancia, en
nuevas financiaciones de la empresa de intermediacion financiera o en garantias que ésta
haya asumido frente a terceros.

Cuando de acuerdo con las normas vigentes deba clasificarse una operacién en alguna de
las categorias mencionadas en el parrafo precedente, los productos financieros liquidados
durante el ejercicio y no percibidos, deberan extornarse con crédito a las subcuentas
regularizadoras del activo "Productos financieros en

suspenso”.

Los productos financieros devengados por operaciones de deudores clasificados en las
categorias 3, 4 y 5 que esta norma no permite imputar a resultados, seregistraran en el
activo con crédito a las citadas subcuentas regularizadoras.

NORMA PARTICULAR 3.6

Residentes y no residentes

Debe considerarse como "Residentes" a las personas fisicas que viven en el pais o tienen
su centro general de interés en la economia nacional, las instituciones publicas nacionales
y las privadas sin fines de lucro que prestan servicios en el pais y a las empresas publicas
o privadas, nacionales o extranjeras que se dedican, en el pais, a la produccién de bienes
y servicios o efectian transacciones inmobiliarias, mobiliarias o con otros derechos,
cualquiera sea la forma juridica que adopten.

A estos efectos, deben tomarse como residentes,

a. los miembros del personal diplomatico, misiones oficiales o fuerzas armadas del pais
destinadas al exterior;

b. el personal de los organismos internacionales radicados en el pais.

Se entenderd como no residentes,

a. los visitantes, turistas y demas personas que se encuentren en el pais por diversos
motivos, sin que su centro general de interés esté en la economia nacional, como los
tripulantes de barcos o aviones que hagan escala o estén de paso o quienes participan de
encuentros deportivos, conferencias, reuniones, programas estudiantiles o asuntos de
familia;

b. los viajantes de comercio y los empleados de empresas de residentes que
permanezcan en el pais por menos de un afo;

c. las embajadas y representaciones diplomaticas extranjeras en el pais, asi como el
personal extranjero afectado a las mismas;

d. los organismos internacionales;

e. las casas matrices, sucursales y agencias en el exterior de empresas residentes;

f. las personas fisicas que viven en el exterior y las personas juridicas extranjeras que no
tienen su centro general de interés en la economia nacional, aunque sean propietarias de
bienes, derechos o acciones en el pais.
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NORMA PARTICULAR 3.8

NORMAS PARA LA CLASIFICACION DE LOS RIESGOS CREDITICIOS
(Vigentes al 31/12/2005)

a. Clasificacion de las operaciones en funcidén de su vencimiento.

Las empresas de intermediacion financiera deberan proceder a la clasificacion de su
cartera de créditos directos, d ultimo dia de cada mes, en funcién de la fecha de
vencimiento de las operaciones, y registrarlas en las respectivas cuentas.

A estos efectos deberan cefirse a las normas y criterios establecidos en este plan de
cuentas y tener presente que los plazos de permanencia en cada cuenta han sido fijados
en base al afio comercial.

En las cuentas del capitulo "Créditos vigentes por intermediacion financiera - Sector no
financiero”, se incluiran exclusivamente los préstamos vigentes y aquéllos cuyo
vencimiento se hubiera producido con una antigiedad menor a los sesenta dias, a la
fecha de la clasificacion mensual de la cartera. A estos efectos, no se tendra en cuenta el
plazo establecido en las respectivas cuentas.

b. Clasificacion de los prestatarios en funcién de criterios objetivos y

subjetivos.

Los riesgos crediticios -directos y contingentes- se clasificaran en las categorias que se
detallan en el apartado c., las que se conformaran sobre la base de los criterios objetivos
y subjetivos asociados a cada una de ellas.

Se excluyen de esta clasificacion los riesgos asumidos con el Banco Central del Uruguay,
la Casa Matriz y las dependencias de ésta en el exterior.

Si un deudor presenta caracteristicas pertenecientes a diferentes categorias, debera
asignarse a la que presente el mayor grado de irrecuperabilidad.

Los cambios en la clasificacion para categorias de mayor riesgo deben realizarse de
inmediato. Los cambios para categorias de menor riesgo podran realizarse en el
momento que asi lo considere la instituciéon, cuando la aplicacién de los criterios objetivos
y subjetivos permita sustentar la nueva categoria y siempre que los mismos puedan ser
comprobados en forma fehaciente a requerimiento de la Superintendencia de
Instituciones de Intermediaciéon Financiera.

c. Tipificacion de las categorias de riesgos crediticios.
i) Sector Financiero

Deudores de riesgo normal

Se incluiran en esta categoria las instituciones financieras con operaciones vigentes, en la
medida en que no existan dudas en cuanto a la recuperabilidad de los créditos en tiempo
y forma.

Deudores de alto riesgo
Se incluiran en esta categoria las instituciones financieras con operaciones vigentes que
presenten alguna de las siguientes caracteristicas:
- - Deficiencias provenientes de situaciones que afectan o pueden afectar la
capacidad de cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma.
- Se carezca de informacién actualizada que permita una clara valoracién de su
situacién econémico financiera.

Deudores de créditos irrecuperables

Se incluirdn en esta categoria las instituciones financieras con operaciones vencidas,
intervenidas o en liquidacién, o aquéllas que sin estar incursas en alguna de las
situaciones antes mencionadas, presenten un deterioro notorio de su solvencia.

102



SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

No se consideran vencidas las operaciones reestructuradas de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 3 de la Ley 17.523

ii) Sector no financiero

Deudores de riesgo normal

Se incluirhAn en esta categoria los deudores con operaciones vigentes 0 cuyos
vencimientos se hubieran producido con una antigiedad menor de 30 dias a la fecha de
la clasificacibn mensual de la cartera, en la medida que, de la aplicacion de los criterios
objetivos y subjetivos, no existan dudas en cuanto a la recuperabilidad de los créditos en
tiempo y forma.

Para incluir un deudor en esta categoria, se debe tener claro conocimiento de su
solvencia y del monto y origen de los ingresos provenientes del giro normal del deudor
que haran posible los pagos requeridos.

Los deudores incluidos en esta categoria deberan presentar las siguientes caracteristicas:
- buen cumplimiento

- adecuada rentabilidad

- endeudamiento acorde con la estructura de activos y el nivel de

ingresos.

Deudores de riesgo potencial

Se incluirdn en esta categoria los deudores con operaciones vigentes o0 cuyos
vencimientos se hubieran producido con una antigiiedad menor de 60 dias a la fecha de
la clasificacion mensual de la cartera, o que presentan incumplimientos ocasionales o
algunas deficiencias provenientes de situaciones que afectan o pueden afectar su
capacidad de pago en los términos originalmente pactados.

A via de ejemplo los deudores a incluir en esta categoria pueden poseer una o mas de las
siguientes caracteristicas:

- Atraso de hasta 60 dias en la presentacién de informaciones requeridas por la empresa
de intermediacidon financiera, que se contard a partir del vencimiento de los plazos
establecidos en las normas bancocentralistas, o, para los casos no previstos, a partir de
haber sido solicitadas por la institucion financiera.

- Tendencias adversas en la situacion financiera que puedan afectar el flujo de ingresos
que ha de servir como fuente normal de pagos, tales como:

. Aumento de sus cifras de endeudamiento no acompafadas de inversiones reales que
potencien un futuro crecimiento adecuado.

. Reduccién de las ventas y del beneficio neto.

- Modificaciones en la direcciéon, administracion o propiedad de la empresa que puedan
afectar su eficiencia.

- Condiciones de mercado que pueden afectar el sector de actividad econdmica en que se
desenvuelve el deudor o que lo hayan afectado ocasionandole pérdidas en el ultimo
ejercicio cerrado que no afectan significativamente el patrimonio. En este ultimo caso las
referidas condiciones adversas deberan ser coyunturales y se debera contar con una
estimacion fundada de que las pérdidas se revertiran en el préximo ejercicio.

- Resultados netos negativos derivados de la implantacion de un proyecto de inversion.

Deudores de riesgo real

Se incluirdn en esta categoria los deudores que tengan operaciones que deban
contabilizarse en las cuentas de colocacién vencida.

A via de ejemplo los deudores a incluir en esta categoria pueden poseer una o mas de las
siguientes caracteristicas:

- Atraso de mas de 60 y de hasta 180 dias en la presentaciéon de informaciones
requeridas por la empresa de intermediaciéon financiera, que se contard a partir del
vencimiento de los plazos establecidos en las normas bancocentralistas, o, para los casos
no previstos, a partir de haber sido solicitadas por la instituciéon financiera.

- Resultados acumulados negativos (de ejercicios anteriores y del ejercicio) que no
afecten significativamente el patrimonio.
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- Deudas contraidas en la propia empresa con destino al consumo y para la vivienda que
superen el 0,08% de la responsabilidad patrimonial béasica para bancos, cuya
amortizacion mensual represente mas del 35% de los ingresos mensuales del nudcleo
familiar. A estos efectos no se consideraran los créditos contabilizados en tarjeta de
compra.

Esta es la categoria de menor riesgo en la que pueden incluirse:

- Deudores con créditos cuyas condiciones -plazos y tasas de interés sean
significativamente distintas a las del mercado.

- Deudores que presenten en el resto del sistema operaciones contabilizadas en el grupo
"créditos morosos” y en las subcuentas de “créditos castigados por atraso”, segun la
informacion de Central de Riesgos correspondiente al mes anterior.

Deudores de alto riesgo

Se incluiran en esta categoria los deudores con operaciones que deban contabilizarse en
las cuentas de créditos en gestion.

A via de ejemplo los deudores a incluir en esta categoria pueden poseer una o mas de las
siguientes caracteristicas:

- Atraso de mas de 180 dias en la presentaciéon de informaciones requeridas por la
empresa de intermediacién financiera, que se contarad a partir del vencimiento de los
plazos establecidos en las normas bancocentralistas, o, para los casos no previstos, a
partir de haber sido solicitadas por la instituciéon financiera.

- Se les haya trabado embargos que obsten a la marcha normal de los negocios.

- La existencia de sintomas de deterioro de su solvencia, evidenciado por circunstancias
tales como resultados acumulados negativos (de ejercicios anteriores y del ejercicio), que
afecten significativamente el patrimonio.

Deudores de créditos irrecuperables

Se incluirdn en esta categoria los deudores con operaciones que deban contabilizarse en
la cuenta "Créditos morosos".

Asimismo, se clasificaran como tales:

- Deudores fugados o declarados en quiebra.

- Deudores a los que se les haya iniciado acciéon judicial con escasas posibilidades de
cobro.

- Deudores que, sin estar incursos en alguna de las situaciones legales de los parrafos
anteriores, presenten deterioro notorio de su solvencia o muestren incapacidad de
generar fondos que le permitan satisfacer

sus deudas.

- Deudores que deban contabilizarse en las cuentas de créditos en gestion y tengan
atraso de mas de 180 dias en la presentaciéon de informaciones requeridas por la empresa
de intermediacion financiera, que se contara a partir del vencimiento de los plazos
establecidos en las normas bancocentralistas, o, para los casos no previstos, a partir de
haber sido solicitadas por la institucién

financiera.
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ANEXO IV

CALCULO Y ASIGNACION
DE LOS SIFMI PARA URUGUAY
2003 - 2005
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Afio 2003
Calculo y asignacic')n de los SIFMI Stocks promedio  Interés devengado  Tasaimplicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia
Moneda Nacional (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 18,864%
) @3] @)=/ (4) ®)=Mm=*1 (6)= (5)%(2)

ACTIVOS 66.180.890 254.465.457 4.773.628
Al. DISPONIBILIDADES 3.617.275
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 3.517.696 1.054.056 30,0% 390.406
R. RESIDENTES 3.517.696 1.053.988 30,0% 18,864% 663.582 390.406
NR. NO RESIDENTES
A3. PRESTAMOS 24.695.731 8.791.889 35,6% 4.383.222
R. RESIDENTES 24.689.409 8.786.851 35,6% 4.382.220
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 19.921.479 8.140.229 40,9% 4.382.220
R.1.a Gobierno general 167.365 97.741 58,4% 18,864% 31.572 66.169
R.1.b Hogares 15.606.819 6.894.024 44,2%

Vivienda 8.208.354 3.141.172 38,3% 18,864% 1.548.433 1.592.739

Resto 7.398.465 3.752.853 50,7% 18,864% 1.395.654 2.357.198
R.1.c Empresas 4.147.296 1.148.464 27,7% 18,864% 782.350 366.114
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 4.767.930 646.622 13,6%
R.2.a BCU 4.451.152 586.864 13,2%
R.2.b Otros IFs residentes 316.778 59.757 18,9%
NR. NO RESIDENTES 6.322 5.039 79,7%
NR.1 No Financieros 3.741 1.708 45,6% 18,864% 706 1.002
NR.2 Financieros 2.581 3.331 129,0%
A4, ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 15.629.751
A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS, 18.720.436
EINANCIFROS Y OTROS (AJUSTES. FTC)
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 1.262.220
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 13392531
G5. OTRAS GANANCIAS 229.964.760

28.712.912  266.762.642

B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 818.482 83.393 10,2% 71.007
R. RESIDENTES 818.482 83.393 10,2% 18,864% 154.399 71.007
NR. NO RESIDENTES 0 0
B2. DEPOSITOS 21.476.834 2.989.181 13,9% 999.919
R. RESIDENTES 21.392.748 2.969.933 13,9% 995.604
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 20.652.104 2.900.231 14,0% 995.604
R.1.a Gobierno general 63.958 5.135 8,0% 18,864% 12.065 6.930
R.1.b Hogares 11.720.041 1.732.980 14,8%

Vivienda

Resto 11.720.041 1.732.980 14,8% 18,864% 2.210.881 477.901
R.1.c Empresas 8.868.105 1.162.116 13,1% 18,864% 1.672.889 510.773
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 740.644 69.702 9,4%
R.2.a BCU 375.833 41.461 11,0%
R.2.b Otros IFs residentes 364.811 28.241 7,7%
NR. NO RESIDENTES 84.087 19.247 22,9%
NR.1 No Financieros 78.814 10.552 13,4% 18,864% 14.868 4.315
NR.2 Financieros 5.272 8.695 164,9%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 6.417.595
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 453.146
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 9.700.936
P5. OTRAS PERDIDAS 239.256.876
P6. GASTOS OPERATIVOS 14.279.111

TOTAL 5.844.554
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Afio 2003

Caélculo y asignacién de los SIFMI Stocks promedio Interés devengado Tasa implicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia

Moneda Extraniera (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 4,712%

) @ @=@7/0 O G =0=*® (6)= (5%

290.652.783 50.213.528

Al. DISPONIBILIDADES 5.445.620
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 25.731.629 2.112.205 8,2% 899.611
R. RESIDENTES 14.208.585 951.386 6,7% 4,712% 669.575 281.812
NR. NO RESIDENTES 11.523.043 1.160.819 10,1% 4.712% 543.019 617.799
A3. PRESTAMOS 263.911.673 12.763.024 4,8% 2.849.064
R. RESIDENTES 179.739.467 10.767.559 6,0% 2.685.430
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 112.075.889 7.966.968 7,1% 2.685.430
R.1.a Gobierno general 464.904 23.480 5,1% 4,712% 21.908 1.572
R.1.b Hogares 10.504.557 1.037.124 9,9%
Vivienda 2.856.956 298.030 10,4% 4,712% 134.633 163.397
Resto 7.647.601 739.094 9,7% 4,712% 360.391 378.703
R.1.c Empresas 101.106.429 6.906.365 6,8% 4,712% 4.764.606 2.141.759
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 67.663.578 2.800.590 4,1%
R.2.a BCU 44.742.088 1.533.228 3,4%
R.2.b Otros IFs residentes 22.921.490 1.267.362 5,5%
NR. NO RESIDENTES 84.172.206 1.995.465 2,4%
NR.1 No Financieros 8.660.513 571.757 6,6% 4,712% 408.124 163.634
NR.2 Financieros 75.511.693 1.423.708 1,9%
A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 2.591.885

A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIERQS,

FINANCIEROS Y OTROS (AJUSTES, ETC.) -7.028.024
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 2.306.489
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 4.485.997
G5. OTRAS GANANCIAS 28.545.813
PASIVOS 304.888.588 46.039.898 4.995.813
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 5.302.301 190.393 3,6% 59.476
R. RESIDENTES 3.987.790 176.983 4,4% 4,712% 187.923 10.941
NR. NO RESIDENTES 1.314.511 13.410 1,0% 4,712% 61.946 48.536
B2. DEPOSITOS 266.363.664 7.726.300 2,9% 4.936.336
R. RESIDENTES 189.139.892 5.989.896 3.2% 3.430.474
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 155.038.857 3.875.680 2,5% 3.430.474
R.1.a Gobierno general 202.462 537 0,3% 4,712% 9.541 9.004
R.1.b Hogares 101.231.963 2.657.473 2,6%

Vivienda

Resto 101.231.963 2.657.473 2,6% 4,712% 4.770.522 2.113.049
R.1.c Empresas 53.604.433 1.217.670 2,3% 4,712% 2.526.091 1.308.421
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 34.101.035 2.114.216 6,2%
R.2.a BCU 11.643.978 561.375 4,8%
R.2.b Otros IFs residentes 22.457.056 1.552.841 6,9%
NR. NO RESIDENTES 77.223.773 1.736.404 2,2%
NR.1 No Financieros 54.151.060 1.045.988 1,9% 4,712% 2.551.850 1.505.863
NR.2 Financieros 23.072.713 690.417 3,0%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 33.222.622
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 312.505
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 1.898.439
P5. OTRAS PERDIDAS 33.574.428
P6. GASTOS OPERATIVOS 2.337.833

TOTAL 8.744.487
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Afio 2004

Caélculo y asignacién de los SIFMI Stocks promedio Interés devengado Tasa implicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia
Moneda Nacional (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 7,024%
(1) @ ®)=@ 71 4) G)=1)*14 (6)= (5)%(2)
67.286.153 234.065.927

Al. DISPONIBILIDADES 4.216.569
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 6.354.312 912.980 14,4% 465.568
R. RESIDENTES 6.354.312 911.913 14,4% 7,024% 446.345 465.568
NR. NO RESIDENTES
A3. PRESTAMOS 21.256.495 8.351.121 39,3% 6.884.446
R. RESIDENTES 21.243.890 8.344.840 39,3% 6.883.310
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 18.416.551 8.176.942 44,4% 6.883.310
R.1.a Gobierno general 129.164 23.939 18,5% 7,024% 9.073 14.866
R.1.b Hogares 14.727.317 7.444.400 50,5%

Vivienda 6.944.140 4.362.471 62,8% 7,024% 487.777 3.874.694

Resto 7.783.177 3.081.929 39,6% 7,024% 546.713 2.535.216
R.1.c Empresas 3.560.071 708.604 19,9% 7,024% 250.070 458.534
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 2.827.338 167.898 5,9%
R.2.a BCU 2.376.680 136.243 57%
R.2.b Otros IFs residentes 450.658 31.656 7,0%
NR. NO RESIDENTES 12.605 6.281 49,8%
NR.1 No Financieros 5.195 1.501 28,9% 7,024% 365 1.136
NR.2 Financieros 7.410 4.780 64,5%
A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 16.875.611
A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS,
FINANCIEROS Y OTROS (AJUSTES, ETC.) 18.583.166
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 1.567.013
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 10.169.298
G5. OTRAS GANANCIAS 213.065.516
PASIVOS 31.410.292 239.294.481 436.085
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 780.274 54.466 7,0% 343
R. RESIDENTES 780.274 54.466 7,0% 7,024% 54.809 343
NR. NO RESIDENTES
B2. DEPOSITOS 25.898.634 1.342.145 5,2% 435.742
R. RESIDENTES 25.732.217 1.333.078 5,2% 432.677
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 24.818.499 1.310.647 5,3% 432.677
R.1.a Gobierno general 33.155 1.367 4,1% 7,024% 2.329 962
R.1.b Hogares 14.039.749 848.834 6,0%

Vivienda

Resto 14.039.749 848.834 6,0% 7,024% 986.193 137.359
R.1.c Empresas 10.745.596 460.446 4,3% 7,024% 754.802 294.356
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 913.718 22.431 2,5%
R.2.a BCU 222.168 4.816 2,2%
R.2.b Otros IFs residentes 691.550 17.615 2,5%
NR. NO RESIDENTES 166.417 9.067 5,4%
NR.1 No Financieros 163.201 8.399 5,1% 7,024% 11.464 3.065
NR.2 Financieros 3.217 668 20,8%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 4.731.384
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 516.567
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 4.700.253
P5. OTRAS PERDIDAS 217.805.654
P6. GASTOS OPERATIVOS 14.875.397
TOTAL 7.786.099
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SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Afio 2004
Caélculo y asignacién de los SIFMI Stocks promedio Interés devengado Tasa implicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia
Moneda Extraniera (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 3,952%
(1) @ ®)=@ 71 4) G)=1)*14 (6)= (5)%(2)

ACTIVOS 346.714.249 75.288.233 3.824.076
Al DISPONIBILIDADES 6.077.066
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 47.076.402 3.280.285 7,0% 1.419.762
R. RESIDENTES 15.673.267 891.811 5,7% 3,952% 619.429 272.383
NR. NO RESIDENTES 31.403.134 2.388.474 7,6% 3.952% 1.241.094 1.147.380
A3. PRESTAMOS 245.300.692 9.196.203 3,7% 2.404.314
R. RESIDENTES 153.287.540 7.406.662 4,8% 2.347.985
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 82.810.241 5.620.757 6,8% 2.347.985
R.1.a Gobierno general 284.643 15.625 5,5% 3,952% 11.249 4.376
R.1b Hogares 9.045.801 825.479 9,1%

Vivienda 3.265.007 287.332 8,8% 3,952% 129.037 158.295

Resto 5.780.794 538.147 9,3% 3,952% 228.465 309.682
R.1.c Empresas 73.479.798 4.779.654 6,5% 3,952% 2.904.021 1.875.633
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 70.477.299 1.785.905 2,5%
R.2.a BCU 52.961.613 1.253.696 2,4%
R.2.b Otros IFs residentes 17.515.686 532.209 3,0%
NR. NO RESIDENTES 92.013.151 1.789.541 1,9%
NR.1 No Financieros 5.337.126 267.260 5,0% 3,952% 210.930 56.329
NR.2 Financieros 86.676.025 1.522.282 1.8%
A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 2.534.346
A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS,
FINANCIEROS Y OTROS (AJUSTES, ETC.) 45.725.744
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 2.410.927
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 5.078.630
G5. OTRAS GANANCIAS 55.322.187
PASIVOS 322.474.651 64.431.728 6.143.778
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 3.623.613 161.988 4,5% 22.432
R. RESIDENTES 2.621.369 144.810 5,5%
NR. NO RESIDENTES 1.002.244 17.178 1,7% 3,952% 39.610 22.432
B2. DEPOSITOS 263.150.384 4.041.759 1,5% 6.121.347
R. RESIDENTES 201.415.243 3.028.071 1,5% 4.931.585
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 178.522.145 2.123.851 1,2% 4.931.585
R.l1.a Gobierno general 95.783 1.567 1,6% 3,952% 3.785 2.219
R.1b Hogares 119.215.654 1.437.546 1,2%

Vivienda

Resto 119.215.654 1.437.546 1,2% 3,952% 4.711.564 3.274.018
R.1.c Empresas 59.210.707 684.739 1,2% 3,952% 2.340.087 1.655.348
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 22.893.098 904.220 3,9%
R.2.a BCU 5.715.903 143.771 2,5%
R.2.b Otros IFs residentes 17.177.195 760.449 4,4%
NR. NO RESIDENTES 61.735.142 1.013.688 1,6%
NR.1 No Financieros 45.899.713 624.257 1,4% 3,952% 1.814.019 1.189.762
NR.2 Financieros 15.835.429 389.431 2,5%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 55.700.653
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 307.509
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 2.008.040
P5. OTRAS PERDIDAS 56.529.614
P6. GASTOS OPERATIVOS 1.382.819
TOTAL 9.967.854
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SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Afio 2005

Caélculo y asignacién de los SIFMI Stocks promedio Interés devengado Tasa implicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia

Moneda Nacional (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 5,186%

) @ @=@7/0 O G =0=*® (6)= (5%

75.154.203  214.571.276

Al. DISPONIBILIDADES 5.062.600
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 4.918.840 530.893 10,8% 272.568
R. RESIDENTES 4.918.840 527.651 10,7% 5,186% 255.083 272.568
NR. NO RESIDENTES
A3. PRESTAMOS 29.127.956 6.949.646 23,9% 5.506.808
R. RESIDENTES 29.112.351 6.943.998 23,9% 5.501.980
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 18.066.818 6.438.895 35,6% 5.501.980
R.1.a Gobierno general 133.909 14.661 10,9% 5,186% 6.944 7.717
R.1.b Hogares 13.913.859 5.955.794 42,8%
Vivienda 4.928.607 3.159.914 64,1% 5,186% 255.589 2.904.325
Resto 8.985.251 2.795.880 31,1% 5,186% 465.960 2.329.920
R.1.c Empresas 4.019.050 468.440 11,7% 5,186% 208.421 260.019
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 11.045.533 505.104 4,6%
R.2.a BCU 10.676.120 485.947 4,6%
R.2.b Otros IFs residentes 369.413 19.157 5,2%
NR. NO RESIDENTES 15.606 5.648 36,2%
NR.1 No Financieros 15.582 5.635 36,2% 5,186% 808 4.827
NR.2 Financieros 23 12 53,6%
A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 18.784.121

A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIERQOS,

FINANCIEROS Y OTROS (AJUSTES, ETC.) 17.260.686
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 1.750.238
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 10.322.397
G5. OTRAS GANANCIAS 195.018.103
PASIVOS 36.186.229 220.915.835 557.027
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 645.148 70.794 11,0%
R. RESIDENTES 645.148 70.794 11,0%
NR. NO RESIDENTES
B2. DEPOSITOS 30.254.600 955.567 3,2% 557.027
R. RESIDENTES 30.077.617 948.157 3.2% 555.650
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 28.757.102 935.644 3,3% 555.650
R.1.a Gobierno general 29.261 914 3,1% 5,186% 1.517 604
R.1.b Hogares 16.141.473 694.092 4,3%

Vivienda

Resto 16.141.473 694.092 4,3% 5,186% 837.069 142.977
R.1.c Empresas 12.586.367 240.638 1,9% 5,186% 652.707 412.069
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 1.320.516 12,513 0,9%
R.2.a BCU 841.151 3.033 0,4%
R.2.b Otros IFs residentes 479.365 9.480 2,0%
NR. NO RESIDENTES 176.983 7.409 4,2%
NR.1 No Financieros 169.336 7.405 4,4% 5,186% 8.781 1.377
NR.2 Financieros 7.647 5 0,1%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 5.286.481
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 531.981
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 4.164.455
P5. OTRAS PERDIDAS 199.475.277
P6. GASTOS OPERATIVOS 15.717.761

TOTAL 6.336.402
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SERVICIOS DE INTERMEDIACION FINANCIERA MEDIDOS INDIRECTAMENTE

Afio 2005
Caélculo y asignacién de los SIFMI Stocks promedio Interés devengado Tasa implicita ~ Tasa de referencia Interés a la tasa de SIFMI
para Uruguay en el periodo referencia
Moneda Extraniera (en miles de $) (en miles de $) (en miles de $) 3,454%
(1) @ ®)=@ 71 4) G)=1)*14 (6)= (5)%(2)

ACTIVOS 314.696.838 83.944.544 3.725.577
Al DISPONIBILIDADES 6.164.401
A2. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 48.540.113 3.506.694 7,2% 1.830.004
R. RESIDENTES 13.313.963 779.939 5,9% 3,454% 459.896 320.043
NR. NO RESIDENTES 35.226.151 2.726.756 7.7% 3.454% 1.216.795 1.509.961
A3. PRESTAMOS 208.656.533 7.598.778 3,6% 1.895.573
R. RESIDENTES 121.038.834 4.662.303 3,9% 1.778.664
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 66.223.504 4.066.181 6,1% 1.778.664
R.1.a Gobierno general 182.588 10.242 5,6% 3,454% 6.307 3.935
R.1b Hogares 6.513.558 555.830 8,5%

Vivienda 2.447.186 240.516 9,8% 3,454% 84.532 155.984

Resto 4.066.371 315.314 7,8% 3,454% 140.462 174.852
R.1.c Empresas 59.527.358 3.500.109 5,9% 3,454% 2.056.216 1.443.893
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 54.815.330 596.122 1,1%
R.2.a BCU 41.230.261 421.316 1,0%
R.2.b Otros IFs residentes 13.585.070 174.806 1,3%
NR. NO RESIDENTES 87.617.699 2.936.475 3,4%
NR.1 No Financieros 4.264.813 264.226 6,2% 3,454% 147.317 116.909
NR.2 Financieros 83.352.886 2.672.249 3.2%
A4. ACCIONES Y OTRAS INVERSIONES 2.391.078
A5. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS,
FINANCIEROS Y OTROS (AJUSTES, ETC.) 48.944.713
G3. GANANCIAS POR SERVICIOS 2.353.406
G4. GANANCIAS POR OTRAS
OPERACIONES 13241653
G5. OTRAS GANANCIAS 57.244.013
PASIVOS 285.465.046 71.395.548 5.330.650
B1. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES 2.627.488 132.788 5,1% 18.944
R. RESIDENTES 1.750.316 121.433 6,9%
NR. NO RESIDENTES 877.172 11.355 1,3% 3,454% 30.300 18.944
B2. DEPOSITOS 223.761.661 2.392.019 1,1% 5.311.705
R. RESIDENTES 170.490.664 1.439.584 0.8% 4.335.002
R.1 RESIDENTES NO FINANCIEROS 155.714.055 1.043.730 0,7% 4.335.002
R.1.a Gobierno general 1.126.465 13.676 1.2% 3,454% 38.911 25.235
R.1b Hogares 101.667.834 669.266 0,7%

Vivienda

Resto 101.667.834 669.266 0,7% 3,454% 3.511.848 2.842.581
R.1.c Empresas 52.919.756 360.787 0,7% 3,454% 1.827.974 1.467.186
R.2 RESIDENTES FINANCIEROS 14.776.609 395.854 2,7%
R.2.a BCU 1.552.439 35.758 2,3%
R.2.b Otros IFs residentes 13.224.170 360.095 2,7%
NR. NO RESIDENTES 53.270.997 952.436 1,8%
NR.1 No Financieros 41.805.754 467.366 1,1% 3,454% 1.444.070 976.703
NR.2 Financieros 11.465.243 485.069 4,2%
B3. OTRAS OBLIGACIONES 59.075.897
P3. PERDIDAS POR SERVICIOS 295.787
P4. PERDIDAS POR OTRAS OPERACIONES 8.837.228
P5. OTRAS PERDIDAS 58.126.322
P6. GASTOS OPERATIVOS 1.611.404

TOTAL 9.056.227
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